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ABSTRACT. Il presente lavoro espone nn semplice esempio di opzione 
comune di investimento coerente con i modelli presenti in letteratura, 
con la differenza che la non esclusività dell'opzione è presa in conside­
razione sulla base del comportamento dei concorrenti, in particolare su 
nna variabile di controllo direttamente rilevante per il valore attuale del 
progetto in considerazione. Essa incide in modo inversamente propor­
zionale sul progetto di investimento e per essa si ipotizza l'evoluzione 
mediante un moto geometrico browniano o nn moto geometrico brow­
niano associato a un processo di Poisson. Un approccio pragmatico 
permette di gestire l'avversione al rischio mediante la massimizzazione 
di un valore atteso corretto da nn indice soggettivo di avversione al 
rischio, e si mostra che il risultato ottenuto è identico a quello consegui­
bile massimizzando nn mero valore atteso non corretto ma modificando 
il parametro di deriva del moto geometrico browniano. In tal modo l'av­
versione al rischio può essere scaricata sul tasso medio di incremento 
della variabile aleatoria di riferimento. Infine si presenta un esempio di 
opzione una tantum per cui la conflittualità competitiva si manifesta 
direttamente attraverso la riduzione del valore dell'opzione. 

l. Introduzione 
Nella letteratura delle opzioni reali precipua importanza viene data 

alle opzioni esclusive (cfr. ad esempio McDonald-Siegel (1986), Pindyck 
(1991), Dixit (1992)), minore è la presenza di lavori che, più realistica­
mente, si occupino di opzioni di investimento comuni nelle quali cioè la 
concorrenza viene esplicitamente presa in considerazione ammettendone 
l'impatto sul valore dell'investimento (cfr. ad esempio Kester (1984), 
Trigeorgis (1986), Buttignon (1990, 1991)). Un modo di considerare la 
rilevanza della competizione nella determinazione della strategia ottima 

l 
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di esercizio dell'opzione è la suddivisione delle opzioni comuni in opzioni 
replicabili e una tantum: le prime agiscono riducendo il valore attuale 
del progetto di investimento nel caso di esercizio congiunto di altri con­
correnti, le seconde impediscono o riducono la libertà di esercizio per 
il detentore dell'opzione (Magni (1996b) ). A ciò è possibile aggiungere 
la considerazione di variabili di controllo a disposizione dell'investitore 
per contrastare le azioni della concorrenza (cfr. Magni (1996a) ). In al­
cuni casi, l'interazione competitiva può essere rappresentata in modo 
molto semplice. Di seguito si prenderà il caso di un settore economico 
caratterizzato dalla presenza di un leader il cui potere economico è tale 
da determinare, attraverso il suo comportamento, l'entità dei profitti 
degli investimenti intrapresi dai follower. Si supponga che ad uno di 
que$ti si prospetti l'opportunità di un nuovo investimento e sia esso tale 
da garantire un flusso di cassa continuo che dipenda direttamente dal 
comportamento seguito dal leader. Si può pensare all'introduzione sul 
mercato di una linea di prodotti il cui successo è strettamente legato 
alla capacità del leader di reagire all'innovazione e quindi dal tasso di 
investimento in ricerca da questo sostenuto: tanto più alto è l'investi­
mento in ricerca tanto maggiore è la probabilità di un'azione di risposta 
vantaggiosa da parte del leader. Oppure si può pensare al tasso di 
investimento di pubblicità del leader, il cui livello incide in senso in­
versamente proporzionale al valore del business intrapreso dal follower: 
maggiore il tasso di investimento, minore l'efficacia dell'investimento per 
il follower. A differenza dei modelli presentati in letteratura, quindi, il 
comportamento di un concorrente viene preso come indice di riferimento 
per il valore del progetto, costituendo un parametro di osservazione in 
l;>ase al quale la scelta di esercizio viene compiuta. 

Il comportamento di un'azienda concorrente è pertanto preso come 
misura di remuneratività "a rovescio" dell'investimento e il solo fatto di 
prendere in considerazione le azioni della concorrenza e farne derivare 
regole di comportamento per le strategie di investimento è un impli­
cito riconoscimento del contesto di interazione competitiva all'interno 
del quale un qualsiasi agente economico opera (eccezion fatta per set­
tori monopolistici ovviamente). La convenienza formale di questo modo 
di operare è data poi dalla possibilità di trattare modelli interattivi 
conservando il modello matematico di partenza con un'unica variabile 
aleatoria, evitando così la presenza di equazioni differenziali alle derivate 
parziali. 

Questa impostazione risulta efficace in particolare quando le decisioni 
di investimento devono essere prese da aziende il cui potere economico 
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risulta minimo rispetto ai leader del settore. Si tratta cioè di follower 
del mercato i quali operano assumendo un profilo competitivo basso, se­
guendo e assecondando le mosse dei leader allo scopo di evitare guerre o 
battaglie concorrenziali in cui i primi sono destinati ad avere la peggio. 
Le azioni dei leader hanno una preminente influenza sui payoff dei fol­
lower; l'osservazione dei comportamenti del leader permette al follower 
di capire quali sono le intenzioni dell'azienda rivale più influente e di 
tarare la propria strategia in base a quella. Tuttavia non solo aziende 
minori possono utilizzare come variabile di riferimento il comportamento 
dei leader. Concorrenti di pari potere gerarchico possono studiarsi esce­
gliere la tempistica ottima di investimento in momenti in cui le rivali 
sembrano essere più disattente o più in difficoltà. Osservare il compor­
tamento vuole allora dire osservare la o le variabili di controllo facenti 
capo ad una o più imprese e che siano in grado di determinare, diretta­
mente o indirettamente, i flussi dell'investimento che si ha intenzione di 
intraprendere. 

2·. Il modello 
Si supponga che al nostro investitore si offra la possibilità di un inve­

stimento e che la redditività di questo sia parzialmente determinata dal 
comportamento del leader che può agire su una variabile di controllo 
x(t). Questa incide sul valore del progetto (che si suppone perpetuo) 
nel senso che se il leader non agisce su di essa, il follower consegue un 
flusso Pdt ad ogni intervallo infinitesimo dt a partire dal sostenimento 
del costo I necessario per l'esercizio dell'opzione reale. Nel caso verosi­
mile in cui x(t) > O per ogni t, il flusso di cassa diminuisce della quantità 
axdt, dove a misura la sensitività del valore del progetto alla pressione 
della variabile di controllo del leader. In un certo senso il parametro a 
misura la capacità del follower di attenuare gli effetti di tale pressione 
e di proteggere quindi il valore dell'investimento. Il flusso scaturente 
dall'investimento è pertanto (P - ax )dt per ogni intervallo d t. x è una 
variabile aleatoria giacché il nostro decisore non conosce il comporta­
mento futuro del concorrente. Egli può però configurare l'evoluzione di 
x secondo un moto geometrico browniano in cui o: sia il tasso medio 
di incremento della variabile di comportamento del leader stimato dal 
decisore e u indichi un parametro di incertezza che moltiplica l'incre­
mento dz di un processo di Wiener. È chiaro che o: eu sono altamente 
soggettivi e derivano da analisi, studi, convinzioni proprie del decisore e 
che non è possibile derivare tali informazioni da modelli di equilibrio dei 
mercati di capitali (ad esempio, C AP M) Alternativamente, il detentore 
dell'opzione può associare al moto geometrico browniano un processo di-
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scontinuo di Poisson, che dia conto dell'eventualità di "eventi" in cui la 
variabile di comportamento della concorrente subisca un incremento (o 
decremento) improvviso. Comincerò con l'ipotesi di moto geometrico 
browniano, cioè 

dx = axdt + axdz. 

Il valore dell'opzione di investimento dipende in senso inversamente pro­
porzionale da x, così come il valore di investimento. Questo significa 
che all'aumentare di x il valore dell'attesa cresce, diminuendo invece al 
comprimersi delle spese di ricerca della concorrente. Ad un livello di x 

sufficientemente basso, tale che ci si possa difficilmente attendere un in­
cremento dello stesso (se non in un futuro remoto), il decisore investirà 
nel progetto in questione. Pertanto risulta naturale porre 

F(x) = max [n(x), 
1 

E(F(x + dx))]; 
l+ gdt 

n(x) è il valore attuale del progetto di investimento, ovvero 

n(x) = e-gt(P- ax) dt- I= -- --I 1
00 P ax 

f2 8 
8 := f2 - 0'.. 

La regione di attesa è costituita, data la struttura dell'investimento e 
la sua dipendenza inversa dalla variabile di riferimento, da tutti quei 
valori di x tali che x E (x*, oo ), dove x* è il livello critico di x che 
giustifica l'attuazione dell'investimento. In questo intervallo il valore di 
proseguimento dell'equazione di Bellman si ricava da 

la cui soluzione generale è data da 

dove fh e f32 sono le soluzioni positiva e negativa dell'equazione 

l 2 -a f3(f3- l)+ af3- f2 =O 
2 

Dal momento che un valore elevato di x rende molto improbabile, in base 
alle considerazioni fatte, l'investimento (e cioè l'esercizio dell'opzione 
reale), F(x) deve tendere a zero al divergere di x: 

lil)J. F(x) =O~ A1 =O. 
X-+-j-00 
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Pertanto 

N ella regione x < x* invece si ha 

P ax 
F(x) = n(x) =----I. 

{! {j 

Le condizioni al contorno sono 

F(x*) = n(x*) F' (x*) = n' (x*) 

che diventano nel caso particolare 

( *);3 P ax* A2 x 2 = - - -- - I 
{! {j 

,62A2(x*)f32 -l = - ~ 
{j 

(l) 

<;la cui si traggono il valore di A2 (che risulta positivo) e il livello critico 

x*= _k_~ (p -I). 
!h-la {! 

(2) 

Esso è funzione decrescente di I e crescente di P: se il costo dell'in­
vestimento è più alto viene richiesto un livello critico x* minore che lo 
compensi aumentando il valore del progetto. L'effetto di un incremento 
di p rende più alto il valore n(x) e quindi consente l'accettazione di un 
valore critico inferiore. Se a è positivo, affinché la (2) abbia senso biso­
gna porre{! > a. Nel caso studiato il valore dell'opzione di investimento 
F(x) è una funzione concava con derivata negativa in ogni punto del 
suo dominio (vedi Figura 1). Se la relazione tra la variabile x e il valore 
del progetto fosse direttamente proporzionale la funzione F (x) sarebbe 
concava crescente. Ora, invece, la relazione inversa tra il primo e la se­
conda si traduce in termini grafici in una funzione concava decrescente. 
I due casi sono simmetrici nel senso che il grafico di F(x) si ottiene in 
ciascun caso dalla rotazione dell'altro attorno all'asse delle ordinate di 
centottanta gradi. 

Il caso studiato può lasciare perplessi laddove si ammetta l'ipotesi che 
la variabile di riferimento segua un moto geometrico browniano. Se pur 
in alcuni casi una variabile come il prezzo di un prodotto può essere de­
scritta da un moto di questo tipo, una variabile di controllo di un agente 
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FIGURA l 

economico è più difficilmente prevedibile attraverso un'evoluzione stoca­
stica di questo tipo. Più verosimile è ipotizzare che, assegnato un valore 
previsivo a al tasso di incremento medio di x, la variabile di controllo 
possa compiere salti improvvisi in aumento o decremento riflettendo il 
carattere non sempre continuo del parametro. Si può pensare venire 
ìn mente la possibilità di coniugare il moto browniano con un moto 
discontinuo di Poisson. In particolare, si può supporre 

dx = axdt + axdz + xdq (3) 

con 

dq = { ~ con probabilità 1dt 

con probabilità l - 1dt. 

Il parametro ì rappresenta dunque il tasso medio di arrivo di un "even­
to", l'evento consistendo in un'improvvisa impennata (rp > O) o decre­
mento ( rp < O) nella variabile di controllo della concorrente. In tal caso 
l'equazione di Bellman nella regione x > x* è data da 

eF(x)dt = E(dF) (4) 

che, applicando il Lemma di Ito per processi browniani e poissoniani 
associati (cfr. Malliaris-Brock (1990), pp. 122-123), dividendo per dt e 
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prendendo il limite per dt che tende a zero, diventa 

~o- 2x 2F"(x) + o:xF'(x)- (e+ 'Y)F(x) 

+ 'ì' [F(x(I + cp))- F(x)] =O. (5) 

La soluzione della (5) presenta ancora la forma 

dove f32 è soluzione negativa dell'equazione 

(6) 

x* è ottenuto dalla (6) per via numerica. Il caso studiato in precedenza 
si ottiene ponendo <p= O (o 'ì' = 0). Se poi <p= -1 è possibile trovare 
una soluzione analitica per il livello critico, per l'esattezza 

x* = ~2 8 + 'ì' (p - I) . 
{32 - l a 12 

(7) 

Si può mostrare che la (7) indica un livello critico maggiore rispetto 
alla (2), coerentemente all'intuizione che se l'evento consiste in una con­
dizione favorevole per il follower allora una certa probabilità che esso 
abbia luogo accresce l'incentivo ad investire per il decisore. 

3. Avversione al rischio: una proposta pragmatica 
Il risultato ottenuto nel paragrafo precedente è derivato dalla massi­

mizzazione di valori attesi. Ora, il valore atteso di una variabile aleatoria 
implica che il decisore ritenga ottimo ai fini della scelta l'uso di un in­
dice medio della distribuzione di probabilità, che compensi cioè i valori 
estremi della stessa. Si può pensare di trattare l'ipotesi di avversione 
al ri"schio in modo semplificato e pragmatico ottenendo un interessante 
risultato. L'idea consiste nel decidere osservando non la media della di­
stribuzione, ma, più in generale, un indice più vicino (o meno vicino in 
caso di propensione al rischio) all'estremo inferiore della distribuzione, 
a seconda del grado di avversione al rischio del decisore. In generale, se 
F(x) è una funzione aleatoria dipendente dalla variabile aleatoria x il 
calcolo della media E(F(x)) può essere sostituito dal calcolo dell'indice 
E(F(x))- ÀJV(F(x)) dove V(F(x)) indica la varianza della funzione 
aleatoria F(x) e À è un parametro soggettivo di avversione al rischio, 
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positivo se l'investitore è avverso al rischio, negativo in caso contrario 
(cfr. Magni (1994) e Rossi (1983), pp. 44-48). Si può pensare di impo­
stare l'equazione di Bellman prendendo non il valore atteso ma un indice 
del tipo sopra visto, ciò che riflette l'idea che investitori avversi al ri­
schio vogliano assicurare l'ottimalità della propria strategia sulla base 
di un indice più "pessimista", riassuntivo della distribuzione secondo la 
psicologia del decisore. Scegliendo questo indice, l'investitore si copre 
le spalle giacché pone l'accento sui valori più bassi della distribuzione 
della variabile x. Si può inoltre vedere questa impostazione come una 
generalizzazione della precedente, la quale ne costituisce un caso parti­
colare con >. = O. L'utilizzo della varianza o di un indice di correzione 
da essa derivato permette di trattare semplicemente, pur con gli ovvi 
limiti, il problema dell'avversione al rischio. Nel nostro caso, la variabile 
di riferimento è la variabile di comportamento x del leader del settore. 
Ai fini del calcolo del valore >. V(F(x + dx)) si noti, innanzi tutto, che 
vale. la seguente identità: 

E(F(x + dx) 2
) =E [(dF) 2 + F(x) 2 + 2 dF · F(x)] 

= E(dF) 2 + E(F(x) 2
) + 2 E [dF · F(x)]. 

Analogamente, si ha 

[E(F(x + dx)] 2 = [E(dF + F(x))] 2 

= [E(dF)] 2 + [E(F(x)] 2 + 2E(dF)E(F(x)). 

Ricordando che E(dz) = O e E [(dz) 2 ] = dt e applicando il Lemma di 
Ito, da esse si ricava 

V(F(x + dx)) = E(F(x + dx) 2
)- [E(F(x + dx)] 2 

= E [ axF' (x )d t+ }u2x2 F" (x )dt + uxF1 (x )dz] 
2 

- [axF'(x)dt+ lu2x2F"(x)dtr = u 2x 2 F'(x) 2àt. 

Nella regione x > x* si può allora considerare l'indice 

(8) 



OPZIONE DI INVESTIMENTO E INTERAZIONE COMPETITIVA 9 

come fattore di correzione per l'avversione al rischio per unità di tempo. 
Analogamente, nella regione x ::; x*, essendo F(x) = V(x)- I, il fattore 
di correzione è 

(9) 

In tal caso il problema si presenta come segue: 

F x = max V x - I, ---"---'-----'-'-----,..;__;'----() [ () 
E(F(x+dx))-ÀO"xF 1(x)dt] 

1 + edt 
(10) 

dove V (x) può essere rappresentato nella seguente forma ricorsiva: 

V(x) =(P- ax)dt + 1 
E(V(x + dx))- ÀO"xV 1(x)dt (11) 

l+ edt 

e dove À è il parametro (soggettivo) di avversione al rischio. Applicando 
il Lemma di lto nella (IO) si ha, nella regione x > x*, 

~0" 2x 2F"(x) +(o:- ÀO")xF'(x)- eF(x) =O (12) 

da cui F(x) = A1x"'1 + A2x"'2 , dove Kl e "'2 sono le soluzioni positiva e 
negativa rispettivamente dell'equazione 

e sono date, precisamente, da 

l[ ]2 I e-8>.. e-8>.. I 2e 
"'1,2 = - - --- ± t -- - - + -;:;-2 (]"2 v (]"2 2 (]",{, 

con O>..:= e- o:+ ÀO". Per i motivi visti nel paragrafo precedente ,..; 1 =O 
e pertanto 

(13) 

Per quanto riguarda l'intervallo x :S x* la (11) permette di calcolare, 
mediante applicazione del Lemma di It~, il valore attuale del progetto, 
che consegue dalla soluzione dell'equazione differenziale 

~0"2x2V"(x) +(o:- ÀO")xV'(x)- eV(x) +P- ax =O. (14) 
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Si ha dunque 
P ax 

V(x) = B1xK 1 + B2xK2 +-- -; 
{} {j >. 

Dal momento che si ha, evidentemente, V ( oo) = O la costante B1 deve 
essere nulla. Inoltre, la funzione ha un preciso significato economico se 
V'(x) <O \:lx, condizione che suggerisce che un aumento del livello di x 
si ripercuote sempre in senso negativo e mai in senso positivo sul valore 
del progetto. Assumendone dunque la decrescenza per x 2:: O si deve 
porre B2 =O. Se così non fosse, avremmo 

K2B2 a K2B28' V'(x) =----<O~ xl-K2 < " 
xl-K2 8>. a 

ma ciò significherebbe che esistono valori di x per i quali V' (x) > O, ciò 
che contraddice l'assunzione di monotonia. Si ha pertanto 

P ax 
V(x) =---

{} {j >. 
(15) 

e, conseguentemente, 

P ax 
F(x)=----I 

{} {j >. 
x::; x*. (16) 

La decrescenza delle funzioni F(x) e V(x) ci mostra però che gli indici 
di correzione per l'avversione al rischio dati da ÀO"xF'(x) e ÀO"xV'(x) 
non sono coerenti con un'assunzione di avversione al rischio ma piut­
tosto con un'assunzione di propensione al rischio. Essi, infatti, se sot­
tratti ai valori attesi E(F(x + dx)) e E(V(x + dx)) rispettivamente, 
contribuiscono a considerare valori della distribuzione di probabilità 
di F e di V superiori al valore atteso stante la negatività di F' (x) e 
V' (x). Gli indici di avversione devono essere modificati in ÀO"x IF' (x) l e 
ÀO"x!V'(x)l rispettivamente1 o, che è lo stesso, essi devono essere som­
mati, e non sottratti, ai rispettivi valori attesi. Questo implica che il 
prodotto ÀO" nelle (11) e (14) viene sommato e non sottratto e che quindi 
Ò>..=: g-(o:+ÀO"). DovendoessereV'(x)'< Oènaturalepoiporre8>.. >O 
e quindi O< ).. < (f2- o:)jO". 

1 In altri termini, nelle (8) e (9) si considerano le radici positive e non quelle 
negative. 
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Dalle note condizioni al contorno si ottiene infine 

x* = ~ 0 
>. (p -1) . 

"'2- l a e 
(17) 

Il risultato ottenuto può essere visto anche in un altro modo: la quantità 

00 

P ax P J (a:+>.u)t -et - - - = - - a xe e dt 
{! 0).. {! 

o 

rappresenta il valore atteso di un progetto con flusso di cassa perpetuo 
(P - ax )d t di cui x varia secondo la legge 

dx = (n: + Àu )x d t+ uxdz. 

È immediato verificare che accettando il valore atteso E(F(x-f-dx)) come 
indice riassuntivo della distribuzione di probabilità ma fissando una de­
riva pari a n: + Àu nel moto browniano di x, si ottiene il medesimo 
risultato conseguito con l'assunzione di una deriva pari a n: ma con una 
avversione al rischio gestita da un fattore di avversione Àux IF'(x)j. In 
altri termini è possibile, sotto le ipotesi viste, scaricare l'avversione al 
rischio sul tasso di incremento della variabile x e maggiorarlo secondo 
Ia propria soggettività (data da À). Per sapere se in caso di avversione 
al rischio (À > O) il livello soglia x* è maggiore rispetto al caso di neu­
tralità in cui À = O (come l'intuizione suggerisce) basta studiare x* in 
funzione di À. Si hanno due effetti: V(x) P/e- ax/8>. diminuisce al 
ridursi di O>. (causato da un incremento di>.); in termini di avversione al 
rischio questo avviene perché ci si concentra su determinazioni della di­
strÙmzione di probabilità che sono sempre più piccole (ci si fida sempre 
meno della media come indice). Un incremento di >.indica infatti che il 
tasso atteso di incremento di x è superiore, l'opzione su un investimento 
è meno appetibile e V(x) è minore. Allo stesso tempo, il costo oppor­
tunità dell'attesa cresce (il valore atteso di crescita di F(x) è minore), 
così che il decisore è in questo senso più propenso ad esercitare la sua 
opportunità di investimento piuttosto che a mantenerla in vita. Dei due 
effetti contrastanti il primo prevale e un aumento in À si risolve in una 
riduzione di x*. Per verificarlo formalmente, si calcola 

. /[(e-g.x) _ 1]2 + ~ _ (e-g.x _l) 
l ( ) l v (T 2 (T (T 2 

"'2 >. = - -'------;:======'===----"- > O. 
a- V[ <e-;g.x) - ~]2 + ;~ 
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Ciò premesso, è facile verificare che 

Ovviamente anche 8~ (A) < O e pertanto, essendo la funzione 

x (A)=--- --I * K2 Ò>. (p ) 
K2- l a e 

espressa come prodotto di due funzioni di A positive e monotone decre­
scenti, anche essa risulta decrescente e 

Pertanto al crescere dell'avversione al rischio si riduce il valore di x* e il 
decisore è incline ad attendere più a lungo prima di esercitare l'opzione: 
se A = O si ritorna al modello di partenza, se A = (e- a:)/ u l'investitore 
perde ogni disposizione al rischio ed esercita l'opzione solo in assenza 
di azione da parte del leader del settore. Per quanto detto, inoltre, si 
ottiene lo stesso risultato nel caso che l'avversione al rischio sia incor­
porata non nell'equazione di Bellman attraverso i fattori di avversione 
ma nel moto geometrico browniano stesso, il cui parametro a: viene in­
crementato della quantità Au (da questo punto di vista il modello di 
partenza è più generale). 

4. Opzioni comuni una tantum 
Nella seguente sezione si prendono in considerazione i parametri di 

avversione visti in precedenza per un'opzione comune in cui l'esclusività 
dell'opzione è soggetta al sostenimento di un meccanismo di isolamento 
(cfr. Magni (1996a,l996b)). 

Si consideri l'intervallo dt e si supponga che con probabilità 11dt l'in­
vestitore possa conservare la detenzione dell'opzione solo sostenendo un 
costo pari a C. Il valore dell'opzione per x > * è allora dato da 

(1 + edt)F(x) = J1dt&(F(x + dx)- C)+ (1- J1dt) t:(F(x + dx)). 

Una semplice applicazione del Lemma di Ito e delle condizioni al con­
torno mostrano che il livello critico di x* è 

x*= ____f!2_ ~ (p+ J1C -I) 
!32- l a e 

(18) 
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che indica, come è naturale, un valore superiore a quello espresso in (2), 
suggerendo un esercizio più precoce dell'opzione (il costo C determina 
un incentivo all'esercizio dell'opzione). Introducendo i parametri di av­
versione Àcrx IF'(x)l e Àcrx IV'(x)l il valore dell'opzione in x> x* è dato 
dall'equazione 

(l+ edt)F(x) = 11dt [E(F(x + dx) + Àcrx F 1(x)- C)] 

+(l- 11dt) [E(F(x + dx) + Àcrx F'(x))], 

mentre per x :::; x* si ha 

P ax 
F(x) = -- --I. 

{! 8À 

È agevole anche in questo caso verificare che 

x* = oli2 8>- (p+ Ile -I) 
li2 - l a e 

dove ii2 è soluzione negativa dell'equazio~e 

5. Conclusioni 

(19) 

La (19) sopra vista non è che una progressiva estensione dei primi tre 
casi. Per una agevole comparazione dei risultati ottenuti si riscrivono di 
seguito i valori dei quattro livelli critici per i casi di neutralità e avver­
sione al rischio (À = O, À # O rispettivamente) inerenti ad un'opzione 
reale esclusiva e ad un'opzione comune una tantum. I quattro casi sono 
suddivisi come: 

(i) opzione esclusiva con À = O, 

(ii) opzione esclusiva con À #O, 

(iii) opzione comune con À =O, 

(iv) opzione comune con À # O. 
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I liveli critici trovati sono: 

e le rispettive equazioni associate sono 

l 2 
-a ,8(,8-l}+a,B-g=O 
2 

l 2 2a ,B(,B- l)+ (a+ Àa),B- g =O 

l 2 -a ,B (,B - l) + a ,B - g = O 
2 

l 2 2a ,B(,B- l)+ (a+ Àa},B- g =O. 

(i) 

(ii) 

(iii) 

(iv) 

(i) 

(iii) 

(iv) 

Il presente lavoro ha proposto un caso di opzione reale di differimento 
in cui il valore dell'investimento è inversamente proporzionale alla varia­
bile aleatoria la quale esprime indirettamente la redditività dello stesso. 
Una proposta è stata presentata al fine di trattare in modo semplificato 
l'avversione al rischio del decisore attraverso parametri di avversione e 
si è visto come quest'ultima possa essere "scaricata" sul tasso atteso di 
incremento della variabile aleatoria di riferimento. La procedura è stata 
~nfine applicata a un'opzione comune una tantum e infine si è studiata 
la relazione esistente fra i diversi livelli critici ottenuti. 

Ulteriori sviluppi possono essere pensati per la trattazione di modelli 
meno semplificati mediante la considerazione di una pluralità di para­
metri di osservazione, direttamente o inversamente correlati al valore 
del progetto da intraprendere e l'utilizzo di funzioni di utilità per la 
forrualizzazione dell'avversione al rischio. In questo senso, un esempio 
di opzione reale di sviluppo è fornito da Peccati-Tagliani (1995). 
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