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P r o b a b i 1 i t y o f L o s s M e t h o d ? t h e C o e f f i c i e n t o f V a r i a t i o n 

M e t h o d ? a n d t h e E x p e c t e d G a i n C o n f i d e n c e L i m i t M e t h o d . T h e 

l a t t e r p r o v e s t o b e t h e m o s t a d v a n t a g e o u s f o r t h e p u r p o s e s o f 

t h i s r e s e a r c h ? a n d i t i s u p o n i t s t h e o r e t i c a l b a s i s t h a t t h e 

a b a n d o n m e ri t r u 1 e i s d e r i v e d • 



A s i m u l a t i o n m o d e l i s d e v e l o p e d t o g e n e r a t e a n u m b e r o f 

i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s r w h e r e t h e d e c i s i o n m a k i n g p r o c e s s i s 

p e r f o r m e d . I n e a c h s i t u a t i o n * a c o m p a r i s o n i s m a d e b e t w e e n 

t h e r e s LJ 1 1 s o b t a 1 n e d f o r t h r e e c a p i t a l r a t i o n i n g c r i t e r i a . 

T h e a n a l y s i s i s a l s o e x t e n d e d t o c o v e r t h e c a s e s w h e r e perfect 

i n f o r m a t i o n a b o u t t h e i n v e s t m e n t P T O P O s a 1 s i s a v a i 1 a b 1 e . 

T h e r e s u l t s o b t a i n e d d e m o n s t r a t e t h a t u n d e r m o s t 

c i r c u I T I s t a r i c e s » w h e n c a P i t a 1 r a t i o n i n g d e c i s i oi"is a r e m a d e o n a 

s e Q L J e ri t : i . a 1 P e r : i . o d i c m a n n n e r * t h e e f f e c t o f in a k ; i . n g a b a n d o n m e n t 

c o n s i d e r a t i o n s i n t h e e v a l u a t i o n o f t h e p r o p o s a l s i s t o 

i n c r e a s e t h e f 1 r m ' s w e a l t h w i t h n o s i g n i f : i . c a n t c h a n g e s i n i t s 

v a r i a b i l i t y . I n a d d i t i o n ? t h e r e s u l t s s h o w t h a t a b a n d o n m e n t 

h a s a d r a in a t i e e f f e c t o n t h e a c c u m u I a t e d w e a 1 1 h o f t h e f i r m 

w h e i " i g r e a t e r k n o w I e d g e a b o u t t h e P T O P O S a 1 s i s a v a i 1 a b 1 e . 
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C H A P T E R 1 

I N T R O D U C T I O N 

D e f i n i t :i. o n o f t h e P r o b I e in. 

I n r e c e n t y e a r s ? b u s i n e s s m e n h a v e b e e n p a y i n g 

i n c r e a s i n .g a 11 e n t i o n t o w h a t m i g h t b e c a it. 1 e d a in o r e 

" s c :i. e n t :i. f :i. e a a p p r o a c h t o c a p i t a .1 e y, p e n d :i. Iv u r e d e c i s i o n s • I n 

t h i s y t h e y h a v e b e e n a :i. d e d b y a grow i n g b o d y o f w r :i. t e r s w h o 

h a v e s o u g h t t o u s e m e t h o d s o f f i n a n c i a l a n d e c o n o m i c a n a l y s i s 

i n s o l v i n g t h e p r o b l e m s t h a t c o n f r o n t d e c i s i o n - m a k e r s i n t h i s 

d i f f i c u 1 1 a r e a • 0 n e c 1 a s s o f p r o b I e m t h a t h a s e n g e n d r e d 

w i d e s p r e a d i n t e r e s t i n b u s i n e s s a n d a c a d e m i c c o m m u n i t i e s i s 

c a P i t a 1 b u d g e t i n g • 

T h e t e r m c a p i t a l b u d g e t i n g r e f e r s t o a m u l t i f a c e t i c 

i r i v e s t m e n t a c t i v i t y t h a t d e a Is w i t h t h e e f f e o t :i. v e u t i 1 i s a t i o n 



o f c a p i t a l r e s o u r c e s . B a s i c a l l y ? i t i n v o l v e s t h e 

a d ITI i n i s t r a t i o n and or g a n i z a t i o n o f c a p i t a 1 e x p e n d :L t u r e 

p r o g r a in s ? t h e d e velop m e n t o f n e w i n v e s t m e ri t o p p o r t u i"i i t i e s ? t h e 

e s t i in a t i o n o f t h e p r o p o s si's f u t u r e d i s b u r s e in e n t s a n d 

r e c e i p t s ? t h e e v a l u a t i o n a n d s e l e c t i o n o f t h e p r o j e c t s b a s e d 

u P o r i a n a c c e P t a n c e c r i t e r i o n ? a n d ? f i n a 1 1 y ? t h e c o n t i n u a 1 

r e e v a 1 u a t :i. o n o f t h e projects after t h e i r i in p 1 e in e n t a t i o n • I n 

o t h e r w o r d s ? t h e p r o b l e m t h a t c o n f r o n t s t h e d e c i s i o n - m a k e r i s 

o n e o f d e t e r m i n i n g h o w m u c h c a p i t a l i s b u d g e t e d o r s h o u l d b e 

b u d g e t e d f o r i n v e s t i n e n t a t t h e d e c i s : i . o n t i m e s ? a n d o f 

d e t e r m i n i n g how the b u d g e t e d c a P i t a 1 s h o u 1 d b e a 11 o e a t e d a in o n g 

t h e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s t h a t a r e c o m p e t i n g f o r t h e s e f u n d s 

L ' 4 9 : i . 

I n t h i s c o n t e x t ? t h e c a p i t a l b u d g e t i n g p r o c e d u r e 

t r a d i t i o n a 11 y f o 11 o wed b y m o s t i n v e s t m e n t f i r in s has a s s u m e d 

t h a t t h e f u n d s i n v e s t e d i n a p r o j e c t a r e c o m m i t e d o v e r i t s 

e n t i r e e s t i i n a 1 e d l i f e . P r o P O s a l s f t a v < • ? ? i n f a c t ? b e e n 

e v a l u a t e d a s t h o u g h a l l o u t l a y s w e r e s u n k . T h i s v i e w o f t h e 

d e c i s i o n m a k i n g p r o c e s s h a s l e d t h o s e f i r m s t o a n i n c o m p l e t e 

a p p r a i s a l o f t h e e c o n o m i c w o r t h o f i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s 

b e c a u s e i t d i s r e g a r d s t ft e p o s s i b i I i t y o f a b a n d a n i n g p r o J e c t s 

b e f ore t h e i r e s t :i. in a t e d I i f e :i. s o v e r. I n p r a c t i c e ? it is 

p o s s i b l e t o f i n d p r o j e c t s t h a t h a v e s u b s t a n t i a l a b a n d o n m e r i t o r 

d i s p o s a l v a l u e s w h i c h m a y h a v e a s i g n i f i c a n t e f f e c t u p o n t h e 

a b o v e m e n t i o n e d p r O C e s s. S p e o i f i o a 11 y ? t h e r e c o g n i t :L o n o f t h e 
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a b a n d o n m e n t p o s s i b i l i t y m a y e n h a n c e t h e p r o j e c t ' s e x p e c t e d 

r e t u r n a s w e l l a s l o w e r i t s r i s k o v e r w h a t w o u l d b e t h e c a s e 

i f a b a n d o n m e n t w e r e n o t c o n s i d e r e d . 

O f p a r t i c u l a r i n t e r e s t f o r t h i s r e s e a r c h i s t h e 

i n v e s t i g a t i o n o f a b a n d o n m e n t a s a n i n t e g r a l p a r t o f a c a p i t a l 

b u d g e t i n g p r o c e s s w h e r e i n v e s t m e n t d e c i s i o n a r e m a d e o n a 

s e q u e n t i a l ? p e r i o d i c m a n n e r . I n s u c h a s i t u a t i o n ? a b a n d o n m e n t 

m a y n o t o n l y i m p r o v e t h e o u t c o m e o f t h e d e c i s i o n m a k i n g 

p r o c e s s b e c a u s e i t r e c o g n i z e s t h e c o m p l e t e e c o n o m i c w o r t h o f 

t h e P r o P o s a 1 s b u 1 ? a 1 s o b e c a u s e i t i n c r e a s e s t h e f 1 e y, i b i I i t y 

o f t h e f i r m ' s o P e r a t :i. o n s • 

1.2 . 0 b J e c t i v e s o f t h e S t u d y. 

T h i s s t u d y i s p r i m a r i l y concerned w i t h t h e e s t i m a t i o n 

o f t h e e f f e c t t h a t a b a n d o n m e n t c o n s i d e r a t i o n s h a v e i n t h e 

s o I u t i o n o f s e <:•> u e n t i a I c a p i t a I b u d g e t i n .g p r o b I e in s v w h e r e t h e 

o u t c o m e o f t h e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s i s n o t k n o w n w i t h 

c e r t a :i. n t y • I i"i o r d e r t o a c c o m p 1 i s h t h i s o b J e c t :i. v e ? a t w o step 

p 1 a n i s r o 1 1 o w e d ? 

1 • S : i . n c e t h e o u t c o m e o f t h e i n v e s t I T I e n t p r O P O s a l s i s 

a s s u m e d t o b e o f p r o b a b i l i s t i c n a t u r e ? a n a b a n d o n m e n t 

r u l e t h a t t a k e s i n t o a c c o u n t t h e i m p o r t a n t 
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c h a R 3 c t e R : L s t . i . c o f r i s k b e h a v i A R : i . s d c r i v e d • T h i s 

r u l e ? i s REFERRED t o a s t h e E G C L A b a n d o n m e n t R u l e 

b e c a s e i t i s b u i I t u p o n I v h e t h e o r e t i c a I b a s i s o f t h e 

E x p e c t e d G a i n C o n f i d e n c e L i m i t ( E G C L ) c o n c e p t . 

2 . A s i IYI u I a 11 o n m o d e 1 i s d e v e 1 o P e d iv A «•$ e ri e r a t e a n u m b e r 

0 f i n v e s Iv m e n t s :i. Iv u a t i o n s w h e r e iv h e d e e :i. s i o n m a k i n 3 

p r o c e s s t a k e s P 1 a o e • I n e a e h s i iv u a t i o ri y a e o ITI P a r i s o n 

i s m a d e b e t w e e n t h e r e s u l t o b t a i n e d w i t h a n d w i t h o u t 

a b a n d o n m e n t f A r t h r e e e a P :i. iva 1 r a t :i. o n i <3 c r i iv e r i a • 

AI s o ? a c o ITI P a r i s o n :i. s m a d e b e iv w e e n iv h e o u iv e o ITI e o f" t h e 

d i f f e r e n iv c R i iv e r i a w h e n a b a n d o n rn e n t i s c o n s i d e r e d. 

1 n a d d i i v i o n t o i v h e s e r e s u 1 i v s ? i v h e a n a J . y s i s i s 

e x t e n d e d t o t h e c a s e s w h e r e p e r f e c t i n f o r m a t i o n a b o u t 

t h e f u iv Li R e i n v e s iv m e n iv o p p o r iv u n :i. iv i e s i s a v a i I a b 1 e • 

:1. + 3 • P 1 a ri o f S iv u d y » 

C h a p t e r 1 1 c o n iv a i n s a r e v i e w o f t h e 1 i t e r a iv u r e o n t h E 

t o P i c s r e 1 a iv e d t o t h i s r e s e a r c h y i.e.? a b a ri d o n m e n t a n a 1 y s i s 

3 n d a p i t a I r a t i o n i n . F r O ITI iv h a t r e v i e w ? t w o m a i n 

o b s e r v a iv :L o n s a r e d Y% a w n. G n e c o n c e r n s t h E 1 a c k o f a n 

a b a n d o n m e n t r u l e t h a t p r o p e r l y a c c o u n t s f o r t h e 

d e c i s i o n - m a k e R ' s i s k - r e t u r n P r e f e r e n c e s . T h e o t h e r r e f e r s t o 

t h e e x i s t a n c e o f r a t h e r l i m i t e d a p p l i c a t i o n s o f t h e 

a b a n d o n ITI e n t c o n c e p iv. 



C h a p t e r I I I d i s c u s s e s t h e a b a n d o n m e n t r u l e s c u r r e n t l y 

a v a i I a b I e : i . n t h e l i t e r a t u r e . 1 t a 1 s O i n v e s t i g a t e s t h r e e 

ITI e t ft a d s f o r d e c i s i o RI m a k i n g u n d e r r i s k Y o n e O f W h i c h i s u s e d 

t o d e v e l o p t h e E G C L A b a n d o n m e n t R u l e ? a r u l e t h a t m a k e s a n 

e x P I i c :i. t c o n s :i. d e r a t :i. o I"I o f r i s k i I~I t h e d e c i s i o n ITI a k i n g P r O o e s s • 

C h a p t e r I V d e s c r :i. b e s t h e s e a 1..1 e I"I t i a 1 c a P i Iv a I r a t i o n :i. RI g 

p r o c e s s a n d p r e s e n t s d i f f e r e n t m o d e l s o f t e n u s e d t o m a k e t h e 

e a P i t a I 31 I o c a t :i. o n d e c i s i o I"I • 

C h a p t e r V d e s c r i b e s t h e f e a t u r e s a n d a s s u m p t i o n s o f t h e 

s i m u l a t i o n m o d e l u s e d t o e s t i m a t e t h e e f f e c t o f m a k i n g 

a b a n d o n m e n t c o n s :i. d e r a t :i. o RI s :i. n t ft e o u t e o m e o f a r e g 1 j 1 a r 

p e r i o d i o :i. I"I v e s t ITI e I"I t d e c i s i o n p r o c e s s • T h e :i. n p u t P a r a m e t e r s Y 

a s s 1..1 ITI e d P r o b a b :i. I :i. t y d :i. s t r i b u t :i. o I"I s Y a n d o t h e r e I e m e I"I t s o f t h e 

s :i. ITI u 1 a t i o n a r e d 1 s c u s s e d • 

C ft a p t e r u I d e f i n e s t h e f :i. v e i n v e s t ITI e n iv s :i. t, u a t i o n s 

c o v e r e d b y t h e s t u d y a n d a n a l y z e s t h e r e s u l t s o b t a i n e d i n e a c h 

(.:• a s e • I n a d d i t i o n ? t h i s c h a P t e r c o I"I t a i n s t h e s e n s i t i v i t y 

a n a l y s i s o f a p a r a m e t e r r e l e v a n t t o t h e g e n e r a t i o n o f t h e 

a b a n d o n m e n b v a I u e s • 

C h a p t e r V I I c o n t a i n s a b r i e f s u m m i l i a r y o f r e s u l t s » 

c o n c 11 j s :i. o n s Y a n d r e c o m m e n d a t :i. o n s f o r f u T% t h e r r (•? s e a r c ft * 
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C H A P T E R I I 

R E V I E W O F T H E L I T E R A T U R E O N A B A N D O N M E N T A N A L Y S I S A N D O T H E R 

T O P I C S R E L A T E D T O C A P I T A L R A T I O N I N G 

D e c i s i o n s r e g a r d i n g c a p i t a l a n d a s s o c i a t e d e x p e n d i t u r e s 

a r e a m o n g t h e t o u g h e s t a n d m o s t i m p o r t a n t o f t h o s e f a c i n g 

b u s i n e s s m a n a g e m e n t * T h e s e d e c i s i o n s a r e d i f f i c u l t b e c a u s e 

t h e y r e c u i r e k n o w l e d g e o f t h e u n d e r l y i n g p r o c e s s ? a n d h a v e t o 

b e m a d e o n t h e b a s i s o f p r o b a b i l i s t i c e s t i m a t e s a n d f o r e c a s t s * 

T h e i r i ITI P O T • t a n e e c a n b e a 11 r i bu ted t o s e v e r a 1 f a c t o r s < , F i r s t ? 

c a n s i d e r a b 1 e a m O U n t s o f ITI O n e y a r e u s u a 11 y :i. n v o I v e d » Sec? o n d ? 

t h e y i m p l y a c o m m i t m e n t t o a c t i o n o v e r a n e x t e n d e d t i m e f r a m e 

a n d t h u s c o n s u m e o t h e r v a l u a b l e c o r p o r a t e r e s o u r c e s ? f o r 

e x a m p l e ? t i m e o f e x e c u t i v e s a n d t e c h n i c a l p e r s o n n e l ? w h i c h 

ITI :i. g h t b e o t h e r w i s e a 11 o e a t e d . T h i r d ? t h e d e e i s i o n s h a v e a 

h i g h v i s i b i it. i t y o r w h a t s o ITI e a u t ft o r s t e r IYI a " b r i c k •••• a n d -• ITI O r t a r 

p e r m a n e n c e " 1 4 5 " i ( r e c a l l p r o j e c t s l i k e F o r d ' s E d s e l ) ? t h a t 



7 

s e r v e s 3 s a c o n s t a n t r o ITI i i"i d e r o f P G O r p a s t d e c i s i o n s . 

T h e i m p o r t a n c e o f t h e i n v e s t m e n t d e c i s i o n m a k i n g 

r o c e s s i s c o n f i r ITI e d b y t ri e e x t e n s i v e e f f o r t t h a iv h a s b e e ri 

d e v o t e d t o w a r d s i t s d e v e I o p m e n t. C o u ri 11 e s s a r t i c I e s h a v e 

a d d r e s s e d t h e p r o b l e m ? a n d p r o v i d e d t h e n e c e s s a r y m e t h o d o l o g y 

t o i m p r o v e i t s o u t c o m e . S p e c i a l a t t e n t i o n h a s b e e n g i v e n t o 

c a p i t a l r a t i o n i n g a n d a c c e p t - r e j e c t d e c i s i o n s ? w h e r e 

m a t h e m a t i c a l p r o g r a m m i n g p l a y s a m a j o r r o l e * R e p l a c e m e n t a n d 

a b a n d o n m e n t a n a 1 y s i s ? a S well a s o t h e r t o p i c s ? h a v e a 1 s o 

r e c e i v e d c o n s i d e r a b l e a t t e n t i o n . 

A n o t h e r f a c t o r o f g r e a t i m p o r t a n c e i n t h e d e c i s i o n 

m a k i n g p r o c e s s i s t h e i n c o r p o r a t i o n o f r i s k i n t o t h e d e c i s i o n 

m o d e l s v S i n c e u n c e r t a i n t y m a y w e l l b e s a i d t o b e t h e d o m i n a n t 

c h a r a e t e r i s t i c o f o a P :i. t a 1 :i. n v e s t m e n t d e c i s i o n s I'. 4 5 !!1 ? provid :i. n g 

t h e a n a l y s t s w i t h p r o c e d u r e s t h a t e x p l i c i t l y t a k e i n t o a c c o u n t 

t h e v a r i a b i I i t y o f t h e a 11 e T % n a 11 v e s h a s bee i"s a m a J o r % 

b r e a k t h r o u g h * 

I n t h i s s t u d y ? t w o o f t h e a b o v e m e n t i o n e d t o p i c s a r e o f 

m a j o r c o n c e r n ? a b a n d o n m e n t a n a l y s i s a n d s e e u e n t i a l c a p i t a l 

r a t i o n i n g * T h e r e f o r e ? t h e r e v i e w o f t h e l i t e r a t u r e b e g i n s 

w i t h a d i s c u s s i o n o n a b a n d o n m e n t a n a l y s i s t o p i c s . T h e c u r r e n t 

s t a t e o f t h e a r t o n a b a n d o n m e n t d e c i s i o n r u l e s i s a n a l y z e d i n 

d e t a i l . T h e n ? s e c t i o n 2 + 1 . 2 e x a m i n e s s o m e o f t h e m o s t o f t e n 
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u s e d p r o c e d u r e s f o r e s t i m a t i o n o f a b a n d o n m e n t v a l u e s . T h e 

s e c o n d h a l f " o f t h i s c h a p t e r c o n t a i n s a r e v i e w o f " t h e 

1 i t e r a t u r e o n s e a u e n t i a 1 c a p i t a I r a iv i o n i n g m o d e 1 s . 

D e t e r m i n i s t i c a n d n o n - d e t e r m i n i s t i c ITI O d e I s are d i s c u s s e d 

s e p a r a t e l y . 

2 • 1 R e v i e w o f t h e L i t e r a t u r e o ri A b a n d o n ITI e n t A n a 1 a s i s. 

A l t h o u g h i t s t a n d s a s a g o a l f o r t h i s r e s e a r c h t o 

e s t a b 11 s h t h e i m p o r t a n c e o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n ? iv h e e a r 1 y 

w o r k b y R o b i c h e k a n d V a n H o m e C 5 7 3 s h o w e d t h a t t h i s o p t i o n 

s h o u l d b o ? c o n s i d e r e d i n t h e c a p i t a l b u d g e t i n g p r o c e s s i f f u n d s 

a r* e t o b e a 11 o e a t e d o P t i ITI a 11 y . I n s p i t e o f t h is? v e r a f e w 

a r t i c l e s h a v e b e e n w r i t t e n o n t h e s u b j e c t a n d m o s t o f t h e m a r e 

J u s t s l i g h t m o d i f i c a t i o n s o f t h e w o r k o f t h e a b o v e m e n t i o n e d 

a u t h o r s . T h e r e f o r e ? t h e r e v i e w o f t h e I i t e r a t u r e o n 

a b a n d o n m e n t d e c i s i o n r u l e s i s p r e s e n t e d a s a c r i t i a u e o f t h e 

o r i g i n a l a r t i c l e b y R o b i c h e k a n d V a n H o m e w h e r e r e l e v a n t 

v a r i a t i o n s :i. n t r o d u c e d b y o t ft e r a u t ft o r s a r e in e n iv :i. o n e d . T h e n 

f o 1 1 o w s a d i s c u s s i o n a b o u t t h e e s i v i m a t i o n o f a b a n d o n m e n t 

v a l u e s . 

2 . 1 . 1 T h e _ A b a n d o n m e n t D e c i s i o n R L J 1 e s • 

A s P o i n iv e d o u t a b o v e ? t ft e f i r s t a r iv i c 1 e i n t ft e 
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l i t e r a t u r e t h a t s t r e s s e d t h e i m p o r t a n c e o f c o n s i d e r i n g 

a b a n d o n ITI e n t i n c a P i t a 1 bud g e t i n g w a s R o b :i. c h e k a n d V a n H o r n e ' s 

E 5 7 ! ! . . T h e b a s i c p o i n t i n t h e i r a r t i c l e w a s t h a t . " . . . a 

p r o j e c t s h o u l d b e a b a n d o n e d a t t h a t p o i n t i n t i m e w h e n i t s 

a b a n d o n m e n t v a l u e e x c e e d s t h e n e t p r e s e n t v a l u e o f t h e 

s u b s e a u e n t e x p e c t e d f u t u r e c a s h f l o w s d i s c o u n t e d a t t h e c o s t 

o f c a p i t a l r a t e * " l ! ! 5 7 ? p g 5 7 8 3 . 

A l t h o u g h t h e b a s i c i d e a b e h i n d t h e a r t i c l e w a s c o r r e c t * 

i t s i m P I e m e n t a t i o n h a d s e v e r a I P 1 1 f a 1 1 s * F i r s t ? a s I t y 1 a n d 

L o n g 1 1 1 8 ! ] i n d i c a t e d i n a c o m m e n t ? i t i s n o t e n o u g h t o k n o w 

w h e t h e r t o a b a n d o n a p r o j e c t b u t a l s o w h e n t o a b a n d o n i t . 

S P e e i f i c a 11 y ? " * . . t h a t t h e aba n d o ri m e n t d e c :i. s :i. o n r u !l. e 

e m p l o y e d m u s t b e o n e w h i c h a l l o w s f o r a n o p t i m a l " t i m i n g " o f 

t h e a b a n d o n I T i e r i t d e c i s i o n . " I ! ! 1 8 ? P g 8 9 ! ! l • T h ' . . i s e v e n w h e n a t 

f i r s t i n s t a n c e i t o c c u r s t h a t t h e a b a n d o n m e n t v a l u e o f a 

p r o j e c t e x e e d s t h e p r e s e n t v a l u e o f c o n t i n u e d o p e r a t i o n s ? t h e 

f :i. r ITI ITI a y w :i. s h t o h o !l. d t h e P r o J e c t a n d a b a n d o n :i. t 1 a t e r a t a 

s t i 11 ITI o r e P r o f i t a b 1 e t i ITI e •> 

I n a r e s p o n d i n g c o m m e n t ? R o b i c h e k a n d M a n H o m e l ! ! 5 8 ! 1 

a e c e P t e d D y 1 a n d I... o n g' s m a i n P O i n t ? i . e • » t h a t t h e 

a b a n d o n ITI e n t v a !l. u e s a n a 1 y s i s s ft a u 1 d c o n s i d e r t h e P O S S i b i I i t y 

t h a t d e f e r r e d a b a n d o n m e n t m a y b e m o r e d e s i r a b l e t h a n p r e s e n t 

a b a n d o n m e n t • H o w e v e r ? t ft e y c r i t i s i z e d D y 1 a n d I... o n g' s 

a I g o r i t h ITI a s e u ITI b e r s o ITI e a n d o n 1 y P B r t i a I!!. y o r r e t * 



1 0 

S P e c i f i c 311 y ? t h e y a R g u e d t h a t t h e :i. d e N t i f i o a t i O N O f t h e 

O P t i M a 1 a b a RI d o N ITI e n t P e R i (3 d i n t h e D y 1 a i"i d I... O n g' s ITI O d e 1 w o U 1 d 

o n l y b e r e l e v a n t w h e n f u t u r e o p e r a t i n g c a s h f l o w s a r e k n o w n 

w i t h c e r t a i n t y . 

T h i s c r i t i c i s m l e d R o b i c h e k a n d V a n H o m e t o o f f e r a 

r e v i s e d a b a n d o n m e n t a l g o r i t h m t h a t c a p t u r e d t h e m a i n p o i n t o f 

D y l a n d L o n g ' s ? a n d w a s i n t e n d e d t o b e " . * * c o n s i d e r a b l y l e s s 

c o s t l y a n d t i m e c o n s u m i n g . * . " 1 , 1 5 8 ? p g 9 7 1 ! > T h e r e v i s e d 

R o b : i . c h e k a n d u a n F l o r n e f o r ITIU I a t i o i " i r e « " J : i . r e s : i . d e n t i f i o a t i o n o f 

o n l y o n e i n s t a n c e w h e r e t h e p r e s e n t v a l u e o f c o n t i n u e d 

o p e r a t i o n s e x c e e d s t h e a b a n d o n m e r i t v a l u e . I f s u c h i n s t a n c e 

e x i s t s ? t h e p r o j e c t i s h e l d a n o t h e r p e r i o d a n d t h e n 

r e e v a l u a t e d ? b a s e d u p o n t h e e x p e c t a t i o n s a t t h a t t i m e > 

A l t h o u g h t h e r e v i s e d a l g o r i t h m b y R o b i c h e k a n d M a n 

H o r n e m a k e s i t A P P e a r t ft A t D y I a n d L o ri g ' s A P P r o A o h :i. s i n P A r t 

i . . i n n e c e s s a r y ? i i " i d e b a t i i " i g a P P r O P i a t e a . ' I . g o r i t h m c o n s t r u c t i o r i ? 

t f t e ai.itft o r s d : i . d n o t e x P I i c i 1 1 y d : i . s t i n g u i s f t b < • ? b w e e n t w o m a J o r 

c l a s s e s o f i n v e s t m e n t d e c i s i o n s ? w h i c h h a v e t o b e m a d e u s i n g 

d i f f e r e n t a p p r o a c h e s 1 1 3 7 1 1 . T h e y a r e t h e a c c e p t - r e J e c t ( a n d 

k e e p • • • • a b a n d o n ) P r O b 1 e m s ? a n d t h e m u t u a 1 1 y e x c 1 u s i v e c h o i c e ( a n d 

c a P i t a I r a t i o n i n g) P r O b 1 e m s . 

T h e a c c e p t - r e j e c t d e c i s i o n a s s o c i a t e d w i t h a p r o p o s e d 

i n v e s t m e n t p r o j e c t d o e s n o t n e c e s s a r i l y r e q u i r e a 
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d e t e r ITI :i. i"i a t i o n o f t ft e P roJe c t' s a P r :i. o r :i. o P t i in a 1 a b a n d o n in e n t 

p e r i o d n o r i t s a S S O C i a t e d m a x :i. in u in n e t P r e s e n t v a I u e * All t h e 

a n a l y s t n e e d s ? t o r e a c h a n a c c e p t d e c i s i o n ? i s t o f i n d o n e 

i n s t a n c e w h e r e t h e n e t p r e s e n t v a l u e i s p o s i t i v e . T h i s 

i m p l i e s t h a t t h e r e i s n o n e e d f o r a n e x h a u s t i v e s e a r c h 

a b a n d o n m e n t a I g o r i t h m ? s u c h a s D y 1 a n d L o n g ' s . 

(!) i"i t ft e o t ft e r h a n d ? t h e m LI t u a 11 y e x c I u s i v e e h o :i. o e does 

r e Q u i r e i d e n t i f i c a t i o n o f t h e a p r i o r i o p t i m a l a b a n d o n m e n t 

•p&riod* T h i s h a s t o b e d o n e b e c a u s e t h e e x 1 s t a n c e o f a 

p o s i t i v e n e t P r e s e ri t v a 1 u e f o r a p a r t i e LI 1 a r P r o J e c t :i. s n o 

l o n g e r a s u f f i c i e n t c o n d i t i o n f o r i n v e s t m e n t i n t h a t p r o j e c t * 

S i n c e t h e m u t u a l l y e x c l u s i v e p r o j e c t s u n d e r c o n s i d e r a t i o n a r e 

a 11 c o IYI P e t i n g f o r s e a r c e r e i;> o LI T% C e s ? 11 :i. n e c e s s a r y t o pre s e n t 

e a c h o n e i n i t s a n t i c i p a t e d o p t i m a l p e r s p e c t i v e . T h u s ? t h e 

ITI I..I t u a 11 y e x c I t..i s :i. v e . e ft o i c e d e c :i. s i o fi T% e o. u ires a ri e x h a LI S t :i. v e 

s e a r c h a p P r o a e h . 

A s e c o n d p i t f a l l i n R o b i c h e k a n d V a n H o m e ' s o r i g i n a l 

a r t i c l e w a s a s t a t e m e n t t h a t f u t u r e a b a n d o n m e n t v a l u e s a r e 

a s s u m e d t o b e c e r t a i n a n d t h e r e s u l t a n t u s e o f c o n s t a n t v a l u e s 

1 r*i t ft e i r s i m i„i I a t i o i"i e a ITI P 1 e . I n f a c Iv ? d i s c o tj ri t :i. i"i g t h e f I.I iv u r e 

a b a n d o n m e n t v a l u e s b a c k t o t h e p r e s e n t u s i n g t h e c o s t o f 

e a P i t a I a s t h e d i s e o u n t r a t e ? a s R o b i e h e k a n d V a i " i H o r n e d i d ? 

i m P I i e s n o t c e t a i ri t y b u t r a t h e r t h a t Iv fi e a b a i"i d o n ITI e n t v a 1 LI e s 

a r e m e a r-i v a 1 LI e s o f d :i. s t r i b t :i. o n s ft a v :i. f i g c h a r a c t e r i s t :i. e -=i 



s i in i 1 a r t o t h e e a s h f 1 o w s a s s o e i a t e d w i t h c a n t i n u e d h o I d i n g o f 
the project. Thus? as Par-pss C503 indicates? in the 

simulation the abandonment values should be drawn from such 

d i s t r i b u t i o n s f o r c o n s i s t e n s y w i t h t h e u n d e r 1 y i n g t h e o r e t i c a 1 

r e 1 a t i o n s h i P s . T h i s ITI O d i f 1 o a t i o n proper I y g e n e r a 1 i z e s 

Rob i chek and Van Ho rne ' s examP I e but does not i n t r oduee g rea t 

va r :i. at i ons i n their re 1 evant conc I us i ons . 

A different approach to the generation of the 

abandoi"iITIent va 1 ues has been P roposed by Bon i n i I" 8 1 •> Th :i. s 

author states that the abandonment values are also defindent 
u P (j n the p r o J e e t' s c a s h f 1 o w re a 11 z a t i o n s s o ? i n a s i m u 1 a t :i. o n 

0 f t h e d e c i s i o n P r o e e s s ? s u c h r e I a t i o n s h i P S S ft a u I d b e 
considered. This approach has some appeal when the decision 

maker is confronted with a keep-abandon decision of an already 

owned P ro Jeet ? whe re ine reased know1edge abou t th:i.s 

relationship is available. However? when the Investment 

d e e i s i o n i n v o 1 v e s a c ft o i c e a m o n g ITI U t u a 11 y e x c 1 u s :i. v e 

a 11 e r a n t i v e s ? t h e P r o b I e ITI O f e s t a b 1 i s ft i n g r e a I i s> t i c 

relationships between abandonment values and cash flows for 

all the alternatives? diminishes substantially that appeal. 

A t h i r d P i t f a 11 i ri t h e a r t i I e b y R o b :i. c h e k a n d V a n 

H o m e is that it assumes that the decision-maker is risk 

1 n d i f f e r e n t * T ft e a b a n d o n ITI e n t r u .1 e P T̂  O P O S e d 1 n t ft e a T1 t i c 1 e i s 

based U P o n expected values? therefore? it implies that in 
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m a k i n g t h e d e c i s i o n n o c o n s i d e r a t i o n i s g i v e n t o t h e 

v a r i a b i 1 i t y o f t h e c a s h f 1 o w s a n d a b a n d o n ITI e n t v a 1 LI e s . T h i s 

a s s u m p t i o n i s s o m e w h a t u n r e a l i s t i c a n d a l s o r e s t r i c t i v e 

b e c a u s e i t l e d t h e a u t h o r s t o t h e f o r m L i I a t i o n o f a r u l e s w h i c h 

d o e s n o t p r o v i d e a n e x p l i c i t w a y t o i n c o r p o r a t e t h e i m p o r t a n t 

c h a r a c t e r i s t i c o f r i s k b e h a v i o r . I n a r e c e n t a r t i c l e ? J a r r e t t 

C 3 6 3 d e v e l o p e d a n a b a n d o n m e n t d e c i s i o n m o d e l i n w h i c h h e 

a 11 e ITI P t e d t o i ri cor p o r a t e r i s k i i"i t o t h e d e c : i . s i o ri P r a c e s s . 

U i " i f o r t u i " i a t e 1 1 y ? h i s m o d e l i s b a s e d o n a f a u 1 1 y e c o n o m i c I o g i c ? 

a n d d o e s n o t i n g e n e r a I 1 e a d t o o P t i m a 1 a b> a n d o n m e n t d e c i s i o n s > 

T h e i n t e g r a t i o n o f r i s k b e h a v i o r i n t o t h e a b a n d o n m e n t r u l e i s 

o n e o f t h e t o P i c s t h a t w :i. 11 b e a d d r e s s e d i n t h :i. s r e s e a r e h • 

F :i. ri a 11 y ? o t h e r a u t hi o r s t h a t h a v e d e a I t w i t h a b a n d o n m e n t 

a r e H e r b s t C 2 9 ."J ? S c hi w a b a n d I... u s z t i g II613. H e r b s t a r t i c 1 e h a s 

t w o i m P o r t a n t c o n t r :i. b u t i o n s . F i r s 11 y ? i t e s t a b I :i. s h e s a 

r e l a t i o n s h i p b e t w e e n a b a n d o n m e n t a n d r e p l a c e m e n t a n a l y s i s * H e 

s ft o w s t h b t R o ft 1 c hi e k a ri d M a n l-l o r n e ' s r u I c? i s a n a 1 o g CJ u s t o t hi e 

" d u a I" o f T e r b o r g h i ' s M A PI m e t h i o d C 6 7 3 . A11 h i o u g h i f o r t h e 

s i t u a t i o n hi e a n a I \j Z e s t h e s e o ft s e r v a b i o n s a r e c r r e o t 

a b a n d o n ITI e i"i t a n d r e P 1 a c e in e n t a r e i n t r i n s i c a !L I y d i f-% f e r e i"i t 

p r o b l e m s ? a s w i l l b e d i s c u s s e d l a t e r i n t h i s c h a p t e r ? a n d 

s hi o u 1 d b e a p P r o a c h e d i n a d i f f e r e i"i t w a y. S e c o n d 1 y ? i t s ft o w s 

t h e e f f e c t o f c o n s i d e r i n g t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i n c a p i t a l 

b u d g e t i n g w h e n t h e d e c i s i o n i s m a d e e x - a n t e ? t h a t i s b e f o r e 

t h e c a p i t a l i s a l l o c a t e d * S c h w a b a n d L L i s z t i g L ' 6 1 3 n o t e t h a t 
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a b a n d o n m e ? n t m a y a l s o b e a b e n e f i c i a l a l t e r n a t i v e w h e n n e w ? 

m o r e p r o f i t a b 1 e i n v e s t m e n t s O P P O r t u n i t i e s ? m 1 u a 1 1 y e x c 1 s i v e 

o f t h e c u r r e n t l y o w n e d p r o j e c t ? b e c o m e a v a i l a b l e . T h i s 

o b s e r v a t i o n i s c e r t a i n l y v a l i d w h e n t h e i n i t i a l p r o j e c t i s 

u n d e r w a y . H o w e v e r ? w h e n t h e a b a n d o n m e n t d e c i s i o n h a s t o b e 

m a d e e x - a n t e ? t h e r e i s a s i g n i f i c a n t p r o b l e m i n f o r e c a s t i n g 

p r o P o s a I s ? a n d t h e b u d g e t t h a t m i ,g hi t bee o m e a v a i I a b I e i n t h e 

f u t u r e . 

2 . 1 . 2 E s t 1 m a t i o n o f t h e A b a n d o n i n e n t v 1 a 1 u e s . 

A n o t h e r i m p o r t a n t p r o b l e m i n a b a n d o n m e n t a n a l y s i s i s 

t h e e s t i m a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s . S i m i l a r t o t h e 

p r o p o s a 1 ' s s e r i e s o f c a s h f 1 o w s ? t h e s eri e s o f a b a n d o n m 0? n t 

v a 1 u e s d e P e n d s o n a n u ITI b e r o f f a c t o r s. T h e t y P e o f P r o J e c t ? 

t h e f u n c t i o r i i t P e r f o r I T I s ? i t s u s a g e ? o b s o I e s e e n c e ? a n d o t f t e r 

e n v i r o n e m e n t a l c o n s i d e r a t i o n s p l a y a m a j o r r o l e i n t h e 

d e t e r m i n a t i o n o f t h e a m o u n t t o b e o b t a i n e d b y d i s P O S a 1 . 

D e a n C 1 5 3 ? H e n d r i c k C 2 8 3 ? a n d S a c k m a n 1 : 5 9 3 a g r e e t h a t 

t h e r e a r e t w o p o s s i b l e v a l u a t i o n b a s e s ? 

1 . T h e b o o k v a 1 u e ( a s d e t e r m i n e d b y s u b s t r a c t i n g 

d e P r e c i a t i o n f r o m o r i g i n a I e o s t) . 
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2 . M a r k e t v a 1 u e o f t h e a s s e t . 

D r i n k w a t e r e t a 1. C17II a d d a t h i r d a n d f o u r t h 

p o s s i b ill t i e s b a s e d o n e mr-ir i c a 1 e v :L d e n c e. T h e y h a v e o b s e r v e d 

t h a t f o r s o ITI e a s s e t s t h e a b a n d o n m e n t v a I u e s t h r o u g h o U t t h e i r 

l i v e s a r e n e g l i g i b l e ? a n d i n o t h e r c a s e s t h e y a r e s i m p l y a 

e o n s t a n t f r a c t :i. o n o f t h e i n :i. t i a I i n v e s t m e n t * H o w e v e r y t h e s e 

are c e r t a :i. n I y e x e e P t i o n s . 

O f t h e f i r s t t w o p o s s i b i l i t i e s ? D e a n C I 5 3 d i s c a r d s t h e 

f o r m e r b e c a u s e i t i s " c l e a r l y a n d u n d i s p u t a b l y w r o n g f o r t h e 

p r P o s e o f c a p i t a 1 b u d g e t i n g B I" 15 ? P g 16 6 3 * T h e b o o k v a 1 I..I e i s 

a e o n c e P t i n d e P e n de n iv o f t h e f u Iv u T- e e a r n i i"i <2 s ? i iv r e P r e ir> e n iv s 

s u n k c o s iv s w h i c hi h a s b e c o m e i r e v o c a b I e a n d o v e r w h i c h n o 

o n t r o 1 c a n b e e x e v c i s e d. "(' h e r e f-% o r e ? i t i s o n 1 y iv h e m a r k e t 

v a l u e t h a t i s r e l e v a n t a s f u t u r e e a r n i n g s a r e c o n c e r n e d * 

A l t h o u g h i t i s c l e a r t h a t t h e m a r k e t v a l u e i s t h e 

a d e « u a t e b a s e s f o r c o in P U t i n g t h e a b a n d o ri m e i"i iv v a 1 u e s ? f r o m a n 

a n a 1 y t i c a I p o i n t o f v i e w b h e e s t i m a t i o n p r o b I e m P e r s i s t s > . N 

f o r m u l a e x i s t s f o r d e t e r m i n i n g a n d f o r e c a s t i n g m a r k e t v a l u e s . 

E v e n i f iv ft e a n a I y s t c o u 1 d d e v e 1 o P S U C h a f (.i T% m u I a ? p r i m e 

c o n s i d e r a t i o n s h o u l d b e g i v e n t o t h e p e r i o d i c r e a c t i o n o f t h e 

m a r k e t L ' 2 8 ; . ' l . I n f a c t ? t h e r e i s a l s o a p r o b l e m o f o p p o r t u n i t y 

w h i c h h a s a d e f i n i t e i n f l u e n c e i n t h e a m o u n t t h a t c a n b e 

o b t a i n e d f o r iv ft e a s s e t. 
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T h e c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n i s t h e p h a s e o f c a p i t a l 

b u d ti e t i n g t h a t d e a 1 s w i t h t h e a 11 o c a t i o n o f s e a r c e r e s o u r c e s 

a m o n g c o m P e t i n g i n v e s t ITI e n t o P P O r t u ri i t i e s 17 S1. 11 i s a 

s i t u a t i o n w h e r e n o t a l l p r o f i t a b l e p r o p o s a l s c a n b e u n d e r t a k e n 

b e c a u s e o f l i m i t s o n f u n d s a v a i l a b l e f o r i n v e s t m e n t . I t i s 

a l s o a s i t u a t i o n i n w h i c h s o m e p r o j e c t s w i t h l o w e r t h a n 

a c c e p t a b l e r e t u r n m a y b e a c c e p t e d i f t h e y g e n e r a t e f u n d s a t 

c r u c i a l t i m e s * 

I n s P i t e a f a 1 1 t h e s e e o m P 1 i c a t i o n s t s e v e r a I a u t h o r s 

h a v e p r o p o s e d s o m e a n a l y t i c a l m e t h o d s t o e s t i m a t e e x p e c t e d 

a b a n d o n m e n t v 31 u e s. T e r b o r g h C 6 7II i n a o I a s s i e a I r e f e r e n c e o ri 

r e P 1 a c e m e n t a n a 1 a s i s a s s u m e s t h a t t h e s e r i e s o f a b a n d o n ITI e n t 

v a 1 u e s f' o 11 o w a 1 i 1 "1 e a r d e c a y f u n c t i o n . E i 1 o n e t a I . C 2 0 !] a n d 

G r i n y e r L" 2 7 ZI u t i I i z i i"i ti e m p i r :i. e a 1 e v :i. d e n c e o n I :i. f t t r u c k s 

s u g g e s t t h a t t h e s e r i e s b e c o m p u t e d u s i n g a n e x p o n e n t i a l d e c a y 

f u n c t i o ri» F i n a 11 y ? F r i b e r ti L 2 5.1 s e s a n e G '..1 a t :i. o n w h i c h 

r e l a t e s t h e i n i t i a l i n v e s t m e n t w i t h t h e s a l v a g e v a l u e s t h r o u g h 

s e v e r a .1 P a r a m e t e r s t h a t e a n b e a d J u s t e d t o r e P r e s e n t d :i. f f ere n t 

P a 1t e n s • i i e a .1 s o P r o P O S e s a m e t h o d ft a s e d o i"; t h e P o P e r t- i 0? s 

o f t h e B e t a d i s t r i b u t i o n w h i c h a l l o w s t h e d e c i s i o n - m a k e r t o 

o b t a i n e s t i m a t e s o f t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s w h e n l i t t l e 

i n f o r iri a t i o i"i :i. s a v a i 1 a b 1 e • 

2 . 2 R e v i e w o f t h e L i t e r a t u r e o n S e a u e n t i s l C a p i t a l R a t i o n i n g . 



1 7 

B 3 s i c s 1 1 y » t h e p r o b 1 e m t h 3 1 f 3 c e s t h e d e c i s : i . o n ~ m 3 k e r i s 

o n e o f d e t e r m i n i n g h o w m u c h o f t h e c a p i t s I b u d g e t e d f o r 3 

d e e i s :i. o n t i m e s hi o u I d b e a I1 o e 31 e d 3 m o n g t ft e 3 v 3 i 13 b 1 e 

i n v e s t m e n t P r o P O 1 5 31 s • A11 hi o g h iv h e s iv a t e m os n iv o f iv hi 0 ? P r o b 10 ? m 

i s e x t r e m e l y s i m p l e ? t h i s p h a s e o f t h e c a p i t a l b u d g e t i n g 

P r o c 03 s s i s e o n e os P t u a 1 1 y d :i. f f :i. c u I iv * a n d iv ft e s h.> J e e iv o f ITI U e hi 

e A ri t r o v 0? r s y • I m P O r t a n t e o n f I :i. e t :i. n g P O :i. n iv s HJ r os iv h e 

d e t e r ITI i n a iv :i. o n o f P rope r d i s 0 o u n t i n g r a t e s ? t hi e u iv :i. I i z a t i o n o f 

c o n s :i. s t e n t d e e 1 s 1 o n e r i t e r i a ? a n d t h e i n t e g r a t :i. o i"i o f 

s t o e hi a s t i c ( P r o b a b :i. 11 s t :i. c ) c o n s i d e r a t i on n s i ri t o iv hi e a n a I y s 1 s • 

A s m os n iv 1 o n 0? d a b o v e ? t hi e I a t iv e r c o n s iv i t u iv e s a m a J o r 

b r e a k t h r o u g h i n t h e f i e l d o f c a p i t a l 1 n v e s t m e n t d e c i s i o n s * I n 

t h e c a s e o f c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n s i t h a s p o s t o s d a 

I a n d m a r k w hi i e hi s 0? p a r a iv os s iv hi e c o ri v e n t :i. o n a 1 o r d e iv os r ITI 1 n i s t :i. e 

a p p r o a c h ? w h e r e t h e v a r i a b l e s t h a t d e f i n e a p r o p o s a l a r e 

a s s u ITI e d t o b os k n o w n w i t hi e e r t a 1 n iv y? f r o m t hi e i"i o n - d e t e r m i n i s t i c 

a P P r o a c hi ? VJ h os r os t h e k n o w I e d g e a b o u t iv hi o s e v a R i 3 ft 10? s i =1* s s u ITI e d 

t o be i n c o m P 1 e t e a fi d o f P TX O b a b :i. 1 :i. s t :i. o n a b 1..1 r e • 

O f p r i m a r y i n t e r e s t f o r t h i s r e s e a r c h i s t h e p r o b l e m o f 

m a k i n g c 3 P i 131 r 31 i o n i i"i g d e c :i. s i o n s o n 3 r e g u 1 a T% ? P e T% i O d i c 

b a s i s • Mor os spec i f i Q a 11 y ? t h <s s i b u a t i. o n i s o n 0 ? w hi ere? i n 

0? v e r y P e r 1 o d ? t h 0? d e c i s i o n •••• in a k e r 0? X a m i ri os s a s os t o f 1 n v e s b m e n b 

p r o p o s a l s s u b m i t t e d f o r c o n s i d e r s t i o n d u r i n g t h a t p e r i o d a n d 

t hi e n m a K e s t h e i n v e s t ITI e i"i b d e c i s 1 A n a t t hi e e n d o f t h e P e r :i. A d . 

A n i m p o r t a n t a s p e c t i n t h i s s e e u e n t i a l p r o c e s s i s t h e a m o u n t 



o f k n o w l e d g e t h e d e c i s i o n - m a k e r h a s a b o u t t h e f u t u r e 

i n v e s t m e n t s * 0 n e v i e w o f t h i s p r o b 1 e m i s t h a t h e h a s c o m p 1 e t e 

k n o w l e d g e a b o u t t h e i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s t h a t a r e t o b e 

s e l e c t e d f o r i m p l e m e n t a t i o n a t t h e p r e s e n t a n d i n t h e f u t u r e . 

W h e n s u c h :i. s t ft e c a s e ? t h e :i. n v e s t m e i"i t d e e :i. s :i. o n P TV O b 1 e in :i. s 

r e d u c e d t o a c o in p u t a t i o n a I P r o b 1 e in * A m o r e c o m m o n a n d 

g e ri e r a 11 y in o r e P r a c t i c a I p o i i"i t o f v :i. e w :i. s t h a t t ft e 

d e c i s i o n - ITI a k e r h a s c o ITI P .'I. e t e :i. n f o r in a t :i. o i "i a b o I..I iv o n I y t h o s e 

i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s t h a t a r e t o b e c o n s i d e r e d i n t h e 

c u r r e n t d e c i s i o n p e r i o d LA91* W h e n s u c h i s t h e c a s e ? h e w i l l 

p r o b a b l y t r y t o m a x i m i z e h i s w e a l t h f o r e v e r y p e r i o d 

i n d e p e n d e n t l y w h i l e a t t h e s a m e t i m e s e a r c h i n g f o r a f a s t 

r e c o v e r y o f t ft e f u ri d s c o m ITI i 1t e d t o t h e P r o p o s a 1 s • T w o o t h e r 

s i t I..I a t i o n s ? P r o b a b I y ITI ore r e a I i s t :i. e o n e s ? a r e s i in i I a r t o iv h o s e 

d e s c r i b e d a b o v e b u t ? i n t h e s e t h e d e c i s i o n - m a k e r ' s k n o w l e d g e 

a b o I..I t t ft e P r o P O S a 1 s a m o u n t s o n 1 y t o P r o b a ft i 1 i s t i o i ri f o r IYI a t i o i"i 

a b o u t t ft e i r r e e e 1 P t s a ri d d i s b u r s e ITI e n iv s . W h e n t h e s e a r e iv h os 

e a s os s ? s ever a 1 a p P r o a c h os s w h 1 c h c o n s i d e r r i s k ITI a y b os u s e d. 

T he r os view o f t h e 1 i t e r a t u r e o n iv h i s t o p i c b e g i i"i s w i t ft 

a d o s s e r i p t i o n o f s o m e d e t e r m i n i s t i c a p p r o a c h e s t o c a p i t a l 

r a t i o n i n g . T h e n ? i n s e c t i o n 2 .2 . 2 . t h os r e v i os w c o n t i n u e s w :i. t h 

a d i. s c u s s i o r-i a b o u iv n o n - d e iv e r m i n i s t :i. c ITI OS t h o d s . F i n a 11 y.» i n 

s os c t i o n 2.2.3? a n o b s e r v a t i o n o n t h e a P P 1 :L c a t i o ri o f 

a b a n d o n m e n t a n a l y s i s i n s e e u e n t i a l c a p i t a l r a t i o n i n g p r o b l e m s 

i s m a d e . 
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2 • 2 • 1 D e t e r m i n i s t i c S e e U e n t i a 1 C a P i t a 1 R a t i o r d n g D e c i s i o n s * 

W h e n c o m p l e t e k n o w l e d g e o f t h e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s i s 

a v a i I a b 1 e ? t w o c a s e s a r e o f 1 m p o r t a n c e . 0 n e i s t h a t w h e r e t h e 

k n o w 1 e d g e a b a u t t h e P r o P O S a 1 s e >J t e n d s t o t h e f u t u r e * I n o t h e r 

w o r d s ? a 1 1 t h e P r o P O S a 1 s t o b e s u b m i 1 t e d i n t h e P T% e s e n t a n d 

f o r t h e a m i n g p e r i o d s a r e k n o w n w i t h e e r t a i n t y * T h e o t hi e r e a s e 

c o n s i d e r s t h e s i t u a t i o n w h e r e o n l y t h e p r o p o s a l s s u b m i t t e d i n 

t h e c r r e n t d e c i s i o n p e r i o d a r e k ri o w n w i t ft o e r t a i n t y • B o t hi 

e a s e s a r e a n a I y z e d i n t h e f o 1 1 o w :i. n g s e e t :i. o n s > 

2 » 2 • 1 • 1 • I ' e t e r m i n i s t i c C a s e w i t h C o m P 1 e t e I n f o r m a t i a n 

a b o t t hi e P r e s e n t a n d t h e F '..i t u r e « T hi e IYI a s t c o IYI P Ŷ  e hi e n s :i. v e 

a n a l y s i s o f t h i s p r o b l e m w a s f i r s t m a d e b y W e :i. r i g a r t n e r €731 * 

H e u s e d t h i e L o r i e a n d S a v a g e P r o b 1 eIYI II41'.'.] a s a P O :i. n t o f 

d e P a r t u r e a n d f o r ITI U 1 a t e d a IYI O d e I w hi e hi m a x i m :i. z e s t h e f i r IYI •' s 

w e a 1 1 h :i. n a f u t u r e P r e d e t e r IYI i n e d t i IYI e > c 311 e d t h e P I a n i"i i n g 

h a r i z o n ( o r s :i. m P 1 y hi o Y* i z o n ) * A 1 1 hi a u g hi W e i n g a r b n e r ' s w o v k 

o n t a i n s s o m e s i IYI P 1 i f y :i. n g a s s u IYI P t :i. o n s » i b i s e o n s i d e Ŷ  e d a IYI O n g 

t hi e o '..I t s 1 3 n d i n g P U b 1 i e a t :i. o n s o f b hi e 1 9 6 0 '* s » b e e a u s e i b 

p r o v i d e d a c o r v e b t h e o r e b i c a !L f o r ITII.I I a t i o n a n d b r e a b e m e n t o f 

c a n s t r a i n e d a P i t a 1 b u d g e t i n g P r o b I e IYI S t hi r u g hi b hi e u s e o f 

IYI a b h e m a t i c a 1 P r a g Y% a m m i n g . S i n e t h e n . » 1 1 n e a r ? n o n -1 i n e a r ? 

a u a d r a t i c » a n d d y n a m i c P r o g r a m IYI i n g hi a v e b e e n e x t e n s :i. v e 1 y u s e d 

i n s o I v i n g c a P i t a I i n v e s t m e n t P r o b I e m s • M B t hi e IYI a t :i. c a 1 



p r o g r a m m i n g i s s p e c i a l l y u s e f u l i n c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n s 

w h e n t h e n u iri b e r o f p r o P O S a 1 s s u b in i 11 e d i n e v e r y p e r i o d ? a n d 

t h e n u m b e r o f p e r i o d s w i t h i n t h e p l a n n i n g h o r i z o n i s 

r e 1 a t i v e I y 1 a r g e • A n o t h e r d e s i r a b I e P r o P e r t y o f ITI a t h e m a t :i. e a 1 

p r o g r a m ITI :i. ri g :i. s t hi a t i t i s a b I e t o hi a n d 1 e e a s :i. I y 

i n terrelat :i. o n s hi 1 p s a ITI O n g P r o p o s a 1 s ? s u c h a s in u t u a 1 e x e 1 u s i o n 

a ri d i n t e r d e P e n d e n c i e s • 

A i"i e x t e n s i o n o f W e i n g a r t n e r ' s deter m i n :i. s t i e in o d e I hi a s 

b e e n ITI a d e b y B e r n h a r d \". 51 •> H e ITI d i f i e d t hi e b a s i e hi o r i z o n 

m o d e l b y a d d i n g c o n s t r a i n t s o n t h e a v a i l a b i l i t y o f c a p i t a l a n d 

o t h e r s c a r c e r e s o u r c e s * T h i s m o d e l a l s o a l l o w s f o r t h e 

i n c o r P O r a t i o n o f o t hi e r ( P O S S i b 1 y n o n •-1 i n e a Y* ) o b d e c t 1 v e 

f u n c t i o n s . 

2 • 2 • 1 • 2 • D e t e r m i n i s t i c C a s e w i t h C o m p l e t e I n f o r m a t i o n 

a b o u t o n 1 y t h i e P r o P a s a 1 s i i " i t h e B e e : L s i o n P e r iod * T h i s i s 

p r o b a b l y t h e m o s t e x t e n s i v e l y d i s c u s s e d c a s e i n c a p i t a l 

r a t i o n i i"i g d e c i s i o n s . I n o n e o f t hi e f i Y% S t b o o k s t hi a t c o v e r e d 

the s u b J e c t ? D e a ri C 1 5 3 s t a t e d t h e p r O b I e IYI a s o n e o f s c r e e n :i. i"! g 

t h e p r o p o s a l s o n t h e b a s i s o f t h e i r p r o s p e c t i v e r a t e o f 

r e t u r n • A11 h o u g h t h e r a t e o f r e t u r I~I i s a i"i :i. n d e o. u a t e s c r e e i"i 1 ri g 

IYI e a s u r e ? a i"i d D e a n a s s u m e s t hi e p r o p o s a 1 s a Y* e d 1 v i s> :i. b 1 e ? hi 1 s 

w o r k p u t c a p i t a l r a t i o n i n g o n a n e c o n o m i c a l l y s o u n d f o u n d a t i o n 

a n d 1 i I Y I i t e d t h i e d e g r o e t o w h i i c h p e r s i s t a n c e a n d p e r s u a s i v e i " i e s a 
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i n f 1e n c e d t ft e a 1 1 o c 3 t i o ri o f' f u n d s . I... a t e r ? I... o r :i. e a n d S a v a g e 

LI 4 1 3 p r o p o s e d a n a p p r o a c h ? w h e r e t h e n e t p r e s e n t w o r t h o f 

I n v e s t m e n t s i s t o b e m a x i m i z e d s u b j e c t t o t h e c h o i c e o f 

i n v e s t m e n t s a t i s f y i n g t h e c o n d i t :i. o n t h a t t h e i n i t i a 1 o u 11 a y s 

d o n o t e x c e e d t h i e b L J d s i e t a v a i I a b 1 e . N o i n v e s t m e n t c a n b e 

n d e r t a k e n a t m o r e t h a n L I n i t 1 e v e 1 n o r I e s s t h a n z e r o I o ? v e 1 ? 

a n d t h e d i s c o u n t i n t e r e s t r a t e i s k n o w n a p r i o r i . O r i g i n a l l y ! ' 

I... o r i e a n d S a v a g e s e t t h e P r o b I e m a s o n e t h a t a 1 1 o w e d t h e 

c h o i c e o f f r a c t i o n a l p r o j e c t s . T h i s h a p p e n e d m a i n l y b e c a u s e 

a t t h a t t i m e t h e y w e r e n o t a b l e t o c o p e e f f i c i e n t l y w i t h 

i n t e g e r c o n s t r a i n t s . L a t e r ? W e i r i g a r t r i e r H 7 4 3 e x t e n d e d t h e 

L o r i e a n d S a v a g e f o r m u l a t i o n t o p e r m i t t h e i n c l u s i o n o f 

p r o j e c t s w i t h s e v e r a l d i s b u r s e m e n t s ? a n d i n r e f e r e n c e II75II h e 

p r o v i d e d s e v e r a l a l g o r i t h m s t o s o l v e t h e p r o b l e m w i t h z e r o - o n e 

c o n s t r a i n t s . T h e m a i n d i f f i c u l t y i n a p p l i c a t i o n o f t h e 

L o r i e - S a v a g e m o d e l i s t h e d e t e r m i n a t i o n o f t h e d i s c o u n t i n g 

r a t e t h a t s h o u l d b e u s e d f o r c o m p u t i n g t h e n e t pro}?sent w o r t h 

o f t h e i n v e s t m e n t s . L o r i e a n d S a v a g e 1 1 4 1 I I a n d W e i n g a r t n e r 

II7 3II ITI e n t i o n t h e P r o b 1 e m b u t d o n o t s o 1 v e i t . B a u in o I a n d 

G u a n d t II3II a 1 1 e m p t e d u ri s u c cess f u 1 1 y t o e s t a b 1 i s ft a p p r o P i a t e 

d :i. s e o u n t i n g f a c t o r s i n t e r n a 11 y b y u t i 1 i z :i. n g t h e d u a 1 in o d e I . 

S1 n c e t h e n ? a n u m b e r o f a u t h o r s ? i n c 1 u i d i n g C a r I e t o n I I 1 3 H ? 

1 : 1 1 1 o n II2 0II ? M y e v s II4 6 3 a n d o t hi e r s ? h a v e t a l<. e n B <;J u m o I a n d 

0 u a n d t' s w o r k a s t hi e i r P O i n t o f d e P a r t u r e a n d a t b e m p t e d t o 

r e c o n c i !L e v a r i o u s m a t h e m a t i c a !L pro g r <a m m i n g f o r m I..I 1 a t i o n s w i t hi 

c a P i t a 1 m a TS k e t t hi e o r y. H o w e v e r ? i n r e c e n t p a p e r s W e i n g 3 r t n e r 



C77!!I ? A N D IBR A D 1 E Y A N D F"REY C 9 1 H A V E C R :I. T I C : I . Z E D T H I O S E A R T :I. C I E S 

B E E A U S E O F THIE I R N A I V E V :I. EW O F C A P I T A 1 R A IV I O N I I"IG A N D O F 

C A P I T A L M A R K E T B E H A V I O R . U E I N G A R TRIER C O N C L U D E S T H A T W H A T I S 

N E E D E D I S N O T M O R E O N HOW C A P I T A L R A T I O N I N G T I E S I N W I T H 

C A P I T A L M A R K E T B U T HOW C A P i t 3 . 1 R A T I O N I N G C A N P L A Y A R O L E I N 

D E C I S I O N A N D C O N T R a I W I T H :I. N A F I R M • 

R E IV U R N I N G T O T HI E C A P :I. T A I R A T I O N :I. RI G P Y% O B 1 E M ? I IV S HI O U 1 D 

B E M E N T :I. O N E D T H A T T R A D I T I O N A 1 1 Y y T HI :I. S P Y% O B 1 E M O F IYI A K I N G IV HI E 

A 1 1 O E A T I O N W HI E N O N 1 Y T HI E P R O P O S A 1 S A V A I 1 A B I E I N IV H E C U R R E N IV 

D E C I S I O N P E Y* I O D IYI A Y B E :I. D E N T :I. F I E D y HI A S B E E N S O 1 V E D 

I N D E P E N D E N 1 1 Y F O r E A C HI P E Y* I O D A N D T HI E E F F E O IV I V e RI E S S O F 

D I F F E R E N T D E C I S I O RI C Y* I T E R I A IV E S IV E D U N D E Y* IV HI E S E E I v C U IYI S IV A N C E S . 

S U C H P R O C E D U R E D I S R E G A R D S T H E D Y N A M I C N A T U R E O F T H E C A P I T A L 

A 1 1 O C A IV I O N P Y* O C E S S . I N F A C IV y D E O I S 1 O N S A R E IYI A D E P E Ŷ  I O D I C A 1 1 Y 

A N D T H E C U R R E N T D E C I S I O N S I N F L U E N C E F U T U R E D E C I S I O N S T H R O U G H 

B U D G E T C O N S T R A I N T S . O A K F O R D A N D T H U E S E N 1149.II U S E A N A P P r o a c h 

W HI I C H C O N S T I T U T E S A N E i< C E P T I O N . T H E Y E IYI P I O Y S :I. IYI U 1 a IV I O N IV O 

C O M P A R E T H E M A X I M U M P R O S P E C T I V E V A L U E C R I T E R I O N W I T H O T H E R 

D E C I S I O N C R I T E R I A ? U S I N G A S A B A S I S F O R C O M P A R I S O N T H E 

A C E I..I M U 1 A T E D W E A 1 1 H A T T HI E E N D O F t H E P I A N N I N <3 HI O i- I Z O N . 



2*2*2 Non-de termi nistic S e a u e n t :i. a 1 C a P :i. t a .1 R a t :i. o n :i. n g 

D e c i s i o n s • 

T h e s i t u a t i o n d e s c r i b e d h e r e a f t e r i s o n e w h e r e t h e 

d e c i s i o n - m a k e r h a s t o a l l o c a t e t h e b u d g e t a v a i l a b l e t o a s e t 

o f p r o p o s a l s w h i c h h a v e c a s h f l o w s n o t k n o w n w i t h c e r t a i n t y . 

T w o e a s e s a r e o f i n t e r e s t ? o n e i s t ft a t w h e r e t h e 

d e c i s i o n - m a k e r C a n i d e n t i f y a 11 t h e P r O P O S a I s t h a t w i 1I ft e 

a v a i l a b l e w i t h i n t h e p l a n n i n g h o r i z o n ! ' b u t t h e o u t c o m e o f t h e 

p r o P o s a 1 s i s P r o b a b i 1 :i. s t i c * T h e o t h e r c a s e i s t h a t w ft e r e o n I y 

t h e p r o p o s a l s t h a t m a y b e u n d e r t a k e n i n t h e d e c i s i o n p e r i o d 

a r e k n o w n ? a n d t h i s k ri o w 1 e d g e a m o u n Iv s o n 1 y Iv o p r o b a b :i. 1 i s t i c: 

:i. n f (!) r ITI a t i o n a b o u t t h e P r o p o s a 1 s :i. n :i. Iv i a I 1 n v e is t ITI e ri t, ? e a s h 

f 1 o w s 9 a n d 1 i f e * D o t h c a s e s a r e d i s c u s s e d i n t h e f o I 1 o w i n g 

s e c t i o n s . 

2.2.2. 1. N o i"i - d e t e r m :i. n i s t i c C a s e ? A 1 1 P r o p o s a 1 s w i t hi i n 

t h e P l a n n i n g H o r i z o n c a n b e I d e n t i f i e d . W h e n t h e p r o p o s a l s 

a v a i I a b I e d u r i n g t h e c u r r e n t a n d f u t u r e d e c i i r > i o n c a n b e 

i d e n t i f i e d ? b u t t h e c a s h f l o w s o f t h o s e p r o p o s a l s a r e r a n d o m 

v a r i a b I e s ? s e v e r a 1 d i f f e r e n t p r o c e d u r e s f o r ITI a k :i. ri g t h e c a p :i. t a I 

r a Iv i o n i n g d e c i s i o n h a v e b e e n s u g e s t e d i n t h e 1 :i. t e r a Iv u r e * 

B y r fi e e t a 1. C 1 2 1 u s e a e ft a n c e e o n s t r a i n e d ITI O d e 1 w h :i. c h 

m a y , i m i z e s t f t e e y p e c t e d n e t p r e s e n t W O T 1 t h o f i n v e s t m e n t s . I n 

Iv h i s ITI O d e 1 ? a g r o u p p a y b a c l<. r e s t r :i. c t i o n :i. s i n c I u d e d ? t h a Iv i ir> ? 



a p r o b a b i I i s t i c p a y b a c k e o n s t r a i n t i m P O S S e d t o a 1 1 p r o p o s a 1 s 

s i ITIu 1 1 a n e o u s I y • B e r n h a r d L"5 3 h a s s h o w n i v h a t t h : i . s m o d e I m a k e s 

s o ITI e e x iv r e m e 1 y s i m P 1 i f y :i. n g a s s u m p t :i. o n s i n o r d e r t o b e a f.? I e t o 

i n c o r p o r a t e m e a n i n g f u l c h a n c e c o n s t r a i n t s . M a o I I 4 2 I I h a s a l s o 

e r i i v i c i z e d i t f o r i t s I a c k o f r e a 1 i s m . A n o t h e r a p p I i c 8 1 i o n o f 

c h a n c e c o n s iv r a i n e d p r o g r a m ITI i n g t o c a P i t a I r a t i o n i n g d e c i s 1 o n s 

h a s b e e n s u g e s iv e d b y N a s 1 u n d II 4 7 ill • H e e h a n g e s W e i n ti a r t ri e r ' s 

II 7 3II d e t e r m :i. n i s t i c e a s h b a 1 a n c e c o n s t r 3 i n t s :i. n t a c h a n e e 

c o n s iv r a i n t s ? a n d s o 1 v e s e s s e n t i a I 1 y t h e s a ITI e p r o b 1 e m . T h :i. s 

ITI o d e I h a s a I s o ft e e n c r i t :i. c i z e d b e c a u s e o f i t s u n r e a I :i. s t i c 

a s s u in P t i o n s I I 5 3 • 

S a l a z a r a n d S e n II6 O i l h a v e p r o p o s e d t h e u s e o f 

s t o e h a s Iv i c 1 i n e a r P r o g r a ITI ITI i n g t o d e t e r ITI :i. n e i v ft e e x P e c t a t i o n a n d 

v a r i a b :i. 1 :i. iv y o f t ft e r e iv u r n P r o v i d e d b y a s e t o f P r o P O S a 1 s . 

T h e y u s e U) e :i. n g a r t n e r ' s ft a s i c h o r i z o n ITI O d e I a s a P O i n iv o f 

d e p a r t u r e a n d O ? ; C P . ' I . o r e t h e e f f e c t s o f t w o t y p e s o f r i s k . T h e 

f i r s t t y p e i s t h e e f f e c t o f f u t u r e v a r i a t i o n s i n s i g n i f i c a n t 

a n d c o m P e t i t i v e v a r i a b I e s w h :i. c ft a T% e I :i. k (•? I y t o :i. ri f !l. u e n c e 

s u b s e G u e n t c a sft f l o w s . T fte s e c o n d t y P e o f r i s k i n v o 1 v e s t h e 

i n t r i n s i c v a r i a b i 1 i t y o f t h e c a s h f J. o w s • U s i n g iv h i s 

P T% o b a b i 1 i s t i c i n f o r m a t :i. o n ? t hi e y s i m u 1 a t e t ft e o u iv c a in e o f t hi e 

P r o P o s a I s a n d iv hi e n a p p I y W e 1 n ti a r t n e r ' s m o d e 1 iv o iv hi o d a t a . 

S e v e r a l r u n s p r o v i d e a n i n s i g h t t o t h e d i s t r i b u t i o n o f 

r e t u r n s . 
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F i n a.11 y t L o c k e 1t a n d G ear C 4 0.'] h a v e e x t e n d e d 

U e i n g a r t n e r ' s m 3 1 h e m 3 1 i c a 1 p r o a r 3 m I T I : i . i - i g f o r I T I U 1 s t : i . o n t o a 1 1 o w 

f o r t h e i n c l u s i o n o f p r o p o s a l s w h i c h d e m a n d p e r i o d i c d e c i s i o n s 

t ft r o g h t h e i r I i v e s • T h e y I..I s e d e c :i. s i o n iv r e e s t o r e P r e s e n t 

e a c h p r o p o s a l a n d a f o r m o f s t o c h a s t i c i n t e g e r p r o g r a m m i n g t o 

0 p t i ITI i z e t h e s e 1 e e 11 o n o f a s u b s e t o f P r o P O S a 1 s . T f"i e a u iv h o r s 

h 3 v e o b s e r v e d t ft a t t ft e :L r a p P r o a c h :i. s v e r y :i. n e f f 1 c i e n t w h e n Iv h e 

n u ITI b e r o f P r o P O S a 1 s i s 1 a r g e • I n t h a t c a s e t h e y r e c o m m e n d t o 

u s e 1 i n e a r i n s Iv e a d o f i n t e g e r p r o g r a m ITI i n g • 

2 . 2 . 2 . 2 . N o n - d e t e r m i n : i . s i v i c C 3 s e i Q n 1 y t fte r o P O S 3 1 s i n 

Iv h e D e c 1 s i o n P e r i o d e a n b e I d e n t i f i e d • I n Iv h :i. s e a s e ? o n 1 y t h e 

p r o p o s a l s t h a t m a y b e u n d e r t a k e n i n t h e c u r r e n t d e c i s i o n 

p e r 1 o d a r e k n o w n ? a n d t h i s k n o w I e d g e a m o u n t s o n I y t o 

p r o b a b i I i s t :i. e i n f o r ITI a t i o n a b (s u t t h e p r P O S a 1 ' s i n :i. t j. a 1 

1 n v e s t ITI e n Iv •/ c a s h f I o w s * a n d 1 i f e . e v e r a 1 P r o c e d u TN e s t o s o I v e 

iv h 1 s P r o b I e m ft a v e b e e n P r o P O S e d i n i v ft e 1 i t e TS a Iv u r e • S o m e o f 

iv ri e ITI a r e d i s c u s s e d i n t h e f o 1 1 o w i n g s e c t i o n s. 

2 • 2 • 2 • 2 • 1 T h e E x p e c t e d N e t P r e s e n t U o r iv h M a x i ITI i z a iv i o n • 

T h i s m e t h o d i s a n e x t e n s i o n o f t h e L o r i e - S a v a g e p r o b l e m 1 1 4 1 1 

t o c o i"i s i d e r p r o p o s a 1 s w i t h s t o c ft a s t i c b e h a v i o r . I n f a e t» iv h e 

f o r m u l a t i o n i s t h e s a m e ? t h e o n l y v a r i a t i o n t h a t i s m a d e i s 

Iv h a t h e r e ? e x P e c t e d v a 1 u e s a r e u s e d 1 n s t e a d o f P r e s u ITI a b !L y 

c e r t a i n v a l u e s . T h i s f o r m u l a t i o n o f " t h e c a p i t a l r a t i o n i n g 



p r o b 1 e in i ITI P I i e s t h 31 t h e d e c i s :i. on- m a k e r :i. s r i s k i n d :i. f fere n t r 

i.e. t h 31 h e si i v e s n o e a n s i d e r 31 i o ri t o t h e v 3 r i 3 b i 1 i t y O f t h e 

P r o P o s a 1' s o u t e o m e w h e n a I I o c a t i n g t h e f u n d a • I t a 1 a o i ITI P 1 i e a 

t h a t t h e d e o i s i o n ~ m a k e r k n o w s t h e p r o b a b i I i t y d i s t r i b u t i o n o f 

t he re 1 e v a n t r a n d o ITI v a r i a b I e s . U s i n g t h i s :i. n f o r ITI a t i o n ? h e 

c o m p u t e s t h e e x p e c t e d n e t p r e s e n t w o r t h o f t h e i n v e s t m e n t 

p r o P o s a 1 s a n d b a s e s h i s d e e i s i o n o n t ft o s e e x p e e t a t i o n s • A n 

e x t e n s i v e a n a l y s i s o f t h i s p r o b l e m h a s b e e n m a d e b y 

W e i n t i a r t r i e r 1 1 7 3 : 1 a n d F o s l l e r C 2 4 3 . P e t e r s e n 1 : 5 4 3 ? G l o v e r 1 : 2 6 3 ? 

K a P 1 a n C 3 8 1 ? N e m h a LJ S e r a n d U11 ITI a n L 4 8 3 ? P e t e r s o n a n d L u a ti ft ft u n n 

C 5 5 3 h a v e a l s o f o r m u l a t e d t h e c a p i t a l r a t i o n i n g p r o b l e m i n 

t e r ITI s o f t ft e L o r :i. e ™ 8 a v a ti e ITI O d e I * 

I n r e f e r e n c e C 7 4 3 ? W e i n ti a r t n e r e x t e n d s t h e o r i ti i n a 1 

I... o r i e - S a v a g e P r o b I e in t o c o n s i d e r s e e o n d - o r d e r e f f e c t s d <••? r i v e d 

f r o ITI i n t e r r e I a t i o n s h i p s a ITI O n ti b ft e P T% O P O S a 1 s • H e 3 1 s o p r o v 1 d e s 

a s o 1 LJ t i o 11 f o v t h e r e s LJ 11 i n g cn u a d TV a t :i. cs :i. n t e g e T̂  P r o ti r a IYI ITI i n g 

ITI o d e I t h o u 5^ h R e i t e r ' s ITI e t h o d i: 5 6 3 • 

A d i f f e r e n t a p p r o a c h w h i c h a l s o u s e s e x p e c t e d v a l u e s 

ft a s b e e n P r o P O S e d b y Cord IT. 14 3 • H e err o n e o L J S 1 y ITI a x i m i z e s t ft e 

p r o P o s 3 1 s e x P e c t e d T S a t e o f r % e t L J r n • H o w e v e r ? h i s m o d e I h a s > a n 

i n t e r e s t i n g f e a t u r e i n t h a t i t i n t r o d u c e s a c o n s t r a i n t o n t h e 

v a r i a b i 1 i t y o f t h e p r o P O S a I s • 



2.2.2.2.2. T h e Me a n v" a r :i. a n c e C r :i. t e r i o n • T ft i s m e t h o d 

i s a d i r e c t a p p 1 :i. c a t i o n o f M a r k o w i t z' s w o r k o n P O r t f o 1 i o 

s e l e c t i o n C 4 3 3 . H e s u g e s t e d t h a t t h e d e c i s i o n - m a k e r s h o u l d b e 

i n t e r e s t e d i n t h e P r O b a b : i . I i t y d i s t r i ftut i o n o f h i : i . s f u t u r e 

w e a l t h y a n d t h a t t h e s e l e c t i o n o f i n v e s t m e n t p r o p o s a l s s h o u l d 

d e a 1 ? a t t h e v e r y 1 e a s t ? w i t hi s o in e m e a s u r e o f d i s p e r s i o n o f 

t hi :i. s d i s t r :i. b u t i o n a s w e . 1 1 a s w i t h i t s c os n t r a I t e n d e n c y. 

M a r k o w i t z ' s t h e o r y s t a r t s w i t h t h e s i m p l e a s s u m p t i o n t h a t "... 

t hi e i n v e s t o r d o os s < o r s hi o u I d ) c o n s i d e r e x p e e t e d r e t, u r n a 

d os s i r a b I e t hi i n g a ri d v a r i a n e e o f r e t u r n a n u n d e s i r a b 1 e t hi i n si. a 

C 4 4 y P g 7 7 I I » T hi u s y t h os d e c i s i o n •••• m a k e r w o u I d P r O b a b I y ir> e e k o u t 

a s e t o f P r o P O s a I s ( p o r t f o I i o ) w h i c hi p r o v i d e s t hi os ITI a x i ITI U ITI 

r os t u r n f o r a g i v os n I os v e 1 o f r :i. s k ( d i s p e r s i o n o r v a r i a i"i c e ) a r 

t hi os ITI i n i in u m r i s k f o r a <:i i v e n 1 e v e 1 o f r e t u r n . S i n c e os a c hi 

d e c i s i o n ™ m a i^. os T% ITI a y w os i <£ h i r i s k a fi d r os t u r ri d :i. f f os r os i "i t.'!. y y 

M a r k o w i t z m a k e s n o ' a t t e m p t t o s p e c i f f y t h u s o s x a c t p r e f e r e n c e s o f 

o s v e r \ : > ' i n d i v i d u a I C 7 2 ! ! l . R a t h o s TI h i e a t b e m P t s t o f % : i . i ' i d P(S r t f o I i o s 

w h i c h p r o v i d e s m a x i m u m r e t u r n f o r e v e r y p o s s i b l e l o s v o s l o f r i s k 

a n d m i n i m i z e t h e r i s k f o r e v e r y l e v e l o f r e t u r n . T h i s s e t o f 

p o r t f o 1 i o s : i . s r e f e r r e d t o a s t h e B e f f i c : i . o s n t • s o s t . 

B a u m o l C 2 3 h a s s h o w n t h a t M a r k o w i t z ' s " e f f i c i e n t " s e t 

c o i"i t, a i n s s o m e P O r t f o 1 i o s w hi i c h s hi a u 1 d b e r os J e c t e d o u t o f h a n d. 

H o s s t a t o s s t h a t t h e v a r i a n c o s ( o r s t a n d a T^d d e v i a t i o n ) i s i " i o t a 

g o o d m e a s u r e o f r i s k p e r - s e . T h a t s o m e t i m e s a n i n v e s t m e n t 

w i t h a r e l a t i v e l y h i g h v a r i a b i l i t y m a y b e s a f e i f i t s e x p e c t e d 



r e t u r n i s s u f f i c i e n t l y h i g h . H e t h e n p r o p o s e s t h e u s e o f t h e 

e x p e c t e d g a i n c o n f i d e n c e l i m i t i n s t e a d o f t h e v a r i a n c e ? a s a 

m e a s u r e o f r i s k a n d a s o 1 u t i o n f o r t h e P r o b 1 e m . 

A s i m P I i f i e d m o d e 1 f o r P O r t f o 1 i o s e 1 e e t :i. o n h a s b e e n 

d e v e I o P e d b y S h 3 r p e \" 6 31 . H e o b s e r v e d t h a t M a r I':, o w i t z ' s 

p r o c e d u r e i s a u : i . t e t i m e c o n s u m i n . g ? P r i m a r i I y d u e t o t h e m a t r i x 

:i. n v e r s i o n r e « u i r e d f o r c o m P U t i n g t h e c r :i. t i e a I '1.1 n e L" 2 3 3 ? a n d 

t h u s i s n o t o p p e r a t i o n a l l y f e a s i b l e . S h s r p e o f f e r s a n 

a 11 e r n a t i v e c o in P U t a t i o n a 1 s c h e ITI e ? t h e D i a g o n a 1 ii o d e 1 ? w h i c hi 

a s s u m e s t h a t t h e c o m o v e m e r i t o f t h e s e c u r i t i e s depends o n l y o n 

t h e i r r e s p o n s e t o a b a s i c u n d e r l y i n g f a c t o r ? a s i n g l e m a r k e t 

i n d e x. S o in e a c e u r a c y i s s a c r i f i e e d ? b u t t ft e s a v i n g s i ri 

c:- o ITI P I e x i t y a r e s i g n i f i c a n t C 2 3 J . 

A n e w m e t h o d w h i c h c o m b i n e s t h e b e s t f e a t u r e s o f t h e 

ii a r k o w i t z ' s a n d S h a r P e ' s m o d e 1 s hi a s r e c e n t, 1 y ft e e n d e v e 1 c J P e d b VJ 

E n n s I i n C 2 1 3 . H i s C y c l e E l i m i n a t i o n M o d e l s o l v e s t h e 

p o r t f o 1 i o s e I e e t i o n P r o b 1 e ITI W i t h t h e f LJ 11 v a r :i. a n c e - c a v a r i a n c e 

m a t r :i. x ? a s f" o r in LJ 1 a t e d b y M a r k o w i t z C 4 3 3 y e t ? t hi e s e t a f 

e f f i c i e n t p o r t f o l i o s i s d e t e r m i n e d i n a f r a c t i o n o f t h e t i m e 

r e « u :i. r e d b y S ft a r p e ' s m o d e 1 C 2 3.']. 

I n t h e a p p l i c a t i o n o f t h e s e c o n c e p t s t o c a p i t a l 

r a t i o n i n g d e c i s i o n s ? t hi e d e e i s i o n - ITI a k ev is a s k e d t o d e f :i. n e h i s 

r i s k - r e t u r n P r e f e r e n c e s . T h u s d e f i n :L n g a c r :i. t :i. e a !L 1 i n e * T hi i s 



i n f o r m a t i o n i s t h e n u s e d a l o n g w i t h t h e e x p e c t a t i o n a n d 

v a r i a n c e o f t ft e o u t c o m e t o e s t a b 1 i s h a m e a s u r e o f t h e 

d e s i r a b i 1 i t « o f e a c h p r o p o s a I . F i n a 1 1 y y t h e b u d g e t a v a i I a b 1 e 

i n t h e c u r r e n t d e c i s i o n p e r i o d i s a l l o c a t e d a m o n g t h o s e 

p r o p o s a l s w h i c h p r o v i d e t h e m o s t 'preferr&d r i s k - r e t u r n 

c o m b i n a t i o n s . S e v e r a l m o d e l o f t h i s f o r m a r e d i s c u s s e d b y 

P e t e r s o n a n d L a u g h h u n n C 5 5 3 ? W e i n g a r t n e r C 7 4 TJ ? B e y a n d P o r t e r 

C 6 3 . 

2 . 2 • 2 . 2 . 5 . E x P e c t e d U t i 1 i t y ii a x i m i z a t i o n C r :i. t e r i o n • 

O n e o f t h e m o s t w i d e l y d i s c u s s e d a p p r o a c h e s t o w a r d r i s k i n t h e 

c a P i t a I r a t i o n i n g I i t e r a t u re is t h e E x p e c t e d U t :i. 1 i t y 

ii a x i in i z a t i o n C r i t e r i o n * T h i s a P P r o a c ft t :i. I i z e s t h e 

d e c i s i o n •- m a k e r ' s u t i I i t y f u n c t i o n t o f o r m a 1 i z e ft i s J u d g e m e n t 

0 f r i s k t r a d e o f f s ? e x p res s i n g i t « u a n t i t a t i v e I y s o t h a t t h e 

s e I e c t i o n o f P r o P O S a 1 s w i t ri d i f f e r e n t r i s k P r o f i 1 e s ITI a y b e 

c-arri&d o u t C 3 4 3 . I t i s a n e s p e c i a l l y u s e f u l a p p r o a c h w h e n 

t ft e d e c i s i o n - m a k e r p r e s e n t s a ri o n -1 i n e a r u t i I i t y f u n c t i o n ( a 

1 :i. n e a r u t i I i t y f u n c t i o n i s a n a 1 o g o u s t o t h e e x p e e t e d v a !L U e s 

m a J. m i z a t i o n) . W h e n t h i s i s t h e c a s e y <;i i v e n t h os f o r ITI O f t h e 

f u n c t i o n a n d i t s p a r a m e t e r v a l u e s ? t h e d e c i s i o n - m a k e r m a y 

s e a r c h f o r t h e s e t o f p r o p o s a l s w h i c h m a x i m i z e s t h e e x p e c t e d 

v a 1 u e o f t h e f u n c t :i. o n. Wei n g a r t n e T^ C 743? P e t e r s o ri a n d 

L a u g h h u n n C o 5 3 h a v e analyzed t h e s i t u a t i o n w h e r e t h e 

d e c i s i o n - m a k e r i s a s s u m e d t o h a v e a Q u a d r a t i c u t i l i t y 
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f u n c t i o n ? a n d t h e r e l a t i o n s h i p o f t h i s m o d e l w i t h t h e m e a n 

v a r i a n c e c r i t e r i o n. I i i 11 i e r II3 4II s t u d i e s t hi e ti e n e r a t i o n a n d 

u s e o f e x P o n e n t i a 1 u t i 1 i t y f u n c t i o n s . I-i e P r o v i d e s a s i m P I e 

p r o c e d u r e t o c o m p u t e t h e f u n c t i o n a n d i n r e f e r e n c e I I 3 3 I I h e 

d e s c r i b e s t w o s o l u t i o n p r o c e d u r e s f o r s e e k i n g t h e c o m b i n a t i o n 

o f prop o s a 1 s t ft a t m a x i ITI i z e t h e e x P ecte d u t i I i t y. 

T h e f i r s t a n d m o s t d i f f i c u 11 r e a U :i. r e ITI e n t o f iv h i s 

c r i t e r i o n : i . s t o d e r i v e a n d s P e e i f y a m e a n : i . n g f u I u t : i . I : i . t y 

f u n c t i o n II51II • T h i s t a s k i s o f t e n c o ITI P 1 i e a t e d b y t hi e 

e x i s t a n c e o f a g r O U P o f d e c i s : i . o n • - • I T I a k e r s • A s e c o n d P r o b ! l . e m i s 

t h a t I.J n d e r n e a r 1 y a 11 c i r e u ITI S t a n c e s ? f i n d i n g t h e e x a e iv v a 1 u e 

0 f iv hi e e x P e c iv e d u t i 1 :i. t y f u n c t i o n i s n o iv a s Iv r a :i. ti ft t f o r w a r d 

iv a s k ? s i n o e iv hi :i. s r e a u i r e s c a 1 c i j I a iv i n g t hi e e x P e c iv e d v a I u e o f a 

r a t h e r c o m p l i c a t e d f u n c t i o n o f a r a n d o m v a r i a b l e ( t h e n e t 

p r e s e n t worth) h a v i n .g p e r hi a P S a v e r y c o ITI P I e x d i s iv r :i. b iv i o n 

f u n c t i o n II3 4 3. As o P P O S e d t o t hi e f i r s iv P r o ft 1 e ITI ? w h i c hi 1 s 

1 n h e r e n t t o t h e a P P r o a e hi ? s o ITI e sol u t i o n s hi a v e b e e n P r o P O S e d iv o 

t he sf?co n d o n e • B u s s e y a n d S t e v e n s C10II hi a v e a t iv e m P iv e d iv o 

r e P r e s e n t c o m p 1 e x u t i 1 i t y f u n c t i o n s t h r o LJ g hi h i g hi •- o r d e r 

p o I y n o m i a 1 s ? w hi o s e e x p e c t a t i o n i s e a s i e r iv o c o m p u t e • I-i :i. 11 i e r 

II3 4II s i ITI P 1 i f i e s the p r o ft 1 e m a s s u m i n ti n o r m a I i iv y ,i. n iv hi e 

d i s t r i U t i o n o f t hi e p r o P O S a 1' s pres e n t w o r iv hi • 

2.2.2.2.4. The P r o J e c t B a I a n c e C r i iv e r :L o i"i. W hi e n t h e 
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: i . n v e s t m o s n t d e c i s i • n s a r o s m a d e o n a s o « u e n t i a 1 y p e r : i . o d i e b a s : L s y 

a r e l e v a n t f a c t o r w h i c h i s n o t t a k e n i n t o a c c o u n t b y a n y o f 

t h e c r i t e r i a d e s c r i b e d a b o v e i s t h e r a t e a t w h i c h a p r o p o s a l 

r e c o v e r s i t s i n i t i a l i n v e s t m e n t . T h i s i s a n i m p o r t a n t f a c t o r 

b e c a u s e i t c o n v e y s i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e i n t e r n a l 

g e n e r a t i o n o f f u n d s for i n v e s t m e n t i n t h e f u t u r e y w ft i e ft i s a 

d e t e r m i n a n t o f t h e f I e v, i b i 1 i t y o f t h e f i r m' s i n v e s t m e n t 

a c t i v i t i e s C ' 5 1 . 1 . A r a t h e r u n i c s u e ap-proacft t h a t t a k e s t h i s 

f a c t o r i n t o a c c o u n t h a s b e e n p r o p o s e d b y P a r k a n d T h u e s e n 

C 5 2 3 . T h e y d e v e l o p e d t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n w h i c h 

m a k e s t h e a 11 o c a t i o n d e c i s :i. o n a c c o r d :i. n g t o a in e a s u r e o f 

d e s i r a ft i .1 :i. t y t h a t r e f 1 e c t s t h ree o f t h e P r o P O S a 1 ' s 

c ft a r a c t e r i s t i c s t P r o f i t a b i 1 i t y y v a r i a b i 1 i t y y a n d f 1 e x i b :i. 1 i t y. 

T h e P r o f i t a b i 1 i t y i s m e a s u r e d b y t h e e x P e c t e d v a 1 u e o f t h e n e t 

p r e s e n t worth. T h e v a r :i. a b :i. I i t y i a m e a s u r e d b y t h os s Iv a n d a r d 

d e v i a t i o n o f t h e n e t p r e s e n t w o r Iv h y a n d Iv h e f 1 e x i b :i. 1 i t y :i. s 

IYI e a s I..I r os d b y t h os r e s o I LJ t i o n o f u n c os T% t a i ri t y Iv h r o u g h I :i. m e . T h e 

m os a s u r e a !L s o e o n a i d e a t h os d os c i s i o n - m a U. os r ' s a 11 i b LJ d os t o w a r d 

r i s k i n m a k i n g t h e t r a d e o f f b o s t w o s e n e x p e c t a t i o n a n d 

v a r i a b i 1 i t y . 

U s x n g s i m u 1 a t i o n« s t o c h a s t i c p r o g r a m m i n g» a i"i d 

Ul e i n g a r t ri e r' s ft o r i z o n v a 1 u e a s a m os a s u r os o f os f f os c t i v e n ess? 

t h e y s ft o w t h a t u i"i d e r m o s t c i r c u m s t a n c e s y the p r ^ j os c t B a 1 a n c e 

C r i t e r i o n p e r f o r m e s s i g n i f i c a n t l y b e t t e r t h a n t h e c u r r e n t l y 

u a os d d os c i s i o n c r i t e v i o n. 



2*2* 3 A b a n d o n ITI e n t A n a 1 a sis i n Sere u e n t :i. a I C a p :i. t a 1 R a t i Q n i n g • 

I t i s a l s o i m p o r t a n t t o m e n t i o n t h a t t h e a r t i c l e b y 

R o b i c h e k a n d u a n H o r n e L 5 7 3 * a s w e 11 a s m o s t o f t hi e a r t i c 1 e s 

t h a t h a v e d e a l t w i t h t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n h a v e r e p o r t e d 

t h e i r r e s u l t s o n s i n g l e p e r i o d c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n s a n d 

0 n a c c e p t •••• r e J e c t P r o b I e m s • F u r t h e r m o r e ? n o w h e r e i n t hi e 

1 i t e r a iv u r e hi a s t h e P r o J e c t a b a n d o ri ITI e n t o P t i o n b e e n r e g a r d e d i n 

a n e n v i r o n e m e n t w h e r e c a p i t a l a l l o c a t i o n d e c i s i o n s a r e m a d e o n 

a r e g u I a r ? P e r i o d i c b a is i s ? a n d t h e o u iv c o m e o f iv h e P r o P O S a I s 

n o t k n o w n w i t h c e r t a i n t y * S hi o r e C 6 4 3 a n a 1 y z e s t hi e e f f e c t o f 

b Li d g e t c o n s t r a i n t s o n r e p 1 a c e IYI e n t d e c i s i o n ? w hi i c h a r e o f t e n 

e o n f o n d e d w i t hi a b a n d o n ITI e n t d e c i s :i. o n s • 

A t t h i s p o i n t ? a d i s t i n c t i o n s h o u l d b e d r a w n b e t w e e n 

t hi e P r o b 1 e m o f a b a n d o n i n g a P r o *j e c iv a n d o f r e p I a c :i. n g :i. t. I n a 

r e P 1 a c e in e n t d e c i s i o n ? t hi e p r O J e c t i s n o t n e o e s s a r :i. I y s o I d . I iv 

ITI a y b e r e t a :i. n e d i n P r o g r e s s i v e I y d e g r a d e d s e r v i c e ? s o t hi a iv iv h e 

d e c i s i o n t o r e •place d o e s n o t s t i p u l a t e d i s p o s a l o f t h e 

d i s P I a e e d p r o J e c t. Moreover* r e P 1 a c e ITI e n t i ITI P I i e s a d e c i s i o n 

t o c o n t i n u e t h e a c t i v i t y ? w h e r e a s a b a n d o n m e n t o f a p r o j e c t 

n o T^ ITI a 11 y in e a n s d i s c o n iv i n »..i a n c e o f t hi e a c t i v :i. t y • I ri a c o r P O r a t e 

f i r ITI ? bo t h r e p !L a e e m e n t a n d a b a n d o n ITI e n t i n v o 1 v e t r a n s f e r a ITI O n g 

a s s e t s o f s t o c k h o l d e r ' s f u n d s ? b u t a n a s s e t a b a n d o n m e n t i s a 

c o n v e r s i o n o f a s P e c i a 1 i z e d a s s e t i n t o g e ri e r a 1 P U r c h a s i n g 
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p o w e r ? w h i l e r e p l a c e m e n t i n v o l v e s a d i r e c t a n d n a r r o w c h o i c e 

i n t r a n s f e r II 15II. 

The c u r r e n t a P P I i c a t i o i"i s o f a b a n d o n in e n t a n a 1y sis have 

n o t c o n s i d e r e d a b a n d o n m e n t a s a n i n t e g r a l p a r t o f a 

s e « u e n t i a 1 ? P e r i o d i c c a P 11 a 1 b u d g e t i n g P r o b 1 e m . T h e r e f o r e i t 

i s t h e p u r p o s e o f t h i s s t u d y t o d e v e l o p a m e t h o d o l o g y t h a t 

w i 11 a 11 o w o n e t o i n v e s t i g a t e s u c h a s i 11 j a t i o n. 
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C H A P T E R I I I 

T H E A B A N D O N M E N T R U L E S A N D R I S K B E H A V I O R . 

. S e c t i o n 2 . 1 o f t h e p r e v i o u s c h a p t e r s u m m a r i z e d t h e m o s t 

i m p o r t a n t d e v e l o p m e n t s i n t h e f i e l d o f a b a n d o n m e n t a n a l y s i s ? 

a n d i t s i m p l i c a t i o n s i n c a p i t a l b u d g e t i n g * O n e o f t h e p o i n t s 

r a i s e d i n t h a t s u m m a r y w a s t h a t ? d e s P i t e t h e f a c t t h a t s e v e r a I 

y e a r s h a v e p a s s e d s i n c e t h e f :i. r s t a r t i c 1 e t h a t s t r e s s e d t h e 

i m p o r t a n c e o f t h e a b a n d o n m e n t c o n c e p t a p p e a r e d i n t h e 

I i t e r a t u r e ? s t i 1 1 s o m e o f i t s P i t f a 1 1 S h a v e n o t b e e n 

r e c t i f i e d . T h i s c h a p t e r c o n c e n t r a t e s o n t h e a n a l y s i s o f o n e 

o f t h o s e p i t f alls. S p e c i f i c a 11 w t o ri t h e d e v e I o P m e n t o f a n 

a b a n d o n m e n t r u l e w h i c h t a k e s i n t o a c c o u n t t h e i m p o r t a n t 

c h a r a c t e r i s t i c o f r i s k b e h a v i o r . T h e c h a p t e r b e g i n s w i t h a 

d e s c r i p t i o n o f t h e b a s i c a s s u m p t i o n s u s e d i n t h e f o r m u l a t i o n 

o f a b a n d o n m e n t r u l e s . T h e n f o l l o w s a n e x p l a n a t i o n o f t h e 

Ex P e c t e d V a I u e A b a rid o nm e n t Ru I e ? w h i c h i s b a s i c a 11 y t he s a m e 
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3 s t h a t p r o p o s e d b y D y 1 a n d I . . . o n g C :i8 3 • H e r e ? 3 s i m P 1 : i . f i c 3 1 i o n 

i n t h e s o l u t i o n p r o c e d u r e i s i n t r o d u c e d w i t h t h e 3 P P 1 i c s t i o n 

o f t h e P r o J e c t b 3 1 snce c o n c e P t . T h e r e a f t e YN ? a s b o P t i ITI a !l. 

3 b 3 n d o ri m e n t v u I e ? b a s e d a i s o o n t h e P r o J e c t b a 1 a n c e ? i s 

p r e s e ri t ed. T h i s r u 1 e d o e s n o t c o n s i d e r " t i IYI i n siu i n t h e 

a n a l y s i s o f t h e p r o p o s a l s ? b u t s e e m s a p p r o p i a t e f o r 

a P P I i e a 1 1 o n i n s e a u e n t i a 1 c a P i t a I r a t i o n i n g d e c ? i s i a n s . 

F i ri a 1 1 y ? a n a b a n d o n m OS n t r u I e w hi 1 c hi t a k e s i n t o a c c o u n Iv r i s k 

b e h a v :i. o r i s d e v e I o p e d • T hi i s T% U 1 e :i. s r e f e r r e d t o a s t hi e E G C I... 

A b a n d o n IYI OS n t R u 1 os . 

3 • 1 T h u s A s s u IYI P t i o n s : i . n t h i o s F o r m u j L a t i o n o f t h u s A b a n d o n m e n t 

R u l e s . 

T hi :i. s S e c t i o n c o n t a i n s a s u IYI IYI a r- y o f t hi e s i IYI P I :i. f% y :i. i"i g 

<a s s i..i IYI P t i o n s IYI a d os i i"i t hi e f o r IYI U 1 a t i o n o f t h os a b B n d o n IYI e n b Y% U 1 os s 

c LI r r os n b !L <a v a i .'L a b I e i n t hi os I i b os r a t LI r os • T hi os b a s i c a s ii> u IYI P b :i. o fi s 

a r e ? 

1 • T hi e s os r i os s o f c a s hi f 1 o w s a r e a s s u m os d t o e 

i i"i d os P os n d e n t o f t hi os s e Y* i e s o f a b a n d o n m e n t v a 1 u e s. 

B o n i n i C811 s t u d i e s a s i t u s t i o n w h e r e t h i s a s s u m p t i o n 

i s r e l s x e d a n d s o l v e s t h e p r o b l e m u s i n g M a r k o v 

c h a ins. T h e pro c os d LI r e r os G LI i r os s t hi os c o IYI P LI t a t i o n o f a 

t r a n s i t i o n IYI a t r i x f o r e v e r y P Y% O P O S a I ? w hi 1 os hi Y% e n d e Y* S 
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t h e p r o b l e m u n m a n a g e a b l e i f t h e n u m b e r o f p r o p o s a l s 

i n c r e a s e s s i g n i f i e a n 11 y • 

T h e c a s h f l o w s a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s a r e a s s u m e d t o 

h a v e p r o b a b i 1 i t y d i s t r i b u t i o n s w :i. t h s :i. ITI i 1 a r 

c h a r a c t e r i s t i c s • 1 n f a c t y i i"i t ft e s i ITI U I a t i a n ITI O d e 1 

t h e y a r e a s s u m e d t o b e n o r m a l l y d i s t r i b u t e d . 

I n t h e f o r m u l a t i o n o f t h e E G C L A b a n d o n m e n t R u l e i t i s 

ass u m e d t h a t t ft e i n v e s t o r i s " r i s k a verse" 9 w h :i. o h i n 

t h e P r e s e n t e o n t e x t i s i n t e r P r e t e d t o m e a n t ft a t9 a s 

t o o p t i o n s w i t h e e u a l e x p e c t e d o u t c o m e s t h a t o p t i o n 

w o u l d b e p r e f e r r e d t h a t h a d t h e n a r r o w e r s p r e a d i n 

r e t u r n s • S u p P O r t i n g t ft i s a s s u m P t :i. o n i s t ft e w o r k ft y 

U I : i . 1 k e s C 7 8 . ' J w h o s t a t e s t h a t " A P P a r t f r O m tfte o b v : i . o u s 

d s 1 r e t q a v o id r u i n ou s I o s s e s y i t i s g e n e r a 11 VJ 

a c c e p t e d t ft a t i n v e s tor s are r i s k aver t e r s • " C 7 8 y P g 

2 2 : i . 

A m e a n i n g f u l e s t i m a t e o f t h e M i n i m u m A t t r a c t i v e R a t e 

o f R e t u r n ( M A R R ) i s a v a i 1 a b I e • 

3 • 2 T h e E x P e e t e d v" a 1 u e s A b a n d o n m e n t lrv' u 1 e • 

T h e a b a n d o n m e n t r u l e b a s e d o n e x p e c t e d v a l u e s s t a t e s 
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t h a t 3 p r o j e c t s h o u l d h e a b a n d o n e d a t t h a t t i m e w h e n t h e 

e x p e c t e d a b a n d o n m e n t v a l u e e x c e e d s t h e d i s c o u n t e d p r e s e n t 

v a l u e o f t h e p r o j e c t ' s f u t u r e e x p e c t e d c a s h f l o w s . T h a t i s ? 

t h e a b a n d o n m e n t v a l u e i s t h e r e l e v a n t o p p o r t u n i t y c o s t o f 

c o n t i n u i n g t o h o l d a p r o j e c t a t a n y p o i n t i n t i m e ? a n d i t i s 

a g a i n s t t h i s o p p o r t u n i t y c o s t t h a t t h e s u c c e s s i v e s t r e a m o f 

e x P e c t e d c a s h f I o w s in u s t b e c o m p a r e d I I 5 0 .'J • T h a t s t r e a m i s 

c o m p o s e d o f t h e n e t e x p e c t e d c a s h f l o w s a s s o c i a t e d w i t h 

h o 1 d i n g t he p r o J e c t f o r e i t h e r i t s re in a i n i n g e c o n o m i c 1 i f e o r 

u n t i 1 s o m e f t I . . I r e d a t e a t w h i c h t h e t h e n c u r r e n t e x P e c t e d 

a b a n d o n m e n t v a 1 u e e x c e e d s t h e d i s c o u ri t e d v a 1 u e s o f a 1 1 

s u c c e s i v e c a s h f l o w s . 

T h e p r o b l e m o f f i n d i n g t h e o p t i m u m a b a n d o n m e n t p e r i o d 

in a y a P P e a r t o b e a n :i. n v o 1 v e d a n d c o m P .1. e x o n e ? ti i v e n t h a t :i. t 

r e q u i r e s a n a n a l y s i s o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i n e a c h o f t h e 

y e a r s o f t h e r e m a i n i n g e c o n o m i c l i f e o f t h e p r o j e c t . I n f a c t ? 

t h a t o p i n i o n m a y e v e n p e r s i s t a f t e r o b s e r v i n g t h e a l g o r i t h m 

p r o p o s e d b y D y . 1 a n d L o n t i II 1 8 2 ? w h i c h i s b y n o I T I e a n s e a s V J t o 

f o I l o w • H o w e v e r ? t h e P r o c e d u r e i s 1 i 1 1 1 e m o r e c o m p I i e a t e d 

t h a n a s t a n d a r d d i s c o u n t i n g r o u t i n e ? s i m i l a r t o t h e 

" r o 1 1 - b a c k " m e t h o d u s e d i n d e c i s i o n t r e e a n a 1 y s i s • T h e 

s i m p l e s t p r o c e d u r e h a s b e e n p r o p o s e d b y P a p p a s I I 5 0 3 a s a f o u r 

s t e p a l g o r i t h m . 
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: L . B e g i n n i n g w i t h t h e l a s t y e a r o f t h e p r o p o s a l s l i f e ? 

d i s c o u n t t h e e x p e c t e d c a s h f l o w i n t h a t y e a r 

( i n c I u d i n g a n y s a I v a g e v a 1 u e) b a e k o n e p e r i o d. 

2 . C o m p a r e t h e r e s u l t i n g d i s c o u n t e d c a s h f l o w w i t h t h e 

e x P e c t e d a b a n d o n m e n t v a I u e a v a i 1 a b 1 e a t t h e b e g i n n i n g 

o f t h a t p e r i o d * 

3 . A d d t h e g r e a t e r a f t h e t w o f i g u r e s y 1 • e • ? t h e 1 a r g e r 

o f t h e d i s c o u n t e d c a s h f l o w s o r t h e e x p e c t e d 

a b a n d o n m e n t v a 1 e y t o t h e p r O J" e c t' s e x P e e t e d c a s h 

f l o w i n t h e p r e c e e d i n g p e r i o d ? a n d d i s c o u n t t h e s u m 

b a c k o n e y e a r * 

4 * R e P e a t s t e P S t w o a n d t h r e e u n t :i. I t h e f u t u r e c a s h 

f l o w s h a v e b e e n d i s c o u n t e d b a c k t o t h e f i r s t p e r i o d . 

T h i s P roc e d u re o f b e g i i"i n :i. n g a t t h e e n d o f t h e P r a J e c t' s 

1 i f e a n d disco u n t i n g t h e e x P e c t e d c a s h f I o w s b a c k o n e P e r i o d 

a t a t i m e ? w i t h p e r i o d i c c o m p a r i s o n s o f t h e d i s c o u n t e d v a l u e 

o f t h e p r o s p e c t i v e c a s h f l o w s a n d t h e c u r r e n t a b a n d o n m e n t 

v a l u e e n s u r e s c a l c u l a t i o n o f t h e c a s h f l o w s t r e a m w i t h t h e 

l a r g e s t d i s c o u n t e d p r e s e n t v a l u e . 

A m o r e f o r m a l p r e s e n t a t i o n o f t h i s a l g o r i t h m c a n b e 



3 ? 

M A D E T H R O U G H D Y N A M I C P R O G R A M M I N G . B O N I N I C 8 ' J H A S P R O P O S E D T H E 

F O 1 1 O W I N G F O R I R I U I A T I O N * 

F :I. N D F ( 0 ) U S :I. N G T H E R E C » J R S I V E R E I A T I O N S H I P ? 

F < L ) = E C A V < L ) 3 F O R P E R I O D L . 

F ( T ) = M A X - C E C A U C T N * R < E C C F < T + 1 > 3 + F ( T + L ) ) > F O R P E R I O D S 

1 T O L ~ 1 < T O ta E I » O 1 V E D B A C K W A R D S S T A R T I N G F R O ITI L - 1 ) . 

F ( 0 ) : = M A X < 0 . L R ( E C C F < 1 ) 1 + F ( 1 ) ) - C O > F O R P E R I O D 0 . 

W H E R E » 

F ( T ) ~ O P T I M A 1 E X P E C T E D N E T P R E S E N T W O R T H A T P E R I O D T O F T ft E 

P R O S P E C T :I. V E C A S H F 1 O W S . 

E \" A V ( T ) 2 ~ E X P E C T E D A B A N D O N M E N T V A 1 U E A T T I ITI E 1 1 

E C C F ( T ) 1 = E X P E C T E D c A S H F I O W A T T :I. M E T . 

L ~ L I F E O F T H E P R O J E C T . 

R ™ D I s C O U I"I T I N G F A C T O R = 1 / ( 1 F I ) » :I. - » M A R R . 

B O T H O F T H E A L G O R I T H M S P R E S E N T E D I N T H I S S E C T I O N L E A D 

T O A N O P T I M U M A B A N D O N M E N T D E C I S I O N F O R T H E E X P E C T E D V A L U E S 

A P P R O A C H v A N D A R E T ft E M O S T A D V A N C E D P Y% E s E N T E D I N T ft E 

1 I T E R A T U R E . 

3 . 2 . 1 A N A B A N D O N M E N T R U L E B A S E D O N T H E P R O J E C T B A L A N C E 

C O N C E P T . 

O N E O F T H E M A I N D I S A D V A N T A G E S O F T H E A L G O R I T H M 

D E V E L O P E D B Y D Y L A N D L O N G C I 8 3 I S T H A T I T R E Q U I R E S A 
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c o n s i d e r a b l e a m o u n t o f c o m p u t a t i o n a n d t h e r e f o r e o f c o m p u t e r 

t i in e . U h e n a s i n g I e P r o J e c t is ana 1 y z e d» t h i s d i s a d v a n t a sl e i s 

o f I i t t i e c o n c e r n h u t * a s t h e n u m b e r o f p r o p o s a l s i n c r e a s e s ? 

t h e p r o b l e m b e c o m e s s i g n i f i c a n t . I n o r d e r t o s i m p l i f y t h e 

c o m p u t a t i o n a l p r o c e d u r e a n d t o p r o v i d e a b a c k g r o u n d f o r t h e 

r u 1 e t h a t will b e d e s c r i b e d i n t h e f o 11 o w i n g s e c t :i. o n y a r u I e 

b a s e d o n t h e p r o j e c t b a l a n c e c o n c e p t i s n o w i n t r o d u c e d . 

Area of Pos i t ive Bal Lance .PB) 

S(I 0 

1 8 
m 1 1 ! 

Area of Negj 

Q t 

ative Balance (ANB) 

F i g u re 3.1. P r o J e e t IB a I a n e e P a 11 e r n . 

T h e p r o j e c t b a l a n c e i s d e f i n e d a s t h e n e t e q u i v a l e n t 

a m o u i " i t a f ' i r i n h a s i n v e s t e d i n a P r o J e c t ? o r r e c e i v e d f r o m a 

P r oJ e c t a t the e n d o f p e r i o d t y i f t h e o u t s t a n d i n g b a I a n c e a t 

t h e e n d o f e a c h p e r i o d 0 ? I r 2 t . . . t ~ l y i s c o m p u n d e d a t a n 

i n t e r e s t r a t e i d u r i n g t h e f o l l o w i n g p e r i o d 1 . 5 1 1 y C ' 5 2 1 * I n 
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m a t h e m a t i c a l n o t a t i o n ? 

S C O ) = C o 

S ( t ) = C l . f i ) S ( t - l ) + E L " C F < t ) 3 

w h e r e ? 

S ( t ) ~ p r o j e c t b a l a n c e i n p e r i o d t ? t = 1 ? 2 ? 3 ? * * * ? L • 

i = M A R K . 

L - l i f e o f t h e p r o j e c t . 

I H . ' C C F ( t ) 3 - e x P e e t e d c a s h f l o w i n p e r i o d t . 

C o ~ ; initial i n v e s t m e n t • 

F r o m t h i s r e c u r s i v e r e I a t i o n s h i p i t f o 1 1 o w s t h a t ? 

t t - 1 
S ( t ) = C o ( I f i ) f E I X F ( 1 ) 3 ( I f i ) + . . . . + E C C F ( t ) 3 ( 3 - 1 ) 

I n g e n e r a l ? w h e n t h e S ( t ) i s p l o t t e d a s a f u n c t i o n o f 

t i ITI e o v e r t ft e p r o J e c t' s I i f e ? t ft e t :i. m e P a t ft a f t ft e P r o J e c t 

b a ! L a n c e s h o w n i i " i F i g u r e 3 . 1 c a n b e o b t a 1 n e d . T f t i s f i g u r e 

s h o w s t h e f o u r d i f f e r e n t e l e m e n t s o f i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y 

t h e P r o J e c t b a I a n c e . T h e y a r e ? t h e a r e a o f n e g a t i v e b a 1 a n c e 

(A N B) ? t h e d i s (L 4 O U n t e d P a y b a c k P e r i o d (Q) ? t h e a r e a a f P O S i t i v e 

b a I a i " i c e ( A P B ) ? a n d t h e t e r m i n a 1 p r o f i t a b i 1 i t y S ( t ) o f t h e 

P r o P o s a 1. E a c h o f t h e s e p a r a m e t e r s c a n b e e x p r & s s e d 

ITI a t h e m a t i c a 1 !L y as follows? 

G - : = l 
A N B = S S ( t ) 

t = 0 

G i s t h e f i r s t p e r i o d f o r w h i c h S ( t ) ^ 0 . 

http://Cl.fi


L 
A R B = S S ( t ) 

t = Q 

T h e p r o j e c t b a l a n c e p r e s e n t s s o m e v e r y i n t e r e s t i n g 

p r o p e r t i e s w h i c h h a v e b e e n t h o r o u g h l y d i s c u s s e d i n r e f e r e n c e 

C 513 . A ITI o n g t h o s e P r o P e r t i e s y the m o s t i m P O r Iv a n Iv f o r t h e 

f o r m u l a t i o n o f a n a b a n d o n m e r i t r u l e i s t h a t t h e p r o j e c t b a l a n c e 

r e f 1 e c t s t h e a m o u n t o f p r o f i t s ( I o s s e s ) t h a t a P r o J e e t h a s 

a c c u m u I a t e d i r i e a c h y e a r o f i t s e n t i r e 1 i f e . T h u s y : i . f i n 

p e r i o d tr t h e c o r r e s p o n d i n g a b a n d o n m e n t v a l u e i s added t o t h e 

right h a n d s i d e o f e <a u a t i o n 3 ••-'! y t h e s u m r e P r e s e n iv s t h e f u t u r e 

w o r t h o f" t h e P r o J e c iv t if it were aba ri d o n e d i n iv h a t P e r 1 o d • 

E C F W C t K ] S ( t ) + E i : : A U ( t ) . : i ( 3 - 2 ) 

w h e r e y 

E C F U) (t) 1 ::- f u t u r e w o r t h i f t h e P r o J e e iv w e r e a b a n d o n e d 

i n p e r i o d t . 

E C A u (iv) 3 ~ a b a n d o i"i in e n t v a I u e i n p e r i o d t • 

Here? the <^ u e s t i o n :L <:J y h o w c a n t h i s :i. n f o r m a iv i o n b e i J S e d 

i n m a k i n g a n a b a n d o n m e n t d e c i s i o n ? A s s u m e t h a t a n i n v e s t o r 

i s c o m p a r i n g t h e a l t e r n a t i v e o f a b a n d o n i n g a p r o j e c t i n p e r i o d 

t w i t ft t ft a t o f a b a n d o n i n g i t i n P e r i o d t f 1. l-l i s d e c i s :i. o n 

w o u l d c e r t a i n l y b e t o abandon t h e p r o j e c t i n p e r i o d t i f t h e 

f o 11 o w i n g r e 1 a t i o i"i s ft i p i a s a t i s f i e d y 

( I H . ) < : S ( t ) + E C A V ( t ) > ^ S ( t + 1 > + E T . A v ( t - f l ) 1 ( 3 - 3 ) 



W h a t t h i s s a y s i s t h a t i f t h e t o t a l a c c u m u l a t e d p r o f i t i n 

p e r i o d t + 1 i s l a r d e r w h e n t h e p r o j e c t i s a b a n d o n e d i n p e r i o d 

t ? t h e n t h e p r o J e c t s h o u 1 d n o t b e h e 1 d f a r a n o t h e r p e r i o d . 

O b s e r v e t h a t i n t h i s c a s e t h e d e c i s i o n i s m a d e o n l y o n a t w o 

p e r i o d b a s i s • When the d e c i s i o n i n v o 1 v e s ITI U 11 i p I e p e r i o d s y 

t h e invest o r s h o u 1 d e y, t e n d t h is s a in e r a t i o n a 1 e t o e o v e r a 11 

p e r i o d s • 

T h e g e n e r a l p r o c e d u r e t o d e t e r m i n e t h e o p t i m u m 

a b a n d o n m e n t P e r i o d c a n b e s t a t e d a s a t h r e e s t e p a 1 g o r i t f t I T I ? 

1. S t a r t i n g f r o m p e r i o d t 0 c o m p o u n d t h e E I.'.' F W (t) .".'I o n e 

p e r i o d f o r w s r d a n d c o I T I P a r e i t t o E I I F W ( t + 1 ) l t i * e • 9 

t h e c o m p a r i s o n i s b e t w e e n 

E C F W ' ( t ) 3 ••=•• c i . + i ) E i : : F W ( t ) : : i 

a n d E i : : F W ( t + ' l ) : . K 

2 • T a k e t h e 1 a r g e s t 3 I T I O U n t o f t h e t w o v a 1 u e s a b o v e y 

c o m p o u n d i t o n e p e r i o d f o r w a r d a n d t h e n c o m p a r e i t t o 

t h e E C F W ( t ) 3 i n t h e n e x t p e r i o d • 

3 • R e P e a t s t e p t w o u n Iv i 1 t h e w ft o 1 e .1 i f e o f t h e P r a ^ j e c t 

i s c o v e r e d . 

B e c a u s e o f t h e i n f o r m a t i o n c a r r i e d b y t h e p r o j e c t 
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b a I a n e e ? t h i s p r o c e d u r e e n s u r e s c a 1 e u I a t i oi"i o f t h e c a s h f I o w 

s t r e a m w i t h t h e . ' L a r g e s t e x p e c t e d f u t u r e w o r t h a t t h e e n d o f 

t h e P r a J e c t ' s o r i g i n a 1 1 i f e ? o r e a u i v a 1 e n 11 y ? w i t h t h e 1 a r g e s t 

e x p e c t e d n e t p r e s e n t w o r t h . T h i s i s t h e s a m e r e s u l t g i v e n b y 

Hi y I a n d L o n g C 1 8 1 9 w h i c h preferr e d f o r m u 1 1 i P I e c h o i c e 

i n v e s t m e n t d e c i s i o ri s • 

T h e a l g o r i t h m h a s b e e n p r o p o s e d i n a forward m a n n e r 

b e c a 1 j s e t his w i I I P r o v e t o b e m o s t u s e f u 1 1 n t h e f o r m U I a t i o n 

o f t h e a b a n d o n m e n t r u 1 e o f t h e n e x t s e c t i o n • B u t i t e a n a I s o 

b e s t a t e d i n a b a c k w a r d m a n n e r w i t h n o c h a n g e i n t h e - f i n a l 

s o l u t i o n • 

3 . 3 A S u b o p t i m a l A b a n d o n m e n t R u 1 e . 

Ii"i s e « u e r i t : i . a 1 e a P i t a 1 r a t i o n i n g d e c :i.s i o n s 9 w h e r e tfte 

f u t '..1 r e b d a e t s a r e 1 n f I u 0? i"i c e d b y c u r r e n t d 0? e :i. s :i. o n s ? i t i s o f 

g r e a t i m p o r t a n c e t o u n d e r t a k e p r o p o s a l s w h i c h p r o v i d e a f a s t 

r e cove r y o f i t s i n i t i a I i n v e s t m e n t . T h e m a i n r e a s o n f o r d o i n g 

s o i s t h a t t h e f a s t e r a P r O P O S a I i s r e P a i d ? t h e s o oner more 

b u d g e t i s a v 3 i 1 a b 1 e f o r r e i n v e s t m e n t . I n t h i s c o n t e x 1 9 i t 

s e e ITI s r e a s o n a b I e t o a s s u m e t h a t o c c a s i o n a 1 1 y i t in a y n o t b e 

n e c e s s a r y t o wait u n t :i. I t h e o P t :i. m u m a b a n d o n ITI e n t P e r i o d :i. s 

r e a c h e d t o d i s p o s e o f a p r o j e c t . I t i s s o m e t i m e s p o s s i b l e 

t h a t t ft e P r o P O S a 1 ' s e x P e c t e d n e t P r e s e n t w o r t h m a y f o 1 1 o w a 

P a 11 e r n s i m i I a r t o t h a t s h o w n i n F i g u r e 3 . 1 . ? w h e n P I o 11 e d 
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a g a i n s t t h e a b a n d o n m e n t p e r i o d . I n t h i s c a s e ? i t w o u l d 

p r o b a b l y b e m o r e c o n v e n i e n t t o a b a n d o n t h e p r o p o s a l i n t h e 

t h i r d p e r i a d a n d r e i n v e s t i d s a b a n d o n ITI e n t v a I u e :i. ri o t h e r ? in ore 

p r o f i t a b I e P r o P O S a 1 s a v a i 1 a b I e a t t h a t t :i. ITI e • 

E(PW) 

P r o f i t 

Loss 

•4- 4 -

Abandonment Period 

i g I..I r e 3.2 E C P UI ."J v s • Aba n d o n ITI e n t I"' e r :i. o d • 

A n a .11 e r ri a t :i. v e a b a n d o n ITI e n t r u 1 e w h i c h c o n s i d e r S t h i s 

P o s s i b i 1 i t y w o u I d i n d :i. c a t e t h a t a P r o J e c t s h o I..I 1 d b e a b a n d o n e d 

a t t h a t t i m e w h e r e t h e f i r s t p o s i t i v e l o c a l o p t i m u m f o r t h e 

e x P e c t e d P r e s e n t w o r t h o c c u r s . .1 n f i .g u r c 3 • 1 • :i. t w o u 1 d b e 

p e r i o d 3 . 

T h i s r u l e i s o b v i o u s l y s u b o p t i m a l f r o m a n a b a n d o n m e n t 

a n a 1 y s i s P O i n t o f v i e w ? b e c a u s e i t d o e s n o t a b a n d o n t h e 

p r o p o s a l s i n t h a t p e r i o d t h a t p r o v i d e s t h e m a x i m u m e x p e c t e d 
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p r e s e n t w o r t h . H o w e v e r ? a t t h i s p o i n t n o t h i n g c a n b e i n f e r r e d 

a b o u t i t s e f f e c t s o n t h e g r o w t h o f a f i r m t h a t m a k e s 

i n v e s t m e n t d e c i s i o n s i n a s e « u e n t i a 1 y p e r i o d :i. c m a n n n e r . 

U s i n <5 the s a m e n o t a t i o n a s i n s e c t i o n 3.2.1.? t h e 

a b a n d o n ITI e n t d e c i s i o i"i a I o r i t h m is a s follow s y 

1. S e a r c h f o r t h e f i r s t p e r i o d w h e r e E IT. F W < t) .1 i s 

p o s i t i v e • 

2 . C o m p u t e 

E C F W ' ( t > i = < i + i ) E i : : F U ( t > : : i 

3 . C o m pare t h i s a in o u n t t o E C F W (t f 1) II. I f E C F W ' (t) 1 i s 

s m a 11 e r t h & n a d v a i"i c e o n e p e r i o d a n d r e P e a t s t e p t w o . 

I f E i : F U ' < t ) I i s l a r g e r t h a n E C F W ( t + 1 ) 7 J t h e n a b a n d o n 

t h e P r o . . i e c t : i . n p e r i o d t • D o t h 1 s u n t i I t h e w h o I e 

l i f e o f t h e p r o j e c t i s c o v e r e d . 

3 . 4 T h e E G C L A b a n d o n m e n t R u I e . 

I t w a s m e n t i o n e d i n t h e p r e v i o u s c h a p t e r t h a t o n e o f 

t h e pro b 1 e in s t h a t h a s n o t b e e n a d d r e s s e d i n t h e 1 i t e r a t u r e i s 

r e 1 a t e d t o t h e i n c o r P O r a t i O n o f t h e d e c i s i o ri •- m a k e r ' s r i s k i n t o 



4 7 

t h e ? a b a n d o n i n g r u l e s . I n f a c t y i t c a n b e o b s c r v e d t h a t t h e 

a 1 g o r i iv h ITI P r e s © n ted in S © c t i o ri 3 . 2 . ? 1 J S e s © x p e e t © d v a I LJ © is a s a 

b a s i s f o r d e t e r m i n i n g t h e o p t i m u m a b a n d o n m e n t p e r i o d . T h i s 

i m P I i e s t h a t t h e d e c i s i o n - ITI a k e r d o e s n o iv e o n s i d e r t h e 

v a r i a b i I i t y o f t h e a i t e r n a t i v e o u t c o m e s . I n o t h e r w o r dir> y i i v 

i s a s s u ITI e d iv h a t he w i 11 a 1 w a y s t a k e iv ft e a b a n d o n ITI e n t o p iv :i. o n 

w h e n c o n f r o n i v e d w : i . t h t h e f o 1 1 o w i n g s i t u a i v : i . o n s 9 

T a b il. e 3 • 1 T h r e e C a s e s o n A b a n d o n ITI e n t D e e i s :i. o n s • 

A B A N D O N H O L D 

E I Z A M ( k ) . " J < 7 i : A V ( k ) 3 E C P U ( k ) . ' . ] < ? i : P W ( k > . ] 

C a s e I 5 0 0 0 2 0 0 4 0 0 0 1 0 0 

C a s e I I 5 0 0 0 5 0 0 4 0 0 0 1 0 0 

C a s e I I I 4 7 0 0 1 0 0 0 4 5 0 0 1 0 0 

w h e r e 9 EI!! P UJ (k )3 a n d C L" P UI ( k)!] r e p r e s e n t t h e e x P e c iv e d v a 1 u e a n d 

s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e n e t p r e s e n t w o r t h o f t h e p r o s p e c t i v e 

s e r i e s o f c a s h f 1 o w s y r e s p e c t : i . v e 1 y . 

I n t h e f i r s t c a s e y i t s e e m s r e 3 s a n 3 ft I e t o t a k e t h e 

a b a n d o n m e n t o p t i o n b e c a u s e o f i t s r e l a t i v e l y h i g h e x p e c t e d 

r e iv u r n a n d 1 o w v a r i a b i !L t y. B u t i ri t h e s e c o n d a n d iv ft i TI d c a s e ir> 9 

w h <•? r e t Ii e v a r i a b i 1 i t y o f t h e a b a n d o ri ITI e? n t o P t i o n i n c r e 3 <J> e s 

s i g n i f i c a n t l y * t h e p r o p e r a c t i o n i s n o t o b v i o u s * 
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T h e p r o b l e m o f d e c i d i n g w h e t h e r t o a b a n d o n o r c o n t i n u e 

t o h o l d a p r o j e c t c a n b e v i e w e d i n t h e s a m e w a y a s a d e c i s i o n 

t o t a k e o n e o f t w o m u t u a 11 y e x c 1 u s i v e P r o J e c t s. 0 n o n e h a n d ? 

t h e r e i s t h e a b a n d o n m e n t o P t i o n ? w h i c h P r o v i d e s a n e x P e c t e d 

a b a n d o n in e n t v a 1 u e ? E C A V ( k ) 21 with t h e e o r r e s P O n d i n g s t a n d a r d 

d e v i a t i o n C \" A V ( k ) . " J . 0 n t h e o t h e r h a n d ? t h e hi o 1 d o P t i o n 

p r o m i s e s a c e r t a i n e x p e c t e d v a l u e a n d s t a n d a r d d e v i a t i o n o f 

t hie s e r i e s o f p r o s p e c t i v e c a s h i f 1 o w s ? E t PW ( k ) 2 a n d (?IIPW ( k ) 2 ? 

r e s p e c t i v e l y . T h e s t a t i s t i c s r e l a t e d t o t h e p r e s e n t w o r t h o f 

t h e p r o s p e c t i v e s e r i e s c a s h f l o w s c a n b e c o m p u t e d u s i n g 

H i 11 i e r ' s a P P r o a c hi C 32 ! ] . 

m , • I \ 

( j - J ) 
E C P W ( k ) : ] = 2 E L X F C J ) 3 / < l + i ) 

J - J + l 

c p w ( k ) 3 = ( 2 C ? A " I : : C F ( j ) i f i ) > " 
J = J + 1 

w h e r e J i s t h e c u r r e n t d e c i s i o n p e r i o d a n d m i s t h e c u r r e n t 

o p t i m a l a b a n d o n m e n t p e r i o d . O b s e r v e t h a t s i n c e t h e c a s h f l o w s 

a r e a s s u m e d t o b e m u t u a l l y i n d e p e n d e n t ? t h e c o v a r i a n c e t e r m s 

i n t h e e x p r e s s i o n f o r t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n a r e a 1 1 z e r o . 

I n o r d e r t o o b t a i n a s o 1 u t i o n t o t h i s d e c i s : i . o n P r o b 1 e i n ? 

t h e n e x t s e c t i o n c o n t a i n s a b r i e f d e s c r i p t i o n o f s o m e o f t h e 

m e t h o d s m o s t o f t e n u s e d i n d e c i s i o n ITI a I"-. i n g u n d e r r i s k • T h e n ? 

a n a b a n d o n m e n t r u l e b a s e d o n t h e e x p e c t e d g a i n c o n f i d e n c e 

1 i m i t i s d e s c i b e d • 
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3 . 4 . 1 M e t h i o d s f o r D e c i s i o n M a k i n s l I J n d o r R : i . s I " - . • 

D e c i s i o n m a k i n g u n d e r r i s k r e f e r s t o a s i t u a t i o n w h e r e 

t h e P r o b a b i 1 i t y d i s t r i b u t ions d e s c r i b i n g t h e p o s s i b I e o u t c o in e 

o f f u t u r e e v e n t s a r e k n o w n o r a s s u m e d L ' 5 1 3 . I n t h i s c a s e ? t h e 

e v e n t s a re two? e i t h e r to a b a n d o n t h e P r a J e e t t a k i n g a c h a n e e 

a t a r a n d o m d i s p o s a l v a l u e ? o r t o h o l d t h e p r o j e c t u n t i l t h e 

n e x t ITI o s t p r o f i t a b 1 e a b a n d o n m e n t P e r i o d y t a k i n g a c h a n c e a t a 

s e r i e s o f r a n d o m c a s h f l o w s t h a t c a n b e d i s c o u n t e d a n d 

s U m ITI a r i z e d i n t o a P res e n t w o r t h • I n o r d e r t o f i n d a s o I I..I t i o n 

f o r t ft e P r o b I e m y t ft r e e m e t ft o d s a r e d i s c I..I s s e d i n t hi e f o 11 o w 1 n g 

s e c t i o n s J t hi e P r o b a b i 1 i t y o f I o s s ITI e t hi o d y t hi e e o e f f :i. e i e n t o f 

v a r i a t i o n ITI e t, h o d y a n d t h e e x P e e t e d is a :i. n e o ri f" :i. d e n c e I i ITI i t 

IYI e t hi o d. T hi e f i r s t m e t hi o d m a k e s u s e o f t hi e w hi o 1 e P r o b a b i I :i. t y 

d i s t r i b u t i o n o f t he ou t eo m e w h i e n I T I a k :i. n si t h i e de c i s i on y w h i i 1 e 

t h e l a s t t w o u s e o n l y t h e f i r s t t w o m o m e n t s o f t h e 

d i s t r i b I.J t i o n • A n o t hi e r d i f f e r e n c e b e t w e e n t hi e s e m e t h o d ir> :i. s 

t h a t t h e e x p e c t e d g a i n confidence l i m i t r e o u i r e s s u b j e c t i v e 

c o n s i d e r a t i o n s w h i 1 e t hi e o t hi e r t w o m e t hi o d s a r e ft a s e d o n 

s t a n d a r d n o r ITI S O f b e hi a v i o r • 

3 . 4 . 1 . 1 . T h e P r o b a b i l i t y o f L o s s M e t h o d . O n e o f t h e 

a p p r o a c h e s o f t e n u s e d i n m a k i n g i n v e s t m e n t d e c i s i o n s b e t w e e n 

r i s k y a 11 e r n a t i v e s i s c a 11 e d the P r o b a b :i. 1 i t y o f I o s s m e t hi o d 

C 6 9 y 2 2 3 . T hi i s P O b a b i 11 y rep e s e n t a t hi e 1 i k e I i hi o o d t h a t a n 



i n v e s t m e n t w i l l y i e l d 3 r a t e o f r e t u r n l e s s t h a n t h e m i n i m u m 

a t t r a c t i v e r a t e o f r e t u r n , o r e e u i v a l e n t l y y t h e l i k e l i h o o d 

t h a t i t w i l l y i e l d a n e g a t i v e n e t p r e s e n t w o r t h . 

S y m b o l i c a I l y y 

0 

P . L . : = \ f ( P W ) d P W ( 3 - 4 ) 

w h e r e y 

P . L . = p r o b a b i 1 i t y o f I o s s 

P U I n e t p r e s e n t w o r t h . 

f ( P W) - n e t P r e s e n t w o r t h d e n s i t y f u n c t i o n 

S i n c e I o s s e s a r e n o t d e s i r a b 1 e y t h e d e e i s i o n w o LJ 1 d b e t o 

s e 1 e c t t h a t a 1 1 r n a t i v e w h i c h m i n i m 1 z e s t h i s P r o b a b i 1 i t y • 

T h e m e t h o d a s s LJ m e s t h a t iv h e P r o b a b i 1 i t y d i s t r :i. b u t i o n o f 

t h e a l t e r n a t i v e o u t c o m e s i s k n o w n o r m a y b o ? a p p r o x i m a t e d b y a 

s t a n d a r d d i s t r i b u t i o n f L J n c t i o n • I f t h e o u t c o I T I e i s m o ? a s L J r e d b y 

t h e e x P e c t e d n e t pre s e n t w o r t h y I-i i 1 1 i e r C 3 2 .'.1 h a s s h o w n t h a t 

t hi i s P r o b a ft i 1 :i. t y d i s t r i b LJ t :i. o n i s a P P r o x i m a t e? I y n o r ITI a I • *.t n 

t h a t e a s e t ft e c o ITI P U t a t :i. o ri o f t hi e P r o b a b i 1 i t y o f 1 o s s i s 

s t r a :i. g h t f o r w a r d • 

T h e m a i n a d v a n t a g e o f t h i s m e t h o d i s i t s s i m p l i c i t y o f 

u s e a n d u n d e r s t a n d i n g . O n l y a b a s i c k n o w l e d g e o f s t a t i s t i c s 

i s n e e d e d a n d y i f t h e o u t c a ITI e i s nor ITI a 1 1 y d i s t r i b u t e d y t hi e 

f i r s t i n o i n e n t s o f t h e P r o b a b i 1 i t y d i s t r i b L J t i o n i s a 1 1 t h e 

d e c i s i o n - m a k e r n e e d s t o a r r i v e a t a d e c i s i o n . 



5 : 1 . 

I t s m a j o r d i s a d v a n t a g e r e s t s u p o n t h e f a c t t h a t w h e n 

t h i e a 1 1 e r n a t i v e s h a v e a v e r y s m a 1 1 o r n u 1 1 p r o b a b i 1 1 « o f 

ft a v i n £5 1 o s s e s y t h e d i s c r i m i n a t i ri g a b i 1 i t y o f t h e m e t h o d :i. s 

r e d u c e d s i g n i f i c a n t l y * T h i s e x p l a i n s w h y i t i s o f t e n u s e d i n 

c o n J u n c t i o n w i t ft o t ft e r s c r e e n i n g m e t h o d s C 6 9. 1 • 

3 . 4 . 1 . 2 . T h i e C o e f f : i . c i e n t o f u a r i a t i o n M e t ft a d . T h e 

c o e f f :i. c i e n t o f v a r i a tio n i s a m e a s u r e t hi at w a s o r i g :i. n a 11 y 

d e v e l o p e d b y i i a r k o w i t z C 4 3 3 a s a n a l t e r n a t i v e t o t h e v a r i a n c e 

f o r m e a s u r i n g r i s k . V a n H o m e I I 7 0 1 h a s a l s o u s e d i t t o t r a c e 

t h e u n c e r t a i n t y r e s o I u t :i. o n o f a P r o * j e c t • I n t hi :i. s c a s e y t hi e 

ITI e a s r e i s a s s u m e d t o s u m m a r i z e t h e d e c i s i o n - m a k e r ' s 

p r e f e r e n c e i n r i s k •- r e t LJ r n • I n i t s in o s t s i m P 1 e f o r m y the 

c o e f f :i. c i e n t o f v a r i a t i o n C V x 3 y c a n b e e x P r e s s e d a s y 

CVI:X::I ~ < r i : : x 3 / EI:.X::I < 3 - 5 > 

w h e r e ? x r e P r e s e n t s t h i e o u t c o m e ( P r e s e n t w o r t h i o r a b a n d o n m e n t 

v a l u e ) • 

I n t h e d e c i s i o n m a k i n g p r o c e s s ? t h i s m e t h o d c a l l s f o r 

a c c e P t a n t c e o f t h e a 1 1 e r n a t i v e w i t h i t h e s m a 1 1 e s t C V \ " . x 1 . T h i e 

r a t i o n a l e f o r u s e o f s u c h m e t h o d i s p l a u s i b l e e n o u g h . T h e 

I a r g e r t hi e e x P e c t a 11 a n y t hi e 1 a r g e r i s a n a c c e P t a b I e r a n g e o f 

v a r i a t i o n a b o u t t ft a t e x P e c t a t i a n . T o i 11 u s t r a t, e t hi e w a y t hi i s 

m e t h o d o p e r a t e s ? r e c a l l t h e t h r e e c a s e s p r e s e n t e d i n s e c t i o n 

3. 4 . y w hi i c h a r e r e P e a t e d h e r e. 
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T a b l e 3 . 2 T h r e e C a s e s o n A b a n d o n m e n t D e c i s i o n s . 

A B A N D O N H O L D 

E C A O C k ) 1 E c p w < k ) : : i < ? L ' : p w < k ) n 

C a s e I 5 0 0 0 2 0 0 4 0 0 0 1 0 0 

C a s e 1 1 5 0 0 0 5 0 0 4 0 0 0 1 0 0 

C a s e I ' l l 4 7 0 0 1 0 0 0 4 5 0 0 1 0 0 

I n t h e f i r s t c a s e ? t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n w i t h a C O o f 

0 . 0 4 i s r e j e c t e d w h e n c o m p a r e d t o t h e 0 . 0 2 5 o f t h e h o l d 

o P t i o n. F o 1 1 o win g a s i ITI i 1 a r r e a s o n i n ti ? t ft e h o 1 d o P t i o n i s 

a c c e P t e d i n t h e o t h e r t w o c a s e s. 

T h e m a i n a d v a n t a g e o f u s i n g t h i s m e t h o d i s t h a t i t 

e o n e e n t r a t e s a 1 1 t h e r e « u i r e d i n f o r ITI a t i o i"i 1 n a is i n g 1 e 1 n d e ? 

w h i c h i s o f g r e a t i m p o r t a n c e w h e n a l a r g e n u m b e r o f d e c i s i o n s 

h a v e t o b e m a d e . 

T o s ft a w o f t h e 1 i ITI i t a t i o n s t ft e C O a s a ITI e a s u r e f o r 

s e 1 e c t i n t i i n v e s t i n e n t a 1 1 e r n a t i v e s ? C a s e I i n T a b 1 e 3 . 2 i s 

a n a 1 y z e d . A s s ft o w n a b o v e ? i f t h e d e c i s i o n - m a k e r d e c i d e s o n 

t h e b a s i s o f t h e i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y t h e c o e f f i c i e n t o f 

v a r i a t i o n ? t h e n h e w o u l d t a k e t h e h o l d o p t i o n b e c a u s e i t h a s a 

1 o w e r v a r i a b i I i t y . C o n s i d e r n o w t h e d a b a s h o w n i n t a b I e 3 . 2 . 



T o f a c i l i t a t e t h e a n a l y s i s a s s u m e t h a t t h e o u t c o m e o f 

b o t h a l t e r n a t i v e s i s n o r m a l l y d i s t r i b u t e d . T h e n ? b y 

d e f i n i t i o n t h e r e i s o n l y a 1 6 % c h a n c e t h a t t h e r e a l i z e d 

o u t c o in e will ever f a 11 o u t s i d e t h e i n t e r v a .1. E f (7 ? o n 1 y a 2 % 

t h a t i t w i l l b e o u t s i d e t h e i n t e r v a l E + 2 ( 7 a n d n o m o r e t h a n 

0 . 2 1 % t h a t i t w i l l f a l l o u t s i d e E + 3 0 s . 

T a b 1 e 3 .3 P Y^ O b a b i 1 i s t i c D a t a f o Y^ C a s e I. 

A L T E R N A T I V E A B A N D O N H O L D 

E 5 0 0 0 4 0 0 0 

(7 2 0 0 1 0 0 

C . V . 0 . 0 4 0 . 0 2 5 

E + 3 ( 7 5 6 0 0 4 3 0 0 

E + 2 ( 7 5 4 0 0 4 2 0 0 

E + C7 5 2 0 0 4 1 0 0 

E 5 0 0 0 4 0 0 0 

E - C7 4 8 0 0 3 9 0 0 

E •••• 2C7 4 6 0 0 3 8 0 0 

E - 3C7 4 4 0 0 3 7 0 0 

I n T a b 1 e 3.3 ? t h e w o r s t a n t i c i P a t e d o u t e a in e a s s o c i a t e d 

w i t h t h e a b a n d o n O P t i o n ? E C A V < k ) 3 - 3 C 7 C A V ( k ) 1 = 4 4 0 0 » i s 

b e t t e r t h a n t h e h i g h e s t p o s s i b l e o u t c o m e o f t h e h o l d o p t i o n ? 

E C R U ) C I O ! + 3 C 7 C P W < k ) : : i = 4 3 0 0 . N o w ? i t m a y w e l l b e Q u e s t i o n e d 
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w h e t h e r a n y o n e w o u l d s t i l l h e w i l l i n g t o t a k e t h e h o l d o p t i o n . 

T h e d i f f i c u l t y w i t h t h e C O i s t h a t t h e d e c i s . i o n - m a k e r i s n o t 

i n t e r e s t e d i n t h e v a r i a b i 1 i t y a s a r e 1 a t i v e m a g n : i . t u d e ? b u t a s 

a n a c t u a l m a g n i t u d e * H e w o u l d p r e f e r t h e d a n g e r o f c o m i n g o u t 

$ 2 0 0 s h o r t o n a $ 5 ? 0 0 0 e x p e c t e d r e t u r n a s a g a i n s t a * 1 0 0 

s h o r t f a I I b e l o w $ 4 ? 0 0 0 e x P e c t e d r e t u r n * T h a t i s ? w h a t 

w o r r i e s h i m i s t h e e x p e c t e d u p p e r o r l o w e r b o u n d o f a n 

a 1 1 e r n a t i v e s o u t c o m e ? n o t t h e r e 1 a t i v e v a r i a b i 1 i t y o f t h e 

o u t c o m e • 

3 • 4 • 1 • 3 • T h e E x P e c t e d G a i n C o n f i d e n e e I... :i. ITI :i. t M e t h o d * 

A n o t h e r a p p r o a c h t h a t u s e s t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n a s a m e a s u r e 

o f r i s k i s t h e e x p e c t e d g a i n c o n f i d e n c e l i m i t m e t h o d . T h i s 

ITI e t h o d ? s o m e t i m e s e a 11 e d t ft e c e r t a i n t y e a i v a 1 e n t in e Iv hi o d C 4 3 ? 

:i. s b u i I1 u P O n a m e a s u r e P Y* O P O S e d b y B a u m o I C 2 ill :i. n a 

ITI o d i f :i. c a t i o n t o t h e ITI e a n v a r i a n c e e T* i t e r :i. o n u s e d i n P O r t f o I i o 

s e l e c t i o n * T h e m e a s u r e c o m b i n e s t h e e x p e c t e d v a l u e a n d 

s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e p r o j e c t ' s o u t c o m e w i t h a p a r a m e t e r 

t h a t e x p r e s s e s r i s k b e h a v i o r . S i m b o 1 i c a 1 1 y ? t h e r e I a t i o n s ftiP 

i s ? 

E G C L C x 3 = EL"x::i - k <?Zxl ( 3 - 6 ) 

w h e r e ? 

x ~ o u t c o m e 

E (3 C L - e x P e e t e d g a i n c o n f i d e n c e 1 i IYI i t. 

k = r :i. s k sversio n c o e f f i c i e n t • 
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I t c a n b e o b s e r v e d t h a t e q u a t i o n 3 - 6 a s s u m e s t h a t t h e 

d e c :i. s .i. o n ~ ITI a k e r i s a r i s k averter b e c a u s e * a s t h e v a r :L a b :i. .11 y o f 

t h e o u t c o ITI e i n c r e a s e s, a 1 a r g e r e x P e c t a t :i. o n i s r e « u i r e d t o 

1 e v e 1 o f f i t n e g a t i v e e f f e c t s . W h e n t h i e : L n v e s t o r :i.s a r i s k 

s o ? e k e r r t h e a p P r o p : i . a t e e x p r e s s i o n f o r t h e E G C t . . . :i.sy 

E G C L C x : « E C x l l + k ' < ? C x 3 ( 3 - 7 ) 

w h e r e k ' r e P r e s e n t s r i s k s e e k i n .g b e hi a v :i. o r • 

I n e Q u a t :i. o ri ( 3 - 6 ) y :L f E C x s t a n d s f" o r t hi e p r o f" i t a b i I i t y 

0 f a P r o J e c t y t hi e n t hi e E G C I... C x .1 i s a n i n d i c a t o r w hi :i. e hi e o r r e c t s 

t hi a t ITI e a s u r e o f d e s i r a b i 1 :i. t w b y t a k i n g i n t o a c c o u n t t h e r i s k 

i n v o l v e d i n t h e p r o j e c t . T h e r e s u l t i s a n e w m e a s u r e o f 

d e s i r a b i I i t y t h a t r e f 1 e c t s t h e d e 1 s i o n - m s k e r ' s > a 11 :i. t u d e 

t o w a r d s r i s k • 

A d i f f e r e n t w a y o f l o o k i n g a t t h e E G C L i s t o c o n c e i v e 

1 t a s a t hi e o r e t i c a I • f I o o r " o n t hi e o u t c o m e o f a P r o J e c t • 

W hi e r e t h e p r o b a b i I :i. t y t hi a t t h e o u t c o m e w i 1 1 f a 1 1 u n d e r t hi a t 

" f 1 o o r " c a n b e c o ITI P U t e d b y s t a n d a r d s t a b i s t i c a 1 ITI e t h o d s y e . 

g. * i f t h e o u t c o m e i s a s s u m e d t o b e n o r ITI a 1 1 y d i s t r i b u t e d t h e i"i r 

f o r k ~ 2 t h e p r o b a b i l i t y t h a t t h e r e a l i z a t i o n o f i t w i l l b e 

l o w e r t h a n t h e E G C L i s o n l y 2 % . 

T o e m p l o y t h i s m e t h o d y t h e i n v e s t o r m u s t f i r s t e x p r e s s 

h i s r i s k - r e t u r n p r e f e r e n c e s b y c h o o s i n g a s p e c i f i c v a l u e o f k . 



T h i s c a n b e d o n e b y i n t u i t i v e s e l e c t i o n o r r e g r e s s i o n a n a l y s i s 

1 4 1 1 . T h e n ? f o l l o w s t h e c o m p u t a t i o n o f t h e E G C L f o r a l l t h e 

a 1 1 e r n a t i v e s . F i n a 1 1 y ? t h e a l t e r n a t i v e w i t h t h e 1 a r g e s t E G C L 

i s c h o s e r u T h i s P r o c e d u r e w i l l 1 e a d t o t h e s e 1 e e t : i . o n o f " t h e 

a l t e r n a t i v e w h i c h p r o v i d e s t h e h i g h e s t " f l o o r o n e a r n i n g s " 

C Z ! . W h e n a p p l i e d t o t h e d a t a i n T a b l e 3 . 2 ? w i t h k = l * t h i s 

m o s t h o d w o u l d s e l e c t t h e a b a n d o n o p t i o n i n t h e f i r s t t w o e a s e s 

a n d t h e h o I d o p t i o n i n t h os t h i r d o n e. 

T h e a d v a n t a g e s o f t h i s m e t h o d a r e t F i r s 11 y ? a s t h e 

c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n ? i t g r o u p s a l l t h e r e l e v a n t 

i n f o r m a t i o n i n a s i n g 1 e in e a s u r e . S e c a n d 1 y ? b y a 11 o w i n g t h e 

i n c o r p o r a t i o n o f t h e d e c i s i o n ~ in a k e r' s r i s k c h a r a <s 10? r i s t :i. (^ s ? i t 

i s a m o r e f l e x i b l e m e t h o d . T h e d e c i s i o n - m a k e r i s n o t 

e o n s t r a i n e d t o u s e c o n v os n t i o n a I n o r iri s o f b e h a v i o r . F i n a 11 y ? 

i t c o 1 "1 s :i. d e r s r i s k . i n i t s a c t u a I in a g n i t u d e ? a v o i d i n g t h e 

p r o b I os m s P r 0? s os n t os d b y t h e c o e f f :i. e i os n t o f v a r :i. a1 :i. o n . 

T h e m a i n d i s a d v a n t a g e o f t h i s m e t h o d i s t h a t t h e 

d e t e r m i n a t i o n o f t h e c o e f f i c i e n t o f r i s k a v e r s i o n m a y b o s c o m e a 

v os r y i n t r i c a t e P r o b I os m. E s P e c i a 11 y c o m P 1 i c a t os d a r e t h os c a s e s 

w h e n t h e d e c i s i o n i s n o t m a d e b y a s i n g l e i n d i v i d u a l a n d w h o s n 

t h e r e i s n o t e n o u g h d a t a t o c o m p u t e t h e c o e f f i c i e n t t h r o u g h 

r e g r os s s i o n a n a 1 y s i s. 



3 • 4 • 2 The A b a n ri o n ITI e n t R u 1 e • 

T a k i n g i n t o a c c o u n t t h e a d v a n t a g e s a n d d i s a d v a n t a g e s o f 

t h e d i f f e r e n t m e t h o d s f o r d e c i s i o n m a k i n g u n d e r r i s k d i s c u s s e d 

i n t h e P r e v i o u s s e c t i o n s r i t h i a s b e e n d e c i d e d t o u s e t h e 

e x p e c t e d g a i n c o n f i d e n c e l i m i t i n t h e f o r m u l a t i o n o f t h e 

p r e s e n t a b a n d o n m e n t r u l e . T h e E G C L p r o v i d e s a n a d e q u a t e w a y 

t o i n c o r P o r a t e r i s k i n t o t hi e d e e i s i o n a n d a 1 s o s i in P I i f i e s t ft e 

t a s k ft y c o 11 e c t i n g a 11 t he re 1 e v a n t i n f o r ITI a t i o n i n a s i n g 1 e 

m e a s u r e . 

I n g e n e r a 1 t e r in s « t h e a ft a n d o n m e n t r u 1 e :i. n d i c a t e s t h a t a 

p r o j e c t s h o u l d b e a b a n d o n e d a t t h a t t i m e w h e n t h e E G C L o f t h e 

a b a n d o n m e n t v a l u e i s l a r g e r t h a n t h e E G C L o f t h e p r e s e n t w o r t h 

o f t h e s t r e a m o f s u c c e s s i v e c a s h f l o w s . T h i s s t r e a m i s 

c o m p o s e d o f t h e n e t c a s h f l o w s a s s o c i a t e d w i t h h o l d i n g t h e 

p r o P o s a 1 f o r i t s r e m a i n i n g e c o n o m i c 1 i f e o r u n t i I s o m e f u t u r e 

d a t e a t w h i c h t h e E G C L o f t h e c u r r e n t a b a n d o n m e n t v a l u e 

e x c e e d s t h e E G C L o f t h e d i s c o u n t e d v a l u e o f a l l s u c c e s s i v e 

c a s h f l o w s . T h e p r o c e s s o f f i n d i n g t h e o P t i i n a I a b a n d o n i n e n t 

P e r i o d s h o u 1 d beg i n a t t ft e e n d o f t hi e P r o P O S a 1' s 1 i f e a n d 

p r o c e e d b a c k w a r d s o n e p e r i o d a t a t i m e w i t h p e r i o d i c 

e v a I u a t i o n s o f t hi e a b a n d o n in e n t o P t i o ri. 

I n a l g o r i t h m i c f o r m ? t h e p r o c e d u r e c a n b e s t a t e d a s 

f o l l o w s t 



B e g i n n i n g w i t h t h e l a s t y e a r o f t h e p r o p o s a l ' s l i f e ? 

d i s c o u n t t h e e x p e c t e d v a l u e a n d v a r i a n c e o f t h e c a s h 

f 1 o w i n t h a t p e r i o d b a c k o n e P e r i o d . U s i n g H i 1 1 i e r ' s 

a p p r o a c h C 3 2 3 t h i s w o u l d b e ? 

E C P W ( L - l ) . ' ] = E C C F ( L ) 3 / ( 1 + i ) 

o 

C 7 * " C P W ( L - : l ) " J = G"'UZF(L)1 / ( 1 + i ) * * 

w h e r e ? 

E C 3 e x p e c t e d v a l u e o p e r a t o r . 
2 

G C Ji - v a r i a n c e o p e r a t o r . 

P U l ( L - 1 ) = N e t P r e s s n t U J o r t f t i n t h e n e x t t o 1 a s t 

p e r i o d o f tfte c a s h f I o w s i n t h e 1 a s t P e r i o d . 

C F ( L ) - c a s h f 1 o w s i n tfte I a s t p e r i o d . 

i = MARR. 

L = l i f e o f t h e p r o p o s a l . 

C o m p u t e t h e E G C L f o r t h e r e s u l t i n g d i s c o u n t e d c a s h 

f l o w s a n d c o m p a r e i t t o t h e E G C L o f t h e a b a n d o n m e n t 

v a l u e a t t h e b e g i n n i n g o f t h a t p e r i o d . S i n c e t h e 

d e c i s i o n - m a k e r i s a s s u m e d t o be a r i s k a v e r t e r ? t h i s 

c o m P a r i s o n i s m a d e a t t ft e low s i d e o f t ft e E G C I.... 

A d d t h e e x p e c t e d v a l u e a n d v a r i a n c e c o r r e s p o n d i n g t o 

t h e o p t i o n w i t h t h e l a r g e s t E G C L t o t h e e x p e c t e d 

v a I u e a n d v a r i a n e e o f t h e p r o p a s a 1' s c a s h f 1 CJ W i ri t h e 
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p r e c e e d i n g p e r i o d ? a n d d i s c o u n t t h e s e s u m s o n e p e r i o d 

b a c k . 

4 . R e P e a t s t e p s t w o a n d t h r e e L I n t i 1 t h e f u t u r e c a s h 

f 1 o w s h a v e b e e n d i s c o u n t e d b a c k t o t h e f i r s t P e r i o d. 

T h i s a l g o r i t h m e n s u r e s c a l c u l a t i o n o f t h e s t r e a m o f 

c a s h f I o w s w i t h t h e 1 a r g e s t e x P e c t e d g a i n c o n f i d e n c e 1 i m i t o f 

t h e d i s c o u ri t e d p r e s e n t w o r t hi. 
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C H A P T E R I V 

D E S C R I P T I O N O F T H E S E Q U E N T I A L C A P I T A L R A T I O N I N G P R O C E S S . 

I n Chapter I I i t w a s p o i n t e d o u t t h a t o n e o f t h e 

p i t f a l l s i n t h e o r i g i n a l a r t i c l e b y R o b i c h e k a n d V a n H o m e 

l~5:l. " I t h a t h a s n o t b e e n d i s c u s s e d i n t h e l i t e r a t u r e i s t h e 

i n t e g r a t i o n o f r i s k i n t o t h e a b a n d o n m e n t r u 1 e • T h u s ? i n 

C h a p t e r I I I t h e p r o b l e m w a s a d d r e s s e d a n d a n a l t e r n a t i v e r u l e 

p r o p o s e d . A n o t h e r o b s e r v a t i o n m a d e i n C h a P t e r I1 i s r e I a t e d 

t o t h e c u r r e n 11 y reported a p P I i c a t i o n s o f a b a n d o n IYI e n t 

a n a I y s i s . I t i s k n o w n t h a t i n o r d e r t o a t t a i n o P t i m a 1 i t y i n 

t h e a l l o c a t i o n o f f u n d s y t h e a p p r a i s a l o f d e t e r m i n i s t i c 

i n v e s t m e n t p r o P o s a 1 s s h o LJ 1 d cons i d e r t h e a b a n d o n in e n t o P 11 o n. 

H o w e v e r ? a t p r e s e n t i t i s n o t P O S S i b I e t o d e t e r m i n e t h e 

m a g n i t u d e o f t h e e f f e c t o f t h a t o p t i o n o n t h e f i r m ' s w e a l t h y 

w h e n c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n s a r e m a d e o n a r e g u l a r ? 

p e r i o d i c b a s i s ? a n d t h e o u t c o m e o f t h e p r o p o s a l s i s 
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n o n - d e t e r m i n i s t i c . S i n c e c a p i t a l r a t i o n i n g i s a d y n a m i c 

p r o b l e m ? i t i s o f i n t e r e s t t o s t u d y t h e i m p r o v e m e n t s t h a t c a n 

b e m a d e i n t h e r a t i o n i n g d e c i s i o n w h e n a b a n d o n m e n t i s 

i n t e g r a t e d i n t o t h e a n a 1 y s i s . 

I n o r d e r t o u n d e r s t a n d h o w t h i s i n t e g r a t i o n c a n b e 

m a d e ? t h i s c h a p t e r b e g i n s w i t h a d i s c u s s i o n o n t h e o b j e c t i v e s 

a n d g e n e r a 1 i n v e s t m e n t d e c i s i o n P r o c e s s o f a f i r m w h e r e 

i ri v e s t m e ri t s a r e m a d e i n a sea u e n t i a 1 ITI a n n e r . T ft e n ? s e v e r a I 

c a p i t a l r a t i o n i n g m o d e l s f o r d e c i s i o n m a k i n g u n d e r r i s k a r e 

d e s c r i b e d i n S e c t i o n 4 . 2 . . T h e c h a p t e r e n d s w i t h a d i s c u s s i o n 

o n t h e e f f e c t s o f p a r t i a l a n d c o m p l e t e i n f o r m a t i o n i n t h e 

d e c i s i o n p r o c e s s . 

4 . 1 T h e G e n e r a l _ I n y e s t m e n t S i t u a t i o n . 

0 n e o f t h e o b J e c t i v e s o f t f t i s s t u d y i s t o e s t a b I i s h t h e 

i m p o r t a n c e o f i n c l u d i n g t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i n s e q u e n t i a l 

c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n s ? w h e n t h e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s a r e 

n o t k n o w n w i t h c e r t a i n t y . S p e c i f i c a l l y ? t h e s i t u a t i o n i s o n e 

w h e r e t h e d e c i s i o n - m a k e r k n o w s o n l y t h e p r o p o s a l s a v a i l a b l e i n 

t h e c u r r e n t d e c i s i o n p e r i o d a n d t h a t k n o w l e d g e i s r e s t r i c t e d 

t o p r o b a b i l i s t i c i n f o r m a t i o n a b o u t t h e p r o p o s a l ' s r e c e i p t s ? 

d i s b u r s e m e n t s ? a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s . T h i s t y p e o f 

i n v e s t m e n t s e t t i n g i s o f s p e c i a l i n t e r e s t b e c a u s e i t f i t s t h e 

s i t u a t i o n m o s t f i r m s f a c e i n r e a l i t y C 7 1 ? C 5 1 1 . 



S e c t i o n 4 . 1 . 1 c o n t a i n s a s t a t e m e n t o f t h e o b j e c t i v e s o f 

a h y p o t h e t i c a l f i r m c o n f r o n t e d t o a s i t u a t i o n s i m i l a r t o t h a t 

d e s c r i b e d a b o v e . T h e n ? S e c t i o n 4 . 1 . 2 . g i v e s a d e t a i l e d 

d e s c r i p t i o n o f t h e d e c i s i o n p r o c e s s f o l l o w e d b y t h a t f i r m . 

4 . 1 . 1 O b j e c t i v e s o f t h e F i r m . 

W h e n i t c o m e s t o t h e d e f i n i t i o n o f t h e e c o n o m i c 

o b J e c t i v e s o f a f i r m ? t h e r e a r e t w o d i f f e r e n t » n o t n e c e s s a r i 1 y 

o P P o s e d P o i n t s o f v i e w . 0 n e i s t h a t o f m a n a g e m e n t a n d t h e 

o t her :i. s t h e s t o c k h o I d e r ' s • W h e n t h e c o i"i t r o 1 o f t h e fir m i s 

s e P a r a t e f r o in i t s o w n e r s h i P ? ITI a n a g e ITI e n t ITI a y n o t always a c t i n 

t h e b e s t i n t e r e s t o f t h e s t o c k h o 1 d e r s • M a n a g e m e n t p e o P I e a r e 

s o ITI e t i ITI e s s a i d t o b e • s a t :i. s f i e r s • r a t ft e r t h a n • m a x i i n i e r s" ? 

t h e y m a y b e c o n t e n t t o • P I a y i t s a f e 9 a n d s e e k a n a c c e p t a b I e 

l e v e l o f g r o w t h ? b e i n g m o r e c o n c e r n e d w i t h p e r p e t u a t i n g t h e i r 

owi"i e x i s 1 3 n e e t h a n I T I 3 x i m i z i n g t h e v 3 1 u e o f t h e f i r m t o i t s 

s h 3 r e h o 1 d e r s C 1 6 1 ? C 7 1 . 1 . T h e ITI O S t i m P O r t a n t g o 3 1 f o r a 

m a n a g e m e n t o f t h i s k i n d m s y b e i t s o w n s u r v i v a l C 1 3 . H o w e v e r ? 

i t i s t r u e t h a t i n o r d e r t o s u r v i v e o v e r t h e l o n g r u n ? 

m a n a g e m e r i t m a y h a v e t o b e h a v e i n a m a n n e r w h i c h i s r e a s o n a b l y 

e o i " i s i s t e n t w i t h m a x 1 m i z i n g t h e s h a r e h o 1 d e r ' s w e a 1 1 h . V a n 

H o m e s t a t e s t h a t m a x i m i z a t i o n o f t h e v a l u e o f t h e f i r m t o i t s 

o w n e r s ".. i s a n a p p r o p i a t e g u i d e f o r h o w a f i r m s h o u l d a c t . " 

C 7 1 ? p g . 8 1 . 
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I n a d d i t i o n t o t h e e c o n o m i c g o a l s t h a t b e a r o n a f i r m ' s 

b e h a v i o r ? t h e r e a r e n o n - e c o n o m i c o b j e c t i v e s o f w h i c h t h e 

d e e i s i o n - m a k e r s h o u 1 d a 1 s o b e a w a r e . T h e s e c o n s i d e r a t i o n s 

t e n d t o a d d a n e w d i m e n s i o n t o t h e s t r a t e g y o f a f i r m t h a t 

u s u a 1 1 y h a v e t o d o w :i. t h t h e s o ••- c a 1 I e d ft u ITI a n e 1 e m e n t C! 1 2 * 

T ft e a d v e n t o f t h e a p P I i c a t i o n o f b e ft a v :i. o r a 1 s c i e n c e s t o 

t h e s t u d y o f b u s i n e s s a d m i n i s t r a t i o n r e f l e c t s t h e f a c t t h a t 

e c o n o m i c o b j e c t i v e s a r e n o t t h e u n i e u e g o a l f o r m a n a g e r s o f 

b u s i n e s s f i r IYI S a n d t h e r e f ore d o n o t f u 1 1 y e j-c P I a :i. n t h e s e f :i. r m' s 

b e ft a v i o v. S o m e s t u d i e s C 6 5 2 i n d i e a t e t h a t n o n - e o o n o IYI i c 

c o n s i d e r a t i o n s in a y s o IYI e t :i. m e s d o m i n a t e t h e d e e :i. s i o n m a k i n g 

p r o c e s s o f c e T t a :i. n f i r m s a n d t h a t b u s i n e s s o b J e c t i v e s a p P e a r 

t o b e a c o m b i n a t i o n o f b o t h e c o n o m i c a n d n o n - e c o n o m i c f a c t o r s 

t h a t r e f l e c t t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e i n d i v i d u a l s t h a t r u n 

t h e f i r m s . 

D e s P i t e t h e s e f a o t o r s ? t h e v a 1 u e a f t ft e f :i. v IYI i s s t i 1 1 

t h e m e a s u r e b y w h i c h t ft e s u c e e s s o f a b u s i n e s s f :i. r in :i. s * j u d g e d 

E ! 1 ] . T h i s i s t r u e b o t h f r a m a n e c o n o m : i . c a n d 1 e g a 1 P O i n t o f 

v i e w a s w e 1 1 a s f Y * O m t h e p o i n t o f v i e w o f t h e s o c i e t y • 

T h e r e f o r e ? i n t h i s r e s e a r c h i t i s a s s u m e d t h a t t h e 

d e e i s :i. o n -- ITI a k e r w i 1 1 s e e k t o m a x i m i z e t ft e v a I u e o f t h e f i r IYI . 

T fti s v a I u e w i 1 1 b e m e a s u r e d b y t h e t o t s I a c e u m u 1 a t e d c a p i t a 1 

a t t h e e n d o f a p r e d e t e r m i n e d P 1 a ri n i n g h o r i z o n. 
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4 • 1 • 2 D e s c r i p t i o n o f t h e D e c i s : i . o n P r e c e s s • 

T h e g e n e r a l s e t t i n g w h e r e t h i s s t u d y i s p e r f o r m e d c a n 

b e v i e w e d i n t h e f o l l o w i n g w a y . D u r i n g e a c h d e c i s i o n p e r i o d ? 

a h y p o t h e t i c a l f i r m i s faced w i t h a n u m b e r o f i n v e s t m e n t 

o P P o r t u n i t i e s. The d e c i s i o i"i -• m a k e r i s a w a r e o f a 11 the 

p r o p o s a l s s u b m i t t e d f o r c o n s i d e r a t i o n d u r i n g t h a t p e r i o d ? b u t 

l a c k s c o m p l e t e i n f o r m a t i o n a b o u t t h e o p p o r t u n i t i e s a r i s i n g i n 

t h e s u b s e « u e n t d e c i s i o ri P e r i o d s • 

T h e p r o p o s a l s s u b m i t t e d p r o v i d e a s e t o f p o s s i b l e c a s h 

f 1 o w s o v e r s e vera I P e r i a d s ? a n d m a y b e a b a ri d o n e d i n a n y o f 

t h e s e p e r i o d s ? e x c h a n g i n g a s e r i e s o f p r o s p e c t i v e c a s h f l o w s 

b y t h e c u r r e n t a b a n d o n m e n t v a l u e s . T h e f u t u r e c a s h f l o w s 

,g e n e r a t e d b y t ft e p r o P O S a 1 s ? a s w e 11 a s t h e i r r e s p e c t i v e 

a b a n d o n m e n t v a l u e s a r e n o t k n o w n w i t h c e r t a i n t y b u t a s s u m e d t o 

b e r a n d o m v a r i a b l e s w i t h a s p e c i f i c e x p e c t e d v a l u e ? v a r i a n c e ? 

a n d p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n . 

B e f o r e m a k i n g t h e c a p i t a l a l l o c a t i o n d e c i s i o n ? t h e f i r m 

e v a 1 u a t e s t h e p o s s i b i I i t y o f in o d i f y :i. n g Iv h e i n v e s t m e n t 

p r o P o s a I s t ft r o u g ft a n e x p 1 i c i t c o n s i d e r a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t 

o P Iv :i. o n. Ul h e n s u c h P O S S i b i 1 i t y i s i d e n t i f i e d ? t h e P r o P O S a I i s 

m o d i f i e d a c c o r d i n g I a. 0 n c e t h e c a p i t a 1 a I1 o c a t i o n d e c i s i o n i s 

m a d e ? t h e b u d g e t e d f u n d s a r e u s e d t o f i n a n c e t h e a c c e p t e d 
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p r o p o s a l s * a n d t h e r e j e c t e d p r o p o s a l s a r e d i s c a r d e d f r o m 

c o n s i d e r a t i o n i n t h e f u t u r e . T h i s p r o c e s s i s r e p e a t e d i n 

e v e r y d e c i s i o n p e r i o d w i t h i n t h e p 1 a n n i n ti h o r i z o n . 

T h e a c c e P t e d p r o p o s a 1 s a r e h e 1 d i.jnt i I t h e e n d o f t h e i r 

in o s t e e o n o m i c I i f e • T h a t is* o n c e t h e m a d i f i e d p r o p o s a 1 s are 

a e c e p t e d ? n o e a r 1 i e r a b a n d o n ITI e n t :i. s a 11 o w e d • 8 u p p o r t i n si t h i s 

a s s u m p t i o n i s t h e p r a c t i c a l e v i d e n c e r e p o r t e d i n r e f e r e n c e 

C151 * w h i c h s h o w s t h a t i n m o s t f i r m s a s s e t s are k e P t :i. n 

b u s i n e s s u n t i 1 t h e i r e c o n o m i c 1 i f e i s r e a c h e d * T h i s h a p p e r i s 

f o r e s s e n t i a 1 1 y t w o r e a s o n s • F i r s t * s o m e a s s e t s a r e 

e s P e c :i. a 11 y d e s i g n e d f o r t h e f i r my s P U r P O S e * a n d s e c o n d * t h e r e 

a r e s u b s t a n t i a 3. t r a n s f e r c o s t s o f s e 11 i n g i n i in p e r f e c t 

m a r k e t s • 

I f t h e p r o p o s a l s s e l e c t e d a t a d e c i s i o n p e r i o d d o n o t 

e x h a u s t t h e b u d ti e t ? t h e f u i"i d s t h a t r e m a i n a r e i n v e s t e d a t a n 

i n t e r e s t r a t e : i . 0 i n a h i g h 1 y 1 i a u i d i n v e s t m e n t s u c h a s a b a n k 

a c c o u n t ? where t h e f u n d s ITI ay b e w i t h draw n a t a i"i y t i m e • T h u s * 

t h e d e c i s i o n - m a k e r w i 1 1 h a v e a 1 . 1 t h e s e f u n d s a v a i 1 a b I e f o r 

i n v e s t m e n t a t t h e n e x t d e c i s i o n t i m e . 

I t i s n o t k n o w n p r e c i s e l y w h a t t h e b u d g e t w i l l b e i n 

t h e f u t u r e p e r i o d s b e c a u s e t h o s e b u d g e t s a r e d e t e r m i n e d b y t h e 

n e t e a s h r e c e i v e d fro m i n v e s t in e n t s m a d e i n P r i o r p e r i o d s . 

F u n d s f r o m o u t s i d e t h e f i r m a r t ? c o n s i d e r e d n o t a v a i l b l e f o r 
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t w o r e s o n s . F i r s t ? a s a m a t t e r o f p o l i c y ? s o m e f i r m s f i n a n c e 

a 1 1 t hi e i r P r o J e c t s w i t h f u n d s g e n os r a t e d i ri t e r n a 1 1 y ? a n d 

s e c o n d ? s i n e e b o r r o w i n g a f f e os iv s b o t h ? iv h e s o I u t i o n s o b t a i n e d 

w i t hi a n d w i t ft a u t a b a n d o n m e n t ? i iv i s e x P e c t e d iv h a t t ft e r os s u 1 1 s 

w h i c h a r os r e I os v a n iv t o iv h i s s iv u d y w i l l o n 1 y os x P OS r i os n c os m i n o r 

v a r i a t i o n s a s a c o n s ( s e q u e n c e o f i n c l u d i n g t h i s a l t e r n a t e s o u r o s e 

0 f f u n d is :i. n iv h os d e c :i. s :i. a n ITI a k i i"i g P r o c os s s . I n a d d i t :i. o n ? iv h os 

b o r r a w :i. n g o P iv :i. o n a d d s a n o iv ft os r d :i. ITI OS n s :i. o n t a iv hi os os a P i iv a I 

r a t i o n :i. n g P r o b 1 e m a n d ? t h os r OS f o r e ? :i. n os r e a s os s s i g n :i. f :i. c a n iv I y iv h os 

a ITI o LJ n t o f os o m p u iv os r r e s o u r os e s r os « u i r os d iv o s o 1 v os iv h os P r o b I os m 

w :i. iv h :i. n iv e g os r c o n s iv r a i n iv s . A iv P r os s os n t ? t ft i s :i. ITI P O S S e s a s os v os r os 

1 i ITI i t a iv :i. o n :i. n t hi e s c o P e o f t hi e s iv u d y . 

F i n a l l y ? a l l p r o p o s a l s a r e a s s u m e d t o b e independent o f 

os a os h o t h e r . 

4 . 2 S e « u e n t i a I C a P i iv a 1 R a t i o n i n g D os c i s i os n s U n d os r R :i. s k . 

T h i s s e c t i o n c o n t a i n s a b r i e f d e s c r i p t i o n o f t h u s m o d e l s 

iv hi a Iv w i 1 1 b e LI a e d t o ITI a k os t hi os c a p i t a I r a t :i. o n 1 n g d os c i s 1 o n a in o n g 

r i s k y p r o p o s a l s . T h r e e m o d e l s h a v e b e e n s e l e c t e d f r o m t h o s e 

p r os s os n Iv os d i n S e c t :i. o n 2 . 2 . 2 . 2 ? t h e E x P OS C t os d P r e s os n t W o v Iv hi 

M a x i ITI i s a t :i. o n T̂  :i. iv e r i o n ? t h os M e a n V a r i a n c os C r i iv os r i o n ? a n d t h e 

P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n . I t w a s decided n o t t o i n c l u d e 

ITI o d e 1 s t hi a iv m a x i m i z e u t i I i t w f u n c iv i o r i s b e c a u s os o f iv hi e i n h e r e n t 
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PROBLEMS ASSOCIATED WITH THE DETERMINATION OF AN APPROPIATE 

F LI N E IV :I. O N C A R R :I. E S (S E E S E C T I O N 2 * 2 . 2 . 2 . 3 . ) THE T H R E E M O D E 1 S 

DESCRIBED HEREAFTER WILL ALSO BE USED FOR THE CASE WHERE THE 

A 1 1 O E A T I O N D E C I S I O N D :I. S R E SI A R D S A B A N D O N M E N T C O N S I D E R A T I O N S . 

4 . 2 . 1 _ T H E E X P E C T E D P R E S E N IV W O R T H M A X :I. M I Z A T :I. O N C R I T E R :I. O N • 

AS WAS :I. ND I. E ATED :I. N SEC T ;I. ON 2 . 2 . 2 . 2 . 1 . y IVHE EXPECTED 

PRESENT WORTH MAXIMIZATION MODEL I S AN EXTENSION OF THE 

L O R I E - S A V A G E P R O B I E M II' 4 1 1 W H I C H y A S I T S N A ITI E 1 N D I C A IV E S y U S E S 

E X P E E T E D V A I U E S :I. N S IV E A D O F P R E S U M A B 1 « C E R T A I N O N E S . IJ N D E R 

IV H :I. S D E E :I. S I O N C R I T E R :I. A y IV HI E D E C I S :I. O N - ITI A K E R ITI U S T F :I. N D :I. N E V E R A 

P E R :I. O D IV H E S E IV O F P R O P O S A 1 S T H A T M A X :I. M I Z E S IV H E E X P E C IV E D 

P R E S E N IV W O R IV H O F I N V E S IV M E N T S y S U B ..J E C IV T O B U D SL E IV C O N S T R A I N T S . 

T H A IV S E IV O F P R O P O S A I S M A w B E F O U N D S O 1 V 1 N SI IV H E F O !L. .1 O W I N SI 

INTEGER LINEAR PROGRAMMING PROBLEM? 

MODEL I : MAX Z = 2 ECPW<J).L X( ,J) 
J 

SUBJECT TO 

S C O ( J ) X < J ) B 
J 

X ( J ) = < 0 y 1 ) y INTEGER? J = 1 ? 2 ? . . . ?N 

E C F:" W ( J ) II - E X P E C IV E D PRE S E N IV W O R T ft o F P R O P O S A !L 

COMPUTED AT THE MARR. 

WHERE y 
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C O ( J ' ) - i n i t i a l i n v e s t m e n t o n p r o p o s a l J . 

B - f u n d s b u d ti e t e d f o r t h e d e c i s i o n P e r i O d • 

X ( J ) - d e c i s i o n v a r i a b l e r e p r e s e n t i n g p r o p o s a l J y 

0 ~ r e j e c t e d y 1 - a c c e p t e d . 

T h i s f o r m u l a t i o n o f t h e c a p i t a l b u d g e t i n g p r o b l e m 

i m P I i e s t f t a 1 tfte d e e i s i o n m a l < . e r i s r i s k i n d i f f e r e n t y t h a t h e 

i s a b I e t o c o n s t r u c t t h e P r o b a b i I i t y d i s t r i b u t i o n o f n e t 

p r e s e n t w o r t ft f o r e a c h P r a P O S a 1 y a n d t h a t h e e a n e o m P U t e t h e 

in a t h e in a 11 c a I e x P e c t a t i o n o f e a c h d i s t r i b u t i o n • 

4 » 2 • 2 T h e M e a n v " a r i a n c e C r : i . t e r : i . o n • 

T h e M e a n V a r i a n c e C r :i. t e r i o n i s a n a p p 1 i c a t i o n o f 

M a r k o w :i. t z ' s w o r k o n P O r t f o 1 1 o s e 1 e c t i o n t o e a p i t a I b u d g e t i n g • 

M a r k o w i t z ' s P O r t f o 1 i o s e 1 e c t :i. o n m ode I w a s o r i g i n a 1 1 y c o n c e r n e d 

w 11 h f i n a n c :i. a 1 i n v e s t ITI e n t s ? b u t t ft e ITI O d e 1 ' s i ITI P I i c a b i o n s f o r 

c a p i t a l b u d g e t i n g a r e n o w w e l l recotinized 1.1421.1. T h e b a s i c 

i d e a b e ft i n d t h e ITI O d e 1 i s t h a t t ft e o P t i ITI a 1 P O r t f o 1 i o f or a f i r m 

i s n o t s i m p l y a n y c o l l e c t i o n o f g o o d p r o p o s a l s b u t a b a l a n c e d 

w h o l e y p r o v i d i n g t h e d e c i s i o n " - m a k e r w i t h t h e b e s t r i s k - r e t u r n 

e o m b i n a t i o n 111 7 2 111. T h e P r o c e d u r e c o n s 1 s t s o f s u c e e s s i v e 1 y 

f : L n d : i . n g t h a t POT* b f o 1 i o w h : i . c h ITIin:i.ITI:i.zes t h e v a r i a n e e f o r e a c h 

o f a n u m b e r o f e x p e c t e d r e t u r n s a n d d o e s n o t v i o l a t e t h e 

b u d g e t c o n s> t r a i n t + F o r ITI a 1 1 y y t h e d e e :i. s i o n ~ ITI a k e r ft a s t o s o 1 v & 

t h e f o 1 1 o w i n g ITI i n t e ti e r (s u a d r a t i c p r o g a r a in m i n g P r o b 1 e in s y 
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? M o d e l I I t m i n < 7 _ = 2 2 X ( i ) < 7 L ' P L J ( i 9 J ) 1 X ( j ) i ? J = l » 2 » . . . n 
"} i J 

s u b j e c t t o 

2 E C P U ( i ) 3 = E s 
i 

2 C o d ) X < i ) ^ B 
i 

X ( i ) = ( 0 ? I ) i n t e g e r 
? 

W h i e r e ? < 7 " : i . s t h i e v 3 r i 3 n c e o f t h e s t h p o r t f o . 1 . i o ' s n e t p r e s e n t 

w o r t h a n d E s i s i t s m i n i m u m a c c e p t a b l e e x p e c t e d n e t p r e s e n t 

w o r t hi < s ™ 19 2 9 . * . m ) 9 G i:; P U) ( i ? j) .1 r e P Y* e s e n t s t hi e c o v a r i a n c e 

b e t w e e n t h e n e t p r e s e n t w o r t h o f p r o p o s a l i a n d J ? i J t a n d 

( 7 l i ! P L I ( i ? i ) : i ~ G 2 i : P L ) ( i ) I I a r e t h e v a r i a n c e s . 

B a is o I v i n g t hi e s e in P r o b I e IYI S 9 t hi e d e c :i. ir> i o n - m a k e r o hi Iv a i n s 

t h e s e t o f C E ? < 7 2 ) e f f i c i e n t p o r t f o l i o s . T h a t i s t h e s e t 

w h i c h c o n t a i n s t h o s e p o r t f o l i o s t h a t p r o v i d e m i n i m u m v a r i a n c e 
o 

(7<:j" 9 f a r a g : i . v e n r e t u Y * n E s 9 o r m a x i m u m r e t u r n E s f o r a g i v e n 
? 

v a r i a n c e Gs * T h e n 9 f r o in t hi i s s e t hi os s 0? 1 e c t <;> t hi a t P O r t f o 1 i o 

w hi :i. c h b e s t s u :i. t s hi i s r i s k •- r e t LI r n P Y% OS f e r e n c? os s • 

A n o t h e r f o r m u l a t i o n w h i c h i s m o r e o r i e n t e d t o w a r d s 

c a p i t s l b u d g e t i n g h a s b e e n p r o p o s e d b y W e s i n g a r t n e s r \~.74.1 a n d 

IYI o d i f i e d b y P e t e r s o ri a n d I... a u g hi hi u n n C 5 5 H • I n t h e i r IYI O d e 19 t h os 

d e 0:? :i. s x o n - IYI a k os r d e f i n e s hi is r i s k ~ r e t LI V n p r e fere n c os s t hi r o u g h a 

s i n g I os p a Y * a m os t os r w 9 a n d b hi en so I v os s t hi e f o 11 o w i n g i n t os g e r 

I :i. n e a Y^ prog r a m IYI i n g P r o b 1 e m 9 
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I f i v h i s P T V < : ) b 1 eITI :i.S s o 1 v e d f o r d i f f e r e n i v v a 1 u e s o f w y 

t h e d e c i s i o n " " m a k e r o b t a i n s t h e s a m e s e t o f < E » C 7 * " ) e f f i c i e n t 

p o r t f CJ 1 :i. o s a s w i t h M o d e 1 1 1 • 

P e iv e r S o n a n d 1... a u g h h u n n C 5 5 U i n d i c a t e t h a t t h i s 

M o d e I 1 1 1 : m a x E - w ( 7 2 = 2 E I I P U ) ( : L ) 3 X ( i ) 
i 

~ w S 2 X < i )G*C PW < :i. y J ) 3 X < J ) 
:i. J 

s u b j e c t t o 

C o ( i ) X ( : i . ) ^ B 

i 

x (:i.) = < 0 y 1 ) i ntege r ? :i. = 1 y 2 y . . . n . 

U J h e r e ? 

E ™ e x P e c t e d n e t P r e s e n t w o r t h o f iv h e P O r t f o X i o . 

(7 •- v a r i a n c e o f iv h e P O r t f o I :i. a ' s n e t P r e s e n t w o r t h . 

w :::: e o e f f :i. e i e n t o f r :L a M. a V e T% a :i. o n • 

E \~. P W ( i ) 2 e P e c t e d n e t p TV e s e n t w o r t h o f P r o P O IS a 1 :i. • 

C 1.1 P W < :L y, j ) 3 c o v a r :i. a n e b e t, w e e n t hi e n e t P r e s e n t 
w o r t h o f P r P O S a I s i a n I!i ^.i • 

•"> 

Q L I PW ( i R I ) 3 •-• C*"IIPUJ ( : i . ) I I = v a T% i a n c e o f P T % O P O S a 1 : i . ' s 

n e t P r e s e n t w o r t h • 

(!%, o ( i ) :~ :i. n :i. t :i. a I i n v e s iv in e n t o f P r o P O % a I i . 

B ™ f u n d s b u d g e t e d . 

X ( i ) ••- d e c i s :i. O n V a r :i. a b .1. e r e P r e s e n T I n g P r o P O S a 1 :i. y 

0 : = r e j e c t e d * 1 ~ a c c e p t e d . 
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f o r m u l a t i o n i s e q u i v a l e n t t o o n e w h i c h u s e s t h e f o l l o w i n g 

o b J e c t i v e f u n c t i o n ? 

M o d e l I V : m a x E - w ' C = ^ EL'PW < i ) 1 1 X ( i ) 
i 

w ' <2U2^X ( i ) c ? i : P W ( i 9 J ) 1 X ( J ) > 
i ,.i 

W h e r e w ' i s a n o t h e r c o e f f i c :i. e n t o f r i s k a v e r s :i. o n • 

W h e n a 11 t h e i i"i v e s t IYI e n t p r o p o s a 1 s a r e i n d e P e n d e n 19 

M o d e I 111 c a n b e s i m p 1 i f i e d t o 9 

M o d e l V : m a x E - w " C 7 = S C E C P W ( i ) - w 0 ( ? C P W ( i ) > X < i ) 
i 

s u b j e c t t o 

S C o d ) ^ B 
i 

X ( i ) = ( 0 9 1 ) i n t e g e r ? i = 1 ? 2 ? • . . n • 

w h i c f 1 c a n b e s o 1 v e d a s a z e r* o - o n e i i"i t e g e r P r <^ .g r% a m in i n g ITI o d e I. 

4 . 2.3 T h e P r o J e c t B a I a n c e r i t e r i o n • 

T h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n i s a u n i q u e approach t o 

e a P i t a 1 r a t i o n 1 n g d e c i s i o n s u n d e r r i s k . T h 1 s e r i t e r i o n 

s e l e c t s t h e p r o p o s a l s o n t h e b a s e s o f m e a s u r e o f d e s i r a b i l i t y 

w h i c h c o m b i n e s t h r e e ? c h a r a c t e r i s t i c s o f a p r o p o s a l ? i t s 

p r o f i t a :i. I :i. t y :i. t s v a YV i a b :i. 1 i t y ? a n d :i. t s> f !L e i b i 1 i t y * 



- f ) 
t A -

P r o f i t a b i l i t y i s m e a s u r e d b y t h e p r o p o s a l s p r e s e n t w o r t h ( P W ) ? 

t h e v a r i a b i I i t y i s m e a s u r e d b y t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e 

P W 9 a n d f 1 e x i b :i. 1 i t y :i. s m e a s u r e d b y t h e n o r m a I i z e d a r e a o f 

n c e r t a i n t y r e s o I u t i o n . 

T h e s t e P S :i. n c o m P U t i n «f t h e in e a s u r e o f d e sir a b i 1 1 1 y a r e 

a s f o 1 1 o w s J t h e f i r s t s t e P :i. n v os 1 v e s f :i. n d i n s* a n e es o n o m :i. c 

t r a d e - o f f b e t w e e n t h e P r o P O S a 1 ' s e x p e c t e d P W y E f..' P W (J) 1 y a n d 

s t a n d a r d d e v i a t i o n (7 L P W ( J ) 1 y b VJ m e a n s o f t hi os es x p e os t os d sl a i n 

c o n f :i. d os n c os I i m 1 1 y 

EGCLI::PW<J>::I ~ E c p u u n » r i C?I:PW(J)::I ( 4 - D 

w h e r e r l r e p r e s e n t s t h e r a t e o f f t r a d e - o f f b e t w e e n r e d u c t i o n 

i n os x P e c t os d v a I u os f o r r os d u c t 1 o n i n v a r :i. a b :i. 1 :i. t y • I n o t h os r 

w o r d s ? i t r os P r os s os n t s t hi os d os c :i. s i o n ITI a k os r ' s P r OS f os r os n os os f o r 

r i s k - r e t u r n • 

O n c e a t r a d e - o f f b e t w e e n E C P U < j n a n d (7 C P U < J ) 3 i s 

os b t a i n os d y t hi e n e x Iv s t os p c o n s :i. s t s o f d e t e r m :i. n :i. n sl a t r a d e - a f f 

b e t w os e n t hi os E G C L C P W ( . j) 1 a n d t hi e m e a s u r e o f f I e x i b i I i t y 

Fr I... E X (J) . T h os I a 1 1 e i s c o in p u t e d a s f o 1 1 o w s ? 

F L E X ( J ) ••= A U R ( J ) / C o ( J ) ( 4 - 2 ) 

A U R ( J ) = S E G C L C A N B C J y t ) 1 
t 

w hi os r e C os ( J ) i s t hi os i n i t i a 1 i n v os s t m e n t o ri p r o P O S a I J a n d y 
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w h e r e * A U R ( J ) i s t h e a r e a o f u n c e r t a i n t y r e s o l u t i o n o f 

p r o p o s a l J ? a n d E G C L C A N B ( J * t ) J i s t h e e x p e c t e d g a i n c o n f i d e n c e 

1 iITIi t o f P r o p o s a 1 J i n p e r i o d t . 

T h e a r e a o f u n c e r t a i n t y r e s o l u t i o n i s n o r m a l i z e d 

d i v i d i n g b y C o (J) t o e I i ITI i n a t e t h e e f f e c t i n t r o d u e e d b y the 

s i z e o f t h e i n i t i a l i n v e s t m e n t . 

T h e t r a d e - o f f b e t w e e n E G C L C P U ! ( J ) . 1 a n d F L E X ( J ) i s f o u n d 

b y * 

Z < J ) = E G C L C P U K J ) : . l / F L E X ( J ) 

F i n a 1 1 y» t h e dec 1 s i o n - m a k e r C a n f i n d t h e c o m b :i. n a t :i. o n o f 

p r o P o s a I s t ft a t in a x i m i z e s Z ( J ) b y s o I v :i. n ti t hi e f o 1 J. o w i n ti :i. n t e ti e r 

11 n e a r p T% O g r a m m i n .g P r o b I e ITI a t e a c h d e c i s i o ri p e r i o d ? 

M o d e l V I t m a x Z 2 Z ( J ) X ( J ) 

s u b j e c t t o 

2 C o ( J ) ^ B 
J 

X ( J ) - ( 0 9 1 ) i n t e g e r * J - 1*2*.... n . 

w h e r e * 

B = b u d g e t . 

X ( J ) ~ d e c :i. s i o n v a r :i. a b I e r e I a t e d t o P r (.•) p o s a 1 ^ j * 
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0 = r e j e c t e d ? : L ~ a c c e p t e d . 

T h i s m o d e l w a s o r i g i n a l I y f o r m u l a t e d t o s o l v e p r o b l e m s 

w h e r e t h e p r o p o s a 1 s a r e r e P r e s e n t e d b y p r o h a b i 1 i t y t r e e s . I n 

f a e t ? I v h e e o n c e P t o f u n c e r t a i n t y r e s o I u t i o n d e v e I o P e d b y V a n 

H o r n e Z 7 0 !3 w a s c o n e e i v e d f o r a p p 1 i o a t i o n t o p r o P O S a 1 s 

r e p r e s e n t e d 1 n t h a t s P e c :i. a 1 in a n n n e r • S i n c e t h i s r e s e a r c h 

f o l l o w s H i l l i e r ' s a p p r o a c h 1 1 3 2 3 * i . e . ? t h e p r o p o s a l ' s c a s h 

f l o w s a r e a s s u m e d t o b e r a n d o m v a r i a b l e s w i t h a c o r r e s p o n d i n g 

p r o ft a ft i 111 y d i s iv r i b u iv i o n ? a d i f f e r e n t m e a s u r e o f f I e x i b i I i t y 

in u s t b e d e r i v e d. 

4.2.3.1. A n A11 e r n a iv i v e M e a s u r e o f F1 e x i b i 1 i iv y . 

B e f o r e d e v e l o p i n g t h e m e a s u r e o f o f f l e x i b i l i t y ? i t i s 

e o n v e n i e n iv t o d e f i n e w h a t t h i s c o n c e p t i n v o I v e s . I-i e r e ? t h e 

f I e x i b :i. 1 i t y o f a f i r ITI 1 s r e I a t e d iv o t h e w a y :i. iv s i n v e s t in e n t s 

in a k e f u n d s a v a i 1 a b 1 e f o r r e i n v e s t m e n -tv s 1 n o iv h e r a iv t r a c t i v e 

o p p o r t u n i t i e s t h a t m a y b e c o m e a v a i l a b l e i n t h e f u t u r e . T h i s 

c o n c e P t 1 s s o m e w h a t r e 1 a t e d t o iv h a t o f I i a u i d i t y ? which i s 

d e f :i. n e d a s f o 11 o w s J w h e n a pro p o s a 1 h a s a s h o r t p a y b a c k 

p e r i o d ? :i. t :i. s s aid iv h a t iv h e i n v e s t m e n t 1 s 1 i « u :i. d C 51.1. 

I - I o w e v e r ? f 1 e x i b i 1 i t y i s a m o r e e y , t e n s i v e c o n e e p i v b e c a u s e i t 

d o e s n o t o n l y c o n s i d e r t h e t i m e i t t a k e s a p r o p o s a l t o r e p a y 

i t s i n i t i a l i n v e s t m e n t b u t a l s o h o w f u n d s b e c o m e a v a i l a b l e 

d u r i n .g t h a t iv :i. in e • 



75 

s ( t ) s ( 0 

P r o j e c t A P r o j e c t B 

i t i u Y % e 4 . 1 • P r o ^ . i e c t B a 1 a n c e P a 1 1 e m s f o r P r o J e c t s A a n d B • 

T h e A N B c a n b e i n t e r p r e t e d a s t h e a g g r e g a t e t o t a l 

a m o u n t o f f u n d s t o b e t i e d U P f o r a p a r t i c u l a r i n v e s t m e n t 

a c t i v i t y • T h u s y a m e a s u r e o f f I e x i b i I i t y b a s e d u P O n t h e A N B 

I n t h :i. s c o n t e x t y t w o o f t h e f o u r elements o f 

i n f a r m a t i o n P r O v : i . d e d bVJ t h e p r o » j e ( 2 1 b a 1 a n c e ( s e e S e c t i o n 

3 . 2 . 1 . ) ? t h e d i s c a u n t e d P a y b a c k p e r i o d ( Q ) a n d t h e a r e a o f 

n e g a t i v e b a 1 a n c e ( A N B ) y a r e t h e m o s t s u i t a b 1 e f o r d e v e I o P i n s i a 

m e a i s u r e o f f I e x : i . b i . 1 . : i . t VJ • A s m e n t i o n e d a b o v e y Q : i . s m o r e o f a 

m e a s u r e o f l i q u i d i t y b e c a u s e i t f a i l s t o p r o v i d e c o m p l e t e 

i n f o r m a t i o n a b o u t t h e c a s h f l o w p a t t e r n . F o r e x a m p l e y i f Q 

w e r e u s e d t o in e a s u r e t h e f 1 e x i b i 1 i t y P r o v i d e d t w o p r o P O S a I s 

w i t h P r o J e c t b a 1 a n c e P a 11 e r n s a s s how n i n F i si u Y% e 4 .1. y i t 

w o u l d r a t e b o t h p r o j e c t s a s p r o v i d i n g t h e s a m e a m o u n t . S i n c e 

p r o j e c t A p r o v i d e s m o r e f u n d s i n t h e e a r l y p e r i o d s i t w o u l d 

p r o b a b I v # b e P r e f e r r e d f r % o m a f I e i b i I i t y P O i n t o f view. 
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s t a t i s t i c s w i l l p r o v i d e v a l u a b l e i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e 

g e n e r a t i o n o f f u n d s i n t h e c r i t i c a l p e r i o d s o f a n i n v e s t m e n t . 

1 1 " i f a c t ? t h e A N B s u i n m a r 1 z e s t h e P a 1 1 e r n o f t h e n e g a t i v e 

p r o j e c t b a l a n c e w h i c h ? a t t h e s a m e t i m e ? i s a n i n d i c a t o r o f 

h o w f i j n d s b e c o m e a v a i 1 a b 1 e i n t h e e a r I y P e r i o d s o f a P r o P o s a 1 . 

The A N B a 1 s o s h o w s h o w u n c e r ta i n t y a b o u t a n und e s i r a bIe 

o u t c o m e i s r e s o l v e d t h r o u g h t i m e * F i g u r e 4 . 2 . i s h e l p f u l t o 

i 11 u s t r a iv e t h e 1 a s t P O i n Iv. D LJ r i n g t h e f i r s t a n d s e c o n d 

p e r i o d s ? b o t h P r o J' e c t s s h o w a n 1 d e n t i c a I b e h a v i o r . B o t h h a v e 

t i e d LJ P a n d r e I e a s e d i d e n t i c a 1 a m o u n t s o f f LJ n d s . H o w e v e r ? a s 

t h e y r e a e h t h e e n d o f p e r 1 o d 3 ? t h e f i r s Iv w o u 1 d hi a v e re s o 1 v e d 

m o s t o f t h e u n o e r t a i n t y a b o u t a P r o s p e c Iv i v e I„I n d e s i r a b 1 e 

o LJ t c o in e . A f a c t Iv ft a iv i s r e f 1 e c t e d b y a s ITI a 11 e r area o f 

n e g a 11 v e b a 1 a n c e. T h e r e f o r e ? o t h e r e hi a r a c t e r i s t i c s b e i n g t h e 

s a ITI e 9 i . e. ? P r o f i t a b 11 y a n d v a r i a b i 1 i t y ? a f i r ITI W h :i. c h m a I".. e s 

i n v e s t m e n t d e c i s i o n s o n a r e g u l a r ? p e r i o d b a s i s w o u l d p r o b a b l y 

p r e f e r t hi e f i r s t P r o P O S a I b e c a u s e :i. t m a k e s f u n d s a v a i I a b 1 e 

s o o n e r . A11 hi o LJ g hi t hi e A N B p e r f o r ITI e d a s a n a d e « LJ a t e m e a s LJ r e o f 

t hi e f I e x i b i 1 i t y p r o v 1 d e d b y t h e s e P r o P O S a I s ? t hi i s w i 11 n o t 

a l w a y s h a p p e n b e c a u s e t h e e x p e c t e d A N B i t s e l f u n c o v e r s t h e 

e f f e c t o f s ever a I f a c tors. Fir s t ? i iv i s a r a n d o m v a r i a b 1 e ? 

t hi e r e f o r e i n t hi e f o r m u 1 a t i o n o f t hi e i n d e x o f f 1 e x i b i 1 :i. t y ? t h e 

A N B s hi o LJ 1 d b e m o d i f i e d t o Iv a k e i n t o a c c o u n t :i. t s v a r i a ft i I i t y. 

T h i s m a y b e a c c o m p l i s h e d b y c o m p u t i n g t h e e x p e c t e d g a i n 

c o n f i d e n e e 1 i ITI i t ? 

EGCL i : A N B ( J ) 3 = E C A N B < J ) 1 + r 2 C C A N B < ) 1 ( 4 - 3 ) 
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w hi e r c ? r 2 :i. s a c o e f f i c :i. e n t o f r i s k aver s i o ri • 

S i n e e a 1 a r sl e A N B :i. s a n u n d e s i r a b I e e v e n t f o r a r i s k 

a v e r s e d e c :i. s i o ri - m a k e r ? t h e E G C I... IIA N B (J ) 1 t a k c s a n u P P e r 

c o n f :i. d e n e e I :i. ITI i t r a t h e r t hi a n a I ower c o n f :i. d e n e G? 1 :i. m :i. t • W hi a t 

i s o f i m p o r t a n c e i s t o s e l e c t t h o s e p r o p o s a l s t h a t p r o m i s e t h e 

1 o w e s t u P P e r b o u n d :i. n u n f a v o r a b 1 e o u t c o m e s. I n t hi i s s t u d y 9 

u n f a v o r a b l e o u t c o m e s r e f e r t o s l o w r e c o v e r y o f f u n d s a n d 

e x t e n d e d p a y b a c k p e r i o d s . 

s ( t ) s ( t ) 

Project A' Project B' 

F i sl u v e 4.2. P r o J e c t B a 1 a n c e P a 11 e r n s f o r P r o J e c t <•> A' a n d B' . 

T h e s e c o n d p r o b l e m t h a t r a i s e s b y u s i n g t h e A N B a s a 

ITI e a s u r e o f f 1 e x 1 b i 1 i t y i s t hi a t i t s s i z e i s :i. n f I u e n c e d b y t h e 

s i z e o f t hi e i n :i. t :i. a 1 i n v e s t ITI e n t v t hi u s t h e i n d e x s h o u 1 d b e 

n o v ITI a 1 i z e d i ri a s i m i .1 a r w a y a s 11 w a s d o n e i n e « u a t i o n 4 - 2 . 

T h a t is 9 

F L E X ( J ) = E G C L L ' : A N B ( J ) 3 / C o ( J ) (4~4) 
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s ( t ) S ( t ) 

20 20. 

40 40J 
Project A' it Project B" 

60 60. 

80 80. 

100 100 

F :i. g u r e 4.3. Pro J e o t B a 1 a n c e P a 11 e r n s for P r o J e e t s A " a n d B " . 

F : i . n a l l y ? s i n c e t h e A N B i s a n a e e u I T I U 1 a t i o n o f t h e 

p r o p o s a . 1 . ' s n e g a t i v e P r o J e c t b a 1 a n c e ? ITII.Jeh a f t h e : i . n f o r m a t : i . o n 

e o n v e y e d b y t h e P a 11 e r n o f t h e p r o J e c t b a 1 a n c e i s 1 o s t . T h i s 

d e t e r m i n e s t h e a p p e a r e n c e o f s i t u a t i o n s a s t h a t s h o w n i n 

F i t i u r e 4 . 3 . ? w f t e r e t h e m e a s u r e o f f 1 e x i b i 1 1 y p r O P O S e d a b o v e 

w o u l d r a t e b o t h p r o j e c t s a s p r o v i d i n g e e u a l a m o u n t s o f 

f l e x i b i l t y ( t h e < ? C A N B ( J ) 3 i s a s s u m e d t o b e t h e s a m e i n b o t h 

e a s e s ) . P a r k C 51 2 s t a t e s t h a t P r o P O S a 1 A w o u 1 d b e p r e f e r r e d 

ib e c a u s e :i. t r e s o 1 v e s t h e u n e e r t a i i"i t y a b o u t n e g a t i v e o u t e o ITI e s i n 

a n e a r I i e r p e i o d * IH o w e v e r ? :i. t i s t h e o P i n :i. o n o f t h i s r e s e a r c h 

t h a t t ft e s :i. t u a 11 o n :i. s n o t t h a t s :i. in P 1 e b e o a u s e t ft e f :i. r m m i g h t 

p r e f e r t o h a v e ITI O r e f u n d s a v a i 1 a b 1 e a t t hi e e n d o f t h e f i r s t 

p e r :i. o d ? f o r :i. n v e s t m e n t :i. n m o T% e d e s i T% a b 1 e o P P O r t u r*i i t i e s t ft a t 

ITI a y b e o b t a i n e d a t t h a tv t i ITI e ? t h a n w a i t :i. n g u n t :i. 1 t h e e n d o f 

t ft e s e o o n d P e r i o d ? w h e n a 1 a T% g e o u t c o ITI e w o u 1 d b e s e c r e d f T% ITI 

P r o P o s a 1 A" . T h u s - s e 1 e c t i n ti p r o p o s a 1 B" i n <;> t e a d o f t h a t 

T1 e e o ITI ITI e n d e d b \i P a v k * 
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O n e s o l u t i o n t o t h i s l a s t p r o b l e m w o u l d b e t o a s s o c i a t e 

f l e x i b i l i t y w i t h t h e a v e r a g e r a t e o f c h a n g e o f t h e p r o j e c t 

b a 1 a n c e i n t h e n e g a t :i. v e s e g in e n t. H o w e v e r y this w o u I d r e « u i r e 

a r a t i o t y P e o f :i. n d e x ? w h i c h i s u n d e s i r a b 1 e b e c a u s e i t d o e s 

n o t r e v e a .1 a P P r o P i a iv e I y t h e m a g n i t u d e o f t h e f1 e x i b i 11 y • 

O t h e r p o s s i b l e s o l u t i o n p r o c e d u r e s t h a t t a k e i n t o a c c o u n t t h e 

s h a p e o f t h e p r o j e c t b a l a n c e p a t t e r n w o u l d d&msrid t h e 

f o r m I a t i o n o f r a t h e r c o in P I e x r e 1 a t i o n s h :i. P S W h i c h c e r t a i ri 1 y 

c a n n o iv b e s u in m a r i z e d b y a s i n g 1 e i n d e x • T h u s y f o r t h i s s t u d y 

t h e f 1 e x i b i 1 i t y P r O V i d e d b \j a p r o P O ir> a 1 i s m e a s u r e d b y F I... E X (J) 

a s f o r m u 1 a t e d i n e a U a t i o n 4 - 4 . T h e P r O J e c t b a I a n c e in o d e 1 

r e m a i n s t h e s a m e ? o n l y t h i s m i n o r c h a n g e i s m a d e o n Z ( J ) . 

4 • 3 S e q u e n t i a l C a p i t a l R a t i o n i n g D e c i s i o n s w i t h P a r t i a l a n d 

C o m p 1 e t e I n f o r in a t i o n • | 
i 
| 

11 ITI LJ s iv b e r e a 11 z e d t h a iv w h e n iv h e c a P i iv a 1 r a t :i. o n i n g > 

d e c :i. s i o n i s in a d e u n d e r r i s k y n o n e o f iv h e m o d e 1 s P r e s e n iv e d i n 

iv ft e P r e v i o IJ s s e c iv i o n s w i 11 g u a r a n iv e e t h e o p t i m u ITI S e 1 e c t i o n o f 

p r o p o s a l s t h a t c o u l d b e a c h i e v e d i f t h e d e c i s i o n - m a k e r h a d 

k n o w n w i t h c e r t a i n t y t h e o u t c o m e o f t h o s e p r o p o s a l s a n d t h e 

a v a i I a b i 1 i t y o f f u t u r e i n v e s t in e n t o p p o r t u n i t i e s . 

S i n c e t h i s s t u d y i s a i m e d a t f i n d i n g o u t t h e 

i m p r o v e m e n t s t h a t c a n b e m a d e i n s e q u e n t i a l c a p i t a l r a t i o n i n g 
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u n d e r r i s k ? w h e n t h e a b a n d o n m e r i t o p t i o n i s c o n s i d e r e d ? i t i s 

o f i n t e r e s t t o c o m p a r e t h e h o r i z o n v a l u e o b t a i n e d b y u s i n g t h e 

m o d e l s p r e s e n t e d i n t h e p r e v i o u s s e c t i o n s w i t h t h o s e o b t a i n e d 

w h e n c o m p 1 e t e k n o w 1 e d g e a b o u t t h e c u r r e n t a n d f a r t h c o m i n g 

i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s i s a v a i l a b l e . T w o l e v e l s o f 

k ri o w I e d g e a r e e x a ITI i n e d i n t h e n e x t s e c t i o ri s ? o n e i s t h a t w h e r e 

t hi e d e e i s i o n •- ITI a k e r k n o w s o n I y t h e P r o P O S a 1 s a v a i I a b 1 e i n t h e 

c u r r e n t d e c i s :i. o n P e r i o d ( P a r t :i. a I i n f o r m a t :i. o n ) ? a n d t hi e o t h e r 

i s t h a t w h ere h e k n o w s a 11 t hi e prop o s a 1 s a v a i 1 a b 1 e d u r i n g t hi e 

p 1 a n n i n g hi o r i z o n ( c o ITI p I e t e :i. n f o r m a t J. o n ) . 

4.3.1 S e o u e n 11 a 1 C a p i ta 1_ Rjrt i o n :i. n g w i t hi P a r t i a .1. I n f o r ITI a t i o i"i • 

T h i s c a s e a s s u m e s t h a t t h e d e c i s i o n - m a k e r h a s c o m p l e t e 

i n f o r in a t i o n a b o u t o n 1 y t hi o s e i n v e s t in e n t o P P O r t u n i t :i. e s t h a t a r e 

t o b e c o n s i d e r e d f o r i ITI ITI e d i a t e i m P I e m e n t a 11 o n • l-l e d o e s n o t 

h a v e a c c e s s t o i n f o r m a t i o n a b o u t t h e p r o p o s a l s t h a t m a y b e c o m e 

a v a : i . 1 a b 1 e i n t h i e f u t u r e . W h i e n t h i i s i s t h i e c a s e ? t h e d e c i s i o n 

c r i t e r i o n u t i 1 i z e d i s t o s e I e c t t h a t s e t o f P r o p o s a 1 s w h i c h 

m a x i m i z e s t h e n e t p r e s e n t w o r t h o f i n v e s t m e n t s a t e a c h 

d e c i s i o n P e r :L o d C 51 .'.'I» T hi a t s e t o f P r o p o s a I s m a y b e i d e n t i f i e d 

b y s o I v :i. n g t h e L o r i e - S a v a g e P r o b I e m ? 

M o d e l V n : ( T l a X z - 2 P W ( i ) X ( i ) 
i 

s u b j e c t t o 



S C o d ) X ( i ) 4 B 
i 

X < i ) < 0 ? 1 ) i n t e g e r ? i :l. ? 2 i ? • • • n • 

w h e r e ? P U ( i ) r e p r e s e n t s t h e n e t P r e s e n t w o r t h o f P r o p o s a I i • 

T h i s ITI o d e I c a n ta e s o I v e d a s a s e r o - o n e i n t e <•* e r 1 i n e a r 

p r a ti r a m ITI i n g P r O b 1 e m * 

4 * 3 * 2 S e a u e n t i a 1 C a p i t a .1. R a t :i. o n i n ti B e e i s i o n a w i t h C (3 ITI P 1 e t e 

I n f o m a t i o n • 

T h i s c a s e a s s u m e s t h a t t h e d e c i s i o n - m a k e r ? a t t h e t i m e 

o f d e c i s i o n ? h a s c o m p . T e s t e k n o w l e d g e a b o u t t h e i n v e s t m e n t 

o p p o r t u n i t i e s t h a t m a y b e o b t a i n e d a t t h e p r e s e n t a n d i n t h e 

f u t u r e * S i n c e a 1 1 t h i s i n f o r ITI a t i o n :i. is a v a i 1 a b 1 e ? t h e 

a l l o c a t i o n d e c i s i o n i s m o r e o f a p r o g r a m m i n g p r o b l e m * I n 

f a c t ? d e c i is i o n s a r e n o I o n ti e r ITI a d e i n a iii e « u e n Iv :i. a 1 ITI a n n e r b u t 

o n l y o n c e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p l a n n i n g h o r i z o n * T h e n ? t h e 

o v e r a 1 1 s e t a f a P t i m u ITI P r o p o s a 1 s i is s e 1 e c t e d * 

a n a I y s :i. s o f t h :i. s p r o b 1 e ITI h a s b e e n m a d e b y UI e i n g a r t n e r I I 7 3 1 ? 

w h o P T̂  o P o s e d t h e • h o r i z o n m o d e 1 • a iii a s o 1 u t i o n p r o c e d u r e ? 

M o d e l V I I I : max 7. •••••• S a ( u ) X ( J ) + v ( H ) 

A s i t w a s i n d i c a t e d i n S e c t i o n 2 * 2 * 1 * 1 ? a c o m p r e h e n s i v e 

•j 

s u b j e c t t o 

- S C F ( 1 ? J ) X ( J ) + v ( l ) B C D 
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- 2 C F ( t y J ) X < J ) - < i + y v < t - . l . ) + v < t > = B ( t ) 
J 

t := 2 ? 3 ? . . . H 

X < J ) = < 0 ? 1) i nteste r ? J = :L ? 2 y . . . . . n . 

v (t) ^ 0 t = :l. y 2 y . . . H. 
H - l v 

U h e r e y a ( J ) : = 2 C F < t y J ) < 1 + g < J ) ) 
t = H + 1 

~ p r e s e n t w o r t h i n p e r i o d H o f t h e c a s h f l o w s o f 

p r o P o s a 1 * j t h a t e x t e n d b e y o n d t h e H. 

C F < t y J) = e a s h f 1 o w i n P e r i o d t o f P r o p o s a I J 

55 < J) ~- P r o P o s a 1 J' s r a iv e o f 55 r o w t hi. 

v < iv) :::: f u ri d s a v a i 1 a b I e f o r I e n d i n 55 a t p e r i o d t . 

B < t) ::- F u n d s f o r i n v e s t ITI e ri t i ri P e r i o d t a t Iv r :i. b u t a b 1 e 

t o o P e r a iv :i. o n s ITI a d e b e f o r e iv hi e d e c i s i o n P e r i o d • 

:i.0
 :::: r a t e o f :i. n iv e r e s t f r o m hi i 55 hi 1 y 1 :i. u i d :i. ri v e % t in e n t a * 

T h i s f o r m u l a t i o n differs f r o m t h e b a s i c " h o r i z o n m o d e l " 

i n t w o a s p e c t s . F i r s t y s i n c e b o r r o w ! n 5 5 i s n o t c o n s i d e r e d ? t h e 

c o r r e s p o n d :i. n 55 t e r m s hi a v e b e e n o in i 11 e d y a n d s e c o n d ? the 

i n t e r e s t r a t e u s e d t o d i s c o u n t t h e c a s h f l o w s t h a t a r e 

v e 31 i z e d b e y o n d iv hi e h o r :i. z o n :i. s iv h e p r o P O S a I s r a t e o f 55 r o w t h • 

W e i 1 1 5 5 a r t n e r 1 7 Z I d o e s n o t s p e c i f y w h a t r a t e s h o u l d b e u s e d ? 

a ri d B e r n hi a r d C 5 3 u s e s iv hi e m i ri i m u m a 11 r a c iv i v e r a t e o f r e t u r n • 

I i o w e v e r y s :i. n c e t h e f i in ' s o b J e c t i v e i s Iv o m a x i m i z e t h e 

a c c u m u 1 a t e d c a p :i. t a I a t t h e hi o r 1 z o n t i ITI e y t hi e i n tor e s t r a t e 

t h a t s h o u l d b e u s e d i s t h e r e s p e c t i v e g r o w t h r a t e o f t h e 

p r o P o s a 1 s t h a t t e r in i n a t e a f t e r t h e h o r i z o n 151 3 • 
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C H A P T E R V 

D E S C R :i: P T10 N 0 F T I-I E SIM U L A T10 N M 0 D E I.... 

I n o r d e r t o e v a l u a t e t h e e f f e c t s o f i n t e g r a t i n g t h e 

a b a n d o n in e n t o P t i o n :i. n t o is e e u e n t :i. a .1. c a p i t a 1 r a t i a n :i. n g 

d e c i is :i. o n s 9 s i iri u I a t :i. o n :i. is u a e d t o g e n e r a t e t h e e n v :i. r o n e in e n t 

w h e r e t h e d e e i a i o n tn a k i n g P r o c e s s t a I'-. e s P I a c e * T h i ir> e h a P t e r 

c o n t a i n s a d e s c r i p t i o n o f t h e s i i n u l a t i o n m o d e l d e v e l o p e d f o r 

t h a t P r P o s e • B a s i c a 11 y ? i t < t h e m o d e 1) m a y b e s e P a r a t e d i n t o 

t h r e e P a r t s • P a r t o n e :i. s t ft e g e n e r a t :i. o n o f t ft e s e t o f 

:i. n v e s t ITI e n t p r a p a s a 1 s (SIP) t o b e c o n s i d e r e d f o r i n v e s t ITI e n t i n 

e a c h P e r i o d • T h e s e c o n d P a r t e o ITI P r i s e s t hi e e v a 1 u a t :i. o n o f t h e 

P o is is i b i I :i. t y O f a n e a r I y a b a n d o n ITI e n t o f t h e i n v e s t ITI e n t 

p r o P o s a 1 is ? a n d y t hi e t hi :i. r d P a r t e o n s :i. s t s o f t hi e a P P I i c a t i o n o f 

t hi e d i f f e r e n t c a P :i. t a 1 r a t :i. o n i n g e r i t e r i a y t o a 11 o e a t e t h e 

f u n d is h> u d g e t e d f o r e a c h P e r i o d • I n a d d i t :i. o n y t his P a r t 

:i. n c I I..I d e s t hi e s o I u t i a n t o t hi e s e Q u e n t :i. a !L e a P i t a 1 r a t i o n :i. n g 
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p r o b l e m w h e n a b a n d o n m e n t i s d i s r e g a r d e d ? a n d t h e a c c u m u l a t i o n 

o f t h e s t a t i s t i c s r e l e v a n t t o t h e s o l u t i o n o f t h e p r o b l e m s 

w i iv h par t i a 1 a n d c o m p I e t e :i. n f o r m a t :i. o n . 

T h e c h a p t e r b e g i n s w i t h t h e f o r m u l a t i o n a n d d i s c u s s i o n 

o f t h e a s s u m p t i o n s t h a t h a v e b e e n m a d e i n t h e d e v e l o p m e n t o f 

t h e in o d e 1. T h e n f o 11 o w s t h e :i. d e n t i f :i. c a t :i. o n o f t h e p h a s e s o f 

t h e d e c i s i o n p r o c e s s a n d t h e d e s c r i p t i o n o f t h e S I P 

g e n e r a 11 o n . F i n a 11 y ? s o m e t o P i c s r e 1 a t e d t o t h e s i m LJ 1 a t i o n 

p r o c e s s a r e d i s c u s s e d . 

!5 • 1 A s s LJ m P t i o n s o f t h e S :i. ITI LJ II. a iv i o n F' r o c e s s • 

I n a d d i t i o n t o iv h e a s s LJ m P t i o n s i m p I i e i t i n t hi e 

a b a n d o n m e n t r LJ II. e s a n d :i. n t h e e a P i t a IL r a t :i. o n i n g d e c i s i o n 

c r i t e r i a ? s e v e r a l o t h e r a s s u m p t i o n s h a v e t o b e m a d e t o a l l . l o w 

f o r t h e s i m u l a t i o n o f t h e d e c i s i o n m a k i n g p r o c e s s . T h e s e 

a s s u m P t i o n s I i m i t t hi e ITI O d e 1' s r e P r e s e n t a t :i. o n o f t hi e a c t u a II. 

p r o c e s s b u t r e d u c e s i g n i f i c a n t l y t h e t i m e a n d e f f o r t n e e d e d t o 

s i m LJ I a iv e i iv. T hi e a s s LJ ITI P t i o n <r> a r e ? 

1 . T h a t t h © f i r m m a k e s t h e c a p i t a l a l l o c a t i o n a t t h e e n d 

a f t h e d e c i s 1 o n p e r :i. o d s. 11 s e 1 e e t s t hi e i n v e s t ITI e n t 

p r o P o s a II. s f r o m a s e t s u b m i 11 e d d LJ r i n g t hi e p e r i o d ? 

a c c o r d i n g t o s o m e d e c i s i o n c r i t e r i a a n d s u b j e c t t o 



t h e ft u d g e t c o n s t r a i n t s. P 3 r r 3 - V 3 s a u e z a n d 0 a k f o r d 

C 5 3 3 c o m p a r e t h e r e l a t i v e e f f e c t i v e n e s s o f t h i s 

p r o c e d u r e w i t h t h a t o f m a k i n g d e c i s i o n s c o n t i n o u s I y 

a s i n v e s t m e n t p r o p o s a l s a r e p r e s e n t e d f o r 

c o n s i d e r a t i o n . T h e y C o n c 1 u d e t h a t t h e r e a r e 

s t a t i s t i c a 1 d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e t w o P r o c e d u r e s 

a n d t h a t t h e f i r ITI S h o u 1 d i n v e s t i g 3 1 e t h e P e r i o d i c 

d e c i s i o n m a k i n g p r o c e d u r e a s a n a l t e r n a t i v e t o t h e 

e o n t :i. n o u s d e c i s i o n m a k i n g P r o c e d u r e • 

T ft a Iv t h e f :i. r m a c t s c o n s i s t e n 11 y . T h a t :i. s 9 i f a r u I e 

b a s e d o n e x p e c t e d v a l u e s i s u s e d t o m a k e t h e 

a b a n d o n ITI e n t d e c i s :i. o n 9 t h e n t h e c a P i t a I r a t i o n i n g 

d e c i s i o n i s a l s o m a d e w i t h a c r i t e r i o n t h a t u s e s 

expected v a 1 u e s » A n a 1 o g o u s I y ? i f r :i. s k i s t a k e n i n t o 

a c c o u n t w f t e n m a k i n g I v h e a b a n d o n I T I e n t d e c i s i o n ? t h e n a 

s i m i l a r c o n s i d e r a t i o n s h o u l d b e m a d e i n t h e c a p i t a l 

r a t i o n i n g d e e :i. s :i. o n • 

T hi a t t h e f u n d s a v a i 1 a b I e f o r i n v e s t ITI e n t d u r i n g t h e 

i n i t i a l p e r i o d s c o m e f r o m i n v e s t m e n t s m a d e p r i o r t o 

t h e b e g i n n i n g o f t h e s t u d y p e r i o d . T h u s ? i t i s 

n e c e s s a r y t o e s t i m a t e t h e s e f u n d s i n o r d e r t o 

i n i t i a 1 i z e t h e s i m u 1 a t i o n pro e e s s * T h u e s e n C 6 8 ."J ft a s 

P r o P o s e d a p r o c e d u r e f o r d o 1 n g s o ? w h i c hi i s d e s c r i b e d 

1 a t e r :i. n S e c b :i. o n 5 . 7 • 1 • 
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5 . 2 D e s c r i p t :i. o n o f t h e S i m u 1 a t i o n P races s • 

T h e s i I T I u 1 a t : i . o n Process u t i 1 i z e d : i . n t h : i . s s t u d y consists 

o f f o LI r p h a s e s i 

1 • T h i s P h a s e o a ITI P r i. s e s t h e si e n e r a t :i. o n o f t h e 81 F:' 

s LI b ITI i 11 e d t o t h e d e c i s :i. o ri ~ m a k e r '' s e o ri s i d e r a t :i. o n i n 

e v e r y P e r :L o d w :i. t h i ri t h e t i ITI e h o r i z 0 n • 

2 • 0 n c e t h e s e t o f i ri v e s t ITI e n t p r o p o s a 1 s h a s b e e n 

g e n e r a t e d y e a c h o f b h e P r o P Q S a I s i s r e d e f :i. n e d t h r o LI sl h 

a n e x p l i c i t c o n s i d e r a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t 

p o s s i b i 1 i t '->' • T h a t i s y i i"1 a n y o f t h e p r o P O S a 1 s s h o u 1 d 

b e a b a n d o n e d b e f o r e t h e c o m p l e t i o n o f i t s l i f e ? t h o s e 

p v o P o s a 1 s w i 11 b e m o d i f i e d a c t? o r d :i. n si t o t hi e P r o (s e d LJ r e 

d e s c r i b e d i n S e c t i o n 5 . 6 b e f o r e p r o c e e d i n g t o t h e 

s e 1 e c t i o n p r o c e s s . 

3. T h i a p h a <r> e i n c I «„i d e s t h e r e sl u 1 a r a p p I i c a t i o n o f t hi e 

t h r e e e a P i t a 1 a 11 o c a t i o n c r i t e r i a d e s c r i b e d i n 

C h a p t e r u t o t h e m o d i f i e d s e t o f i n v e s t m e n t 

p r o P o 1-i a I s. I n a d d i t i o n y t h i s P h a s e c o ri t a i. n s t h e 

c a l c u l a t i o n a n d a c c u m u l a t i o n o f t h e s t a t i s t i c s 

r e l e v a n t t o t h i s s t u d y . 
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4 . T h i s p h a s e c o n s i s t s o f t h e s o l u t i o n o f t h e c a p i t a l 

r a t i o n i n g p r o b l e m w i t h p a r t i a l a n d c o m p l e t e 

i n f o r m a t i o n . T h e r e a 1 i z a t i o n o f t h e c a s h f l o w s a n d 

a b a n d o n m e n t v a l u e s o f t h e o r i g i n a l s e t o f i n v e s t m e n t 

p r o P o sals a r e u iv i 1 i z e d t o s o 1 v e t h e a b o v e ITI e n t i o n e d 

p r o b I e ITI is. AI s o i n t h i s p h a s e y t h e s o 1 u t i o n o f t h e 

c a p i t a l r a t i o n i n g p r o b l e m w i t h n o a b a n d o n m e n t i s 

o b t a i n e d * 

5 * 3 0 e n e r a t :i. o n o f t h e S e t o f .1 n v e s t m e n t P r o p o s a 1 s • 

A s e t o f i n v e s t m e n t p r o p o s a l s c o n s i s t s o f a n u m b e r o f 

i n v e s t ITI e n iv P O S i b :i. 1 i iv i e s s u b ITI :i. iv1 e d t o t h e e a n s i d e r a t :i. o n o f t h os 

d e c :i. s i a n - ITI a k e r d u r i n g a d os c i s i o n p e r i o d • T h os :i. n f o r in a t :i. o n 

w h i c hi :i. s n o r m a 11 y a v a :i. 1 a b I es c o ITI P r i s e s t h os s i z e os f t h os i n i t i a 1 

i n v e 151 m os n ivy a n d os x P OS C t a t i o n s a b o u t t h os c a s h f 1 os w s y a b a n d o n m os n iv 

v a I u os s y r a iv os os f * g r o w iv h y a n d 1 :i. f os o f t h e p r o p o s a 1 s . E a c h os n e 

o f t h e s e p i e c e s o f i n f o r m a t i o n h a s a s s o c i a t e d a c e r t a i n 

v a r :i. a b i 1 i t y y w h i os h ITI a k os s i t v e r y u n 1 i k os 1 y t h a iv iv hi e i n v os s t os r 

w i 11 b os c os n f r o n t os d w i iv hi t hi e s a m e s os t o f i n v os s iv m e n t P r O P O S a 1 s 

:i. n t w o o r m o r os P e r :i. os d ir> o v os r a n o r m a I t i m e h os r i z o n ( 2 0 y ears) • 

T hi e v e f o r os y i iv i s r e a s o n a b I os t o v i s u a 1 i z os a n :i. n vest o r hi a v i n g 

s os t s o f P r o P o s a I s d r a w n f r o m a n L.I n d e r 1 y :i. n g p r o b a b i I i iv y 

d i s iv T % :i. b u iv i o n w h os r e t h os s i z e o f t h e i n v os s t m e n t y os x p os os iv e d 

p a 11 e r n o f c a s h f !L o w s a n d aba n d o n rn e n t v a 1 u e s y 1 i f e y a IT d 



e x p e c t e d r a t e o f g r o w t h a r e a l l r a n d o m v a r i a b l e s I I 5 1 3 + 

A11 h o u g h the prop o s a 1 s a r e e v e n t u a 11 VJ ITI O d i f i e d w h e n t h e 

a b a n d o n ITI e n t o p t i o n i s t a k e n i n t o a c c o u n t y t h e e x i s t a n c e o f 

t h a t P r o b a b i I i t VJ d i s t r :i. b u t i o n i s r e c o g n i z e d y a n d a s s u ITI e d t o b e 

r e P r e s e n t e d b VJ t h e d i s t r i b u t i o n o f iv h e p r o P O S a 1' s rate o f 

g r o w t h . 

T h e s i m u l a t i o n o f t h e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s b e g i n s w i t h 

t h e e s t i m a t :i. o n o f t h e a v e r a g e P r O S P e e t i v e r a t e o f g r o w t h * 

T h i s p a r a m e t e r i s c o m p u t e d f r o m t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e 

p r o p o s a l s r a t e o f g r o w t h a n d i s e q u i v a l e n t t o t h e avevatie r a t e 

o f g r o w t h o f t h e i n v e s t m e n t p r o p o s a l s t h a t c o u l d b e a c c e p t e d 

b \J t h e f i r m :i. f n o b u d g e t c o n s t r a i n t s w e r e P r e s e n iv * T h e n y t h e 

t VJ P e o f P r o p o s a 1 i s d e t e r ITI :i. n e d b y s P e c :i. f VJ i n g i t s 1 i f e y s i z e o f 

t h e 1 n 11 i a I i n v e s iv m e n iv y r a iv e o f" grow iv ft y a n d e x p e c t e d c a s hi 

f l o w s a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s p a t t e r n s . T h e s e v a r i a b l e s a r e 

c o n iv r o ii. e d b y a s s u ITI e d p r o b a b i 11 y d i s t r i b u t i o n s . T' ft e g e n e r a t n. o n 

o f t i " i e S I P i s s u m m a r i z e d i n I " i g u r e 5 • 1 a n d a d e t a i 1 e d 

d e s c r i p t i o n o f e a c h s t e p i s g i v e n i n t h e f o l l o w i n g S e c t i o n s . 

5 . 3 . 1 D i s i v r i b u t i o n o f tfte P r o P O S a 1 s R a t e o f ( ! j r o w t h • 

A s d e f i n e d i n t ii e S e e iv i o n 5 .3 y t h e d i s t r i b u t i o n o f t ii e 

p r o p o s a l s r a t e o f g r o w t h r e p r e s e n t s t h e p r o b a b i l t y 

d i s t r i b u t i o n o n w h i c h t h e p r o p o s a l s s u b m i t t e d i n e v e r y p e r i o d 

a r e b a s e d . T h i s d i s t r i b u t i o n d e s c r i b e s t h e a v e r a g e f r a c t i o n 
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C o m p u t e g f r o m t h e 

D i s t r i b u t i o n o f G r o w t h R a t e s 

G e n e r a t e J 

- L i f e . 

- I n i t i a l I n v e s t m e n t . 

- G r o w t h R a t e s . 

i . . 

± 
G e n e r a t e t h e s e r i e s o f C a s h F l o w s 

a n d A b a n d o n m e n t V a 1 u e s . 

F i g u r e 5 . 1 . G e n e r a t : i . o n o f t h e S I P . 

o f P r o P o s a I s t h < a t a r e e x P e e t e d t o p r o v i d e a o e r t a : i . n g r o w t h . 

5 . 3 . 1 . 1 + T h e S h a p e o f t h e D i s t r i b u t i o n o f t h e 

P r o P o s a 1 s R a t e o f G r o w t h . A n i m p o r t a n t c h a r a c t e r i s t i c o f t h e 

d i s t r i b u t i o n o f the P r o p o s a 1 s r a t e o f g r O W t ft i s i t s s h a P e . 

T h e i m p o r t a n c e o f t h i s c h a r a c t e r i s t i c r e s t s u p o n t h e f a c t t h a t 

: L t d e s c r i b e s t h e a v e r a g e f r a c t i o n o f p r o p o s a l s t h a t a r e 

e y, P e c t e d t o P r o v i d e a c e r t a i n g r o w t h v a t e. T h e f o 11 o w i n g t w o 

s h a p e s h a v e b e e n e x a m i n e d i n t h e l i t e r a t u r e . 



9 0 

1 . L i n e a r s h a p e * I n t h i s c a s e * t h e p r o p o r t i o n o f 

p r o p o s a l s t h a t a r e e x p e c t e d t o b e s u b m i t t e d w i t h a 

p a r t i c u l a r r a t e o f g r o w t h e a u s I s t h e p r o p o r t i o n o f 

p r o p o s a l s e x p e c t e d t o b e s u b m i t t e d a t a n y o t h e r r a t e s 

o f ti r o w t h. F i g u r e 5 • 2 . d i s p 1 a y s a 11 n e a r s h a p e t y P e 

o f d i s t r i b u t i o n i n w h i c h t h e r a t e s o f g r o w t h r a n g e 

f r o m a m a x i m u m o f 3 6 % d o w n t o 6 % . 

2 . E x P o n e n t i a 1 s h a p e. W h e n t h e e x p o n e n t i a 1 s h a p e i s 

a d o P t e d ? a s F i tiure 5 . 3 . s h o w s ? t h e P r o p o r t i o n o f 

h i g h - r e t u r n p r o p o s a l s t o b e s u b m i t t e d i s l o w e r t h a n 

t h a t o f P r o P O S a I s w i t h I o w r e t u r n . I f t h i s t y P e o f 

d :i. s t r :i. b u t :i. o n i s c o m P a r e d t a t h e p r e v i o u s o n e ? t h e 

f i r m r e p r e s e n t e d b y t h e l i n e a r s h a p e t y p e o f 

d i s t r :i. b u t :i. o n h a s a 1 a r g e r P r o p o r t :i. o n o f i n v e s t ITI e n t 

p r o p o s a l s a t h i g h e r r a t e s . T h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n 

t h e g r o w t h r a t e s g a n d t h e c u m u l a t i v e p r o b a b i l i t y F 

i n F i g u r e 5 . 3 . i s e x p r e s s e d a s * 

2 ( 1 - F ) 

g = 0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e ( 5 - 1 ) 

T h i s t y p e o f d i s t r i b u t i o n h a s b e e n e x a m i n e d b y D e a n 

\:.1S:U T h u e s e n £ 6 8 3 ? a n d P a r k C S I Z I . 

T h e c u r v e i n t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e p r o p o s a l s g r o w t h 

r a t e t e r m i n a t e s a t i = 6 % ? f o r e i t h e r s h a p e o f d i s t r i b u t i o n ? 
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b e c a u s e t h e f i r m c a n i n v e s t a n u n l i m i t e d a m o u n t o f f u n d s a t 

t hi a t r a t e i n a hi i g hi 1« 1 i e u i d i n v e s t ITI e n t. 

C o n s i d e r i n g t h a t t h e s h a p e o f t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e 

p r o p o s a l s g r o w t h r a t e l a r g e l y depends o n t h e e x p e c t a t i o n s o f 

t h e f i r m L ' ! 5 : 1 . 1 ? a n d t h a t i t i s o f i n t e r e s t t o a n a l y z e t h e 

e f f e c t o f a t i in e v a r y i n g e x P O n e n Iv i a I s hi a p e ? t hi i s s iv u d y w :i. 11 

c o n c e n t r a t e i t s a t t e n t i o n o n t h i s l a t t e r s h a p e . T h i s i s a l s o 

d o n e a s a m e a n s t o r e s t r i c t s c o p e o f t h e s t u d y . 

5.3.1.2. A s s u in p t i o n s a b o u t t h e C h a n g os s o f Iv h e 

D i s Iv r i b u Iv i o n o f t h e P r o P Q S a 1/ s R a t e o f G r o w t hi. A n o t hi e r 

i m p o r t a n t ( C h a r a c t e r i s t i c o f t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e p r o p o s a l s 

r a t e o f" g r o w t hi i s i t s a b i 1 i t y t o c hi a n g os o v e r Iv i m os. 3 i n c o? t hi e 

i n v os s iv a r i s P OS r f o r m :i. n g :i. n a d y n a m i e os n v i r o n e ITI OS n t ? :i. iv :i. s m o s t 

p r o b a b 1 e t hi a t t hi os a b o v e m e n t i o n os d d i s t r :i. b u t i o n w i 11 n o t r e m a 1 n 

e o n s iv a n iv L"! 51.1. T hi e e hi a n c e s a r os t h a t ? a s t :i. ITI OS P a s s os s ? iv h os 

a v e r a g e f r a e t :i. o n o f P r O P O S a 1 s w i t hi hi i g hi e r g row iv h r a iv os s w i 11 

d os e r e a s os ? :i. n os r os a s os ? o r o s c i 1 a iv e a r o u n d a e os r Iv a i n v a I u os • T h os 

f 1 r s iv o n e o f t hi e s e p o s s i b i 1 i t i e s i s n a iv r e 1 e v a n t f o r t h i s 

s iv d y b os c a u s os t hi e n u in b os r o f w o r t hi w hi i 1 os P r a P a s a I s w i 1I also 

d e c r e a s e ? a n d m o s t o f t hi os f u n d s a v a i 1 a ta 1 os i n e a c h P OS r i o d w i 11 

e n d u P i n v os s Iv e d a iv i Q • T hi u s ? t h os effect o f u s i n g d i fferen t 

c a P i iv a J. a 1 J. o os a iv :i. os n c r i t os r :i. a w o u Id be o b s c u red. 



F :i. sl u r e 5 . 2 . L i n e a r D i s t r i b u t i o n a f 

G r o w t h R a t e s . 
F :i. s?LI r e 5 . 3 . E X P O n e n t :i. a 1 D :i. s t v i b u t :i.on 

o f G v o w t h R a t e s • 
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T h e s e c o n d P O S S i b i 1 i t y i s r e I a t e d t o t h e s . 1 t u a t i o n 

w h e r e t h e i n c r e a s e i n i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s w i t h h i g h e r 

r a t e s o f ti r o w t h a r e i n d e P e n d e n t o f t h e s i z e o f t h e f i r m . T h i s 

s i t u a t i o n o c c u r s w h e n t h e f r a c t i o n o f p r o p o s a l s w i t h h i g h e r 

g r o w t h r a t e s k e e p s g r o w i n g t h r o u g h t i m e . A n a s s u m p t i o n o f 

t h i s n a t u r e i s s u p p o r t e d b y t h e e m p i r i c a l evidence r e p o r t e d b y 

H y m e r a n d P a s h i g i a n C 3 5 H a n d h a s s o m e a p p e a l f r o m a p r a c t i c a l 

s t a n d P o i n t. I n t h e e a s e w ft e r e a f i r in s t a r t s a t t :i. m e t0 w 11 h 

a d i s t r i b u t i o n h a v i n g a n e x p o n e n t i a l s h a p e a s t h a t s h o w n i n 

F i g u r e 5.3. ? i t 1 s n e c e s s a r y t o in a k e s o m e ITI O d i f i c a t i o n s i n t h e 

e « u a t i o n o f t h e e u r v e t o a 1 1 o w f o r t h e s i m u 1 a t i o r i o f a n 

:L n c r e a s i n g a v e r a g e g r O W IV h r a t e . A f t e r s e v e r a I t r i a 1 s :i. t w a s 

d e c :i. d e d t o u s e t h e f o 11 o w i n g e o u a t i o n ? 

2 < : i - ( F / : l . + Q T ) > 
g ( t ) ~ 0 . 0 1 3 1 • + • 0 . 0 4 6 9 e ( 5 - 2 ) 

w h i c h a t t = 0 i s ? 

g ( 0 ) ~ 0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e ~ * 

F :i. g i J r e 5.4 s h o w s h o w t h e d i s t r i b u t i o n e h a n g e s t h r a u ti ft 

t i I T I e d u r i n t i a h o r i z o n o f 2 0 y e a r s . I n t h a t F i tiu r e t h e 

P a r a IYI e t e T% 0 t a k e s a v a 1 u e o f 0.2 a n d t h e m i n i in LI m r a t e o f 

tirowth i n c r e a s e s f r o m a v a 1 u e o f 0 . 0 6 t o 0 . 2 4 5 . 

T h e t ft i r d P O S S i b :i. 1 i t y ? w h e r e t ft e f r a c t i o n o f P r o P o s a I s 

w i t h a c e r t a i n g r o w t h r a t e o s c i l a t e s a r o u n d a c o n s t a n t v a l u e ? 

a n d t h o s e s i t u a t i o n s w h e r e t h e i n c r e a s e o r d e c r e a s e i n t h e 
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f r a c t i o n o f p r o p o s a l s w i t h h i g h e r g r o w t h r a t e s a r e n o t 

s i g n i f i c a n t ? m a y b e a p p r o x i m a t e d a s s u m i n g t h a t t h e 

d i s t r i b u t i o n o f t h e p r o p o s a l ' s g r o w t h r a t e r e m a i n s c o n s t a n t 

t h r o LI <5 h t :i. ITI e . T h i s t y P e o f e n v i r O n e m e n t i s d e s e r i b e d b y D e a n 

II15 .'.1 a n d a d o P t e d i n t h e s i m u 1 a t :i. o n in o d e I u s e d b y T h u e s e n II6 81 

a n d P a r k 1 1 5 : 1 . : ] . 

T h i s s t '..i d y w i 11 e o n c e ri t r a t e i t s a 1t e n t :i. o n i n t h e 1 a s t 

t w o a 11 e r n a t :i. v e s a n d d i s r e g a r d t h e f :i. r s t o n e • N o 1 o s s o f 

g e n e r a 1 i t y i s e x P e c t e d a s a e o n s e « e n c e o f d o i n g iii o <• 

^ 1 3 . 1 « 3 COITIP u t a t i o n o f t h e A v e r a g e P r o s p e c t i v e G r o w t h 

R a t e ( g ) a n d i t s U s e i n t h e S 1 m u 1 a t i o n P r o e e i r > s . A n o t h e r 

a s s u m p t i o n a d o p t e d i n c o n j u n c t i o n w i t h T h u e s e n ' s 1 1 6 8 1 a n d 

P a r k ' s II511 w o r k w i t h r e s P e c t t o t h e d i s t r :i. b u t i o n o f 

i n v e s t m e n t P r o p o iii a 1' s drow t h r a t e :i. s t h a t t h e tot a !i. d o 11 a r 

v a l u e o f t h e p r o p o s a l s i n c r e a s e s f r o m p e r i o d t o p e r i o d a t a 

r a t e e q u i v a l e n t t o t h e B'/erB^e p r o s p e c t i v e . g r o w t h r a t e g . 

A s m e n t i o n e d i n S e c t i o n 5 . 3 . ? g c o r r e s p o n d s t o t h e 

a v e r a g e g r o w t h o f t h e p r o p o s a l s t h a t c o u l d b e a c c e p t e d b y t h e 

f i r IYI ? i f n o b u d g e t c o n s t r a i n t s w e r e P r e s e n t ? i.e.? t h o s e 

p r o p o s a l s w i t h a r a t e o f g r o w t h l a r g e r t h a t t h e m i n i m u m 

a 11 r a t i v e r a t e o f r e t u r n. T h e r e f o r e ? i t i s p o s s i b 1 e t o 

e s t i m a t e g b y c o n s t r u c t i n g a f u n c t i o n w h i c h d e s c r i b e s t h e 

e x p e c t a t i o n o f h o w t h e f i r m ' s f u n d s a r e t o b e i n v e s t e d . 



t - 20 

t - 15 

t - 10 

F x g r e 5 * 4 * T i ITIe 0 a r y i n g D : i . s t r : i . b u t i o i " i o f G r o w t h i R a t c S • 

F o r t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e p r o p o s a l s r a t e o f g r o w t h 

w i t h e x p o ri e n t i a 1 s h <a p e y s h o w n :i. n F :i. g u r e 5 • 3 • t h e e o ITI P U t a t i o n 

o f t i i s a s f o l l o w s * S i n c e t i i s a f u n c t i o n o f F y 

g = 0 * 0 1 3 : 1 . + 0 * 0 4 6 9 2 ( 1 - F ) 



M A R R ' n ( | - . . p ) 
g = •<: \ ( 0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e * " ) d F > / F 

" ' M A R R 
3 M A X 

S u p p o s i n g t h a t M A R R •-• g / A ™ 0 . 1 5 t h e n ? 
M A R K 

0 . 4 6 4 
C 2 ( 1 - F > g - < \ ( 0 . 0 1 3 1 f 0 . 0 4 6 9 e ) d F > / 0 . 4 6 4 ~ 0 . 2 4 

W h e n t h e f r a c t i o n o f p r o p o s a l s w i t h h i g h e r r a t e s o f 

g r o w t h k e e P S g r (3 w i n g Iv h r o u g h t :i. ITI e y t h e c a m P LI t a t :i. o n o f g :i. s a s 

f o l 1 o w s ? 

f r o in e « u a t i o n 5 •- 2 y 

2 € i - ( l : : ' / l f B t ) > 
g ( t ) ~ 0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e 

a n d 

F = ( 1 + G T ) - ( l f 8 t / 2 ) I n ( g - 0 . 0 1 3 I / 0 . 0 4 6 9 ) 

D e f i n i n g y 

T = I n G / 8 ( 2 - I n G ) 

w h e r e y 

T h e n y 

w h e r e y 

G = ( g H L A R R - 0 . 0 1 3 1 ) / 0 . 0 4 6 9 

F 

g ( t ) = •<: j " g ( t ) d F > / F 

0 
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I ( 1 + B t ) - ( l + 8 t / 2 ) I n 0 i f 0 < t T 

i f T < t H 

T h u s ? f o r t i 0 . 1 5 a n d 8 : = : 0 . 2 

0 . 2 4 
g ( t ) = / 

i f 0 < t 6 

~ ( 2 / ( l + 8 t ) ) 
0 . 0 1 3 1 • - 0 . 1 7 3 ( l + 8 t ) ( e - 1 ) i f 6 < t < • : . ' H 

5 . 3 . 2 T y P e s o f P r o P O a a I i s * 

F a I1 o w :i. n ti t h e o u t 1 :i. n e o f t h e p r O e e is is g i v e n :i. n F i 3 u r e 

5 tl.» t h e g e n e r a t :i. o n o f t h e p r o P o IS a 1 is i is n o w d e is c r i b e d . F a r 

e a c h p r o p o i s a I y t f t e f o 1 I a w i n g e h a r a o t © r i i s t i e i s a r e d e f i n e d J 

1. I n i t i a 1 :i. n v e is t ITI e n t e o s t. 

2 . L i f e . 

3 . R a t e o f g r o w t h ( i n t e r n a l r a t e o f r e t u r n ) . 

4 . C a s h F l o w p a t t e r n ( e x p e c t e d v a l u e s a n d v a r i a n c e s ) . 

5 . A b a n d o n m e n t v a 1 u e is p a t t e r n (e x P e e t e d v a I u e s a n d 
v a r i a n c e s ) . 
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5 . 3 . 2 . 1 T h e P r o p o s a 1 s I n i t i a 1 I n v e s t m e n t C o s t . T h e g e n e r a t : i . o n 

o f t h e i n i t i a l i n v e s t m e n t c o s t i s b a s e d o n a n approp^ch 

p r o p o s e d b y T h u e s e n C683 a n d u s e d b y P a r k C51II. T h e f i r s t 

c o s t o f t h e P r o P O sal (C o ) :i. s g e n e r a t e d f r o m a d :i. s t r 1 b t i o n 

t h a t i s d e f i n e d b y a m e a n C o a n d s i x o t h e r p a r a m e t e r s w h i c h 

r e p r e s e n t t h r e e d i f" f e r e n t e x P O n e n t i a 1 d i s t r i b u t i o n s • T h & 

t h r e e d i s t r i b u t i o n s a r e l o c a t e d a l o n g t h e h o r i z o n t a l a x i s s o 

t h a t t h e m e a n o f t h e r e s u 11 i n g C o d i t TV i b u t :i. o n :i. s C CJ . 

G r a f i c a l l y ? t h i s r e l a t i o n s h i p c a n b e d e p i c t e d a s i n F i g u r e 

f ( x ) 

al cl Co a2 c2 a3 c3 

F i g u r e 5 . 5 D i s t r i b u t i o n o f t h e I n i t i a l I n v e s t m e n t C o s t 

I n F i g u r e 5 . 5 . t h e t h T V e e e x P O n e n t i a I d i s t T V i b u t i o n s 

c o r r e s P O n d t o ? 

• - < l / < c . - a . ) ) ( x - a . ) 
f < x) = (1 / < c . - a .) ) e 1 1 : L 

I i 
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w h e r e ? x > a y i i 1 y 2 y 3 . 

a ri d t h e e u ITI m IJ 1 a t i v e d i s t r i b u t i o ri F (x) is? 

F ( x ) a t ) ) ( x 

T h u s y c a n h e v i e w e d a s y 

x = a . - ( e . ~ a . ) I r . C L • - F ( x ) ) ( 5 - 3 ) i 
T h e r e f o r e y by is p e c i f VJ :i. n 3 aa n d c .• ? a n e x P O n e n t i a I d :i. s t r :i. b u t :i. o n 

e a n b e p I a c e d a n y w h e r e o n t ft e h o r i z o n t a 3. a x :i. is. B y P 1 a c :i. n g 

t h r e e is u c h d i is t r i b u t i o n s a n d b y is a ITI P I i n 3 f r o ITI e a e h o n e a n 

a p P r o P i a t e f T% a c t :i. o n o f t :i. ITI e ( f\ ) ? :i. t i is p o is s i b 1 e t a ft a v e i h e 

e x P e e t e d v a I u e o f a 3.1 t h e s a ITI P 3. i i"i 3 e « LI a 1 1 o C o • T h e f o 3.3. o w i n ti 

c o n d i t i o n s m u s t b e s a t i s f i e d i n o r d e r t o a s s u r e t h a t t h e 

is a ITI P 3. e s d r a w n r e p r e s e n t t h o s e f r o ITI t ft e C o d i is t r :i. b u t :i. o n y 

Co - f c + f,.. c + f c 1 1 2 3 3 

+ f 

^ C o < 

Tfte f o 1 1 o w i n t i t w o r e a s o n s a r e s t a t e d f o r u i s i n t i tft:i. s 

ratfter c o m p l i c a t e d s c h e m e f o r t h e g e n e r a t i o n o f t h e i n i t i a l 

i n v e s t m e n t t 
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1 . T h e a p p r o x i m a t e e x P O r i e r i t i a 1 s h a p e t h a t r e s u 1 1 s f r o m 

t h i s c o m b i n a t i o n g e n e r a t e s a g r e a t e r p r o p o r t i o n o f 

p r o P o s a I s with a s m a 11 e r f i r s t c o s t * T h i s P r o P e r t VJ 

i s d e s i r a b l e b e c a u s e t h e n u m b e r o f s m a l l e r p r o p o s a l s 

i s usual 1 VJ g r e a t e r t h a n t h e n u ITI b e r o f 1 a r g e p r O P O S a I s 

i n m o s t c a p i t a l b u d g e t i n g s i t u a t i o n s . 

2 . T h i s a p p r o a c h m a k e s i t p o s s i b l e t o e x t e n d t h e r a n g e 

o f C o i n t h e s a m p l e w i t h r e l a t i v e e a s e . T h u s ? i t i s 

p o s s i b 1 e t o h a v e s o m e r e a s a n a b I e p r o b a b i 1 i t y o f 

s e l e c t i n g a C o t h a t i s r a t h e r l a r g e r e l a t i v e t o C o . 

A n o t h os r a s s u m P t i o n ITI a d os i n c o n J u c t i o n w i t h T h u os s os n ' s 

II6 8 3 a ri d P a r k' s C 513 w os- r k i s r os 1 a t e d t o t h os v a r i a t :i. o n o f t h os 

p r o P s a 1' s i n i t i a I i n v e s t in e n t t h r os u g h t i ITI OS • A s t h os t o t a 1 

c a P i t a 1 o f t h e f i r in b os :i. n g s i ITI U 1 a t e d g r o w s f r o m p e r :i. o d t os 

p e r i o d ? i t i s l o g i c a l t o e x p e c t t h a t t h e f u n d s a v a i l a b l e f o r 

i n v e s t m e n t w i I1 a I s o grow. T h u s ? i f t h e a vera .g e i n i t i a I 

i n v e s t m e n t o s f t h o s p r o p o s a l s C o ? a n d t h e n u m b e r o f p r o p o s a l s 

s u b m i t t e d i n e v e r y p e r i o d a r o s h e l d c o n s t a n t t h r o u g h t i m e ? t h o s 

b u d g e t a f t os r s o ITI e P OS r i o d s o f o P OS r a t i o n s w i 11 b os I a r g os os n o u g h 

t o u n d e r t a k e a l l t h e p r o p o s a l s t h a t m e e t t h e m i n i m u m 

c o n d i t i o n s s os t b y e a c h d e os i s i o n c r i t e r i o n. I f t h i s i s t h e 

o s a s e ? t h e e f f e c t o f u s i n g d i f f e r e n t c r i t e r i a t o a b a n d o n a n d t o 

a c c e p t p r o p o s a l s b e c o m e s o b s c u r e d b y t h e f a c t t h a t t h e 
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d e c i s i o n r u l e s d o n ' t h a v e t o d i s c r i m i n a t e w h e n t h e r e i s n o 

f i n a n c i a I c o n s t r a i n t. 

T o i n c r e a s e t h e n u m b e r o f p r o p o s a l s f r o m p e r i o d t o 

i^eriad w o u l d b e a n a l t e r n a t i v e t o s o l v e t h i s p r o b l e m . -

I-I o w e ver» s u c h in o d i f i c a t i o n w o u I d P r o b a b 1 w r e n d e r t h e 

s i m u l a t i o n o f t h e c a p i t a l b u d g e t i n g p r o c e s s u n m a n a g e b l e . 

T h e r e f o r e ? i t h a s b e e n decided t o h o l d t h e n u m b e r o f p r o p o s a l s 

c o n s t a n t a n d t o h a v e t h e p r o p o s a l ' s i n i t i a l i n v e s t m e n t 

i n c r e a s e a t t h e a v e r a g e g r o w t h r a t e ? I . T h u s ? m a i n t a i n i n g a 

r e a s o n a b 1 e b a 1 a n c e ft e t w e e n t ft e f u n d s a v i 1 a b 1 e f o r i n v e is t m e n t 

a n d t h e i n :i. t :i. a 1 i n v e s t m e n t a f t h e P r o P O s a 1 s . F i g u r e 5 . 6 . 

d e P i c t s t h e a 1 g o r i t h in u s e d t o g e n e r a t e t h e P r O P O S a 1' is i n i t :i. a 1 

:i. n v e is t ITI e n t f" o r e a e h P e r i o d. 

5 . 3 . 2 . 2 . P r o p o s a 1 i s L : i . f e . T h e g e n e r a t i o n o f t h e 

p r a P o s a 1 s 1 i f e i s in a d e u s i n g a t r u n e a Iv e d e x P O n e n t :i. a 1 

d J. s t r i b u t i o n is i ITI i I a r t o t h a t s h o w n :i. n F i g u r e 5 • 7 • • T h i s 

d i s t r i b u t i o n a 11 o w s f o r t h e g e n e rat i o n o f a g r a t e r n u ITI b e r o f 

pro P o s a I s wit h shorter lives? w h a t i n P r a c t i e e s e e ITI S t o o c c r 

C 5 1 ! 3 • I t a I S O P e r m i t s t o e s t a b I i s h u p P e r a n d 1 o w e r b a u n d s o n 

t h e I i v e s o f t h e prop o s a I s ? w h i e h i is a n a d v a n t a g e f r a m a 

e o I T I P u t a t i o n a 1 PO:i. n t o f v i e w . A s t h e 1 i f e o f t h e p r o P O r s a 1 i s 

g e t s I o n g e r ? t h e n u m b e r o f v a r i a b 1 e s a n d s t a t i i s t i cs t h a t h a v e 

t o b e k e p t i n m e m o r y i n c r e a s e s c o n s i d e r a b l y . 



R e a d i n ! 

C o y B . r B - r 3 _ J » C . J » C _ J » C . _ t d > t 1 2 3 1 2 3 

C o m P u t e f i f f 2 ' f 3 

G e n e r a t e 3 U n i f o r m U a r i a t e 

R N = u ( 0 , 1 ) 

C o m p u t e 

C 3 X ~ ( c t - 3 l ) l n C . 1 . • • - R N ) 

C o m p u t e 

C = a 9 - ( c 9 - a 0 ) l n ( l - R N ) 

C o m p u t e 
C ~ 3 - < c • • - 3 ) l n < 1 - R N ) 

o o 3 

C o m p u t e 
C o = C ( 1 f a ) 

R e t u T T I 

F i £i u r e S . 6 . L o & i c t o G e n e r a t e t h e I n i t i a 1 I n v e s t m e n t C o s t. 
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L m l n L a v L m a x L 

F i tiure 5 . 7 P r o p o s a 1 ' s L : i . f e D i s t r i b u t : i . o n * 

T h e c u ITI u I a t i v e p r o b a b i I i t y f u n c t i o n f o r t hi e t r u n c a t e d 

d i s t r i ta '..i t :i. o n i s ? 

- ( 1 / ( L a v - L m i n ) ) ( L - L m i n ) 
F ( L ) = ( 1 / F C L m a x ) ) ( 1 - e 

T h Li s y t ft e P r o P O S a I s 1 i f e i s d e t e r ITI i n e d b v.* ? 

L = L m i n - ( L a v L m i n ) I n ( 1 - F ( L m a x > F ( L ) ) ( 5 - 4 ) 

F i £( ij r e 5*8. s hi o w s t hi e a 13 o r i t h m u s e d t a ti e n e r a t e t hi e 

p r o P o s & I" s 1 :i. f e • 

T h e t h r e e p a r a m e t e r s u s e d t o d e f i n e t h e t r u n c a t e d 

p r o b a b i I i t w d :i. s t rib u t i o n a re* (L m i n f L a v ? L in a x) ? w h e r e 

L m i n = I o w e r b o u n d o n t ft e p r o p o s a 1 s 1 i f e. 

L a v " t h e a v e r a ti e P r o P O S a 1' s I i f e . 

L m a x "•• t h e u p P e r b o u n d o n t h e p r o P O S a 1 s 1 i f e. 
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R e a d i n . 

L m i n ? L a v ? L i n a x 

G e n e r a t e a U n i f o r m V a r i a t e 

R N u ( 0 ? 1 ) 

C o m p u t e 

L L i n i n - ( L a v L m i n ) l n ( i - F ( L i T . a x ) R N ) 

R e t u r n 

F i g u r e 5 . B . Log i c t o G e n e r a t e t h e P r o P O S a I' s l._ i f e • 

5.3. 2.3. E x P e c t e d R a t e o f G r o w t hi f o r t h e F' r o p o s a 1 s . 

T h e g e n e r a t i o n o f t h e p r o p o s a l ' s r a t e o f g r o w t h w a s s o m e w h a t 

d i s c u s s e d i n S e e t i o n 5 . 3 . 1 . . T h e r e ? i t w a s o b s e r v e d t h a t t h e 

c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e © n v i r o n e m e r i t w h e r e t h e s t u d y i s h e l d ? 

p I a a m a J o r r o I e i n t h e d e t e r m i n a t i o n o f t h e r a t e o f' g r o w t hi. 

I f t h e f r a c t i o n o f p r o p o s a l s w i t h a c e r t a i n g r o w t h r a t e i s 

h e l d c o n s t a n t t h r o u g h t i m e ? t h e n t h e f o l l o w i n g e q u a t i o n s h o u l d 

b e LI s e d i n t h e M o n t e C a r I o s a m P 1 i n g ? 

w h e r e ? g i s t h e p r o p o s a l ' s g r o w t h r a t e a n d R N i s a r a n d o m 

v a r i a t e g e n e r a t e d f r o m t hi e i n t e r v a I ( 0 ? 1) • 

0 n t hi e o t hi e r hi a n d ? i f t h e f r a c? t i o n o f P r o P O S a 1 s w i t h 

h i g h e r r a t e s k e e p s g r o w i n g t h r o u g h t i m e ? t h e f o l l o w i n g 

0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e 2 ( 1 •••• R N ) ( 5 - 5 ) 
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e Q u a t : i . o n s h o u I d b e u s e d ? 

/ 

( B e n e r a t e a U n :i. f o r m 0 a r :i. a t e 

R N = u ( 0 ? 1 ) 

> 

<^II == o ^> 

n o ^ T ^ 
V 

I C o m p u t e g u s i n g 
i 

E q u a t i o n 5 - 5 
<^II == o ^> 

n o ^ T ^ 
V c o ITI P I.J t e g (t) u s i n g 

E q u a t i o n 5 - 6 

c o ITI P I.J t e g (t) u s i n g 

E q u a t i o n 5 - 6 
i : 

R e t u r n 

F i g u r e 5.9. L o g i c t o G e n e r a t e t h e G r o w t h R a t e s . 

5.3.2* 4 . E >' P e c t e d C a s h F1 o w P a 11 e r n . G ri c e t h e :i. n i t i a 1 

2 - C I •••• ( R N / l f G t ) > g ( t ) 0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e ( 5 - 6 ) 

W h e r e B i s t h e p a r a m e t e r t h a t c o n t r o l s t h e c h a n g e s i n t h e 

c u r v e s s h a p e . T h e a l g o r i t h m u s e d t o g e n e r a t e g i s s h o w n i n 

F i g u r e 5 . 9 . . 

R e a d i n . t ? 9 t I I 

R e m a r k t I I - O r C o n a t a n t D i s t r i b u t i o n 

I I = i f T i m e V a r y i n g D i a t r i b u t i o n 
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i n v e s t i T i e n t ? t h e l i f e ? a n d t h e r a t e o f g r o w t h h a v e b e e n 

26 3G AG 

* * * f 

1 2 3 4 5 6 7 8 

g e n e r a t e d ? t h e o n l y f a c t o r l e f t t o c o n s i d e r i n t h e c o m p u t a t i o n 

o f t h e s e r i e s o f e x p e c t e d c a s h f l o w s i s t h e c a s h f l o w p a t t e r n . 

I n t h i s s 1 ITI u 1 a t i o n ? t h e f o 11 o w i n g f o u r b a s i e c a s h f I o w 

p a 1t e r n s a r e s e d • 

1 • S i n g 1 e p a y ITI e n t • 

2. U n i f o r m s e r i e s . 

3 . G r a d i e n t s e r i e s < i n c r e a s i n g ) 

4 . G r a d i e n t s e r i e s ( d e c r e a s i n g ) . 

B y u s i n g c o m b i n a t i o n s o f t h e g r a d i e n t s e r i e s p a t t e r n s 

a n d t h e u n i f o r m s e r i e s p a t t e r n ? i t i s p o s s i b l e t o g e n e r a t e a n 

u n 1 i m i t e d n u in b e r o f v a r i a 11G n s i n t h e s e P a 11 e r n s. F1 g u r e s 

5.10 a n d 5.11 s h o w t h e s e r :i. e s o f e a s h f 1 o w s t h a t c a n b e 

o b t a i n e d b y combining a u n i f o r m s e r i e s a n d a Gradient s e r i e s . 

Gradient Series 
( increas ing) 

« — 

Rl Uniform Series 

9 

t C o 

F i g u r e 5 . 1 0 C o m b i n a t i o n o f a U n i f o r m a n d I n c r e a s i n g G r a d i e n t 

S e r i e s . 



1 0 7 

Gradient Series 
(decreasing) ' k 

'4G x 
3G k 

Uniform Series " M ' k A A u M u 

R I — • 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Co 

F i ti u r e 5.11 C o m b :i. n a t i o n o f a U n i f o r ITI a n d D e? c r e a a :i. n ti (3 r a d :i. e ri b 

S e r i e s • 

A n i m p o r t a n t f a c t t o b e r e c o g n i z e d a t t h i s p o i n t i s 

t h a t t h e c a s hi f I o w P a 11 e T % n s s hi o w n i n F :i. ti u r e s 5 * 10 a n d 5 • :l. 1 e a n 

b e o b t a i n c s d f r o m a c o m b i n a t i o n o f s e r i e s s u c h a s t h o s e s h o w n 

i n F i tiur e 5* 1 2 . . 

R2 > 

RI > 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Co 

F i t i u r e 5 . 1 2 C o m b i n a t i o n C J f t w o U n i f o r m S e r i e s . 
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T h e c o n v e r s i o n o f t h e R 2 u n i f o r m s e r i e s i n F i g u r e 5 . 1 2 * 

t o t h e d e c r e a s i n g o r i n c r e a s i n g p o r t i o n o f t h e c a s h f l o w 

p a 1 1 e r n s i n F i g u r e 5 . 1 0 a n d 5 . 1 1 i s m a d e t h r o u g h t h e f o 1 1 o w i n g 

c o m p u t a t i o n y 

Fo r i n c r e a s i n g g r a d i e n t s e r i e s J 

A / G y g y L A / G ? g ? L R 2 G ( ) y G R 2 / ( ) 

w h e r e y 

A / G y g y L 1 L 
( ) •••••••• — \ -

g l ~ < l f g > L -

F o r d e c r e a s i n g g r a d i e n t s e r :i. e s J 

A / G ? g y I . . . 
R 2 = ( L • - 1 ) G ~ G ( ) 

A / G y g y L 
G = R 2 / < L - 1 - ( ) ) 

T h e r e f o r e ? a v a r i e t y o f t h e s e c o m b i n a t i o n s c a n b e 

o b t a i n e d b y c o n t r o 1 1 i n g t h e s i z e o f R 2 r e I a t i v e t o R y w h e r e 

A / P y g y L 

R = R l + R 2 = C o ( J ) ( ) a n d 

A / P y g y L g - l l g ) L 

( l f g ) L 1 
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O b s e r v i n g t h i s r e l a t i o n s h i p * i t i s e v i d e n t t h a t t h e l a r g e r t h e 

f r a c t i o n o f R c o r r e s p o n d i n g t o R 2 * t h e l a r g e r t h e g r a d i e n t 

p o r t i o n i n t h e c a s h f l o w s e r i e s . T h e s m a 1 1 e r R 2 * t h e m o r e t h e 

c a s h f l o w t h e s e r i e s a p p r o a c h e s a u i"i i f o r ITI S e r i e s . 

T h e s i n g l e p a y m e n t t y p e o f c a s h f l o w p a t t e r n r e f e r s t o 

t h o s e p r o p o s a l s t h a t h a v e a s i n g l e r e c e i p t a t t h e e n d o f t h e i r 

1 i v e s . F i g u r e 5 . 1 3 d e p i c t s a n e x a m p 1 e o f t h i s k :i. n d o f 

p r o p o s a l . 

ECCF<L)3 = C Q (1 + S ) L 

. . . I 1 1 1 1 . 1 1 

1 2 3 4 5 L 

" Co 

F :i. g u r e 5 . 1 3 S i n g 1 e P a y m e n t T y P e o f C a s ft F 1 o w P a 1 1 e r n . 

I n t h e s i m u 1 a t i o n * a p a r t i c i„i I a r e a s h f I o w p <a 1 1 e r n i s 

r a n d o m 1 y g e n e r a t e d f r o m a p r e d e t e r iti i n e d d i s t r i b • j t i o n o f c a s ft 

f l o w s h a p e s . I f t h e c a s h f l o w p a t t e r n s e l e c t e d i s a s i n g l e 

p a y m e n t * t h e c o m p u t a t i o n o f t h e o n l y r e c e i p t i s s t r a i g h t 

f o r w a r d ( s e e F i g u r e 5 . 1 3 ) . O n t h e o t h e r h a n d * i f t h e c a s h 

f l o w p a t t e r n s e l e c t e d i s a g r a d i e n t s e r i e s * a r a n d o m c h o i c e i s 



1 1 0 

ITI a d e b e t w e e n t h e i n e r e a s i n g series an d t h e d e c r e a s :i. n g series. 

T h e n * t h e v a l u e o f R l a n d R 2 a r e d e t e r m i n e d u s i n g t h e 

f o 11 o w i n g r e 1 a t i o n s h i p y 

R l = f * - R 

R 2 = R •- R 2 

0 < f * ^ 1 

w h e r e f * i s a r a n d o m v a r i a b l e u n i f o r m l y d i s t r i b u t e d i n t h e 

i n t e r v a 1 ( 0 y 1 ) . T h u s y w h e n f * i s s e 1 e o t e d y t h e f o 11 o w 1 n g e a s h 

f l o w p a t t e r n s r e s u l t f o r t h e p a r t i c u l a r v a l u e s o f f s h o w n 

b e l o w i 

If f * - 0 y t h e r e s u l t i n g s e r i e s i s s t r i c t l y a g r a d i e n t 

s e r i e s . 

i ; - p f * ~ j „ i r E S I , ; | i:j nci %eTies i s s t T V i c . 1 1 y a u n i f o r m 

s e r i e s . 

1' f 0 < f * < 1 y t hi e r e s u 111 n g s e r i e s i s a e o ITI b i n a t i a n o f a 

u n i f o r ITI a n d a g r a d i e n t s e r i e s . 

T h e c o m p u t a t i o n o f t h e s e r i e s o f e x p e c t e d c a s h f l o w s 

f o r a p r o p o s a l i s m a d e u s i n g t h e f o l l o w i n g e e u a t i o n s y 

E I X F C Jy t ) 1 R K J ) + ( t - 1 ) G ( , j ) y f o r i n c r e a s i n g s e r i e s 

E I I C F < J y t ) 1 R 1 ( J ) f ( L ( J ) - 1 ) G ( J ) - ( t - 1 ) G < J ) y f o r 

d e c r e a s i n g s e r i e s . 
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R e a d C o ? L ? g ? Q l ? Q 2 

G e n e r a t e a U n i f o r m V a r i a t e 
R N i = u ( 0 ? : L ) 

y e s S i n g l e F ' a w m e n t 

C o m p u t e E C C F < L ) 3 = = C o d + g ) L 

S e r i e s P a y m e n t 
3 / P f & * L 

C o m p u t e R " • - C o ( ) 

G e n e r a t e T w o U n i f o r m V a r i a t e s 
R N 2 = u ( 0 ? l ) ? R N 3 = u ( 0 ? l ) 

C o m p u t e 

R l = R N 2 R ? R 2 = R - R l 

y e s D e c r e a s i n g S e r i e s ? 

C o m p u t e G ? E C C F < t ) 3 

I n c r e a s i n g S e r i e s 

C o m p u t e G , E C C F ( t ) 3 
R e t u r n 

F i g u r e 5 . 14 . L o g i c t o G e n e r a t e t h e S e r i e s o f C a s h F1 o w s . 
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T h e a l g o r i t h m u s e d i n t h e c o m p u t a t i o n o f t h e e x p e c t e d 

c e s h f 1 o w s e r i e s i s s h o w r i i n F i g u r e 5 . 1 4 . W h i e r e y 

Q l ~ p r o b a b i l i t y o f o b s e r v i n g a s i n g l e p a y m e n t t y p e o f c a s h 

f l o w . 

Q l ' ~ 1 - Q l - P r o b a b i I t y o f o b s e r v i n g a s e r i e s p a y m e n t t y p e 

o f c a s h f l o w . 

Q 2 ::~ P r o b a b i 11 y t ft a t a s e r i e s P a y m e n t t y P e o f c a s ft f 1 o w b e a 

d e c r e a s i n g s e r :i. e s •> 

Q 2 ' : ~ 1 - Q 2 ~ p r o b a b i l i t y t h a t a s e r i e s p a y m e n t t y p e o f c a s h 

f 1 o w b e a n :i. n c r e a s i n g s e r :i. e s . 

5.3.2.5 E x P e c t e d A b a n d o n ITI e n t v" a 1 u e s P a 11 e r n s . S i m :L 1 a r 

t a t hi e c a is h f I o w s * t ft e a b a n d o n ITI e n t v a I e s a r e a s e r i e s o f 

v a 1 u e s t ft a t e x t e n d t h r o u g hi o u t t hi e life o f t h e P r o P O S a 1 • I n 

t h e i r s i m u .1. a t i o n t hi r e e b a s i c a s s u ITI P t i o n s a r e m a d e ? 

1 • T h a t t hi e s e r i e s o f a b a n d o ri m e ri t v a I u e s :i. is a e o n t i n o u s 

f u n c t i o n o f t hi e 1 i f e o f t h e P r o p o s a 1 . A11 hi o u g hi t h i s 

i s n o t c o ITI P I e t e I y r e a I i s t i e ? i t s i ITI P 1 i f i e s 

c o n is i d e r a b 1 y t hi e s i ITI LJ 1 a t :i. o n P r O e e s s • 

2 • T hi a t t hi e a b 3 n d o n ITI e n t v a I u e s a r e d i r e o 11 y r e I 31 e d t o 

t h e i n i t i a l i n v e s t m e r i t a n d t o t h e final s a l v a g e 

v a l u e . S i n c e t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s a t t h e b e g i n n i n g 

a n d a t t h e e n d o f a P r o P O S a 1 ' s 1 i f e a r e i t s : i . n : i . t : i . a 1 
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i n v e s t m e n t a n d final salvage v a 1 u e t res p e c t i v e 1 y ? i t 

i s b e l i e v e d t h a t s u c h a r e l a t i o n s h i p w o u l d e x i s t . 

3 . T h a t t h e f i n a l s a l v a g e v a l u e i s a f r a c t i o n o f t h e 
l a s t e x p e c t e d c a s h f l o w . T h i s e x p r e s s i o n i s 

E C A v K J y L ) 1 1 = P I E T C F ( J y L ) : i ( 5 - 7 ) 

w h e r e y 

EIIA v* ( J y L.) 2 e x p e o t e d f i n a I a b a ri d o n m e n t v a 1 u e o f 

p r o p o s a l J 

E H C F (•. J y I™ ) H :::: e x P e c t e d f i n a 1 c a s h f 1 o w o f P r O P O S a I J 

P I = p a r a m e t e r y 0 ^ P I ^ 1 

T h i s a s s u m p t i o n a v o :i. d s a in o d i f :i. c a t i o n o f t h e o r i g i ri a 1 

p r o P o s a I b y s e 11 i n g a b a n d o n m e n t v a I LJ e s w i t h i n 

r e a s o n b l e r a n g e s . 

A n o t h e r r e s e m b l a n c e b e t w e e n t h e s e r i e s o f c a s h f l o w s 

a n d t h e s e r i e s o f a b a i"i d o n m e n t v a 1 u e s i s t h a t b o Iv ft m a y f o 1 low 

d i f f e r e n t P a 1 1 e r \ " \ s . H e r e y t w o P a 1 1 e r n s a r e c o n s i d e r e d . 

1. L i n e a r d e c a y y w h i c h i s o f t e n u s e d i n r e P I a c e in e i"i t 

a n a l y s i s l " 6 7 . ' 3 y r e f e r s t o tfte c a s e w h e r e t h e s e r i e s a f 

a b a n d o n m e n t v a 1 LJ e s v a r y I i near 1 y f r a m t h e i n i t :i. a 1 

i n v e s t in e n t y a t t ft e b e g i n n i n g o f t h e P r a P O S a 1' s 1 i f e y 

t o t h e f i n a l s a l v a g e v a l u e y a t t h e e n d o f t h e 
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2 . F a s t d e c a y * I n t h i s c a s e ? t h e r a t e o f c h a n g e i n t h e 

a b a n d o n in e n t v a I u e s d e c r e a s e s a s t hi e I i f e o f t h e 

proposals a P P r o a e h e s i t s e n d. E i 1 o n L19 "\ a n d (3 r i n y e r 

L' 2 71 h a v e r e P O r t e d e m P :i. r i c a I e v :i. d e n o e o f a s i IYI 11 a r 

s i t u a t i o n ? w h e r e t h e a b a n d o n ITI e n t v a 1 u e s f o 1I o w t h e 

f u n c t i o n ? 

• - a t 
E L ' A v ( J ? t ) I = C o ( J ) e ( 5 - 9 ) 

w h e r e ? 

a ™ - I n 
L 

E E A U ( L ) " J 
\ C o 

A n a l t e r n a t i v e f o r m u l a t i o n o f t h e f a s t d e c a y p a t t e r n 

c o LI 1 d b e m a d e w i t h F r i b erg's f o rN m u 1 a ? 

E L A V ( t ) 1 
C o f u t E C A V ( L ) 1 

1 + u t 

w h e r e u a n d v a r e c o n s t a n t p a r a m e t e r s w h i c h depend o n t h e t y p e ? 

o f a s s e t a n d o n i t s I i f e • T hi e m a i n a d v a n t a g e o f LI S i n g t hi :i. s 

p r o p o s a l ' s l i f e . E q u a t i o n 5 - 8 i s u s e d i n t h e 

c o m p u t a t i o n o f t h e s e r i e s o f a b a n d o n m e n t v a l u e s ? 

e i : : a u < j ? t ) i = C o U ) - c - t ( 5 - 8 ) 

w h e r e ? 

c := <Co ( J ) - E C A V ( J ? L) 1 > / L ( J ) 9 t = 19 2 9 . . . L ( J ) . 
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a p p r o a c h i s t h a t a w i d e v a r i e t y o f d i f f e r e n t s e r i e s o f 

a h a n d o n m e n t v a 1 u e s m a y b e o b t a i n e d f o r t h e s a m e C o ( J ) a n d 

E L* A v" < * j 9 L ) 3 < s e e Figure 5.15.). H o w e v e r y i t h a s a m a J o r 

d r a w b a c k i n t h e f a c t t h a t t h e r e i s n o e a s y w a y o f o b t a i n i n g 

t h e r e a 1 i o n s h i P b e t w e e n t fte p a r a m e t e r s a n d tfte 1 i f e o f t h e 

p r o p o s a l s . T h e r e t e n t i o n o f t h i s r e l a t i o n s h i p i s e s s e n t i a l i f 

t h e p r o p o s a l s a r e n o t t o b e m o d i f i e d • 

F i n a l l y * i t s h o u l d b e m e n t i o n e d t h a t i n m o s t 

s i t u a t i o n s y t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s v a r y i n v e r s e l y w i t h t h e 

I i f e o f t h e P r o J e e t C 253. T h u s y t h e t e r m d e c a y 1 s u s e d t o 

i d e n t i f y t h e p a 11 e r n s J u s t P r o P O S e d • H o w e v e r y t h i s i s n o t t h e 

c a s e f o r a I I p r o J e c t s. T* h e r e a r e c a s e s w h e r e t h e a b a n d o n m e n t 

v a l u e s d o n o t f a l l o v e r t i m e . I t i s a l s o c o n c e i v a b l e t o h a v e 

p r a J e o t s w ft e r e t ft e a b a n d o n iri e n t v a 1 u e s i n c r e a s e t h r o u g ft t :i. m e . 

T h e s e u n u s u a l s i t u a t i o n s w e r e o n e o f t h e m a i n f a c t o r s 

c o n s i d e r e d i n t h e s e l e c t i o n o f t h e e q u a t i o n s p r o p o s e d f o r t h e 

c o ITI p u t a t i o i"i o f t h e a b a n d o n ITI e n t v a I u e s. S p e c :i. f :i. e a 1 1 y y t h e y c a n 

h a n d I e a n y o f t h e a b o v e s i t u a t i o ri s • F o r e x a m p I e y :i. f t h e f i n a 1 

s a l v a g e v a l u e i s g r e a t e r t h a n o r e q u a l t o t h e i n i t i a l 

i n v e s t m e n t t h e s e r i e s o f a ft a n d o n ITI e i"i t v a 1 u e s w i 1 1 n o 1 o n g e r 

d e c a y t h r o u g h t h r o u g h t i m e • 

F i g u r e 5 . 1 6 . s u m m a r :i. z e s t h e a 1 g o r i t ft m u s e d i n t h e 

c o in P u t a t i o n o f t h e a b a ri d o n ITI e n t v a 1 <J e s y w ft e r e y 

P 2 : : : : P r o b a b i 1 : i . t y o f o b s e r v i n g a 1 i n e a r d e c a y s e r i e ; s o f 
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a b a n d o n in e n t v a 1 u © s . 

A V ( t ) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 t 

F i g u r e 5 * . 1 . 5 • S e r :i. e s o f A b a n d o n in e n t v" a I u e s . 

5.3.2.6. u a r i a b i 1 1 y o f t h e C a s h F lows a n d A b a n d o n ITI e n t 

V a 1 u e s. T h e c a s h f 1 o w s a n d a b a n d o n m e n t v a 1 u e s g e n e r a t e d i n 

S e c t i o n s 5 . 2 . 3 . 4 . a n d 5 . 3 . 2 . 5 ? r e s P e c t i v e 1 y ? a r e o n 1 y t h e 

e xP e c t e d v a 1 u e s o f t h e c o r r e s P O n d i n g P r o b a b i 1 i t y 

d i s t r i b u t : i . o n s . T o s p e c i f y a i n e a s u r e o f t h e v a r i a b i 1 i t y t w o 

p r o e e d u r e s a r e u s e d . T hi e f i r s t o n e d e s c r i b e d b y L e v y \~ 3 91 a n d 

a d o P t e d i n t h e s i m u 1 a t i o n ITI O d e I u s e d ft y P a r k C 5 1 .'.'I ? d e f :i. n e s t hi e 

1 •- P 2 ~ P r o b a b i l i t y o f o b s e r v i n g a e x p o n e n t i a l d e c a y s e r i e s 

o f a b a n d o n m e n t v a 1 u e s. 
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Read in. 
Coy Ly ECCFCD3, Ply P2 

1 

j Generate 3 Uniform Uariate 
j RN ~ U ( ( ) y l ) 

Linear Decay 
Compute c and 
ECAV<t>3 = Co - ct 

, Y 

jExponential Decay 
: Compute a and 
j ECAV<t> 3 = Co e~3 

y e s 

Return 

Figure 5.16. 
Values. Logic to Generate the Series of Abandonment 
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standard d e v i a t i o n i n t e r m s o f a p e r c e n t a g e o f t h e e x p e c t e d 

v a l u e . I t h a s b e e n r e c o g n i z e d t h a t t h i s approach i s n o t 

e o I T I P 1 atve 1 y J u s t i f i e d . H o w e v e r ? i t w o u 1 d b e r e a s o n a b 1 e t o 

a s s u ITI e t h a-1 a g r e a t e r V a r i a b i 1 i t« w i 11 o f t e n a c o in p a n y 1 a r g e r 

e x p e c iv e d v a 1 u e s \" 511. I f t h i s i s t h e c a s e y t h e u s e o f 

e o u a t i o n 5-10? w o u 1 d b e iv h e s i m p I e s iv m a w t o d e f i n e t h e 

r e a l t i o n s h i p b e t w e e n t h e e x p e c t e d v a l u e s a n d t h e standard 

d e v i a iv i o n s o f iv h e c a s h f 1 o w s a n d a b a n d o n ITI e n t v a I u e s . 

c? r: c f ( j * iv > :i = b i • e i: c f ( j > t) ::i (5 -10.1 > 

( 7 L A O K J y t v ) . ' ] ~ b 2 ' E i : C F ( s J y t ) : i ( 5 - 1 0 . 2 ) 

W h e r e ? i v ™ 1 y 2 y . . . L ( J ) y a n d b l a n d i b 2 a r e c o n s t a n t p a r a m e t e r s . 

T h e s e c o n d P r o c e d u r e y P r o P O S e d b y t h i s s iv LI d y y s iv a t e s 

iv h a iv iv h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f iv h e a b o v e ITI e n iv i o n e d v a r i a b 1 e s 

i s d i r e c t l y p r o p o r t i o n a l t o t h e s i z e o f t h e e x p e c t e d v a l u e a n d 

t o a f u n c t i o n o f t h e t i m e e l a p s e d b e t w e e n t h e m o m e n t t h e 

f o r e c a s t i s m a d e a n d t h e p e r i o d w h e n t h e c a s h f l o w o r 

a b a n d o n m e n i v v a 1 u e i s r e a l i z e d . A g a i n y i t i s r e c o g n i z e d i v h a t 

iv h i s a p P r o a c h can n o t b e e o m P 1 e t e 1 y * j LJ S t i f i e d. H o w e v e r y i t 

s e e ITI s r e a s o n a b 1 e t o a s s u m e t h a t a 1 a r g e r V a r i a b i 1 iv y w i 11 

a c c o m p a n y t h e e x p e c t e d v a l u e s f o r e c a s t e d f u r t h e r i n t h e 

f u t u r e . I n t h i s c a s e ? t h e s i m p l e s t w a y t o e x p r e s s s u c h 

r e 1 a iv i o n s h i P W O LI 1 d b e t h r o u g h t h e f o 11 o w i n g e a u a iv i o n s . 

c r i : : c F ( , j y t ) i = b i * f i ( t ) - e i : c f ( j ? t ) : i ( 5 - 1 0 . 1 ) 
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< 7 C A V ( j ? t ) . l = b 2 • f 2 ( t ) • E C ! A Y ( J y t ) 1 ( 5 - 1 0 . 2 ) 

w h e r e f 1 (t) a n d f 2 (t) are c o n t i n o u s and i n c r e a s :i. n g f u n c t i o n s 

o f t y t h e t i m e e l a p s e d b e t w e e n t h e f o r e c a s t i n g p e r i o d a n d t h e 

r e a 3. i z a t i o n P e r i o d • 

T h i s s t e p c o m p l e t e s t h e s i m u l a t i o n o f t h e s e t o f 

i n v e s t m e n t P r o P O S a 1 s . F i g u r e 5 . 1 7 . s h o w s t h e d e t a i I e d 1 o g i c 

u s e d :i. n t h a t s :i. ITI U 1 a t i o ri. 

5 . 3 . 3 N u in b e r o f P POP O S a I s p e r P e r i o d. 

X n S e c t i o n 5.3.2. J. i t w a s d e c i d e d t a ITI a i n t a :i. n a 

c o n s t a n t n u ITI b e r o f P r o P O S a 1 s t o b e s u b m i 11 e d :i. n ever y p e r :i. o d y 

a s a m e a n s o f a v o i d i n g t h e p r o b l e m o f a n u n m a n a g e a b l e n u m b e r 

o f p r o J e c t s . I n t h i s S e c t : i . o n y t h e s t u d a f o e I . J s e s i I v s a 1 1 e n I v : i . o n 

o n t h e d e t e r m i n a t i o n o f t h a t c o n s t a n t n u m b e r o f p r o p o s a l s . 

F r o ITI a c o m p u t a t i o n a I p o i n t o f v i e w y i Iv i s c o n v e n i e n Iv Iv o 

h a v e a s f e w P r o P O S a 1 is P e r p e r i o d a s p o s s :i. b 1 e • 0 n t h e o t h e r 

h a n d ? t o o f e w p r o p o s a l s m i g h t c a u s e t h e s i m u l a t i o n t o 

u n d e r t a k e a l l t h o s e p r o p o s a l s t h a t s a t i s f y t h e m i n i m u m 

r e a u i r e m e n t s s e t b y e a c h d e c :i. s 1 a n o r i t e r i o n • I n I :i. g h t o f 

t h e s e c o n s i d e r a t i o n s ? i t i s n e c e s s a r y t o d e t e r m i n e t h e 

s m a 1 1 e s t n u m b e r o f p r o p o s a l s p e r p e r i o d w h i c h i n c r e a s e d w i 1 1 

h a v e I i 1 1 1 e e f f e c t o n t h e r e s u 1 1 s . 
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J = 0 

J 

1 
J : ~ VJ 

.... 

+ 1 

G E N E R A B E C O ( J ) 

G E N E R A T E L ( J ) 

G E N E R A T E S L < J ) 

G E N E R A T E E C C F ( J jT)3 

G E N E R A T E E C A V ( T ) L L 

G E N E R A T E C C F C J R T ) ! ] 

A N D C A U ( J ? T)3 

N O 

J = N 

S T O P 

F I G U R E '5.17. L O G I C F O R T H E G E N E R A T I O N O F T H E SIP. 
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T e n r u n s f o r e a c h o f f o u r a l t e r n a t i v e s ( f i v e ? t e n ? 

f i f t e e n ? a n d t w e n t y p r o p o s a l s p e r p e r i o d ) w e r e m a d e t o e x a m i n e 

tfte e f f e c t s o f tfte n u m b e r o f P r o p o s a I s o n tfte f 1 r m ' s t o t a I 

a c c u in u 1 a ted w e a 11 ft. T h e r e s u 11 s ? p 1 o 11 e d :i. n F :i. g u r e 5.18. ? 

s h o w t h a t t h e r e i s n o t a g r e a t d i f f e r e n c e b e t w e e n u s i n g 1 5 o r 

2 0 p r o p o s a l s . I n f a c t ? t h e i n c r e a s e i n t h e h o r i z o n v a l u e 

a f t e r 2 0 p e r i o d s a m o u n t s t o o n1y a 4 . 8 % . The r e f o r e ? i t w a s 

d e c i d e d t o u s e 1 5 p r o P O S a 1 s P e r P e r i o d . T h e r e s LJ 11 s r e P O r t e d 

w e r e o b t a i n e d u s i n g t h e E G C L A b a n d o n m e n t R u l e a n d t h e P r o j e c t 

B a I a n c e C r i t e r i o n ? b u t s i ITI i 1 a r r e s u 11 s w e r e a r r i v e d a t u s i n g 

t e o t ft e r t w o d e c i s i o n c r i t e r i a • 

10 

5 10 15 20 
Propo sa l s /Per lod 

F i g u r e 5 . 1 8 EZHV1 v s . N u m b e r o f P r o p o s a l s p e r P e r i o d . 
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5 . 3 . A N u m b e r o f D e c i s i o n T i ITI e s • 

T h e n u m b e r o f d e c i s i o n t i m e s i n a s t u d y p e r i o d ? a s t h e 

n u m b e r o f p r o p o s a l s c o n s i d e r e d i n e v e r y d e c i s i o n t i m e ? h a s a 

d i r e c t i n f l u e n c e i n t h e a m o u n t o f t i m e a n d c o m p u t e r m e m o r y 

n e e d e d t o s o l v e t h e p r o b l e m . A s t u d y p e r i o d t h a t i s t o o 1 o n , g 

i n c r e a s e s s i g n i f i c a n t l y t h e d a t a a n d s t a t i s t i c s t h a t h a v e t o 

b e g e n e r a t e d a n d k e p t i n s t o r a g e . A l s o t h e t i m e n e e d e d t o 

s i ITI u 1 a t e t h e P r o cess i n c r e a s e s c o n s i d e r a b ]. y. (!) n t h e o t h e r 

h a n d ? i f iv h e s t u d y per i o d 1 s t o o iii h o r t ? t h e P r o P O S a I iii w i t h 

l i v e s l o n g e r t h a n t h e s t u d y p e r i o d w o u l d n o t e x e r t t h e i r f u l l 

e f f e e t o n t h e d e c i s i o n P r o e e s iii 151 "\. T hi e r e f o r e ? i t i iii 

n e c e s s a r y t o u s e a s t u d y p e r i o d 1 o n g e n o u g hi t o a 11 o w t hi e 

p r o o e s s t o s t a b i 1 i z e a n d a t t hi e s a m e t i IYI e iii hi o r t e n o u ti hi iv o 

m a i n Iv a i n t hi e c o m P IJ t a t i o n a I ri e e d s a s I o w a s P O S iii i ft I e. 

I n t h i s s i m u l a t i o n ? t h e l e n g t h o f t h e s t u d y p e r i o d i s 

s e t a t H ~ 2 0 ? w h i c h i s m o r e t h a n t h r e e t i m e s l o n . g e r t h a n t h e 

a vera g e I i f e o f t hi e p r o P O S a I s ? a n d hi e 1 p s k e e p t hi e s o I u t i o n 

t i ITI e a n d Iv hi e o o m P U t e r s P a c e r e e u 1 r e d a iv r e a s o n a b .'I. e I e v e I s • 

5.4 A P P 3. i c a t i o n o f t h e A b a n d o n m e n t R '..i 1 e s t o t h e SIP. 

P h a s e 2 o f t h e s i m u l a t i o n p r o c e s s c o m p r i s e s t h e 

a p p l i c a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t r u l e s t o t h e S I P s u b m i t t e d i n 



o s v e ? r y P e r i o d . I n t h i s p h a s e ? tfte f : i . r m e v a 1 u a t e s t h e 

p o s s i b i 1 i t y o f an e a r 1 y a b a n d o n m e n t o f t h e p r o p o s a 1 s s i n g a n y 

0 f t ft e t h r e e r u I e s P r e s e n t e d i n C h a P t e r 1 1 1 • W ft e n s u c ft 

p o s s :i. b i I i t y i s r e c o g n i z e d ? the prep o s a .1. s a r e m o d 1 f :i. os d 

a c e a r d i n g t o t h e f o 1 1 o w i n g P r a e e d u r e i 

1 f a P r o P o s a I < w h :i. e h o r i g i n a 1 1 y w a s d e f i n e d a s h a v i n 55 a I i f e 

I... ? a n i n i t :i. a I i n v e s t m e n t 0 o ? e y, P e e t e d o a s h f 1 o w s E L C F < t) "\ ? a n d 

e x P e c t e d a b a n d o n m e n t v a .1. u e s E C A U ( t) 1 ? w i t hi s t a n d a r d d e v i a t :i. o n s 

C? II C F < t) .'.'I a n d (7 I.'.' A v" ( t) I'l ? TX e s p e c t i v e I y) ? s hi o u 1 d b e a b a n d o n e d i n 

a c e r t a i n p e TX i o d ^.i < 0 < J < L ) ? t hi e n t hi e p r o P O S a 1 / s 1 i f e s hi o u I d 

b e r e d u c e d f r o m L t o J ? a n d t h e e x p e c t e d c a s h f l o w i n p e r i o d J 

c h a n g e d f r o m E C C F ( J ) 3 t o ? 

E i : C F ' ( J ) ::i = E C C F < J > :J + EI: A U < j > ::i 
':> 

a ri d t hi e v a r i a n e ? from (7 *" C C F < J) 1 t o 

C T ^ C C F ' (J>:i = (7 2I::CF(J)::I + C*2I::AM(J>::I 

T h e c a s h f l o w s p r i o r t o p e r i o d J r e m a i n u n c h a n g e d a n d t h o s e 

b e y o n d J d i s e a r d e d f TN O m f u r t hi e r c o n s i d e r a t i <s n . 11 t hi e 

p TX o P o s a 1 s h o u 1 d b e a b a n d o n e d i n p e r i o d z e r o ? t hi e n t hi e p T% O P O S a I 

a s a w h o l e i s d i s c a r d e d . 

T h i s P r o c e d u r e f o How s t hi e a s s u m P t i o n t h a t t hi e c a s hi 

f 1 o w a a n d a b a n d o n ITI e n t v a 1 u os s are v a r i a b 1 o-? s hi a v i n 55 P r o b a b i 1 i t \-.t 

d i s t r i b u t i ons w i t hi si m i 1 a r c hi a r a or t os r i s t i c s \~ 5 0 3 . 

SPec i f i c a 1 1 y ? b o t h i a e a s s u m e d t o b e n o r m a 1 1 y d i s t r i b u t o s d • 
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5 . 5 A F P I I C 3 t i o n o f t h e C a p i t a 1 A l l o c a t i o n C r i t e r l a t o t h e 

M o d i f i e d S I P * 

T h e t h i r d p h a s e i n t h e s i m u l a t i o n p r o c e s s c o m p r i s e s t h e 

r e si u I a r ? p e r i o d i c a P P 1 i c a t i o n o f t h e c a p i t a 1 a 11 o e a t i o n 

c r i t e r i o n t o t h e iri o d i f :i. e d set o f i ri v e s t m e n t p r o P O S a 1 s • T h e 

e s s e n t i a l s o f t h i s p a r t o f t h e p r o c e s s h a v e a l r e a d y b e e n 

a d d r e s s e d :i. ri C ft a p t e r I V . T h e r e f ore? ft e r e a 11 e n t i o n :i. s 

c o n c e n t r a t e d i n t fte d i s c u s s i o n o f t fte a s s u I T # P I V i o n s 1 m P I i e i t i n 

t h e ITI o d e I * 0 f s p e c i a 1 c o n c e r n a r e t h o s e a s s u m P t :i. o n s r e 1 a t e d 

t o t h e ti e n e r a t i o n o f t h e b u d si e t a v :i. 1 a b I e i n e v e r y p <••? r i o d a n d 

t o t h e m e a s u r e o f e f f e c t i v n e s s t h a t w i l l b e u s e d . 

5*5*1 Generation o _ f _ t ft e B u d ti e t A v a i 1 a ft I e i n t h e D e c 1 s i o n 

P e r i o d s * 

0 n e o f t h e a s s u ITI P t i o n s in a d e i n S e c t i o n 4 . 1. 2 ? 

c o n s t r a i n s t h e firm t o operate o n I y w i t h f u n d s si e n e r a t e d b y 

:i. iv s e I f • N o allows n c e i s in a d e f o r o b t a i n i n si f u n d s f r o ITI 

e x t e r n a 1 s o u r c e s • T h e r e f ore? t h e b u d si e t a v a i 1 a b 1 e f o r 

i n v e s t m e n t i n e a c h p e r i o d c o m e s f r o m t h e n e t c a s h r e c e i v e d 

f r o m i ri v e s t m e n t s in a d e i n P r i o r P e r i o d s * T ft i s c o n s t r a i n t 

d e t e r m i n e s t h a t i n t h e s i m u l a t i o n ? a s p e c i a l p r o v i s i o n h a s t o 

t o b e m a d e f o T% t h e e s t i m a t i o n o f t h e b u d si e t a v a :i. I a ft I e i n t h e 

e a r I y P <a r t o f t h e s t u d y P e r i o d . T ft u e s e n l~ 6 8 !3 ? a n d I-' a r l<. C 51 3 ? 



i n t h e i r s i m u l a t i o n u s e a s i m p l e m e t h o d t o d e r i v e a m e a n i n g f u l 

e s t i m a t e o f t h e c a s h f l o w s c o m i n g d u e w i t h i n t h e s t u d a p e r i o d 

o f i n v e s t m e n t s m a d e b e f o r e t •-• 0 . T h e m e t h o d i s b a s e d o n t h e 

a s s LI in P t i o n t h a t a 1.1 i n v e s t in e n t s m a d e P r i o r t o t ••- 0 a r e 

u n 1 f o r ITI S e r i e s t a P e o f i n v e s t m e n t w i t ft a I i f e e o u a I t o t h e 

a v e r a g e 1 i f e o f t ft e P r o o s a 1 s i n t h e SIP y a n d w i t h a r a t e o f 

g r o w t h e e u a l t o t h e f i r m ' s a v e r a g e r a t e o f g r o w t h ? g . 

A l t h o u g h t h e p r o p o s a l s i n t h e S I P d o n o t h a v e t h i s u n i f o r m i t y 

a s s u m P t i o n ? i t s ft o u 1 d b e n o t e d t ft a t t h e c o m b :i. n a t i o n o f s e v e r a I 

d i f f e r e n t p r o p o s a l s c a n r e s u l t i n a s e r i e s o f c a s h f l o w s t h a t 

a P P r o a e h e s a "..i n i f o r m s e r :i. e s C 51 3 • B a s e d o n t ft i s a s a u ITI P t i o n ? 

t h e e q u a t i o n d e r i v e d t o e s t i m a t e R ( t ) ? t h e c a s h r e c e i p t s i n 

p e r i o d t c o m i n g f o r m i n v e s t m e n t s m a d e b e f o r e t h e b e g i n n i n g o f 

t ft e s t LI d y P e r :i. o d y :i. a t h e f o 11 o w i n g y 

R ( t ) ~ R ( 0 ) ( 1 + g ) L t = 1 ? 2 ? . . . L a v ( 5 - 1 2 ) 

w h e r e y L a v i s t h e a v e r a g e l i f e o f t h e p r o p o s a l s i n t h e S I P a n d 

R < 0 ) i s a n i n P U t p a r a ITI e t e r y w ft i c h i n t h i s a 1 m u I a t i o n i s 

a r b i t r a r i I a s e t a t t w i c e t h e a v e r a g e :i. n i t i a 1 i n v e s t m e n t o f t h e 

p r o p o s a l s . 

F i n a l l y ? i f C F < i ? J ? t ) i s t h e i t h c a s h f l o w o f t h e J t h 

p r o P o s a 1 u n d e r t a k o? n 1 n p e r :i. o d t y and R E S B (t) :i. a t h e r e s :i. d u a I 

b a I a n c e i n p e r i o d t t ft e n t ft e b u d g e t a v a i I a b 1 e i n P e r i o d t B (t) 

i s y 
t ~ l J ( k ) 

B < t ) R ( t ) f ( I f i ) R E S B ( t - l ) + 2 2 C F < t ~ k ? J ? k ) ( 5 - 1 3 ) 



where? 9 

J (k ) ~ t h e n u m b e r a f p Y* O P O S a .'I. s a c c e P t e d i n P e r i o d k . 
i : : : : i n t e r e s t r a t e o n a h i g h l y l i q u i d i n v e s t m e n t . 

T hi i s e o u a t i o n s hi o w s t h a 19 i n o Y* d e r iv o d e t e Y* m :i. n e t h e 

s i z e o f t hi e b u d g e t a v a i I a b 1 e a t a n y d e o i s i o n t i ITI e i t i s 

n e o e s s a r y t o k e e p t r a c k a f a 11 r e a I i z a t i o n s o f t h e c a s hi f ' .1 o w s 

a s s o c i a t e d w i Iv hi P r o P O S a 1 s u n d e r t a k e n b e f o r e t h e c u r r e n Iv 

d e e i s i o n P e TS :i. o d . 

5 . 5 . 2 T h e H o r i z o n V a l u e a s a M e a s u r e o f E f f e c t i v e n e s s . 

T h e b a s i s t o c o m p a r e t h e e f f e c t i v e n e s s o f t h e d i f f e r e n t 

a p p r o a c h e s t o t h e a b a n d o n m e n t a n d s e l e c t i o n o f p r o p o s a l s i s 

t hi e f i r m ' s t o Iv a 1 a c e u m u 1 a t e d w e a 11 h i i"i a f u t u r e P Y* e d e t e r m 1 n e d 

p o i n t i i"i Iv i m e t ::" H y e a 11 e d t hi e " hi o Y* i z o n u . T hi e e o IYI P U IV a iv i o n o f" 

t h e " h o r i z o n v a l u e " i s a n a l o g o u s t o t h e c o m p u t a t i o n o f t h e 

o b J e c iv i v e fv u n c iv i o ri i n W e i n g a r iv n e r ' s b a s i c hi o r i z o i"i IYI O d e I C 7 3 3 . 

T hi a iv i s 9 t hi e P Y% e s e n t w o r t hi a t t i m e H o f t hi e f u t '..1 r e r e e e i P iv s o f 

i n v e s t m e n t s t h a t e x t e n d b e y o n d H b u t w e r e m a d e o n o r b e f o r e I - I ? 

P I u is iv hi e f u n d s a v a i I a b I e f o v I e n d i n ti i i"i P e Y* :i. o d H • H o 

b o r Y% o w i i~i g i s> e o i"i s i d e r e d i n t hi i s s t u d y ? iv hi s t hi e c o r r e s P O n d i n ti 

t (•? Y^ IYI s a Y^ e o m i iv t e d • 

S1 IYI b o 11 i c a 11 y ? iv hi 0? " hi o r i z o n v a 1 u e " i s y 
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" - ( H - k + l ) H . V . = 2 2 C F ( H - k f l y j y k ) ( 1 + s K J y k ) ) + R E S B ( H ) ( 5 - 1 4 ) 
k ~ - 0 J - l 

w h e r e y 

H . v " • - t h e ' h o r 1 z o n v a 1 u e • . 

C F ( i y J y k ) 1 t h c a s h f l o w o f t h e J t h p r o p o s a l 

a c c e P t e d i n P e r :i. o d k . 

J ( k . ) - n u m h e r o f P r o P O S a 1 s a e c e P t e d i n P e r .i. o d k • 

R E S B ( H ) = r e s :i. d u a 1 b a 1 a n e e 1 n p e r ;i. o d l-l y ( f u n d s 

a v a i .1 a b I e f" o r I e n d 1 n g ) . 

sl ( J y k ) ~ r a t e o f" g r o w t h o f t h e J t h P r O P O S a 1 a c c e p t e d 

i n p e r i o d k * 

I n t ft e s i ITI u I a t i o n y t h e r e a I :i. z a t i o n s o f t h e c a s h f 1 o w s 

( a b a n d o n ITI e n t v a I u e s :i. n c 1 u d e d ) o f e a c h P r O P O S a .1 t h a t e x t e n d s 

b e a o n d t h e h o r i z o n h a v e t o b e s t o r e d t o c o m p u t e t h e 

c o r r e s p o n d :i. n £ r a t e o f g r o w t h a n d t h e H • v" • • 

5 * 6 S o 1 LI t i o n o f t ft e P r o b 1 e m w i t h C o ITI P 1 e t e a n d P a r IV i a 1 

I r e f o r m a t i o n • 

T h e s o l u t i o n o f t h e p r o b l e m w i t h c o m p l e t e i n f o r m a t i o n 

r e Q ij i r e s t h a t t ft e r e a I i z a Iv :i. o n o f t h e s e r i e s o f e a s ft f 1 o w s a n d 

a b a n d o n m e n Iv v a 1 u e s b e k n o w n f o r a 1 1 t h e P r o p o s a I s a v a i 1 a b 1 e i n 

t h e s t LI d y p e r n , o d * Once t h i s i i"i f o r m a t :i. o n i s o b Iv a i n e d y t h e 

p r o P o s a I s a r e m o d i f :i. e d b y a n e x P 1 i c i t c o n s i d e r a Iv i o n o f y t ft e 

a b 3 n d o n ITI e n t o p t i o n • T h e a ft a n d o n m e n t r u I e u s e d i n t h 1 a c a s e i s 



p r e c i s e l y t h e s a m e a s p r o p o s e d b y I i y l a n d L o n g 1 1 : 1 . 8 I I . A 

p r o p o s a l i s a b a n d o n e d a t t h a t t i m e w h i c h p r o v i d e s t h e l a r g e s t 

p r e s e n t w o r t h . A f t e r t h e p r o p o s a l s a r e m o d i f i e d ? t h e c a p i t a l 

a 1 1 o c a t i o n P r o b 1 e m i s s o I v e d . I n S e c t i o n 4 . 3 . 2 ? a 

m i x e d - i n t e g e r I :i. n e a r P r o ti r a ITI ITI i n g f o r m u 1 a t i o n w a s p r o P O S e d t o 

s o I v e h o r i z o n ITI O d e I . T h e e u r r e n 11 y a v a i 1 a b 1 e c o m p u t e r c o d e s 

f o r t h i s t y p e o f m o d e l a r e a b l e t o s o l v e p r o b l e m s w i t h a s m a n y 

v a Y* i a b 1 e s (3 2 ) a n d c o n s t r a i n t s < 2 0 p 1 u s 3 0 0 u P P e r b o u n d s ) 

h o w e v e r ? a s i g n i f i c a n t a m o u n t o f c o m p u t e r t i m e i s r e q u i r e d * 

S i n c e a l a r g e n u m b e r o f p r o b l e m s h a s t o b e s o l v e d t o a r r i v e a t 

s t a t i s t i c a 1 1 y s i g n i f i c a n t res u 11 s ? i t h a s b e e n d e c i d e d t o u s e 

a I i n ear pro^r a ITI ITI i n g c o d e ? s a c r i f y c i n g s o m e a e e u r a c y :L r r 

e x c h a n g e o f c o n s i d e r a b l e s a v i n g s i n t h e u t i l i z a t i o n o f t h e 

a v a i I a b I e r e s o u r e e i s . 

F o r t h e s o l u t i o n o f t h e p r o b l e m w i t h p a r t i a l 

i n f o r ITI a t i o n ? a is i ITI i 1 a r a p P r o a c h i s u s e d • T h e m a :i. n d i f f e r e n c e 

w i t h t h e a b o v e d e s c r i b e d p r o c e d u r e i s t h a t t h e c a p i t a l 

r a t i o n i n g d e c i s i o n i s m a d e i n a s e q u e n t i a l m a n n e r u s i n g a 

z e Ŷ  O •••• o n e i n t e ti e r 1 i n e a r p r o g r a m ITI :i. n ti c o d e * 

5 * 7 S B o 1 t i o n t o t fte P r o b 1 e m w : i . t h n o A b a n d o n I Y I e n t • 

T h e i ri t e g r a t :i. a n o f a ft a n d o ri m e n t a n a 1 y s i s i ri t o e a p i t a 1 

r a t i o n i n g d e c i s i o n s h a s b e e n s u g g e s t e d a s a m e a n s o f i m p r o v i n g 



t he? o v es r a 1.1 c a p i t a I b d g e t i n g P r o c e s s. In or d e r to m e a s u r e 

t h es ITI a sl n :i. t u d e o f t h a t i ITI prove ITI e n 1y i t i s n e c e s s a r y t o s o I v e 

t h e c a p i t a l r a t i o n i n g p r o b l e m w h e n n o a b a n d o n m e n t i s 

c o n s i d e r e d . T h e s o 1 u t i o n t o t h :i. s P r o b I e ITI i s o b t a :i. n e d a s s u ITI i n sl 

t h a t t h e i n v e s t o r c a n o n l y i d e n t i f y t h e p r o p o s a l s s u b m i t t e d 

a n d s e l e e t e d i n t h e p a s t a n d i n t h o s c u r r e n t d o s e i s i o n p e r i o d s . 

A H t h o s i n f o r m a t i o n t h a t h e i s p r o v i d e d a r e e x p e c t e d v a l u e s 

a n d s t a n d a r d d e v i a t i o n s o f t hi e P r o P O:) S a 1' s s e r i e s o f c a s h 

f 1 o w s . H e t hi e n s o I v e s t h os a 11 o c a t i o n P r o b 1 e ITI U S i n sl a n y o f t h e 

( c r i t e r i a d e s c r i b e d i n S e c t i o n 4 . 2 . 

5 * 8 R e P I :i. e a1 :i. o n o f S :i. m u 1 a b i a n R' u n s • 

I n o r d e r t o e s t i m a t e t h e e f f e c t o f u s i n g d i f f e r e n t 

a b a n d o n ITI e n t d e c i s i o n r u 1 e s a n d c a P 11 a I a 11 o c a t i (s n c r :i. t es r 1 a ? 

s e v e r a l c o m b i n a t i o n s o f t h e s e r u l e s a n d c r i t e r i a a r e a p p l i e d 

t o t h e s e t s o f i n v e s t m e n t p r o p o s a l s s u b m i t t e d w i t h i n t h o s 

planning h o r i z o n . E a c h r u n o f t h e s i m u l a t i o n m o d e l c o m p r i s e s 

t h e g e n e r a t i o n a n d a n a l y s i s o f t h e S I P f o r t h e 2 0 d e c i s i o n 

p os r i o d s . T h u s y os a e h r u n P r o d u e e s a s i n si I e s a in P I os o f t ft e 

hi o r i z o n v a I u e o b t a i n e d b y t hi e a b o v os m e n t :i. o n e d c o in b i n a t i o n s . 

S i n c e t h e h o r i z o n v a I u e i s a r a n d o m v a r i a b 1 e y i t i s 

n e c e s s a r y t o m a k e s e v e r a l r u n s f o r e a c h i n v e s t m e n t s i t u a t i o n 

t o c o m p u t e s i g n i f i c a n t e s t i m a t e s o f i t s e x p e c t e d v a l u e a n d 
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s iv a n d 3 r d d ©vis t i o n. T h © d © c i s i o n r e g 3 r d i i"i 3 t h © n u m b © r o f r u n s 

f o r e a c h i n v e s t m e n t s i t u a t i o n c a n b e m a d e o b s e r v i n g t h e 

v a r i a b :i. 1 i iv y o f t h e h o r i z o n v a 1 u e a f t e r s ever a I p r e 1 i in i n a r VJ 

r u n s • I n g e n e r a I * a s t h e ri u ITI b e r o f r u ri s :i. n c r e a s e s * the 

v a r i a b i 1 1 y o f t h e h o r : i . z o n v a . 1 . u e : i . s e x P e c t e d t o d e c r e a s e • 

T hi e r e f o r e * P r e 1 i ITI :i. n a r y r u n s were ITI a d e w i t ft 5 * 10 * a n d 15 r LI n vs • 

I n t h e a v e r a g e * a s i g n i f i c a i"i t r e d u c t i o n :i. n t h e v a r i a b i I i t« 

(16 . 3"/«) w a s o b s e r v e d a s a c o n s e c* u e n c e o f i r*i c r e a s i n g t ft e n u ITI b e r 

o f r u n s f r o m 5 t o 1 0 5 a n d o n l w a 5 . 4 % w a s o r e t a i n e d b y 

i n c r e a s i n g t h e n u m b e r o f r u n s f r o m 1 0 t o 1 5 . T h e r e f o r e ? i n 

t h i s s t u d y * t h e n u m b e r o f r u n s w a s s e t a t 1 0 . 

A n o t h e r f a c t o r t h a t s h o u l d b e t a k e n i n t o a c c o u n t i n t h e 

d e t e r ITI i n a iv i o n o f t h e n u in b e r o f r u n vr> i s Iv ft e u t i 1 i z a Iv i o n o f 

c o ITI P u iv e r t :i. ITI e . T ft e ITI O d e I u s e d i n t h :i. s s iv d y :i. s e o in P O S e d o f 

f :i. v e P r o g r a in s 1 i n k e d b y iv h e i n f o r in a iv i o n e 3 c h o n e p r o v i d e s • 

O n e p r o g r a m g e n e r a t e s S I P * s i m u l a t e s t h e c a s h f l o w s a n d 

a b a n d o n m e n t v a l u e s * a n d c o m p u t e s t h e p a r a m e t e r s f o r t h e 

CAR^ITA! r a t i o n i n g m o d e l s t h a t s o l v e t h e n o n - a b a n d o n m e n t c a s t ? . 

T h i s p r o g r a in t a k e s a r o u n d 13 S R LJ < S y s t e ITI R e s o u r c e U n i t s ) t o 

g e n e r a t e t h e d a t a f o r e a c h r u n . A s e c o n d p r o g r a m m a k e s t h e 

a b a n d o n ITI e n iv d e c 1 s i o n a n d s o I v e s t h e c a P i i, a I r a iv i o n :i. ri g P r o b I e m 

f o r t h e a b a n d o n ITI e i"i t c a s e . 11 t a k e s a r o u n d 3 5 S R U t o S o I v e t h e 

p r o b I E ITI w i iv h 7 d :i. f f e T% e n t V i s k P a T^ a in e t e r s • A t hi i R d p T^ O g r a m 

s o l v e s t h e n o n - a b a n d o n m e n t c a s e . I t t a k e s 9 S R U t o s o l v e t h e 

a l l o c a t i o n p r o b l e m f o r 7 r i s k p a r a m e t e r s . A f o u r t h p r o g r a m 
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s o l v e s t h e c a s e w i t h p a r t i a l i n f o r m a t i o n a n d p r e p a r e s t h e 

i n p u t m a t r i x f o r t h e s o l u t i o n o f t h e p r o b l e m w i t h c o m p l e t e 

i n f o r m a t i o n . T h i s p r o g r a m t a k e s a r o u n d 1 1 G R U . F i n a l l y ? a n 

L P c o d e f r o m M P O S ( M u l t i P u r p o s e O p t i m i z a t i o n S y s t e m ) Z662 i s 

u s e d t o s o I v e t h e h o r i z o n m o d e 1. T ft i s P r o g r a m t a k e s a r o u n d 2 0 

s e c o n d s t o s o 1 v e t h e P r o b I e m . T h e f : i . r s t f o u r p r o g r a m s w e r e 

w r i t t e n i n F T N T S ( F O R T R A N T i m e S h e a r i n g ) a n d t h e S R U 

c o r r e s p o n d t o t h o s e e s t i m a t e d b y t h e C D C S y s t e m a t t h e G e o r g i a 

I n s t i t LI t e o f T e c h n o I o g y • 
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C H A P T E R V I 

T H E S I M U L A T I O N R E S U L T S A N D A N A L Y S I S 

T h i s c h a p t e r c o n t a i n s t h e s u m m a r y a n d a n a l y s i s o f t h e 

r e s u 11 s o b t a :i. n e d f r o m t h e a P P I i c a t i o n o f t h e m o d e 1 d e s c r i b e d 

i n t h e p r e v i o u s c h a p t e r t o s e v e r a l i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s . 

S i n c e t h e p r i m a r y c o n c e r n o f t h i s s t u d y i s t o e s t i m a t e t h e 

e f f e c t t h a t a b a n d o n m e n t c o n s i d e r a t i o n s h a v e o n t h e o u t c o m e o f 

t h e c a p i t a l r a t i o n i n g p r o c e s s w h e n d e c i s i o n ' s a r e m a d e o n a 

s e a e n 11 a I P e r i o d i c b a s i s y t h e s e i n v e s t ITI e n t s i t u a t i o n s p r o v i d e 

a g o o d s e n s i t i v i t y a n a I y s i s * 

T h e c h a p t o a r b e g i n s w i t h t h e d e f i n i t i o n o f t h e f o u r 

b a s i c s i t u a t i o n s t h a t t h e s t u d y c o v e r s . T h e n f o l l o w s a b r i e f 

d e s c r i p t i o n o f t h e m e a s u r e s o f e f f e c t i v e n e s s u s e d t o c o m p a r e 

t h e r e s u 11 s o b t a i n os d w i t h a n d w i t h o u t a b a n d o n m os n t. 

T h e r e a f t e r ? t h e a n a l y s i s o f t h e r e s u l t s f o r e a c h i n v e s t m e n t 
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s i t u a Iv i o n i s m a d e ? a 1 o n g w :i. t h t h e S e n s i t i v i t y a n a 1 y S :i. s o f t h e 

p a r a in © t e r t h a t c o n t r o 1 s t h e 5 i z e o f t h e a b a n d o n ITI e n Iv v a 1 u e s . 

T h e c h a p t e r c o n c l u d e s w i t h a d i s c u s s i o n a b o u t t h e r e s u l t s 

o b t a i n e d u s i n g t h e E x p e c t e d V a l u e s A b a n d o n m e n t R u l e a s 

e o ITI p a r e d t o t h o s e o b t a i n e d w h e n t h e S u b o p t i m a 1 A b a n d o n m e n t 

R u l e i s u s e d . 

6 . 1 T a p e s o f I n v e s t I T I e n t S : i . t u a t i o n s . 

T h e s i m u l a t i o n m o d e l d e s c r i b e d i n C h a p t e r V p e r m i t s t h e 

g e n e r a t i o n o f s e v e r a l d i f f e r e n t i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s ? w h i c h 

m a y b e u s e d t o a n a l y z e t h e s e n s i t i v i t y o f t h e a b a n d o n m e r i t 

r u 1 e s a n d c a P i t a 1 a 1 1 o c a 1 1 o n c r i t e r i a P r O P O S e d i n C h a P t e r s 1 1 1 

a n d I V y r e s P e c Iv i v e I y . 

F o r iv h i s s t u d y 1 1 i s o f :i. in p o r t a n c e t o v i s u a I i z e iv h e 

e f f e c t o f c h a n g i n g t h r e e e l e m e n t s o f t h e s i m u l a t i o n m o d e l . 

1 . T h e c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e d i s Iv r i b u t i o n o f t h e 

p r o p o s a l ' s g r o w t h r a t e . T h i s d i s t r i b u t i o n m a y b e 

c o n s t a n t o r v a r i a b l e . I n t h e c o n s t a n t c a s e ? t h e 

f r a c t i o n o f p r o p o s a l s t o b e g e n e r a t e d w i t h a c e r t a i n 

g r o w t h r a t e r e ITI a :i. n s u n c h a ri g e d t h r o u g h o u t iv ft e s t u d y 

p e r :i. o d . I n P a r iv :L c u 1 a r ? iv ft e s h a P e o f iv ft e P r o b a b i 1 1 1 y 
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d i s t r i b u t i o n i s t h a t s h o w n i n F i g u r e 5 . 3 . F o r t h e 

v a r i a b l e c a s e * i t i s a s s u m e d t h a t t h e f r a c t i o n o f 

p r o p o s a l s w i t h h i g h e r r a t e s o f g r o w t h i n c r e a s e s 

t h r o u g h t i m e . T h e t i ITIe P a t h f o 1 1 o w e d b y t h e 

d i s t r i b u t i o n i s t h a t show n i ri F :i. g u r e 5.4. 

T h e c l a s s o f e x p e c t e d c a s h f l o w p a t t e r n s . T h e c a s h 

f l o w p a t t e r n s o f t h e S I P s u b m i t t e d i n e v e r y p e r i o d 

m a y b e h e t e r o g e n e o LJ s o r s i n g 1 e P a y m e n t. B y 

h e t e r o g e n e o u s i t i s u n d e r s t o o d t h a t t h e p r o p o s a l s m a y 

h a v e i n e r e a s : i . n g ? d e c r e s s : i . n g ? u i " i i f o r m o r s i i " i g I e 

p a v e m e n t s e r i e s o f c a s h f l o w s . T h e f r a c t i o n o f e a c h 

t y p e o f p a t t e r n i s d e t e r m i n e d b y t h e p a r a m e t e r s Q l 

a n d Q 2 defined i n S e c t i o n 5 . 3 . 2 . 4 . . T h e o t h e r c a s e 

i s t ft a t w ft e r e a 11 t ft e p r a P O S a 1 s s u b ITI i 11 e d ft a v e a 

s i r i g 1 e r e c e i P t a t t h e e n d o f t h e : i . r I : i . v e s . 

T h e c I a s s o f e x P e c t e d a b a n d o n m e n t v a I LJ e s P a 11 e r ri. 

A c c o r d i n g t o t h e t y p e o f p a t t e r n o f t h e s e r i e s o f 

a b a n d o n m e n t v a l u e s ? t h e s e t s o f i n v e s t m e n t p r o p o s a l s 

m a y b e c l a s s i f i e d a s h e t e r g e n e o u s o r e x p o n e n t i a l 

d e c a y . I n t h e h e t e r o g e n e o u s c a s e ? t h e p r o p o s a l s m a y 

h a v e a 1 i n e a r o r e x P O n e n t i a 1 d e c a y s e r i e s o f 

a b a n d o n m e n t v a I u e s . T f t e f r a c t i o n o f e a c h t y P e o f 

p a t t e r n i s d e t e r m i n e d b y t h e p a r a m e t e r P 2 d e f i n e d i n 

S e c t i o n 5 . 3 . 2 . 5 . . F o r t h e e x p o n e n t i a l d e c a y c a s e ? 
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t h e s e r i e s o f a b a n d o n m e n t v a 1 u e s o f a 1 1 t h e p r o P O S a I s 

f o .1.1 o w a n e >i P O n e n t i a 1. d e c a y f u ri c t i o n . 

T h e I n v e s t m e n t S i t LI a t :i. o n s . 

0 a in b :i. n i n g t h e d i f f e r e n t P O S S .i b 1 .1. :i. t i e s P r o v :i. d e d b y t h e 

e 1 e in e n t s d i s e u s s e d i n t h e P r e v :i. a u s s e c t :i. o n y e i g h t i n v e is t IYI e n t 

s :i. b LI a b :i. o n s in ay be g e n e r a bed. T o s i IYI I..I 1 a be e a tc h o f b h e s e e :i. &' h b 

i» :i. b u a b :i. e n s w e i..i ]. d c e r b a i n 11. y r e <s LI :i. v e a e e n s :i. d e r a b !L e a IYI O LI n b a f 

b :i. in e . F LI r t h e Y% IT* a Y% e y b h e r e % LI I i s o b b a i n e d f a v s a in e a i b LI a b i o n s 

c o u l d l i k e l y b e i n f e r r e d f r o m t h o s e o b t a i n e d f o r o t h e r 

s i t u a t :i. o n s • T h e Y^ e f a v e ? t h :i. s s t u d y w i 11 e a n c e n b r a t e 11 s 

a t t e n t i o n o n f o u r o f t h e m o s t a p p e a l i n g s i t u a t i o n s . I n t h e 

f o 11 o w 1 n g s e c t i o n s t h e y a r e r e f e r v e d t o a s 0 o m p a n y A y C o IYI P a n y 

B y C o m p a n y C y a n d C o m p a n y D . 

0 o IYI P a n y A r e P r e s e n t s a n i n v e s t IYI e n b Hi i b u a t i o n w h e r e t h e 

s h a P e o f b h e d 1 s b Y^ i b u t i o n o f t h o? P r o P O S a 1 ' s Y* a t e (s f g r o w t h 

r e m a i n s c o n s t a n t t h r o u g h t i m e ? a n d t h e p a t t e r n o f t h e s e r i e s 

o f c a s h f l o w s a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s a r e o f t h e h e t e r o g e n e o u s 

t y p e • 

C o m p a n y B h a s h e t e r o g e n e o u s s e r i e s o f c a s h f l o w s a n d 

a b a n d o n m e n t v a l u e s ? a n d a t i m e v a r y i n g d i s t r i b u t i o n o f t h e 

p r o P o s a 1 ' s g r a w t h v a b e . 
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C o m p a n y C r e p r e s e n t s a s i t u a t i o n w h e r e t h e f r a c t i o n o f 

p r o p o s a l s w i t h h i g h e r g r o w t h r a t e s r e m a i n s c o n s t a n t t h r o u g h o u t 

t h e s t u d y period* t h w s e r i e s o f c a s h f l o w s a r e h e t e r o g e n e o u s ? 

a n d t ft e s e r i e s o f a b a n d o ri m e n t v a 1 u e s f o 11 o w a n e x P O n e n t i a 1 

d e c a y f u n c t i o n . 

C o m p a n y D c o r r e s p o n d s t o a s i t u a t i o n s i m i l a r t o C o m p a n y 

A b u t i n t h i s a a s e t ft e s e r :i. e s a f c a s h f I o w s o f a 11 t h e 

p r a P o s a 1 s a r e o f" t h e s i n g 1 e P a y m e i"i t t y p e • 

I n a d d i t i o n t o t h e f o u r b a s i c i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s 

d e s c r :i. b e d a b o v e ? :i. t :i. s o f :i. i"i t e r e s t t o e x a ITI :i. n e t h e e f f e c t o f 

h a v i n g t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e c a s h f l o w s a n d 

a b a n d o n m e n t v a l u e s c o m p u t e d a s a f u n c t i o n o f t h e t i m e e l a p s e d 

b e t w e e n t h e f o r e c a s t i n g a n d r e a l i z a t i o n p e r i o d s ? t h e 

f o r e e a s t i n g h o r i z o n. T ft e r e f o r e ? a f i f t h i n v e s t ITI e n t s i t u a t i o n 

s i ITI :i. 1 a r t o 0 o m P a n y A ? b u t :i. n c 1 u d i n g t h a t f e a t u r e i is a d d e d t o 

t h e s t u d y T h i s s p e c i a l c a s e i s i d e n t i f i e d a s C o m p a n y E . 

T h e d i f f e r e n o e s a m o n .g t h e f i v e i i"i v e s t ITI e n t s i t u a t i o n s 

a r e r e f I e e iv e d i ri iv h e n e x t s e c iv i o i"i ? w ft e r e t ft e s P e c i f i c 

p a r a in e iv e r s f o r e a c h e o m p a n y a r e d e f i i"i e d • 
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I f t h e p r o p o s a l i s a s e r i e s p a y m e n t t y p e o f c a s h f l o w 

i . P r o b a b i 1 i t y o f a d e c r e a s i r i g s e r i e s 

6 . 1 . 2 D © f i n i t i o n o f t h e P a r a m e t e r s f o r t h e I n v e s t m o n t 

S i t u a t i o n s . 

6.1. 2 . 1 . C o m P a n y A - P a r a ITI e t e r s . 

1. C o n s t a n t d i s t r i b u l, 1 o n o f t h e p r o p o s a I ' s g r o w t h r a t e 

( F i g u r e 5 . 3 ) . 

2 . D i s c o u n t r a t e < M A R R ) = 1 5 % . 

3 . i = 6 % ( s e e S e c t i o n 5 . 4 . 1 . ) . 

4 . A v e r a g e r a t e o f g r o w t h = 2 4 % ( s e e S e c t i o n 5 . 3 . 1 . 3 . ) . 

5 . S i z e o f t h e e x t e r n a 1 f u n d s * 

R ( 0 ) = $ 3 0 * 0 0 0 . 0 R ( 3 ) = $ 1 5 * 7 3 4 . 6 

R ( l ) = $ 2 4 * 1 9 3 . 5 R ( 4 ) = $ 1 2 * 6 8 9 . 2 

R ( 2 ) = $ 1 9 * 5 1 0 . 9 R ( 5 ) = $ 1 0 * 2 3 3 . 2 

6 . P r o P o s a 1 s I i f e 

L m i n 4 * L a v 6 * L m a x ™ 9 

7 . P r o b a b i I i t y o f P a r t :i. c u :i. a r c a s ft f 1 o w p <a 1 1 e r n ( s e & S e e t :i. o ri 

5 • 3 . 2 . 4 . ) 

a . P r o b a b i 1 i t w o f a s i n g I e p a y m e n t t y p e o f c a ir> h f I o w * 

Q l :••= O . c O 

b. P r o b a b i 1 i t VJ o f a s e r :i. e s P a VJ m e n t t y p e o f c a s h f I o w * 

Q l ' = 1 - Q l = 0 . 7 0 



:i. :i.. P r o b a b i I i t y o f a n :i. n c r e a s i n g s e r i c s 

Q 2 ' ~ 1 - Q 2 = 0 . 4 0 

8 . T hi es f Y% a c t i o n o f t h es f i n a I e a s h f I o w c o T% r os s p o n d i n g t a 

s a l v a g e s v a l u e ( s e e S e c t i o n 1 5 . 3 . 2 . 5 ) ? 

P I = 0 . 5 0 

9 . P r o b a b i 1 i t y o f a P a Y% t i o u 1 a r a b a n d o n ITI e n b v <a I u e s p a 11 e r% n 

( s e e S e c t i o n 5 . 3 * 2 . 5 ) 

a . r o a b 11 i b y o f a I i n e a YV d e e a y f I„I n c t i o n ? 

P 2 : • - 0 . 4 0 

b . F" r o hi a b i 1 i t y o f a n e x P O n e n t :i. a .'I. d e c a y f u n (c b :i. o n ? 

1 • - • P 2 0 . 6 0 

1 0 . T h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n o f t h e m a g n i t u d e o f t h e c a s h 

f l o w s a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s i s N o r m a l w i t h t h e s t a n d a r d 

d e v i a t i o n c o m p u t e d a s a c o n s t a n t f r a c t i o n o f t h e e x p e c t e d 

v a I u e s ( s e e S e e t i o n 5 . 3 . 2 . 6 . ) » 

b l = b 2 = 0 . 1 5 

11. N u IYI b e v o f P r o P O S a 1 s p os Y I P e Y* i o d :~ 15 

1 2 . N u m b e r o f d e c i s i o n s t i m e s ( H ) » - 2 0 

6 .1. 2 .2 . C o IYI p a n y B • - P a r a IYI OS t e r s . 

1 . T i m e v a r y i n g d i s t r i b u t i o n o f t h e p r o p o s a l s g r o w t h r a t e s ? 

( s e os F1 g u r e 5. 4 a n d S e c t i o n 5.3.2.3. ) ? 

g ( t ) • • = 0 . 0 1 3 1 + 0 . 0 4 6 9 e 
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4 . A v e r a g e r a t e o f g r o w t h ~ 2 7 % ( s e e S e c t i o n 5 . 3 . 1 . 3 . ) 

5 . S i z e o f t h e e x t e r n a 1 f u n d s ( s e e S e c t i o n 5 . 7 . 1 . ) 

R ( 0 ) = * 3 0 ? 0 0 0 . 0 R ( 3 ) = * 1 4 ? 6 4 5 . 7 

R ( l ) = = $ 2 3 ? 6 2 2 . 0 R ( 4 ) = * 1 1 ? 5 3 2 . ( ) 

R ( 2 ) = = * I B ? 6 0 0 . 0 R ( 5 ) $ 9 * 0 8 0 . 4 

A11 o t h e r par a in e t e r s a r e t h e s a m e a s f o r C o ITI P a n y A . 

6 . 1 . 2 . 3 . C o m p a n y C - P a r a m e t e r s . 

9 . P r o b a b i I :i. t y a f a P a r t i c u I a r a b a n d o n ITI e n t v a 1 u e s p a 11 e r n 

( s e e 8 e c t i o n 5 . 3 . 2 . 5 . ) ? 

a. P r o b a b :i. 1 i t y O f a I i n e a r d e c a y f u n e t :i. o n ? 

P 2 = 0 . 0 

b . P r o b a b : i . 1 i t y o f a n e x P O n e n t i a I d e e a y f ' L I n e t i o n ? 

1 - P 2 = 1 . 0 

A11 o t her P a r a m e t e r s a r e t h e s a m e a s i n C o ITI P a n y A . 

6 .1.2.4. C (.•) m P a n y D - P a r a m e t e r s . 

7 . a . P r o b a b i l i t y o f a s i n g l e p a y m e n t c a s h f l o w ? 

Q l = 1 . 0 

8 . F r a c t i o n o f t h e f i n a l c a s h f l o w c o r r e s p o n d i n g t o s a l v a g e 

s a l v a g e v a l u e ? 
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A l l o t h e r p a r a m e t e r s a r e t h e s a m e a s i n C o m p a n y A . 

6 » 2 • 1 T h e E f f i e i e n c y C o n c e P t. 

I n P r a c t i c e y ITI o s t m a ri a g e ITI e n t s p r e f e r t a h a v e i n v e s t m e n t 

p o l i c i e s t h a t b o t h m a x i m i z e f i n a n c i a l r e s u l t s o v e r t h e l o n g 

r u n a n d m i n i m i z e u n c e r t a i n t y o r r i s k . S e e k i n g f o r a d d i t i o n a l 

r e t u r n s ? h o w e v e r ? n o r ITI a 1 1 y e n t a i 1 s a c c e P t i n g a d d i t i o n a 1 r i s k 

II 3 0II. T h u s 9 t h e d e c i s i o n - m a k e r ' s t a s k i s t o f i i"i d t h o s e 

i n v e s t m e n t p o l i c i e s t h a t p r o v i d e m a x i m u m r e t u r n f o r a g i v e n 

I e v e 1 o f r i s k ? o r ITIiniITII„Im r i s k f o r a g i v e n I e v e 1 o f r e t u r n . 

6 . 1 . 2 . 5 . C o m P a n y E ~ P a r a m e t e r s . 

1 0 . T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n i s c o m p u t e d a s a t i m e v a r y i n g 

f r a c t i o n o f t h e e x P e e t e d v a 1 u e s < s e e S e e t :i. o n 5 • 3 .2. 6. ) * 

hi = b 2 = 0 . 1 5 

1 / 2 

f l ( t ) = f 2 ( t ) = t 

A 1 1 o t h e r P a r a ITI e t e r s a r e t hi e s a m e a s i n C o m P a n y A . 

6 . 2 R i s k - R e t u r n A n a 1 y s i . s a s a M e a s u r e o f E f f e e t i v e n e s s . 
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I f t w o P a 1 i C :i. c s P r a d u c e the? s 3 me a v e r a g e o u t c o m e ? the one t hi a t 

:i. n v o I v e s 1 e s s risk. (v a r i a b i I i t y) i s a more d e s i r a b I e a r 

" e f f :i. e i e i"i t" P O 1 i o y • (!) i"i t h e o t ft e r hi a n d ? o f t w o P O 1 i c i e s 

e ri t a i I :i. i"i ti t h e s a m e v a r i a b :i. 1 i t y ? t h e o n e P r o d u c 1 n ti the hi i ti ft e r 

e x P e c t e d o u t c o m e i s a b e 11 e r P O 1 i c y • 

I n t hi i s s t u d y ? b y s i m u I a t :i. n ti t hi e f i n a n c 1 a I res u 11 s o f 

1 n v e s t ITI e n t s s e 1 e o t e d o n Iv h e b a s i s o f a P a r t :i. c u I a r P O I i c y ( u s e 

o f a P a r Iv :i. c u 1 a r r i s k p a r a ITI e t e r ) ? t hi e e x p e e Iv e d v a 1 u e a n d 

i s t a n d a r d d e v i a t : i . o n ( I T I e a s u r e o f v a r i a b i I i t y o r d i s P e r s i o i " « > a f 

t hi e H o r :i. z o n 'v' a 1 u e r e a 1 i z e d i n e a c h c a s e i n d i e a t e s t h e 

" e f f i e i e n c y " o f t h e s e t s o f i n v e s t m e n t P r O P O S a 1 s s e 1 e e t e d 

u n d e r t h a t p o l i c y L ' 3 1 ! ! l . T h e e x p e c t e d H o r i z o n V a l u e a n d i t s 

s t a n d a r d d e v i a t i o n c a n b e p l o t t e d o n a g r a p h t o s h o w t h e 

e f f e c t i v e n e s s o f a n y p o l i c y ? a n d a l i n e c a n t h e n b e d r a w n 

t hi r o u st hi t hi e e f f i c. i e i"i t P O i n t s. T hi :i. s I i n e i s c a 1I e d t hi e 
n e f f :i. c :i. e n c y f r a n t i e r " • 

A s p o i n iv e d o u t b y P a r k L'.' 51!]? a n :i. m P O r t a n t 

c h a r a c t e r i s t i c o f t h e e f f i c i e n c y f r o n t i e r g e n e r a t e d b y 

s i m u I s iv i o ri i s i t s s t o c hi a s iv i c n a t u r e • S i n c e t hi e c o in p u t a t i o i"i o f 

t h e e x p e c t e d v a l u e s a n d s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e H o r i z o n 

V a l u e i s b a s e d o n a f i x e d s a m p l e s i z e ? a s t h e s i z e o f t h a t 

s a ITI P I e c hi a n g e s iv hi e e f f i e i e n c y f r o n t i e r i s 11 k e I y t o c hi a i"i ti e. 

T hi LI s ? LI s i n ti ft a s i e s a m p I i n si c o n c e p t s a n d i n f o r ITI a t i o n a b o u t t h e 

s i a m p l e s i z e ? i t i s P ' o s s i b l e t o d e t e r m i n e t h e c o n f i d e n c e l i m i t 



f 0 r t h e e f f i c i e n c y f r o n t i e r < s e e F i s i u r e 6 . 1 ) . 

Efficiency Frontier 

E(HV) 

F i s i u r e 6 . 1 . T h e E f f i c 1 e n c y F r a n t i e r . 

6 . 2 . 2 T h e R i s k A v e r s i o n P a r a m e t e r s * 

D u e t o t h e f a c t t h a t e a c h d e c i s i o n - m a k e r m a y w e i g h r i s k 

a n d r e t'J r n d i f f e r e n 11 y * t h i s s t u d y d o e s n o t a 11 e ITI P t t o s P e c i f y 

t h e e y , a c t P r e f e r e n c e o f e v e r \ J :L n d :L v i d LI a 1. R a t h e r a n a 11 e m p t 

i s m a d e t o f i n d t h e e f f i c i e n c y f r o n t i e r . g e n e r a t e d b y e a c h 

e o m b :L n a t i o n o f a b a n d o n in e n t r u 1 e a n d a 11 o c a t i (!) n c r% :L t e r i a • T h «..i s 

p r x : ) v i d : i . n g a m e a s u r e t o t e s t t h e e f f e c t i v e n e s s o f e a c h 

a p p r o a c h . 

S i n c e t h e o u t c o m e o f t h e p r o p o s a l s i s a s s u m e d t o b e 
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n o r in a 11 y d i s t r i b u t e? d? the? e f f i c i e n c y f r O n t :j. ers a r e g e n e r a t e? d 

u s : i . n g r i s k P a r a m e ? t e r s t h a t r a n g e f roITI 0 • t o 3 . 0 < s e ? e S e c t i o n 

3.4.1.3). I n t h e s :i. m u 1 a t i o n ? t h e s a m e r i s k p a r a in e? t e r ( k ) :L s 

u s e d i n t h e ? E G C L A b a n d o n m e ? n t R u l e ? ? t h e ? M e a N V a r i a n c e 

C r i t e r i o n ? a n d t h e? P r a J e? c t E-f a 1 a n c e C r 11 e r i o n • 

6.2.3 D o ITI :i. n a n c e • 

T o i 11 u s t v a t e t h e e o n c e p t o f d o ITI i n a n c e ? F i g u r e 6 • 2 

d e? p i c b s t h e e? f f i c i e n c y f r o n t :i. e r s «5 e n e T% a t e? d b y b w o d :i. f f e? r e n t 

a P P f% o a c h e? s b o t h e? e v a 1 u a b i o n o f i n v e s b ITI e n b P T̂  O P D S a I. I n b h a t 

F i g u r e i t i s s a i d t h a t t h e e f f i c i e n c y f r o n t i e r t h a t r u n s f r o m 

A t o B i s d o m i n a t e d b y t h e o n e t h a t r u n s f r o m C t o D . T h i s 

i ITI P 1 i e? s t h a b t h e a P P r o a o h u <=i e? d t o g e n e r <ij b e t h e? C D e f f :i. c i e? n c y 

f r e n t i e ? r c a n p r o v i d e h i g h e r e x p e ? e t e d H o r i z o n V a l u e r s ( E C H V 1 ) ? 

w i t h o u t i n c r e a s i n g ( 7 C H V l ? t h e ? s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e ? 

l - l o r i z o n V a 1 u e ( u s e d a s a I T I e a s u r e o f v a r i a b i 1 :i.tVJ ) • T f t u s ? t h e 

l a t t e r a p p r o a c h w o u l d b e ? p r e f e r r e a d f r o m a r i s k - r e ? t u r n p o i n t o f 

v i e w . 
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C T ( H V ) 

E ( H V ) 

F i 3 u r e 6.2. D o m i n a n e e 111 u s t r a Iv :i. o n • 

6 . 3 S u ITI iri a r VJ a ri d A ri a 1 VJ a :i. s o f t h e S :i. ITI I a t i o n R e ir>u 1 ts » 

F o 11 o w :i. n ss t h e o u t1 :i. i"i e .«* :i. v e n a t t h e b e si :i. n n :i. si o f t Ii e 

C h a P t g? r ? t ft i s s e c t i o n P e s e n t s t Ii (•? r e a u 11 a o b 1 a i i"i e d f CJ TV O? a c h 

o f t h e i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s d e s c r i b e d i n S e c t i o n 6 . 1 . 1 . . I n 

e a c h c a s e a c o m p a r i s o n i s m a d e b e t w e e n t h e r e s u l t s o b t a i n e d 

w i t h a n d w i t h o u t a b a n d o n m e n t ? w h e n d i f f e r e n t c o m b i n a t i o n s o f 

a b a n d o n in e n t r u I e s a n d c a P i t a 1 r a t i o n i n 3 c r i t e r i a a r e u s e d . I n 

a d d i t :i. o n ? t h e Y* e s u 11 s c o n t a i n a n a n a 1 VJ S i s o f t ii e e f f e c t o f 

a b a n d o n m e n t c o n s i d e r a t i o n s o n t ii e a c c u m u 1 a t e d w e a I -Iv ii a f t ii e 

f i r m w ii e n P a t :i. a 1 a n d c o IYI P 1 e t e i n f o Y^ IYI a t :i. o n :i. s a v a i I a b 1 e. 
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6 • 3 • 1 C o i n p a n a A • 

T h i s C o m p a n y r e p r e s e n t a n i n v e s t m e n t s s i t u a t i o n w h e r e 

t h e d i s t r i b u t i o n o f " t h e p r o p o s a l s g r o w t h r a t e r e m a i n s c o n s t a n t 

t h r o u g hi o I..I t t h e s t u d y p e r i o d . 11 i s a 1 s o a s i t u a t i o n w ft e r e t ft e 

s e r i e s o f * c a s h f l o w s a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s a r e o f t h e 

h e t e T- o 55 e n e o u s t y P e • 

T h e r e s u l t s f o r - t h i s C o m p a n y a r e p l o t e d i n F i g u r e s 

6.3. » 6*4*9 a n d 6.5.? a n d t ft e d e t a i I e d s t a t i s t :i. c s are 

s u m ITI a r i z e d 1 n T a b 1 e A •-• 1 ? i n A p p e n d i x A . 

1" n F i 55 u r e 6 .3 . ? t h e d a s h e d I i n e r es p r e s e n t s t h e 

e f f i c i e n c y f r o n t i e r g e n e r a t e d b y t h e M e a n V a r i n c e C r i t e r i o n 

w h e n a b a n d o n IT* e n t 1 s d i s r e g a r d e d . T h e s o I i d 11 n e i s t h e 

e f f i c i e n c y f r o n t i e r < 5 e n e r a t e d b y t h e s a m e c r i t e r i o n b u t 

i n c I u d i n <5 a b a n d o n ITI e n t. F o r t hi e n o - a b a n d o n ITI e n t c a s os t hi os 

I a r g e s t e x p e or t e d H oriz o n v" a I u e ? $ 824 3 .1 # 10^? i s o b t a i r i e d a t 

I"..0. ? w hi i c h s i m p I y ITI a x i ITI i z e s t hi e e x P e c t e d P r e s e n t w o r t h o f 

i n v e s t m e n t s . A s t h e v a l u e o f k i n c r e a s e s ? t h u s E C H V 3 g r a d u a l l y 

d e c r e a s e s . T h i s d e c r e a s i n g t r e n d i n E C H V ! ] i s a c o n s e q u e n c e o f 

t ft e f a c t Iv hi a t a s m a 11 e r n u m b os r os f p r os p o sals in e e t t h e 

r os o u i r e m e n t s s os t ft y t hi e c r i t e r :i. o n a n d ? c o n s e e u os n 11 y ? I a r g os r 

a m o u n t s o f f u n d s a r e i n v e s t e d a t i ? a l o w i n t e r e s t r a t e i n a 

hi i g hi 1 y I i a u i d :i. n v e s t ITI e n t. F os r v a 1 u e is o f k 1 arse r t hi a n 3.0 the 



1 4 6 

n u m b e r o f p r o p o s a l s a c c e p t e d g r a d u a l l y d i m i n i s h e s ? a n d t h e 

e x p e c t e d H o r i z o n V a l u e a p p r o c h e s a m i n i m u m o f $ 3 2 4 ? 2 3 3 ? w h i c h 

i s e q u i v a l e n t t o i n v e s t a l l f u n d s a v a i l a b l e d u r i n g t h e s t u d y 

p e r i o d a t i * 0 e r t a :i. n I y t h i s a m o u n t h a s n o v a r :i. a b i I i t y . 

C o m p a r i n g t h e r e s u l t s o b t a i n e d w i t h a n d w i t h o u t 

a b a n d o n m e n t i t i s s e e n t h a t t h e E C H V ! a r e c o n s i s t e n t l y h i g h e r 

w h e n a b a n d o n ITI e n t :i. s l", a k e i"i i n t a a e c o u ri t. H o w e v e r ? t h e 

:i. ITI P o r t a n o e o f t h e a b a n d o n ITI e n t e o n s i d e r a 11 o n s d :i. m i n :i. s h e s 

s i g n i f i e a n iv I y a s t h e v a 1 u e o f t h e r i s k P a r a m e iv e r :i. n e r e a s e s • 

T h i s i s d u e P r i m a r i 1 y t o iv o t h e e f f e e iv o f k :i. n t h e a ta a n d o n ITI e n iv 

d e e i s i o n • A s k i n e r e a s e s ? m o s iv o f t h e o r :i. g :i. n a I p r O P O S a I s a r e 

n o t o n l y m o d i f i e d b u t a l s o discarded* I n f a c t ? m o s t o f t h e 

p r o p o s a l s s c r e e n e d o u t i n t h e a b a n d o n m e n t p h a s e a r e t h e s a m e 

r e..j e c iv e d b y iv h e e a P i t a 1 r a t i o n i n g c r i t e r i o n w h e ri a b a n d o n ITI e n iv 

i s d i s r e g a r d e d . T h u s I e a d i n g iv o u n s :i. g n i f i e a n iv d i f f e r e n c e s i n 

t h e r e s u l t s o b t a i n e d i n e a c h c a s e . 

T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e H o r i z o n V a l u e i s s o m e w h a t 

h i g h e r w h e n a b a ri d o n ITI e ri t i s c o n s i d e r e d. A P P a r e n t e I y t h i s 

c o n t r a d i c t s t h e r e s u l t s o b t a i n e d b y R o b i c h e k a n d V a n H o m e 

I I 5 7 2 9 w h o r e P O r t e d l o w e r v a r i a b i I i i v y w h e n a b a n d o n I T I e n t i s t a k e r i 

i i " i i v o a c c o u n t . H o w e v e r ? t h i s c o n t r a d i c t i o n i s o n Iy a P P a r e r i t 

b e c a u s e t h e d i f f f e r e n c. e i n v a r i a b i I i iv y i s f o u n d t o b e n o t 

s i g n i f : i . c a n t ? w i t h a d e g r e e o f c o r i f i d e n c e o f 0 . 9 5 ( F - r a t A o 

iv e s iv) . T h e r e f <:) r e ? a I iv h o • J g h I ft e r e i s a s 1 i g h iv i ri c r e a s e i n t h e 



147 

v a r i a b i l i t y o f t h e H o r i z o n V a l u e * ? t h e r e i s n o t e n o u g h e v i d e n c e 

t o s t a t e t hi a t t hey a r e d i f f ere n t. I n f a c t ? F :i. g u r e 6.3 c o u I d 

b e m o d i f i e d t o s h o w t h a t t h e r e i s n o i n t e r s e c t i o n o f t h e 

e f f i c i e n c y f r o i"i t i e r s ( i n t e r s e c t i o n ITI e a ri s n o s t r :i. e t d o in i n a n c e) 

b u t t h a t b o t h t e n d t o a c o m m o n c u r v e a s k g e t s l a r g e . 

COMPANY A - MEAN VARIANCE CRITERION. 

#) - WITH ABANDONMENT 
O " WITHOUT ABANDONMENT 

1: K - 0. • 2 
1.3 2: K - 0.5 

UTo f76 W7o 
EXPECTED HORIRON VALUE E(HV) (* 106) 

F i g re 6 • 3 • R i s k -1"*: e t u r n C hi art? C o in p a n y A ? M - V C r 11 e r i o n • 

I " i g L J r e 6 . 3 a . 1 . s o c o n t a i n s t h i e s t a t : i . s t , 1 c s c o r r e s P O n d i n g 

t o t h e s o l u t i o n o f t h e c a p i t a l b u d g e t i n g p r o b l e m f o r a r i s k 
1 

i r i d i f f e r e n t d e e i s i o n - m a k e r ( k : = 0 + ) • # r e p r e s e n t s t h e 

iii- o I I..I t :i. o n o b t a 1 re e d u s i ri g Iv hi e E x P e c t e d V a 1 u e s A b a n d o n in e i"i t R u I e 
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AND THE EXPECTED PRESENT WORTH MAXIMIZATION CRITERION)' WHILE 

O REPRESENTS THE SOLUTION OBTAINED BY T H I S C R I T E R I O N WHEN 

ABANDONMENT I S DISREGARDED. THESE S T A T I S T I C S SHOW THAT AS A 

CONSEQUENCE OF INCLUDING THE ABANDONMENT OPTION I N THE 

decision MAKING PROCESS THERE I S I N INCREMENT I N THE ECU OIL OF 

7 . 5 %. T H I S I IN P R O v E M E N T I s S T A T I S T I c A 1 1 « S I G N I F I E A n T W I T H A 

DEGREE OF CONF IDEI"ICE OF 0 . 9 (paired T ~ T E S T ) . 

FIGURE 6 . 4 . RI SK-RETURN CHA RT* COMPSNY A * P . B . CRITE R I O N . 

F O R T ft E P R O J SET B A 1 A N C E C R I T E R I O N * T H E R E S U 11 S 

GENE RATED ARE S I MI1AR TO Tftose rEPORTED ABOVE . I N F I GU RE 6 .4* 
2 6 

THE DASHED L I N E THAT RUNS FROM V TO V REPRESENTS THE 



1 4 9 

e f f i c : i . e n c y f r o n b i e r f o r t h e n o • - a b a n t i o n m e r i t c a s e ? a n d t h e s o 1 i d 

1 i n e e err e s P a n d s t o t h e e f f i c i e n e y f r o ri t i e r f o r t h e res LI 11 s 

w o t h a b a n d o n m e n t . T h e m a x i m u ITI E C H V 3 f o r t h e 1 a 11 e r C a S e i s 
3 

r e a l i z e d a t k ~ 0 . 5 a n d a m o u n t s t o $ 9 8 8 8 . 4 * 1 0 ? w h i c h i s 1 5 % 

h i g h e r t h a n t h e in a x i ITI LJ ITI a t t a i n e d i n t hi e i"i o - a b a ri d o n m e n t c a s e. 

C o m p a r i n g t h e r e s u l t s f o r t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n 

(F i g u r e 6 . 3 . ) t o t hi e r e s LJ 11 s f o r t h e P r o J e o t B a 1 a n o e 

C r i t e r i o n ( F i g u r e 6 . 4 . ) :i. t i s s e e n t hi a t t hi e r e 1 a t i v e 

i m p r o v e m e n t i n E L ' H V l l c a u s e d b y t h e i n t e g r a t i o n o f a b a n d o n m e n t 

c o n s i d e r a t i o n s i s I a r g e r f o r t hi e 1 a 11 e r c r i t e r i o n • T h i s 

d :i. f f e r e n e e i s s t a t :i. ir> t i c a 1 1 « s i g n i f :i. c a i"i t w i t hi a d e g r e e o f 

e e r t a :i. n t y o f . 9 5 (p a i r e d t •••• t e s t ) f o r v a 1 LJ e s o f k 1 e s s t h a t 

3 . 0 . S :i. ri c e t hi e P r o J e c t B a 1 a ri c e C r i t e r i o n t a k e s i n b o a c e o u n t 

t hi e r e s o 1 u t i o n o f t hi e p r o P O S a I s u n c e r t a :i. n t y ? a n d t hi e 

: i . n t ( • • ? g r a t i o r i o f a b a n . d o n I T I e n t i n t o t h i e a n a 1 y s i s o f i n v e s t m e n t s i s 

a c r LJ d e w a y o f r e d u c i n g t hi a t LJ n c e r t a i n t y ? :i. t w a s e x P e c t e d t hi a t 

t h e e f f e c t i n t h e E C I - I V I I w o u l d b e l a r g e r w h e n t h e M e a n V a r i a n c e 

C r i t e r i o i"i i s LI S e d • T hi e res LJ 11 s o b b a i ri e d s hi o w t hi a t i i"i t h e 

a v e r a g e » b hi e i ITI P r o v e ITI e n t s m a d e b y t hi e M e a n V a T̂  i a n c e C r i t eri o n 

:i. s 5 • 7 % . I f b hi i s a v e r a g e :i. s c o ITI P a r e d t o b hi e 1 1 . 3 % o b s e r v e d 

•f* o r t hi e P r o J e c t B a 1 a n e C r i t e r i o n r i t in a y w e 1 1 b e c o n c I u d e d 

t hi a t t hi e a b o v e e x p e c t a t i o i"i w a s i n c o r r e c t. I-i o w e v e r ? a s i t w i 1 1 

b e s e e n I a t e r i n S e c t i o n 6 . 3 . 6 ? t h i e r e 1 a t i v e i r n p o r t a n e o f t h e 

a b a n d o n m e n t o p t i o n w h e n t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n i s u s e d * 

a s compared t o t h e r e l a t i v e i m p o r t a n c e o f t h a t o p t i o n w h e n t h e 
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P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n is e m p l o y e d ? is a f u n c t i o n o f P I ? 

t h e p a r a m e t e r t h a t c o n t r o l s t h e s i z e o f t h e a b a n d o n m e n t 

v a l u e s . A n d ? it t u r n s o u t t h a t f o r t h e v a l u e o f P I u s e d in 

t h i s s t u d y ? t h e d :i. f f e r e n e e b e t w e e n t h e i m P r o v e m e n t in a d e b y 

b o Ivh cr:i.ter ia r e a c h e s a m a x i m u m * I n f a c t ? f o r l a r g e r o r 

s m a l l l e r v a l u e s o f P I t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e r e l a t i v e 

i m p o r t a n c e o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n w h e n e i t h e r c r i t e r i o n i s 

u s e d d i m i n i s ft e s s i g n i f :i. c a n 11 y . 

I t is a l s o o f i n t e r e s t t o o b s e r v e t h a t f o r t h e P r o j e c t 

B a l a n c e C r i t e r i o n t h e r e is a n a p p a r e n t r e d u c t i o n in t h e 

v a r i a b i I i t y o f t h e Ho r i z o n v"a I u e w ften abandoITIent i s t a k e n 1 i "i t o 

a e c o u ri t. H o w e v e r ? a g a i n t h i s r e d u c t i o ri i s n o t s t a t :i. s t i c a 11 y 

s i g n if l e a n t . 

W h e ri P a r t i a I a n d c o m P 1 e t e i n f o r ITI a Iv i o ri :i. s a v a i I a b I e ? t h e 

i n t e s S r a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i n t o t h e d e c i s i o n m a k i n g 

P r o e e s s h a s d r a m a t i c c o n s e « u e n c e s • .1 n b o t ft e a s e s ? t ft e E I." H v" .'.'I 

i i"i c r e a s e s s u b s t a n t i a 11 y (31% a n d 40 % r e s p e c t i v e I y ) ? a n d i n t h e 

c a s e w i t h c o m p l e t e i n f o r m a t i o n t h e r e d u c t i o n in v a r i a b i l i t y i s 

s t a t i s t i c a 11« s i g n i f i c a n t w :i. Iv ft a d e g r e e o f c o n f i d e n c e o f 0.9 5 

< F - r a t i o t e s t ) . 



COMPANY A - ALL ABANDONMENT SOLUTION 

1.4 

| | • Solution with perfect information. 
• Solution with p a r t i a l information. 

O « Expected Present Worth Maximization Cr i t er ion . 
• • Mean Variance Cr i t er ion . 
• « Project Balance Cr i ter ion . 

r 7 

• 7 

6 

/ 
/ 

/ T 5 ' 

k - 0. 
k - o.5 
k - 1.0 
k - 1.5 
k - 2.0 
k - 2.5 
k » 3.0 

MARR 
g 

Co 
R(0) 
Ql : 

PI 
P2 

: 157. 
: 247. 
: $ 15,000. 
: $ 30,000. 
30%, Q2 s 607. 
: 507. 
: 407. 

7. 8. 9. 10. 11. 12. 

Expected Horieon Value E(HV) ( * 10 6 ) 

13. 14. 

F i g u r e 6 . 5 . R i s k - R e t u r n C h a r t ? C o m p a n y A ? A l l A b a n d o n m e n t S o l u t i o n . 



152 

F I N A L L Y ? FIGURE 6.5 D E P I C T S THE RESULTS OBTAINED BY THE 

D I F F E R E N T CAPITAL RATIONING CRITERION WHEN THE EVALUATION OF 

I N V E S T IN E N T P R O P O S A I S C O N S I D E R S T H E A B A N D O N M E N T O P T I O N. 

CONF I RIN I NG PA RK ' S RESU 11S \"51 .'J ? I T I S SEEN THAT F a R PRACTICAL 

VALUES OF K (FROM 0. TO 3.0)? THE E F F I C I E N C Y FRONTIER 

GENERATED BY THE PROJECT BALANCE C R I T E R I O N DOMINATES THE 

E F F I C I E N C Y FRONTIER OBTAINED BY THE MEAN VARIANCE C R I T E R I O N 

( STAT I ST I CA 11 Y SIGI"i I F ICANT I N TERMS OF E\"L-LVII WI TH A DEGREE OF 

C O N F I D E N C E O F 9 5 % ) . I N A D D I T :I. O N ? T H OS M A X I M U M E C H V"1 O B T A I N E D 

B Y THE PR OJE E T B A1A N CE C R I TE R I ON (RE A1 I ZE D A T K~ 0•5) I S AIM O S T 

12% HIGHER THAN THE MAXIMUM ACHIEVED BY THE MEAN VARIANCE 

C R I T E R I O N • 

WHEN PA R T :I. A I I NF O RMA T :I. ON I S AVA I I AB I E ? AND ABANDONIYIENT 

1 S D :I. S R E G A R D E D ? T H E I O C A 1 O P T I M U M F OS R T ft E P R O C OS S S H A S A N E L H V1 
3 

OF $ 8528.5*10 . T H I S AMOUNT I S LESS THAN THOS MAXIMUM 

A 11 A I N O? D HS Y T H E P R O J E C T B A 1 A N OR OS C R I T E R I O N W I T H N O A B A N D O N M E N T . 

T HI E R E F O R OS ? W HI E N A ft A N D O N M ES N T I S D I S R OS G A R D OS D ? T HI OS A V A I I a ft I I I T Y 

O F P A R T I A 1 I N F O R M A T I OS N I S N OS T I IN P OS R T A N T . H OS W E V E R ? W ft OS N 

ABANDONMENT I S CONSIDERED? THOS LOCAL OPTIMUM REACHES AN ELIHV*! 
3 

OF H> 11165.4*10 ? WHICH I S 13% HIGHER THAN THE MAXIMUM 

OBTAINED BY THE PROJECT BALANCE C R I T E R I O N UNDER SIMILAR 

C 1 R c U M a T A N C E S . 

THOS SOLUTION TO THE PROBLEM WITH COMPLETE INFORMATION 

I S DENOTED I N FIGURE 6.5 BY A RECTANGLE ( CU ) . AS I T WAS 
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e x p e c t e d ? i n t h i s e s s e t h e e x p e c t e d H o r i z o n V a l u e i s 

c o n s i d e r a b l y h i g h e r t h a n t h a t o b t a i n e d b y a n y o t h e r c r i t e r i o n . 

H o w e v e r ? i t s h o u 1 d b e r e m e m b ere d t h a t t h :i. s s a I u t ion w a s 

o b t a i i"i e d u s i n g a I i n e a r pro g r a m m i n g f o r in U I a t i o n • 

6.3. 2 C a ITI p a n y B. 

A n o t h e r i n v e s t m e n t s i t u a t i o n w h i c h i s o f i n t e r e s t f o r 

t h i s s t u d y i s t h a t w h e r e t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e p r o p o s a l ' s 

g r o w t h r a t e e ft a N g e s t h r o LI ti ft t i m e. S p e c i f i c a 11 y ? t ft e s i t LI a t i o n 

analyzed i s o n e w h e r e t h e f r a c t i o n o f p r o p o s a l s w i t h h i g h e r 

g r o w t h r a t e s i n c r e a s e s a s t i m e a p p r o a c h e s t h e e n d o f t h e 

p 1 a i"i n i n ti ft o r i z o n. 

I n o r d e r t o b e a b l e t o c o m p a r e t h e r e s u l t s o b t a i n e d i n 

t h i s c a s e w i t h t h o s e o f C o m p a n y A ? a l l p a r a m e t e r s h a v e 

r e m a i n e d t h e s a m e. T h e o ri 1 y e h a n g e h a s b e e n t o s h i f t f r o m a 

c o n s t a n t d i s t r i b u t i o n o f i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s t o a t i m e 

v a r y i n t i d i s t r i b u t i o n a s t h a t s h o w n i n F : i . t i u r e 5 . 4 . 

T h e r e s u l t s g e n e r a t e d f o r t h i s i n v e s t m e n t s i t u a t i o n a r e 

p 1 o t ted i n F i g u res 6.6? 6.7? and 6.8? a n d a in o r e d e t a i I e d 

s u m m a r y o f t h e s t a t i s t i c s m a y b e f o u n d i n T a b l e A - 2 a n 

A p p e n d i x A . 
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COMPANY B - MEAN VARIANCE CRITERION 
• " With abandonment 
O • Without abandonment 

4j. k - 1.5 
5: k - 2.0 

O 7 6:. k - 2.5 
7: k - 3.0 

10. 11. 
Expected Horizon Value E(HV) ( * 10 6 ) 

F i g u r e 6 . 6 . R i s k - R e t u r n C h a r t ? C o m P a n y B ? M - V C r i t e r i o n . 

T h e s t a t i s t i c s f o r t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n ( F i g u r e 

6.6) show t h a t for t h i s i n v e s t ITI e n t sit u a t i o n ? t h e a b a n d o n ITI e n t 

o p t i o n a l s o e x e r t s a n i n f l u e n c e i n t h e o u t c o m e o f t h e c a p i t a l 

r a t i o n i n g p r o c e s s . A g a i n h e r e * a s i n C o m p a n y A ? t h e 

e f f i c i e n c y f r o n t, i e r g e n e r a t e d w h e n s b a n d a n m e n t i s d i s r e g a r d e d v 

w h i c h i n F i g u r e 6 . 6 i s r e p r e s e n t e d b y t h e d a s h e d l i n e ? i s 

d o ITI i n a t e d b y the e f f i c i e n c y f r o n t i e r g e n e r t e d w h e i"i a b a i"i d o n m e n t 

i s t a k e n i n t o a c c o u n t . T h e l a r g e s t e x p e c t e d H o r i z o n V a l u e f o r 
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t h e c a s e w i t h a b a n d o n m e n t i s v e r i f i e d a t k - 0 . a n d a m o u n t s t o 

$ 1 1 1 3 4.9* 1 0 *. T h i s a u a n t i t y i s 6 X h i g h e r t h a n t h e ITI a x i m u m 

o b t a i n e d w h e n a b a n d o n m e n t c o n s i d erst i o n s a r e d i s r e sl a r d e d. 

F i s i u r e 6 . 6 a 1 s o s h o w s that w h e n a b a n d o n I T I e n t i s t a k e n 

i n t o a c c o u n t ? t h e r e i s a s l i g h t r e d u c t i o n i n t h e v a r i a b i l i t y 

o f t h e H o r i z o n u a I u e . l - l o w e v e r ? a h y P O t h e s i s s u P P O r t i n s i a 

s t a t e m e n t o f t h 1 s n a t u r e i s r e J e c t e d w i t h a . 9 5 d e g r e e o f 

c e r t a i n t y . 

COMPANY B - PROJECT BALANCE CRITERION. 

2.5 

2.0 

1.5 

With abandonment 
Without abandonment 

1: 
2: 
3: 
4: 
5: 
6: 
7: 

V 7 

0. 
0.5 
1.0 
1.5 
2.0 
2.5 
3.0 

V 6 
V 5 

3 V 

l / / 
/ 

/ 

i i . 12. 13. 14, 13. 

Expected Horizon Value E(HV) ( * 10 6 ) 

F 1 g u r e 6 . 7 . Fi; i s k •••• R e t LJ r ri C h a r b y C o m P a n y B y P . E < . r 11 e r :i. o n • 
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F o r t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n ? t h e s t a t i s t i c s 

p l o t t e d i n F i g u r e 6 . 7 s h o w t h a t a g a i n i n t h i s c a s e ? t h e 

a b a n d o n m e n t o p t i o n p r o d u c e s a m u c h l a r g e r e f f e c t t h a n t h a t 

o b s e r v e d f o r t h e M e a n v " a r i a n c e C r i i , e r i o n . E s P e c i a 1 1 y 

n o t i c e a b l e i s t h e d i f f e r e n c e h i e t w e e n t h e v a l u e s o b t a i n e d f o r 

k ~ 0 . ? w h i c h d o e s n o t o n l y p r e s e n t a s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t 

d i f f e r e n c e i n e x p e c t a t i o n b u t a l s o a s i g n i f i c a n t r e d u c t i o n i n 

t h e v a r i a b i I i t y o f t h e H o r i z o n 0 a I u e . B o t hi hi y p a t hi e s :i. s a r e 

a e c e P t e d w i t hi d e g r e e s o f c o n f i d e n c e o f • 9 5 a n d .99? 

r e s p e c t i v e l y • 

W h e n p a r t i a .1 a n d c o m P .1. e t e i n f o r m a t i o n i s a v a i I a b I e ? t hi e 

e f f e c t i s a l s o s i m i l a r t o t h a t o b s e r v e d i n C o m p a n y A . 

I i o w e v e r ? i n t hi e P r e s e n t i n v e s t m e n t s :L t u a t :i. o n ? t hi e r e d e t i o n i i"i 

v a r i a b :i. I i t y i s n o t s :i. g n i f i e a n t f o r e i t h e r 1 e v e 1 o f k n o w 1 e d g e. 

W i t h p a r t i a l i n f o r m a t i o n t h e E L H O I I o b t a i n e d w h e n a b a n d o n m e n t 
3 

i s c o n s i d e r e d i s * 1 4 6 8 3 . 7 * 1 0 . T h i s a m o u n t i s 2 5 % h i g h e r 

t h a n t h e E L ' H O . I I o b t a i n e d w i t h o u t a b a n d o n m e n t ? a d i f f e r e n c e 

w h i c h i s s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t w i t h a d e g r o s e o f c o n f i d e n c e 

o f . 9 5 . W i t h c o m p l e t e i n f o r m a t i o n ? t h e E L ' H O . 1 i s a l m o s t 2 8 % 

I a r g e r w hi e n a b a n d o n ITI e n t c o n s i d e r a t i o ri s 



COMPANY B - ALL ABANDONMENT SOLUTION 

• 
o 

• 

Solution with complete information. 
Solution with p a r t i a l information. 
Expacted Present Worth Maximization Cri ter ion 
Mean Variance Cr i t er ion . 
Project Balance Cr i ter ion . 

k • 0. 
k - 0.5 
k - 1.0 
k - 1.5 
k - 2.0 
k - 2.5 
k - 3.0 

• 6 

MARK, 
g 

R(0) 
Co 

Ql 
PI 

G l 

15% 
27% 
$ 30,000. 
$ 15,000. 
30% Q2 : 
50% P2 : 

60% 
40% 

9. 10. 11. 12. 13. 14. 

Expected Horizon Value E(HV) ( * 10 6 ) 

24. 

s f r e 6 . 8 . R i s k • Re t u r n C h a r t ? C o m p a n B j A l l A b a n d o i m e n t S o I u t :i.on * 

s i 
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F i n a l l y * F i g u r e 6.8 s h o w s t h a t t h e e f f i c i e n c y f r o n t i e r 

g e n e r a t e d b y t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n d o m i n a t e s t h e 

e f f i c i e n c y f r o n t i e r o b t a i n e d w i t h t h e M e a n War l a n c e C r i t e r i o n 

( E x p e t e d P r e s e n t W o r t h M a x i m i z a t i o n i n c I u d e d ) . T h e r e a s o n t h e 

P r o J e c t B a 1 a n c e C Y * i t e r i o n P e r f o r m s s o w e 1 1 i n t h i s t y P e o f 

i n v e s t m e n t s e t t i n g i s t h a t i t r e c o g n i z e s t h e a d v a n t a g e s o f 

k e e P i n g f u n d s a v a i 1 a b 1 e f o r 1 n v e s t IYI e ri t i n a 11 r a c t i v e p r o P O S a 1 s 

Iv h a t m a y b e o b t a :L n e d :i. n t h e f u tv u r e . 8 i n c e 1 r i t h :i. s c a s e t h e 

f r a c t i o n o f p r o p o s a l s w i t h h i g h e r g r o w t h r a t e s k e e p s g r o w i n g 

t h r o i..i g h Iv i m e ? t h e i m p o r t a n c e o f IYI a k i i"i g s u e h e o i"i s 1 d e r a t :i. o n s 

r a i s e s s i g n i f i c a n iv I y • 

W h e n t h e r e s u l t s p l o t t e d i n F i g u r e 6.8 a r e c o m p a r e d t o 

t h e? r e s u 1 1 s o f C o m P a n y A < F i g LI r e 6.5)* i t m a y b e s e e n iv h a iv t h e 

g e n e r a l t e n d e n c y i n t h e r e s u l t s g e n e r a t e d b y e a c h c r i t e r i o n i s 

t o s h o w a n i n c r e a s e i n t h e EL\-\W1 a n d ( 7 C H V 3 . O n l y t h e 

s o l u t i o n f o r t h e p r o b l e m w i t h p a r t i a l i n f o r m a t i o n d o e s n o t 

f o 1 1 o w t h e g e n e r a 1 t e n d e n c y a n d * a 1 1 h o u g h :i. i v s hi o w s a n :i. n c r e a s e 

i n E C I-IW .'ii * t h e v a r i a ft i 1 i t y r e m a i n s a I m o s t u n c ft a n g e d • 

6 . 3 . 3 C o IYI P a n y C * 

T h i s i n v e s t m e n t s i t u a t i o n c o r r e s p o n d s t o t h e c a s e w h e r e 

a I I t h e P r o P o s a 1 s s h o w e x P O n e n t i a I d e c a y s e r i e s o f a b a n d o n m e n t 



v a l u e s . W h e n t h i s i s t h e c a s e ? i t m a y b e o b s e r v e d f r o m t h e 

d a t a s u m m a r i z e d i n T a b l e A - 3 i n A p p e n d i x A t h a t t h e 

a b a n d o n m e n t o p t i o n h a s n o e f f e c t i n t h e o u t c o m e o f t h e c a p i t a l 

a Hoc a t i o n P r o c e s s. I n f a c t ? o n 1 y t h e r e s u 1t s o b t a i n e d f o r 

t h e c a s e w i t h p a r t i a l a n d c o m p l e t e i n f o r m a t i o n a r e 

s t a t i s t i c a I 1 y s i g n :i. f i c a n t with a d e 3 r e e o f c e r t a i n t y o f .95 

< P a i r e d t •-1 e s t) . 

S i n c e t h e e q u a t i o n u s e d i n t h e g e n e r a t i o n o f t h e 

a b a r*i d o n m e n t v a I u e s w a s o b t a i i"i e d b y E i I o n e t a I . \". 191 f r o m 

e ITI P i r i c* a I e v 1 d e n c e o n I i f t t r u c k s < s e e S e c t :i. o n 5.3. 2 . 5 . ) ? t h e 

r e s u l t s o b t a i n e d f o r t h i s i n v e s t m e n t s i t u a t i o n a r e i m p o r t a n t 

b e c a u s e t h e y s h o w t h a t a d e c ! s i o n - m a k e r d o ? a l i n g w i t h p r o p o s a l s 

who s e a h a n d o f i m o? n t v a I u o? s s h o w t h i s b e h a v :i. o r ? d o e s n os t s t a i"i d a 

b e t t e r c h a n c e b y i n t e g r a t i n g t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i n t o t h e 

a r i a 1 y s i s o f i n v e s t m e n t s • A11 h a u g h h e s h o u I d b e a w a r o? o f t h e 

p o s s i b i I i t y o f a b a n d o n i i " i g t h e P r o P O S a 1 s t h a t h a v o ? a I r o ? a d y b e o ? n 

u ri d o? r t a k o? n ? iti s ri o t (:.•* r :i. t i c a 1 t o (.? o n s i d e r a hi a n d o n m O? f I t :i. n t h e 

p r o c e s s o f e v a l u a t i n g t h e p r o p o s a l s . 

6 .3.4 C o ITI p a n y D . 

I r i r e 3 1 i t y m o s t f i r m s a r e ? c o n f r o n t e d b y s e t s o f 

i n v e s t m e n t p r o p o s a l s w h i o r h a r e d e f i n e d i n t h i s s t u d y a s 
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h e t e r o g e n e o u s * T h a t i s , t h e S I P s s u b m i t t e d i n e v e r y p e r i o d 

c o n t a i n a c o m b i n a t i o n o f p r o p o s a l s w i t h s e v e r a l r e c e i p t s 

d u r i n g t h e i r I i v e s y a n d a 1 s o P r o P O S a I s w i t h a s i n g I e o r s c a r c e 

r e c e i P t s • T ft u s y a n inv e s t ITI e n t s i t u a t i o ri a s t h a t r e P r e s e n t e d 

b y C o ITI P a n y D y where a 1I t ft e P r o p o s a I s h a v e a s i n ti 1 e r e c e i p t o r 

p a y ITI e ri t a t iv h e e n d o f t ft e i r 1 i v e s y i s r a iv h e r LJ n u s u a I. 

Howeverv i t i s u s e f u l t o t e s t t h e e f f e c t o f t h e a b a n d o n m e n t 

o p t i o n u n d e r e x t r e m e c o n d i t i o n s . T h e r e s u l t s o b t a i n e d f o r 

t h i s i i"i v e s t m e n t s i t u a 11 o ri a r e P 1 o iv iv e d i n F :i. g u r e s 6 • 9 y 6.10 y 

a n d 6 .11 y a n d a d e iv a 11 e d s u m m a r y i s P r o v i d e d i n T a b I e A ~ 4 i n 

A p P e n d i x A . I n t h e f 1 r s t P I a c e y i iv s h o LJ I d b e m e n iv i o n e d t h a t 

i n t h i s c a s e t h e c o n s i d e r a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i s 

o n l y r e l e v a n t f o r v a l u e s o f P I ( t h e p a r a m e t e r t h a t c o n t r o l s 

t h e s i z e o f t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s ) g r e a t e r t h a n o r e o u a l t o 

0 . 9 ( p a i r e d t - t e s t w i t h a d e g r e e o f c o n f i d e n c e o f . 9 5 ) . T h e 

r e s u l t s r e p o r t e d h a v e b e e n g e n e r a t e d u s i n g P I ™ 1 . 0 . T h a t m e a n s 

t ft a t t h e f i n a 1 a n d u n i a u e c a s h f 1 o w i s a s <•> L J m e d t o b e e n t i r e 1 y 

t h e s a l v a g e v a l L i e . I t i s r e c o g n i z e d t h a t t h i s a s s u m p t i o n 

e a n n o t b e c o ITI P I e t e 1 y J LJ S t i f i e d y b LJ t h a s b e e ri ITI a d e i ri o r d e r iv o 

a r r i v e a t m e a n i n g f u 1 r e s LJ 11 s • 

W h e n a n e x p e c t e d v a l u e a p p r o a c h i s u s e d i n t h e 

a P P r a i s a 1 o f t h e i n v e s t m e n iv P r o P O S a I s ( O a n d • i n F :i. g u r e 

6 .9 ) y t h e e f f e c t o f t ft e a b a n d o n ITI e i"i t o P t i o n :i. n iv h e o u t c o ITI e o f 

t h e c a P :i. t a 1 b LJ d g e t i n g p r o c e s s i s t o i n e r e a s e Iv h e e x P e c iv a t i o n 

a ri d t h e v a r :i. a b i I i t y o f t h e H o r i z o n 0 a I LJ e • T h e :i. n a r e a s e i n 
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E C H U D i s a p p r o x i m a t e l y a 9 % y a d i f f e r e n c e w h i c h i s 

s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t w i t h a d e g r e e o f c e r t a i n t y o f a t 

1 e a s t . 9 5 ( P a i r e d t-test)* As i n P r e v i o u s s i t LI a t i o n s y t h e 

i n c r e a s e i n v a r 1 a b i 1 i t y i s n o t s i g n i f i e a n t < F ™ r a t i o t e s t ) . 

COMPANY D - MEAN VARIANCE CRITERION 
# " W i t h abandonment. 
O « Without abandonment. 

7. 8. 9. 
Expected Horizon Value E(HV) ( * 10 6 ) 

F i g u r e 6 . 9 . R i s k - R e t u r n C h a r t y C o m p a n y Dy M - V C r i t e r i o n . 

U h e n r i s k i s t a k e n i n t o a c c o u n t i n m a k i n g t h e 

a b a n d o n m e n t a n d a 11 o c a t i o n d e c i s i o n s y t h e r e s u 11 s o b t a i n e d 

w i t h t h e M e a n V a r i a n c e a n d P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i a a r e 

b a s i c a 11 y t h e s a ITI e a s t h o iii e r e P O r t e d f o r C o ITI P a n y A . T h e r e i s 

a s i g n i f i c a n t i n c r e a s e i n t h e E L ' H U H a c c o m p a n i e d b y n o 

s i g n i f i c a n t i n c r e a s e s i n v a r i a b i l i t y . I n F i g u r e 6 . 9 i t m a y b e 

o b s e r v e d t h a t f o r t hi e M e a n V a r i a n c e C r i t e r :i. o n y t h e e f f i c i e n c y 
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f r o n t i e r g e n e r a t e d w h e n a b a n d o n m e n t i s d i s r e g a r d e d ( d a s h e d 

1 i n e ) i s n o t s t r i c 1 1 y d o m i n a t e d b y t h e e f f 1 c i e n e y f r o n t : i . e r 

g e n e T- a t e d w h e n a b a n d o i"i ITI e n t i s c- o n s i d e r e d . H o w e v e r ? f o r ITI O S t 

v a l u e s o f k t h e i n c r e a s e i n E C H U H i s m o r e t h a n e n o u g h t o 

c o u n t e r b a I a n c e t h e n e g a t i v e e f f e c t s o f a n :i. n e r- e a s e 1 n C H v"1 • 

F o r t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n ? a d e c r e a s i n g t r e n d i n t h e 

d i f f e r e n c e :i. n v a r :i. a b i I i t y b e t w e e ri t h e r e s LI 11 s w i t h a n d w i t h o u t 

a b a ri d o n m e n t ? f or i n c r e a s i n g v a 1 u e s o f k ? a c c o m P a n :i. e d b y 

s i g n i f i c a n t d i f f e r e n c e s i n e x p e c t a t i o n f o r a l l v a l u e s o f t h e 

r i s k p a r a m e t e r ? d e t e r m i n e t h a t t h e e f f i c i e n c y f r o n t i e r f o r t h e 

n o a b a n d o n m e n t c a s e ( d a s h e d l i n e i n F i g u r e 6 * 1 0 ) b e d o m i n a t e d 

b y t h e e f f i c i e i "i c: y f r o n t i e r f o r t h e r e a u 11 s w i t h a b a n d o n ITI e i"i t . 

COMPANY D - PROJECT BALANCE CRITERION. 
• « with abandonment. 
V " without abandonment. 

8. 9. 10. 

Expected Horizon Value E(HV) ( * 10 6 ) 

F1 g u r e 6.10 • R i s k - R e t u r n C h a r t ? C o m P a n y D ? t::'. B + r i t e r i o n . 



COMPANY D - ALL ABANDONMENT SOLUTION. 

Solution with complete information 
<C> • Solution with part ia l information' 
O •* Expected Present Worth Maximisation Cr i t er ion . 
• « Mean Variance Cri ter ion . 
• « Project Balance Cr i ter ion . 

1 ' k 0. MARK ; 157. 
2 k • 0.5 g 24% 
3 k • 1.0 R(0) : $ 30,000. 
4 k m 1.5 Co : $ 15,000. 
5 k • 2.0 Ql : 1007. Q2 : 07. 
6 k m 2.5 PI : 1007. P2 : 407. 
7 i k - 3.0 

•A 
7 2 

• 7 

8. 9. 10. 18. 26. 

Expected Horieon Value E(HV) ( * 10 b ) 

F i <:i u r e 6.11. R i s k - R & t u r n C h a r t * C o m P a n w D > A 1 1 A b a n d o n m e n t S o 1 u t :i. o n . 
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A n I m p o r t a n t r e s u l t o b t a i n e d f r o m t h i s i n v e s t m e n t 

s i t u a t i o n i s r e l a t e d t o t h e r e l a t i v e i m p r o v e m e n t i n E C I - I V I ! m a d e 

b y t h e M e a n M a r l a n c e a n d P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i a ? a s a 

c o n s e Q u e n c e o f i n t r o d u os i n si a b a n d o n ITI e n t e o n s i d os r a t i o n s i n t o t h es 

d e c i s i o n P r o e e s s . C o n f i r m i n sl t h es s t a t e ITI e n t ITI a d e i n t h e 

a n a l y s i s o f a s i m i l a r s i t u a t i o n i n C o m p a n y A ? f o r l a r g o ? v a l u e s 

0 f P 1 < 1 • 0 i n t h i s c a s os ) ? t h os i ITI P r O V os ITI OS n t ITI a d os b y b o t h 

c r i t e r i a i s n o t s i g n i f i c a n t l y d i f f e r e n t . O n t h e B^/erasie? t h e 

i n c r e a s e i n E C H U H m a d e b y t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n i s 7 . 9 % ? 

a n d b y t h e P r O J os c t B a 1 a n c e C r i t os r i o ri i s 7 . '5 % > A 1 1 h o u g h t h os 

r e 1 a t i v e i m P r o v e ITI e n t i s 1 o w e r f o r t h e 1 a 1 1 e r c r 1 1 e r i o n ? t h e 

d i f f e r e n c e i s n o t s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t ( p a i r e d t - t e s t ) 

w i t h a d os g r os os o f e o n f i d os n c e o f 0 . 9 . 

F :i. n a 1 1 y ? F 1 g LI r os 6 . 1 1 s h o w s t h a t f o r t h i s :i. n v os s t ITI OS n t 

s i t I..I a t :i. o n ? t h e a v a i I a b i 1 i t y a f P a r t 1 a 1 a n d <:.- o ITI P I os t os 

1 ri f o r ITI a t i o n os y, os r t s a e os i"i s 1 d e r a b 1 os :i. n f 1 LI e n c e o n t h os o LI t o o m e o f" 

t h os c a p :i. t a .1. r a t i o i"i i n g p r o c os s s . W h e n P a r t i a 1 i i"i f o r ITI a t i o n ITI a y 

hi e o b t a i n e d ? a n d a b a i"i d o n ITI OS n t i s t a k os ri i n t os a c c o LI n t » t h os E C l-l V 1 

g e n e r a t e d ( $ 1 8 2 9 7 . 9 * 1 0 3 ) i s 8 9 . 4 % h i g h e r t h a n t h e E C H V 1 

r os a I i z e d w h e n a b a n d o n m os n Iv :i. s d i is r e g a r d e d • T h i s 1 n os r OS a s os 1 n 

os >c P os e t a t i o n :i. s a c c os m P a n i os d b y a s i g n :i. f :i. e a n t :i. n a r os a s es i n 

v a r i a b i I i Iv y ( F - r a t i o t es s t w i t h a d e ?5 r e e o f os os n f :i. d os n c es o f . 9 5 ) . 

W h e n c o m p I os Iv e i n f o r ITI a t i o n i s a v a i l a b 1 os ? t h os a b a n d o i "i m e n Iv o P IV i o ri 

r i s e s t h e E C H V l f r o m * 1 3 4 3 2 . 4 * 1 0 3 t o $ 2 6 6 9 2 . 3 * 1 0 3 ( a l m o s t 

9 9 % i n c r e a s e ) a n d t h e C C H v ' l f r o m $ 2 3 2 3 . 1 * 1 0 % 5 t o $ 3 4 1 2 . 1 * 1 0 3 . 



T ft e d i f f e r e nee? t h e EI I-I u 1 is s t a tisticsl 1 y s i g i"i :L f i e a n t w :i. t h a 

d e si r e? e o f c o n f i d e? n c e o f a t 1 e a s t .95 ( P a :L r e d iv -iv e s t) 7 b u tv t h e? 

d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e C ? C H U J i s n o t s i g n i f i c a n t ( F - r a t i o 

t e s t ) . 

6 .3.5 C o I Y I P a rt y E . 

I r i S e c t v : L O n 5 . 3 . 2 . 6 . ? t w o a P P r o a c fteis w e r e P r O P O S e d f o r 

t h e g e n e r a t i o n o f t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e c a s h f l o w s a n d 

a b a n d o n m e n t v a l u e s . O n e a p p r o a c h ? u s e d s o f a r ? a s s u m e s t h a t 

t h e s t a n d a r d d e v i a t i o i "i :L s d i r G? C 11 y P r o p o r t i o n a I t o iv h e s i z e o f 

t h e e x p e c t e d v a l u e . T h u s ? t h e ? f o l l o w i n g e q u a t i o n w a s u s e d i n 

t h e s i m u l a t i o n ? 

c c x i = b EI::X::I 

w h e r e b i s a e o n s t a ri t p a r a m e? t e r . 

T h e s e c o n d a p p r o a c h a s s u m e s t h a t t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n 

i s a l s o a f u n c t i o n o f t h e t i m e ? e l a p s e d b e t w e e n t h e f o r e c a s t i n g 

p e? r i o d a n d t h e r e a !l. i z a t i o n P eri o d ? t ii e? f o r e c? a is Iv :i. n g h o T N :i. z o n . 

I f t h i s i s t h e c a s e ? t h e e a u s t i o n p r o p o s e d f o r t h e c a l c u l a t i o n 

o f t ft e is t a n d a r d d e v i a t i o n s :i. is ? 

c?Lxi • • - f t f ( t ) EI:X:.I 

where f (t) i s a c o n t i i"i o u s f u n c t i a n o f iv h e f o r e e a s t i n g h o i z CJ n • 

A i-i s LI in i n g that a g r e a t e r v a r :i. a b i 1 i t y w i 11 a e c o m p a n y f o T% e c a s t s 
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m 3 d c f o r periods f u r t h e r i n t h e f ij t u r e y f ( t ) in u s t b e 3 n 

: i . n c r e s s i n t i f u n e t i o n o f t * I n 3 d d i t i o n y t h e r 3 1 e 3 1 w h i c h 

C? \" X 1 c h 3 n ti e is m 3 y e i b hi e r i n c r e a s e y d e e r e a is e o r r e in a i n c o n s t a n t 

t hi r o u g h t i in e . T h a t b e hi a v i o r d e P e n d s e n t i r e 1 y o n t hi e s i b LI a t i o i"i 

b o b e s i m u l a t e d . I n t h i s s t u d y i t h a s b e e n a s s u m e d t h a t t h e 

r a t e o f c hi a n ti e will d e c r e a s e t hi r o u ti h t i m e. "f hi u s y t hi e 

f o 1 1 o w i 1 "1 ti e o u a t i o n i s u ir> e d •/ 
1 / 2 

f ( t ) ~ t 

w hi i c hi f o 1 1 o w s t hi e P a t h s hi o w n i n F i ti u r e 6 .12. 

f ( t ) 

3. 

2. 

1.. 

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. t 

F i ti u r e 6 . 1 2 . F u n t i o n f < t ) :::: t 

T h e r e i s u 1 1 i s y p 1 o 1 1 e d i n F i ti u r e s 6 . 1 3 y 6 . 1 4 ? a n d 6 . 1 5 ? 

a n d is u in ITI a r i z e d 1 n T a b 1 e A •- 5 i n A P P e n d i A y w e T% e o b b a i ri e d f o r 

a n i n v e is b ITI e n b s i b u a b i o n e a u 1 v a I e n t t o t hi a b T̂  (•:•? P T% e s e ri b e d b \-.t 

C o m p a n y A w i t h t h e m i n o r m o d i f i c a t i o n p r o p o s e d a b o v e f o r t h e 

g e n e r a t i o n o f t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e c a s h f l o w s a n d 

a b a n d a n in e n b v a I LI e s . 
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C O M P A N Y E - M E A N V A R I A N C E C R I T E R I O N , 
f ) . W i t h a b a n d o n m e n t . 

2 . 0 O " W i t h o u t a b a n d o n m e n t . 

4 : k - 1 . 5 5 : k - 2 . 0 6 : k - 2 . 5 

3 . . 4 . 5 . 6 . 7 . 8 . 9 . 1 0 . 
E x p e c t e d H o r i z o n V a l u e E ( H V ) ( * 1 0 6 ) 

F i g u r e 6 .13 R :i. s k ~ R e t u r n C h a r t y C o m p a n VJ IE! ? ii -u C r 11 e r 1 o n . 

W h e n F i g u r e s 6.13 a n d 6.14 a r e o o m p a r e d t o the 

c o r r e s p o n d i n g f i g u r e s ( 6 . 3 a n d 6 . 4 ) o f C o m p a n y A y i t i s s e e n 

t h a t i n t h i s c a s e y t h e e f f e c t o f e o n s i d e r i n g t h e a b a n d o n m e n t 

o P t i o n i s o n 1 y s i g n i f i e a n t f o r t h e 1 o w v a I u e s a f k • W h e n t h e 

M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n i s u s e d t o m a k e t h e c a p i t a l 

a 1 1 o c a t i o n . » t h e d : i . f f e r e n c . % e b e t w e e n t h e e x p e t e d l - l o r i z o r i V a I L I e 

0 b t a :i. n e d w i t h a n d w i t h o u t a b a n d a n m e n t :i. s> o i"i 1 y s t a t i s t i c a 11 y 

s i g n i f i c a n t f o r v a l u e s o f k l e s s t h a n o r e e u a l t o 0 . 5 . W h a t 

t h i s s a y s i s t h a t t h e i n t e g r a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i s 

o n l y s i g n i f i c a n t f o r d e c i s i o n - m a k e r s w h i c h a r e b a s i c a l l y r i s k 

1 n d i f fere n t. F o r t h e P r o J e c t B a I a n c- e C r i t e r 1 o n t h e s a ITI e 



.1.68 

d i f f e r e n c e i s o n l y s i g n i f i c a n t f o r v a l u e s o f k l a r g e r t h a n o r 

e q u a l t o 1.0. 

2 . 0 

1 . 0 

C O M P A N Y E - P R O J E C T B A L A N C E C R I T E R I O N 

V 

• W i t h a b a n d o n m e n t . 

• W i t h o u t a b a n d o n m e n t . 

V 6 5 V y 5 _ _ _ — 

k - 0 . 
k - 0 . 5 
k • 1 . 0 
k - 1 . 5 
k - 2 . 0 
k - 2 . 5 

4. 5. 6 . 9. 

E x p e c t e d H o r i e o n V a l u e E ( H V ) (* 1 0 ° ) 

ia. 

F i g u r e 6 .14 . R i s k •••• R e t LJ r n C h a r t ? C o in p a n y E v P . B . C r i t e r i o r i . 

T h e c h a n g e o b s e r v e d i n t h e s e r e s u 1 1 s i a s e o m p a r e d t o 

t h o s e o f C o I T I P a n y A i s d u e p r i m a r i l y t o t f t e i n c r e a s e i n t f t e 

v a r i a b i I i t y o f t h e p r o p o s a I s . S i n c e t ft e i i i t a n d a r d d e v 1 a t i o n s 

a r e n o I o n g e r a f r a c Iv i o n o f t h e s i z e o f * t h e e x p e c t e d v a I u e s ? 

t h e e x p e c t e d H o r i z o n V a l u e b o ? c o m e s e x t r e m e l y s e n s i t i v e t o 

c h a n g e s i n t ft e r J'. S k P a r a ITI e t e r a n d ? f o O? V O-? n m o d e? r a t e v a 1 L.I e s o f 

k ? m o s t o f t h e p r o p o s a l s a r e n o t o n l y m o d i f i e d b u t a l s o 

d i s c 3 r d e d f r o in f u T% t ft e r c o n ir> i d e r a t i o n d u r % i n g t h o? a b a n d o n m e n t 

a n a 1 y s i s P h a s e • 



COMPANY E - ALL ABANDONMENT SOLUTION 

2.0 

1 M 
^ 6 

• Solution with p a r t i a l information. 
• Expected Present Worth Maximization Cr i ter ion . 
• Mean Variance Cr i ter ion . 

« Project Balance Cr i t er ion . 

k - 0 . 

k - 0 . 5 

k - 1 . 0 

k - 1 . 5 

k - 2 . 0 

k - 2 . 5 4 * 

MARK. 1 5 7 . 

g 2 4 7 . 

R ( 0 ) • $ 3 0 , 0 0 0 . 

Co : $ 1 5 , 0 0 0 . 

Qi • 3 0 7 . Q 2 : 6 0 % 

p i : 5 0 7 . P 2 i 4 0 % 

3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 

Expected Horizon Value E(HV) 

1 0 . 1 1 . 12. 13. 

(* 1 0 6 ) 

F i g u r e 6 . 1 5 . R i s k - R e t u r n C h a r t ? C o m p a n y I i v A l l A b a n d o n m e n t S o l u t i o n . 

> 0 
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A n o t h e r i n t e r e s t i n g r e s u l t o b t a i n e d f r o m t h i s 

i n v e s t m e n t s i t u a t i o n in a a b e v i s u a I i z e d i n F i g u re 6. 15. T h e r e 

i t i s s e e n t h a t w h e n a b a n d o n m e n t c o n s i d e r a t i o n a r e m a d e ? t h e 

P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n p e r f o r m s b e t t e r t h a n t h e M e a n 

V a r i a n c e C r i t e r 1 o n < E x P e c t e d P r e s e n t W o r t h M a x i I T I i z a t i a n 

i n c l u d e d ) o n l y f o r v a l u e s o f k l e s s t h a n o r e o u a l t o 0 . 5 . 

"f h e s e r e s u 11 s s h o w Iv h a t w h e ri t h e v a r i a b i I i Iv y o f Iv h e :i. n v e s Iv m e n t 

p r o P o s a 1 s i s a d o m :i. n a n t f a c t o r i n t h e d e e i s i o n P r o e e s s ? t h e 

i ITIPo r t a n e e o f t a k i n g : i . n I v o a e c o u n t t h e P r o P O S a I s ui"ice r t a : i . n t y 

r e s o 1 u t i o n d i ITI i n i s h e s s u b s t a n Iv :i. a I y• I n f a c t ? w h e n a b a n d o n m e n t 

i s d i s r e g a r d e d ? t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e e x p e c t e d H o r i z o n 

V a l u e o b t a i n e d b y t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n a n d P r o j e c t 

B a I a n c e C r i t e r i o n :i. s n o t s t a t i s t i c a 11 y s i g n i f :i. c a n Iv f o r a n y 

v a l u e o f t h e r i s k p a r a m e t e r ( p a i r e d t - t e s t w i t h a t l e a s t a . 9 5 

d e g r e e o f c o n f i d e n c e ) . 

I i " i P * i g u r e 6 . 1 5 t h e m a x 1 m u m E \ . ' . H V 1 f o r t h e P r o J e c t 
'"> 

B a 1 a n c e C r i t e r i o n o e c u r s a t k ~ 0 .5 ( • *") a n d Iv h :i. s v a 1 u e i s 
s t a t :i. s t i e a 111 y s i g n i f i c a n t o v e r t h e ITI a x i ITI U m E E! H V .1 a c h i e v e d b y 

2 

t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n ( • ) a n d b y t h e E x p e c t e d P r e s e n t 

W o r t h M a x i m i z a t i o n C r i t e r i o n ( O ' * ) y w i t h a d e g r e e o f 

c o n f i d e n c e o f •95• F i g u r e 6 * 1 5 a 1 s o s h o w s t h a t i n t h i s 

s i t u a t :i. o n t h e a v a i I a b i I :i. t y o f p a r t i a 1 k n o w I e d g e a b o u t t h e 

o u t c o in e o f t h e P r o P O s a 1 s i s o f g r e a t :i. ITI P O r t a ri c e . T h e E \~. H V "I 

o b t a i n e d w h e n s u c h i n f o r a ITI t i o n i s a v a i 1 a b 1 e ( :i. n F i g u TV e 

6 • 15) i s a !L m o s t 3 3 % h i g h e r t h a n t h e ITI a x i m u m a c h i e v e d b y t h e 
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P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n . 

6 . 3 * _ 6 T h e e f f e c t o f c h a n g i n g P I . 

The v a I u e o f P1 y t h e P a r a ITI e t e r iv ft a t eo n t r o I s t h e a i z e 

o f t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s y i s a f a c t o r t h a t p l a y s a n i m p o r t a n t 

r o l e i n d e t e r m i n i n g t h e i m p r o v e m e n t s t h a t c a n b e m a d e i n 

c a p i iv a I i n v e s t ITI e n t d e c i s :i. o n s iv h r o I..I g h a b a n d o n ITI e n t 

c o n s i d e r a iv i o n s . S :i. n c e t ft e v a 1 u e o f PI u s e d :i. n iv ft e s i m u 1 a t- i o n 

o f t h e r e s u l t s g e n e r a t e d f o r m o s t o f t h e i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s 

h a s r e ITI a i n e d c o n s iv a n iv a t P 1» 0 • 5 y i t i s o f :i. n t e r e s iv iv o 

e s t a b I i s ft iv h e e f f e c iv t h a t a c h a n g e i n F:' 1 w o u I d h a v e o n iv h e 

r e s u l t s . 

T h i s s e c t i o n c o n t a i n s a n a n a l y s i s o f t h e r e s u l t s 

g e n e r a iv e d b y d i f f e r e n t i n v e s iv m e i "i t c r :i. t e r i a f o r S e v e r a 1 v a I u e s 

o f P1. I n P a r t i c u 1 a r y s i x v a 1 u e s o f P1 r a n g i n g f r o ITI 0 . 2 iv o 

1.0 are s e I e e t e d t o c o m P U t e t h e E I" I i 0 3 s iv a Iv i s iv i c s a s s o c i a iv e d 

w i t ft e a c hi d e c i s i o n c r i t e r i o n. S i n c e t hi e P r o J e c t B a 1 a n c e 

C r i. t e r i o n y t hi e M e a n 0 a r i a n c e C r i iv e r i o n y a n d t hi e E G C I... 

A b a n d o n m e n t R u 1 e r e « u :i. r e iv hi e s p e c :i. f i c a t i o n o f iv hi e r i s k 

a v e r s i o n c o e f f i c i e n t y t hi e v a I u e o f k i s s e t a iv 1.0. T hi e r e s t 

o f t h e p a r a m e t e r s t a k e t h e s a m e v a l u e s a s i n C o m p a n y A . 
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T h e s t a t i s t i c s o b t a i n e d f r o m v a r y i n g t h e v a l u e o f P I 

f o r e a c h d e c i s i o n c r i t e r i o n a r e s u m m a r i z e d i n T a b l e A - 6 i n 

A p P e n d i x A . F i g u r e 6 . 1 6 i 1 1 u i s t r a t e s t h e r e 1 a t : i . v e : i . i n P r o v e m e n t s 

ITI a d e b y e a e h c r iter i o n y a s a c o n s e o u e n c e o f c o n is i d e r i n g t h e 

a b a n d o n m e n t o p t i o n . B e f o r e e o n t i n u i n g w :i. t h t h e a n a I y is i is y i t 

s h o I..I 1 d b e n o t e d t h a t i n F i g u r e 6 • 16 y b h e s t a n d a r d a g a i n s t 

w h i c h t h e r e s u l t s f o r e a c h c r i t e r i o n a r e c o m p a r e d i s n o t t h e 

s a m e . T h e b 3 s i s o f e o m P a r i s o n f o r t h e r e s u I Iv is o b t a i n e d b y 

e a c h c o m b i n a t i o n o f a b a n d o n m e n t r u l e a n d c a p i t a l r a t i o n i n g 

c r i t e r i o n a r e t h e r e s u l t s o b t a i n e d b y t h e c o r r e s p o n d i n g 

c a P 11 a I r a t i o n i n g c r i t e r i o n w ft e n a b a 1 "1 d o n ITI e n t 1 s d i is r e g a r d e d . 

O - Expected Present Worth Maximization Cri ter ion ( k « 0 . ) 
• • Mean Variance Cri ter ion (k"1.0) 
y • Project Balance Cri ter ion (k-1 .0 ) 

Ql , , 
0.2 0.4 0.6 0.8 ]_0 

PI 

F i g 1..1 re 6.16. £ f f e c t s i n E I" H u 3 o f c ft a n g e is i n p 1 . 
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T h e E C H U H s t a t i s t i c s o b t a i n e d w i t h t h e E x p e c t e d V a l u e s 

A b a n d o n m e n t R u l e a n d t h e E x p e c t e d P r e s e n t W o r t h M a x i m i z a t i o n 

C r i t e r i o n < O ) s h o w t h a t t h e i n t e g r a t j . o n o f a b a n d o n I T I e n t i s 

o n l y s i g n i f i c a n t f o r v a l u e s o f P I g r e a t e r t h a n o r e a u a l t o 0 . 4 

( P a i r e d t - 1 e s t w i t h a d e g r e e o f c o n f 1 d e n c e o f a t 1 e a s t . 9 5 ) . 

T h e i m p r o v e m e n t m a d e b y t h i s c o m b i n a t i o n o f a b a n d o n m e n t r u l e 

a n d c a p i t a l r a t i o n i n g c r i t e r i o n i s r a t h e r u n s e n s i t i v e f o r 

v a 1 u e s o f P 1 LI P t o 0 . 8 . F r a m t h a t p o i n t o n ? t h e d i f f e r e r e n c e 

b e t w e e n t h e r e s u l t s o b t a i n e d w i t h a n d w i t h o u t a b a n d o n m e n t 

i n c r e a s e s s i g n i f i c a n t l y . T h e m a x i m u m i m p r o v e m e n t i n E C H V U i s 

a 11 a i n e d a t P1 :" 1 . 0 a n d i s a 1 m o s t 3 4 %. 

F o r t h e M e a n V a r i a n c e C r i t e r i o n a n d t h e E G C L 

A b a n d o n ITI e n t R u 1 e ? t h e 1 m p r O V e in e n t i i"i E C H V 1 1 n c r e a is e s s t e a d i I y 

b u t a t a I o w r a t e f o r v a 1 u e s o f P 1 s m a 1 1 e r t hi a n 0 . 6 . F o r 

I a r g e r v a I LJ e s o f , P 1 ? t h e e f f e c t o f t h e a b a n d o n in e n t o P t :i. o n 

hj e e o ITI e s v e r y s e n s i t i v e t o c hi a n g e s i n t hi a t P a r a IYI e t e r • T hi e 

IYI a x i ITI u m i ITI P r o v e IYI e n t a c hi i eve d b y t hi i a c o ITI b i n a t i o n o f 

a b a n d o n m e n t r u l e a n d c a p i t a l r a t i o n i n g c r i t e r i o n i s r e a l i z e d 

a t P1 :™ 1 • 0 a n d a in o u n t s t o a P P r o x i ITI a t e I y a 4 1 %. 

W h e n t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n a n d t h e E G C L 

A b a n d o n m e n t R u l e a r e u s e d ? t h e i m p r o v e m e n t s m a d e i n E C H V . ' l a s 

e o m P a r e d t o t hi e n o a b a n d o n in e i"i t a o .1 LI t i o n s hi o w s a f a i r 1 y 

c o n s t a n t i n c r e a s i n g t r e n d f o r i n c r e a s i n g v a l u e s o f P I . A g a i n 

i n t h i s c a s e ? t h e m a x ! m u m i m p r o v e m e n t i s r e a l i z e d a t P l : ~ l . 0 ? 
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a n d i s a 1 m O a t 3 6 % . 

B u r i n s t h e a n a l y s i s o f t h e r e s u l t s o f C o m p a n y A i t w a s 

0 b s e r v e d t h a t y s i n c e t h e P r O J e e t B a 1 a n o e C r i t e r i a n t a k e s i n t o 

a c c o L I n t t f t e r e s o 1 u t i o n o f t h e P r o p a s a 1 s u n c e r t a : i . n t y y a n d t h e 

1 n t e g r a t i o n o f a b a n d o n m e n t c o n s i d e r a t i o n s i ri t o b h e a n a 1 y s i s o f 

i n v e s t ITI e n t s i s a c r u d e w a y a f r e d u c i n g t h a t u n c e r t a i n t y y t h e 

e f f e c t o f s u c h a n i n t e g r a t i o n s h o u l d b e l o w e r f o r t h i s 

e r i t e r :i. o n b h a n f o r t h e M e a n 0 a r i a n c e C r i t e r i o n . A 1 1 h o u g h y 

t h i s a s s u m p t i o n i s p a r t l y i n c o r r e c t b e c a u s e t h e P r o j e c t 

B a l a n c e C r i t e r i o n a l s o s e l e c t s t h o s e p r o p o s a l s w h i c h a s a 

c o n s e q u e n c e o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n p r o v i d e a f a s t e r 

r e c o v e r y o f i t s i n v e s t ITI e n t y F :i. g u r e 6 . 1 6 s h o w s t ft a t t h e 

d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e i m p r o v e m e n t a c h i e v e d b y b o t h criteria 

r e a c h e s a m a x i m u m i n t h e v i c i n i t y o f t h e v a l u e o f P I u s e d i n 

t h i s s i m u I a t i o n . T h a t d i f f e r e n e e i s s t a t i s t i c a I I y s i g n 1 f i e a n t 

w i t h a d e g r e e o f c e r t a i n t y a f a t I e a s t 0 . 9 5 . F o r I o w e r v a I u e s 

o f P 1 y t ft e i n f 1 u e n c e o f a b a n d o i"i m e n t i n t ft e o u t c o m e o f b o t h 

c r i t e r i a b e c a m e s n e g 1 i g i b 1 e a n d y t h e r e f o r e ? t h e d :i. f f e r e n (.7 e 1 n 

i m p r o v e m e n t i s a l s o n e g l i g i b l e . F o r h i g h e r v a l u e s o f P I t h e 

a b a n d o n in e n t o P t i o n f u 1 1 y e x e r t s i t s i n f I u e n e e a s a in e a n s o f 

r e d u c i n g t h e u n c e r t a i n t y i n v o l v e d i n t h e p r o p o s a l s . I n F i g u r e 

6 . 1 6 y f o r P 1 1 . 0 t h e i m P r o v e m e n t m a d e b y t h e M e a n 0 a r i a n e e 

C r i t e r i o n BPPGBTS t o b e h i g h e r t h a n t h e i m p r o v e m e n t m a d e b y 

t h e P r o J e c t B a I a n c e C r i t e r i o n ? h o w e v e r ? t h e d i f f e r e n c e i ir> n o t 

s t a t i s b i c a 1 1 y s i g n i f i c a n t ( P a i r e d t •- b e s t > . 
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6 . 4 T h e E x p e c t e d V a l u e s A b a n d o n m e r i t R u l e a n d t h e S u b o p t i m a l 

A b a n d o n m e n t R u 1 e t 

I n C h a p t e r I l l y a S u b o p t i m a l A b a n d o n m e n t R u l e w a s 

s u g g e s t e d a s a n a l t e r n a t i v e t o t h e E x p e c t e d V a l u e s A b a n d o n m e n t 

R u I e d e r i v e d b a D a 1 a n d L o n g I" 181 • T h e S u b o P t i m a I R u 1 e s a v.* s 

t h a t a p r o p o s a l s h o u l d b e a b a n d o n e d a t t h a t t i m e w h e r e t h e 

f i r s t P o s i t i v e I o c a 1 o P t i ITI U ITI f o r t h e e x P e e t e d P r e s e i"i t w o r t h 

0 c c u r s . T o i 11 s t r a t e t h e P O i n t y F i g u r e 6 • 17 s h o w s a P 1 o t o f 

t h e e x p e c t e d p r e s e n t w o r t h a s a f u n c t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t 

p e r i o d . I n t h a t f i g u r e ? f r o m a n a b a n d o n m e n t p o i n t o f v i e w » 

t h e p r o p o s a l s h o u l d b e a b a n d o n e d i n p e r i o d 6 b e c a u s e i t 

p r o v i d e s t h e m a x i m u m e x P e c t e d p r e s e n t w o r t h . H o w e v e r ? i f t h e 

S u b o P t :i. ITI a 1 A b a n d o n m e n t r LI I e i s u s e d y t h e p r o p o s a 1 w o u I d b e 

a b a n d o n e d i n p e r i o d 3 . T h i s 1a11 e r r u 1 e hi a s s o m e a P P e a 1 w hi e n 

c a P i t a I r a t :i. o n :i. n g d e c :i. s i o n s a r e ITI a d e o n a s e « u e n t :i. a I y P e r :i. o d 1 o 

m a n n e r b e c a u s e i t r e l e a s e s f a s t e r t h e f u n d s t i e d U P i n a 

p r o p o s a l y p r o v i d i n g m o r e b u d g e t f o r i n v e s t m e n t i n t h e f u t u r e 

1 n ITI o r e p r o f i t a b I e y a 11 e r n a t i v e s • 
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Fi gure 6.17. ECPWII vs. Abandonment Period. 
Several simulat i on runs were made to com part? the r e s u 11 s o b t a i n e d b y t h e s e r u I e s a n d i n a 11 c a s e s t h e o »„i t c o m e was exact .1 y the same . Far f rom :i. ndica ti ng that both ruIes a re equivalent? these results showed that for the type of proposals generated in this study it makes no difference when u s i n g e i t h e r r u I e • T h e p r o b 1 e m i s t h a t f o r t h e s e p r o P O S a I s t h e r e i s a s i n g 1 e o P t i m u ITI a b a n d o n m e n t per i o d a n d ? t h e r e f o r e ? t h e f i r s t P O I.:> i t i v e !L o c a 1 o P t i ITI U m d e t e c t e d b « t h e S u b a p t i m a 1 R u 1 e i s a 1 w a y s t h e g 1 o b a 1 a P t i m u m (s e e p r o o f i n A p P e n d i B ) • 
Since a completely revised simulation model would be needed to generate proposals whoso? Expected Present Worth had 



a b e h a v i o r s i m i l a r t o t h a t s h o w n in F i g u r e 6 . 1 7 ? it h a s b e e n 

d e c i d e d t o s u b m i t t h e c o m p a r i s o n o f t h e s e r u l e s a s a 

r e c o m m e n d a t i o n f o r f u r t h e r r e s e a r c h a n d t o c o n c e n t r a t e t h e 

s t u d y o n t h e a n a l y s i s o f t h e e f f e c t o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n 

o n t h e s i t u a t i o n s P r e s e n t e d t h r o u <£ h o u t t h i s c h a P t e r . 
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C H A P T E R U I . ' i : 

S U M M A R Y 0 F R E 8 U I . . . T S y C O N C I . . . U S 1 0 N S A N D R E C 8 M M E N D A T 1 0 N S . 

T h r o u g h o u t t h i is r e s e a r e h y a m e t hi o d o 1 o g y h a is b e e n 

d e r i v e d t o a 11 o w f o r t h e ir> :i. m u 1 a t i o n o f a is e a u e i"i t i a I y P e r :i. o d A e 

c a P i t a I b u d si e t i n g p r o c e s s w h e r e a b a n d o n rn e n t e o n s :i. d e r a t :i o n a a r e 

m a d e . I n t h i s c h a p Iv e r y a s u m m a v y o f t h e r e a LI 1t is a n d 

c o n c l u s i o n s a r r i v e d a t d u r i n g t h e d e v e l o p m e n t o f t h e s t u d y i s 

p r e is e n t e d . S e c t i o n 7 • 1 r e v i e w is t h e r e is LJ 11 is o f t h e r e s e a r c h • 

T h e r e a f t e r y t h e g e n e r a l c o n c l u s i o n s a r e f o r m u l a t e d i n S e c t i o n 

7 • 2 y f o 1 1 o w e d b y r e c o m m e n d a t i o n s f o r f u r t h i e r r e i s e 3 r e h i i n 

S e c t i o n 7 . 3 . 
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7 • 1 S it ITI m a r y o f R e s 1t s • 

T h i s s t u d y b e g i n s w i t h a d i s c u s s i o n a b o u t t h e ? c u r r e n t 

s t a t e o f t h e a r t o f a b a n d o n m e n t a n a 1 a s i s • F r o i r i t h a t 

d i s c u s s i o n ? t w o m a i n o b s e r v a t i o n s a r e draw n . (.') n e e a n e e r n s t h e 

l a c k o f a n a b a n d o n m e n t r u l e c a p a b l e o f i n c l u d i n g r i s k 

c o n s 1 d e r a t i o n s i n t h e d e c i s i o n P r o c e s s . T hi e s e c o n d r e f e r s t o 

t hi e 1 :i. ITI 11 e d r e a c hi o f t h e c u r r e n 11 a r e P O r t e d a P P 1 i c a t i o n s o f 

a b <a n d o n m e n t a n a I y s i s . ii o s t o f t h e a r t i c 1 e s Iv hi a t hi a v e d e a11 

w i t hi a b a n d o n ITI e n Iv hi a v e r e P O r t e d t hi e 1 r r e s u 1 Iv s o n s :i. n g 1 e P e r i o d 

c a p i t a l r a t i o n i n g d e c i s i o n s a n d o n a c c e p t - r e j e c t p r o b l e m s . I n 

v i e w o f t h e s e o b s e r v a t i o n s ? i t i s d e c i d e d t o o r i e n t t h i s 

r e s e a r c hi t o w a r d s e s t i m a t i n g t hi e i m P O r t a n c e o f ITI a k :i. n g 

a b a n d o i"i m e n t c o n s 1 d e r 3 1 :i. o n s i r i s e a u e n t i a I c 3 P i Iv a I r a t :i. o n i n g 

P r o b 1 e m s ? w hi e r e t h e o u t c o m e o f t h e i n v e s t m e n t P r o P O IS a I s i s n o t 

k n o w n w i t h c e r t a i n t y . T h u s i n c o r p o r a t i n g a b a n d o n m e n t a s a n 

i n t e g r a I P a r t o f a c a P i t a I b u d g e t i n g P r O e e s s • 

T h e f i r s Iv s t e P towards a 1 1 a i n i n g t h a t g o a I i s t o d e r i v e 

a n a b a n d o n m e n t r LJ 1 e c a p a b I e o f d e a I i n g e x P 1 i e :i. t I y w i Iv h r 1 s k . 

B i n c e t h i e d e c i s i o n t o h o I d o r t o a b a n d o n a P r o J e c t m a y w e 1 1 b e 

v i e w e d a s a d e e i s i o n t o a c e e P t ( . " ) n e o f I v w o I T I U t u a 1 1 y e x c 1 u s : i . v e 

a 11 e r n a t i v e s y t h r e e P r o e e d u r e s c o m m o n 1 a u s e d 1 n m a k :i. ri g 

d o? c i s i o n s u n d e r r i s k a r e a n a 1 y z e d ? t hi e P r o fc> a b :i. I i t y o f I... o s s 

M e t h o d y t h e C o e f f i c i e n t o f V a r i a t i o n M e t h o d a n d t h e E x p e c t e d 
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( 3 a . i n C o n f i d e n c e L i m i t M e t h o d . T h e P r o b a b i l i t y o f L o s s M e t h o d 

p r o v e s t o b e a n e x t r e m e l y w e a k s c r e e n i n g p r o c e d u r e w h e n t h e 

c h a n c e s t h a t t h e o u t c o m e o f t h e a l t e r n a t i v e s b e n e g a t i v e a r e 

c 1 o s e t o z e r o . T h e C o e f f i c i e n t o f 0 a r i a t i o r i M e t h o d i s b a s e d 

0 n a r a t i o n a 1 e w ft i c ft i s P 1 a u s i b 1 e e n o LJ g ft . I-I o w e v e r ? J'. t i s 

s h o w n t h a t t h e u s e o f t h e c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n a s a 

m e a s u r e f o r s e 1 e c t i n ti a 11 e r n a t i v e s h a s i n h e r e n t I i in i t a t i o n s . 

B y d e f i i"i i t i o n ? t h a t m e a s LJ r e LJ S e s t h e s t a n d a r d d e v i a t i o n :i. n :i. t s 

n u m e r a t o r a n d i t t h e r e f o r e d o e s n o t r e f l e c t t h e r i s k i n v o l v e d 

1 n t h e d e c i s i o n i n i t s a c t u a 1 m a g n i t u d e . 11 a 1 s o f a i 1 s t o 

d i s t i n g u i s ft b e t w e e n P O S i t :i. v e a ri d n e g a t i v e s i d e v a r :i. a t i o n s . 

F i n a 11 y ? t h e E x p e c t e d G a i n C o n f i d e n c e I... i m :L t M e t ft o d 

p r o v i d e s a n a d e q u a t e m e a n s o f o v e r c o m i n g t h e d e f i c i e n c i e s 

3 s s o e :i. a t e d w i t h t h e C o e f f i c i e n t o f 0 a r i a t :i. o n M e t h o d ? w h i 1 e a t 

t h e s a m e t i m e m a i n t a i n i n g i t s m a i n a d v a n t a g e s s u c h a s 

s 1 m P 1 i c i t y a n d e a s e o f c o m p u iva t i o n • B e c a LJ S e o f t h e a d v a n t a g e s 

s h o w n b y t h i s l a s t m e t h o d ? i t i s U P o n i t s t h e o r e t i c a l b a s e s 

t h a t t h e a b a n d o n m e n t r L J 1 e i s develop e d. 

I n a d d i t i o n t o t h e a b a n d o n m e r i t r u l e t h a t t a k e s r i s k 

i n t o a c c o u n t ? a n a l t e r n a t i v e r i j l e f o r t h e c a s e w h e r e t h e 

d e c i s i o n - m a k e r i s r i s k i n d i f f e r e n t i s d e r :i. v e d . "f h i s r LJ 1 e ? 

s u b o P t i in a 1 f r o m a n a b a n d o n ITI e n t P O i n t o f v i e w ? ft a s s o m e a P P e a I 

f o r a P P I i e a t i o n :i. n s e a u e n t i a I c a p i t a 1 r a t i o n i n g P r o c e s s e s . 
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T h e s t u d y c o n t i n u e s w i t h a d e s c r i p t i o n o f t h e 

s e « e n t i a 1 c a P 1 1 a 1 r a t i o n i n g p r o c e s s . T h e i n v e s t m e n t 

s i t u a t i o n s u g g e s t e d i s o n e w h e r e t h e 1 n v o s s t m e n t d e c i s i o n s a r e 

in a d e o n a r e g u 1 a r y p e r i o d i c b a s 1 s a n d t h e o b J e c t .1 v e i s t o 

ITI a v, i m i z e t h e t o t a I a c c u m u I a t e d w e a 1 1 h o f t h e f i r ITI a t s o m e 

p r e d e t e r m i n e d h o r :i. z o n t 1 m e * 11 i s a s s u ITI e d t h e k n o w II. e d g e a b o u t 

t h e o LI t c o m e o f t h e p r o P O S a I s i s P r o b a b i 1 i s t :i. c a n d t h a t t h e r e 

:i. s n o i ITI f o r ITI a t i o n a b o u t t h e i n v e s t m e n t o P P O r t u n i t i e s b h a t m a y 

b e o o m e a v a i I a b I e i n t I t e f u t L I r e . 

W h e n a b a n d o n m e n t i s i n c l u d e d a s a n i n t e g r a l p a r t o f t h e 

e 3 P i t a I b LI d g e t i n g P r o c e s s 9 t h e d e e i s i o n t o h o I d o r t o a b a n d o n 

a p r o p o s a l i n a c e r t a i n p e r i o d m a y t a k e p l a c e i n t w o d i f f e r e n t 

s t a g e s o f t h e p r o c e s s . O n e s t a g e c o m p r i s e s t h e m u t u a l l y 

e >i e 1 u s i v e c h o :i. c e a m o n g i n v e s t m e n t P r O P O S a I s . T h e o t h e r s t a g e 

c o r r e s p o n d s t o t h e d e c i s i o n s m a d e i n e v e r y p e r i o d a f t e r t h e 

p r o p o s a 1 s h a v e b e e n u n d e r t a k e n . I ri t h e f i r s t s t a g e y a n a 

p r :i. o r i i d e n t i f :i. c a t i o n o f t h e P r o P O S a 1 s o P t i ITI a 1 3 b a n d o n ITI e n t 

P e r i o d i s n e e d e d . T h i s h a s t o b e d o n e b e c a u s e a t t h 1 s s b a g e 

3 1 1 t h o? P r o P o s a I s a r e c o ITI P e t i n g y t h e r e f o r e e a c hi o n e s h o u 1 d b e 

p r e s e n t e d i n i t s a n t i c i p a t e d o p t i m a l p e r s p e c t i v e . O n c e t h e 

p r (!) P (i) s a l s n a v e b e e n a o c e p t e d ? t h e a b a n d o n m e n t P e r i o d n e e d n o t 

b e P r e c :i. s e I y t h e o n e f o r e c a s t e d d u r i n g t h e f :i. r s t s t a g e . T w o 

f a c t o r s i n f I u e n c e t h a t e v e n t u a 1 c h a n g e J T h e p o s s 1 b 1 1 i t y o f 

h a v i n g m o r e a d e a u a t e e s t i m a t e s o f t h i e p r o P O S a 1 ' s e a s I T f 1 o w s 

a n d a b a n d o n ITI e n t v a 1 u e s ? 3 n d t h e a v a i 1 a b 1 1 i b y o f m o r e 



p r a t i t a b l e P r O P O S a I s i n f u t u r e P e r i a d s . T h e e f f e e t a f t h e 

f i r s t f a c t o Y^ i n t h e d e e :i. s i o n ITI a k :L n ti P r o cess i s e v i d e ri t y t h e 

c l o s e r t h e r e a l i z a t i o n p e r i o d ? t h e m o r e a c c u r a t e t h e f o r e c a s t 

a n d t h e d e c i s i o n . T h e s e c o n d f a c t o r c o n c e r n s t h e f a c t t h a t i n 

e v e r y P e r i o d a 11 t h e p r o P O S a 1 s e I i ti i ft I e f o r a b a n d o n IYI e n t s hi o u I d 

b e c o n s i d e r e d a s s o LI r c e s o f f u n d is t h Y% O u ti ft d i s P O S a 1 II15II • 

A11 hi o u ti hi f r o ITI a t hi e o r e t .1 c a 1 P O :i. n t o f v :i. e w y t hi e 

i n t e <^ r a t i o n o f a b a n d o n m e n t :i. n t o c a P i t a 1 r a t :i. o n :i. n g p r o b 1 e m s 

ir> hi o u I d e o n s :i. d e r b o t hi o f" t hi e a b o v e s t a g e s y t hi i s is t u d y a is s u m e is 

t h a t a l l t h e p r o p o s a l s a r e h e l d u n t i l t h e i r a p r i o r i e s t i m a t e d 

o P t i ITI a I a b a n d o n ITI e n t P e Y% i o d . 11 i s r e c o ti n i z e d t hi a t t hi i s 

a s s u in P t i o n i s n o t r i ti o r o u s b e c a u is e a f :i. Y% IYI IS hi o u 1 d b e a b I e t o 

a h i a n d o n a t l e a s t s o m e p r o j e c t s a t i n t e r m e d i a t e p e r i o d s . 

H o w e v e r 7 i f a e t u a I d a t a i iii n o t a v a i I a bley i t :i. is u n T^ e a I :i. s t :i. c t o 

s e I e c t r a n d o m I y t hi e f r a c t i o n o f a s is e t is e 11 ti i hi I e f Y % 

a b a n d o n m e n t i n e v e r y P e r :i. o d . F u r t h e r m o r e ? P r a c t i c a 1 e v :i. d e n c e 

is hi o w s t hi a t P r o J e c t is a Y % e u s u a 11 y k P t i n hi u s i n e iii iii u n t :i. I b hi e i r 

e e o n o IYI i e 1 i v e is are r e a c hi e d. T hi e r e t o r e y t h e d e c :i. is i o n - IYI a k :i. n ti 

p v a e e is s f a 11 o w e d ft y t hi i s s t u d y a s s u ITI e s t h a t b ©for e ITI a k i n ti t h e 

c a P i t a 1 r a t i o ri i n ti d e e i s :i. a n y t h e d e c i s i o n - IYI a k r e v a !L u a t e is t hi e 

p o s s i hi i .111 y o f B ft a n d o n i n ti t hi e P Y % O P O S a 1 is • UJ hi e n t hi a t 

p o s s i b i 1 i t y i is r e c a ti n i z e d y t hi e P r o p o is a I s a r e IYI O d i. f i e d 

a c c o r d i n <31 y y a n d t h e n s u b IYI i 11 e d t o t hi e c a p i t a .1. a 11 o (.7 a t i o n 

p hi a is e • T hi i is pro c e s s i s r e P e a t e d :i. n e v e r y p e r :i. o d w :i. t hi i n t h e 

p 1 a n n i n g hi o Y% :i. z o n * 
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A s i m u l a t i o n m o d e l i s d e v e l o p e d t o g e n e r a t e a n u m b e r o f 

i n v e s t m e n t s i t u a t i o n s w h e r e t h e d e c i s i o n m a k i n g p r o c e s s i s 

p e r f o r ITI e d . I n e a c h s i t u a 11 o n ? a c o ITI P a r :i. s o n i s m a d e b e t w e e n 

t h e r e s u l t s o b t a i n e d w i t h a n d w i t h o u t a b a n d o n m e n t f o r t h r e e 

c a p i t a l r a t i o n i n g c r i t e r i o n . A l s o a c o m p a r i s o n i s m a d e 

b e t w e e n t h e o u t c o ITI e o f t h e d i f f e r e n t c r i t e r i o n w h e n 

a b a n d o n ITI e n t i s t a k e n i n t o a e c o t..i n t • I n a d d i t i o n t o t h e s es 

r e s u l t s ? t h e a n a l y s i s i s e x t e n d e d t o t h e c a s e s w h e r e 

i n f o r ITI a t i o n a b o u t t h e f u t u r e i n v e s t ITI e n t o P P O r t u n :i. t i e s i s 

a v a i I a b I e . T w o 1 e v e 1 s o f k now 1 e d g e are e x a m i n e d . 0 n e a s s u ITI e s 

t h a t t h e d e c i s i o n - m a k e r h a s c o m p l e t e k n o w l e d g e a b o u t t h e 

p r a P o s a I s s u b m i 1t e d f o r i m p 1 e m e n t a Iv i o n a Iv t h e t i m e o f 

d e c :i. s i o n. T h e s e c o n d a s s I..I m e s t h a t c o m P I e t e i n f o r ITI a t :i. o n a b o u t 

t h e P r o P o s a 1 s b e i n g c o n s i d e r e d t h r o u g h a u t h e P I a n n :i. n g h o r i z o n 

:i. s a v a i 1 a b I e . T h e a n a 1 y s i s o f t h e 1 a 1t os r t w o a P P r o a os h os is :i. s 

i n t e n d e d t o s s h o w t h e i m p o s r t a n o s o s o f h a v i n g m o r o e i n f o r m a t i o n 

w h os n B b a n d o n ITI e n t i s c o n s i d os r os d • 

7 • 2 C o n os 1 I..I s :i. os n s • 

T h e r o s s u i t s r e p o r t e d i n C h a p t e r v " s h o s w t h a t u n d e r m o s t 

o: i r c u ITI S t a n c e is ? when cap i t a 1 r a t i o n i n g d e c i s :i. os n s a r e m a d os os n a 

s e q u e n t i a l » p e r i o d i c b a s i s ? t h e e f f e c t o f m a k i n g a b a n d o n m e n t 

c o n s i d e r a t i o n s i n t h e e v a l u a t i o n o f t h e p r o p o s a l s i s t o 
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i n c r e a s e t h e w e a l t h o f t h e f i r m ? w i t h n o s i g n i f i c a n t c h a n g e i n 

i t s v a r i a b i l i t y . E x c e p t i o n s t o t h e r u l e a r e t h e s i t u a t i o n s 

d e s c r i b e d b y C o m p a n i e s C a n d D a n d t o s o m e e x t e n t C o m p a n y E . 

(2 a m P a n y C r e P r e s e n t s t h e s i t u a t :i. o n w h e r e a 11 t h e 

p r o P o s a 1 s s u b m i Iv t e d d u r i n g t h e P 1 a n n i n g h o r i z a n h a v e 

e x p o n e n t :i. a 1 d e e a y s e r i e s o f a b a n d o n m e n t v a I u e s . 11 i s 

p o s s i b l e t o f i n d f i r m s c o n f r o n t e d w i t h i n v e s t m e n t p r o p o s a l s 

w i Iv h a s e r :i. e s o f a b a n d o n in e n t v a .1 e s t h a t P r e is e n t t h i s k i n d o f 

b e h a v i o r . I n f a e t ? the e a u a t i o n u s e d iv o s i m u 1 a iv e t h e 

a b a n d o n m e n iv v a 1 u e s w a s o b t a i n e d b « E i 1 o n e t a I. C19 !] f r o ITI 

e ITI P i r i c a I e v i d e n e e . T h i s r e s LI 11 i n d :i. c a t e s t h a t a f :i. r ITI 

P e r f o r m i n g :i. n a s i m i I a r i n v e s t m e n t s i iv I..I a t i o n w :i. 11 p r o b a b I y n o iv 

r e a J. i z e i ITI P r o v e m e ri t s i n i Iv s a c c u m u 1 a iv e d w e a 11 h b y i n t e g r a iv :i. n g 

iv h e a b a n d o n m e n t o P t i o n i n t h e e v a 1 u a t i o n o f i ri v e s iv ITI e n iv 

P r o P o s a 1 s • H o w e v e r ? t h :i. s d o e s n o t i m p 1 y iv h a iv a b a n d o n m e n t 

s h o LI I d b e c o ITI P 1 e t e 1 y d i s r e g a r d e d f r o ITI iv hi e d e e :i. s i o n p r o e e s s 

b e e a LI S e ? e v e n t u a .11 y ? s o m e a d v a n iv a g e s e o u 1 d b e o b s e r v e d i f t ft e 

d i s p o s a l o f p r o j e c t s i n p r o g r e s s i s v i e w e d a s a m e a n s o f 

g a t h e r i n g f u n d s f o r i n v e s t m e n t i n m o r e p r o f i t a b l e p r o p o s a l s 

t h a t ITI a y b e c o m e a v a i 1 a b 1 e. 

C o m p a n y D c o r r e s p o n d s t o t h e i n v e s t m e n t s i t u a t i o n w h e r e 

a l l t h e p r o p o s a l s h a v e a s i n g l e p a y m e n t t y p e o f c a s h f l o w 

p a t t e r n . T h e r e s u l t s r e p o r t e d f o r t h i s c a s e s h o w t h a t 

a b a n d o n m e n t c o n s i d e r a t i o n s a r e o n l y r e l e v a n t f o r v a l L i e s o f P I 
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g r e a t e r t h a n o r e a u a 1 t o 0 . 9 . T h e i n v e s t m e n t s 1 t u a t : i . o n 

r e p r e s e n t e d b y t h i s C o m p a n y i s r a t h e r u n u s u a l b e c a u s e i n 

p r a c t i c e i t i s 1 i k e I y t h a t m O S t f i r m s w : i . 1 1 b e e o i " i f r O n t e d h i y 

s e t s o f h e t e r o g e n e o u s i n vest in e n t P r o p o s a I s . l-l o w e v e r ? t h e s e 

r e s u l t s a r e u s e f u l t o p o i n t o u t t h a t f o r t h i s t y p e o f 

i n v e s t m e n t p r o p o s a l t h e i n f l u e n c e e x e r t e d b y a b a n d o n m e n t i s 

r e 1 e v a n t o n I y u n d e r e x t r e m e c o n d i t i o n s . 

I n t hi e s P e c i a 1 c a s e w h c r e t h e v a r i a- b i I :i. t y o f t h e c a s h 

f l o w s a n d a b a n d o n m e n t v a l u e s i s a f u n c t i o n o f t h e f o r e c a s t i n g 

h o r i z o n (C o ITI P a n y E ) r t h e e f f e c t o f t h e a b a n d o n ITI e n t o P t i o n i n 

t h e a c c u m u l a t e d w e a l t h o f t h e f i r m i s o n l y r e l e v a n t f o r f i r m s 

w h i c h a r e b a s i c a 11 y r i s k i n d :i. f f e r e n t. W h e n m o d e r a t e a n d hi i g h 

v a 1 I..I e s o f t hi e r i s k a v e r s i o n p a r a m e t e r a r os u s e d ? t hi e 

i ITI p r o v e m e n t s ITI a d e b y :i. n c I u d 1 n g a b a n d o n m e n t c o n s :i. d e r a 1, ,i. o n s :i. n t o 

t h e a n a l y s i s a r e n o t s i g n i f i c a n t . D u e t o t h e l a r g e 

v a r i a h i 1 i t y t hi a t a c c o m p a n :i. e s t h e f o r e c a s t s ITI a d e f r t hi e r i n t hi e 

f u t LJ r e v t hi e P o s s i b i 1 i t y o f r e e s t :i. m a t i n g t hi e c a s hi f I o w s a n d 

a b a n d o n m e n t v s l u e s d u r : i . n g t h e 1 i f e o f t h i e P r o P O s a 1 s w 1 1 1 

p r o b a b l y h a v e a g r e a t e r i n f l u e n c e s i n t h e f i n a l a b a n d o n m e n t 

d e c i s i o n • 

T h e i n t e g r a t i o n o f t h e a b a n d o n m e n t o p t i o n i n t o c a p i t a l 

b u d g e t i n g p r o c e s s e s h a s a s u b s t a n t i a l e f f e c t o n t h e 

a c e u m u 1 a t e d we a 11 hi o f t hi e fir in w h e n P a r t i a I a n d c o m P 1 e t e 

i n f o r m a t i o n a b o LI t t h e i n v e s t ITI e n t PTOPO S a 1 s i s a v a i 1 a b 1 e . I n 



1 8 6 

p a r t i c u 1 a r ? w h e n part 1 a 1 i n f o r ITI a t i o n in ay be o b t a :i. n e d ? t h e 

i m P r o v e m e n t a r a n g e f r o ITI 6.5 % i ri C o ITI P a n y C t o 8 9.4 % i n 

0 o ITI P a n y D . Ul h e n e o ITI P 1 e t e 1 n f a r m a 11 o n 1 s a v a i I a b 1 e ? t J i e 

:L ITI P r o v e m e n t s a r e m o r e n o t i e e a b I e ? a n d r a n g e f r O m 18 % f o r 

C o m p a n y C t o 9 9 % f o r C o m p a n y D . I t i s a l s o i m p o r t a n t t o 

o b s e r v e t h a t f o r t h i s l a t t e r l e v e l o f k n o w l e d g e a s i g n i f i c a n t 

r e d u c t i o n i n t h e v a r i a b i l i t y o f t h e H o r i z o n V a l u e i s r e a l i z e d 

1 n t h e :i. n v e s t in e n t s i t u a t i o n r e p r e s e n t e d b y C o m p a n y A . 

R e g a r d :i. n g t h e P e r f o r m a n c e o f t h e d i f f e r e i"i t c a P :i. t a 1 

r a Iv i o n :i. n g c r i t e r i a w h e n a b a n d o n ITI e n t i s t a k e n i n t o a c e o u n Iv y :i. t 

m a y b e c o n c l u d e d t h a t t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n i s 

e o n s i s t e n 11 y s u P e r i o r t h a t t h a t o t h e r c r i t e r :i. a . H o w e v e r ? i t a 

e f f e c t i v e n e s s a s a d e c i s i o n r u l e i s s u b s t a n t i a l l y i n c r e a s e d 

w h e n t h e f i r ITI i s f a c i n g g r o w i n <3 1 n v e s t ITI e n t o P P O r t u n i I :i. e s . .1 n 

o n l y o n e o f t h e s i t u a t i o n s a n a l y z e d t h e P r o j e c t B a l a n c e 

C r i t e r i o n d o e s n o b c 1 e a r I y o u t P r f o r m b h e o t h e T% C T% :i. t e r :i. ;;J . 

T h a t i s C o m p a n y E ? w h e r e t h e v a r i a b i l i t y o f t h e f o r e c a s t e d 

v a r i a b 1 e s i s a f n c t i o n o f t h e f o r e e a s t i n g h o r :i. z o n. 

F i n a l l y ? t h e f a c t t h a t t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n 

t a k e s i n t o a c c o u n t t h e r e s o l u t i o n o f t h e p r o p o s a l s u n c e r t a i n t y 

m a k e s i t l e s s s e n s i t i v e t h a n o t h e r c r i t e r i a t o c h a n g e s i n t h e 

p a r a m e t e r t h a t c o n t r o l s t h e s i z e o f t h e a b a n d o n m e n t v a l u e s . 

A s o p p o s e d t o t h e P r o j e c t B a l a n c e C r i t e r i o n ? t h e M e a n V a r i a n c e 

C r i t e r i o n a n d t h e E x p e c t e d P r e s e n t W o r t h M a x i m i z a t i o n 



C r i t e r i o n b e c o m e v e r y s e n s i t i v e t o c h a n g e s i n 

w h e n i t a s s u m e s v a 1 u e s 1 a r t i e r t h a n 6 0 % . 
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7 . 3 R e c o ITI ITI e n d a t i o n s f% o r I- u r t ft e r R e s e a r c h . 

T h i s r e s e a r c h i s c o n s i d e r e d t o b e a n i n i t i a l p h a s e i n 

t h e s t u d s * o f a b a n d o n m e n t a s a n i n t e g r a l p a r t o f c a p i t a l 

ft u d g e t i n ti p r o c e s s e s . A s e c o n d p h a s e s h o u 1 d c o n s i d e r t h e 

a n a l y s i s o f t h e p o s s i b i l i t y o f m a k i n g t h e f i n a l a b a n d o n m e n t 

d e c i s i o n o n c e t h e P r o J e c t s a r e u n d e r way. T h i s e x t e n s :i o n w o u I d 

d e ITI a n d a t h o r o LI g h i n v e s t i ti a t :i. o n o f a c t u a 1 i n v e s t m e n t f :i. T% ITI S i n 

o r d e r t o g a i n s o m e i n s i g h t a b o u t t h e f a c t o r s t h a t c o n t r o l t h e 

d i s P o s a I o f i n v e s t m e n t P r o J e e t s • S u e h :i. ri f o r m a t i o n w :i. 11 b e 

u s e f u l t o s i m u l a t e t h e d e c i s i o n m a k i n g p r o c e s s o n a m o r e 

r e a l i s t i e b a s i s < • 

T h e n a t u r e o f t h e p r o p o s a l s g e n e r a t e d b y t h e s i m u l a t i o n 

m o d e l d e s c r i b e d i n C h a p t e r 0 * d i d n o t e n a b l e t h i s r e s e a r c h t o 

c o ITI P a r e t h e S u b o p t i m a 1 A b a n d o n m e n t R u 1 e d e r i v e d i n C h a P t e r 111 

w i t h t h e a ft a n d o n m e ri t r u 1 e s c u r r e n 11 y a v a i 1 a b 1 e i n t ft e 

1 i t e r a t LI r e . I n o r d e r t o m a k e t h i s c o ITI P a r i s o n ? a n e f f o r t 

s h o u l d b e m a d e t o d e v e l o p a m e t h o d o l o g y f o r t h e s i m u l a t i o n o f 

p r o p o s a l s w h i c h h a v e s e r i e s o f c a s h f l o w s c o m p o s e d o f 

c o m b i n a t i o n s o f i n c r e a s i n g a n d d e c r e a s i n g g r a d i e n t s e r i e s . 

t h a t p a r a ITI e t e r 
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S u c h P r o F o s 3 1 s a r e 1 i k e 1 « t o p r e s e n t s r i £ C P U 3 f u n c t i o r i w i t h 

s e v e r a l l o c a l o p t i m a ( s e e S e c t i o n 3 . 3 ) ? a c o n d i t i o n r e q u i r e d 

i n o r d e r t o t e s t t h e e f f e c t i v e n e s s o f t h e a b o v e m e n t i o n e d 

r u l e . 
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A P P E N D I X A 

S I M U L A T I O N R E S U L T S 

"f a b I e A •-1 . S :i. m I a t :i. o n R e s LI 1t s v C o m P a n VJ A • 

T a b I e A •- 2 • S :i. ITI u I a t :i. o n R e s LJ 11 s y C o ITI P a n VJ B * 

T a b I e A ~ 3 * S :i. IT* U I a t i o n R e s u 11 s y C o ITI P ri a VJ 0 • 

T a b I e A - 4 • S :i. ITI LJ I a t :i. o n Res u 1t s y C o ITI P a n VJ D • 

T a b I e A - 5 • S :i. m u 1 a t i o n R e <r> LJ 11 s y C a m P a n VJ E . 

T able A •- 6 * S :i. m u I a t :i. o n R e s LJ 11 a o f t h e S e ri s :i. t :i. v i t VJ A n a 1 VJ a 1 a 
o f P I . 
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T a b 1 e A - l . S i m u 1 a t i o n R e s u 1 1 s * CoITIPany A ( a 1 1 i n $ 1 0 % ) 

M e a n 0 a r i a n c e C r i t e r :i. o n . 

W i t h A b a n d o n m e n t W i t ft a u t A b a n d o n m e n t 
k EI::HO::I C7I:HO::I ECHO::I <7i: HO::! 

0 . 5 7 7 2 8 . 8 1 3 3 2 . 1 7 4 2 0 . 3 1 1 6 6 . 4 
1 . 0 8 2 1 6 . 8 1 2 1 9 . 0 7 6 7 2 . 6 1 1 9 2 . 7 
1 . 5 8 2 0 5 . 8 1 1 2 6 . 4 7 9 0 5 . 1 1 I 2 7 . 4 
2 . 0 8 3 7 7 . 3 1 2 7 3 . 4 7 6 9 3 . 5 1 0 4 1 . 5 
2 . 5 7 6 4 7 . 0 1 1 8 0 . 9 7 2 6 9 . 3 1 1 6 6 . 6 
3 . 0 6 8 1 1 . 6 1 0 7 0 . 8 6 5 9 3 . 4 1 0 0 1 . 0 

E y, p e e i e d P r e s e n t W o r t ft M a i ITI i z a t i a n C r :i. t e r :i. o n . 

W i t ft A b a n d o n m e n t W i t h o u t A b a n d o n mer i t 
! ECHOII eri: HO:] EC HOII CTI::HO::I 
! 8 8 6 3 . 0 1 2 6 4 . 4 8 2 4 3 . 1 1 2 5 4 . 9 

P r o J & c t B a 1 a n c e? C T% i. t e r :i. o n 

W i t h A b a n d o n ITI e n t W i t h o LJ t A b a n d o n ITI O n t 
k EI::HO:I J CTI::HO::I ECHOII C?C 1-10:1 

0 . 0 9 5 7 3 . 4 1 . 1 9 9 . 5 8 5 3 2 . 6 1 3 1 2 . 3 
0 . 5 9 8 8 8 . 4 1 .231 . 4 8 5 9 7 . 3 1 3 7 3 . 0 
1 . 0 9 5 8 6 . 5 1.216 . 6 8 5 4 7 . 3 1 1 8 9 . 9 
1 . 5 9 2 5 8 . 3 1 . 2 5 7 . 8 8 3 9 6 . 7 1 2 4 2 . 4 
2 . 0 8 8 1 3 . 1 L I 6 6 . 8 7 9 0 9 . 2 1 0 4 7 . 4 
2 . 5 8 0 0 3 . 0 1 1 . 1 4 8 . 4 7 2 0 6 . 0 1 0 4 1 . 6 
3 . 0 6 6 4 4 . 7 ; L 1 1 5 . 0 6 1 7 1 . 3 1 1 2 6 . 6 

P a v t i a 1 I n f o r m a t :i. 0 n . 

| W11 h A b a n d 0 n m e n t W i t h o u t A b a n o o n m e n t 
| EI::HO::I (7I::HO::I EI::HO::I (7CHV:i 
| 1 1 1 6 5 . 4 1 2 2 5 . 6 8 5 2 8 . 5 1 1 3 1 . 0 

C o m p 1 e t e I n f o r ITI a t i o n . 

W11 h A b a ri d 0 n ITI e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t ! 
ECHO::I 1 cr 1:1-10:1 EI:HO:J (7CHV:i I 

1 4 5 6 3 . 0 1 2 5 1 . 4 1 0 3 7 3 . 0 3 4 5 2 . 6 ] 



T a b 1 e A - 2 . 8 i ITI u 1 a t i o n R e s u 1t s t C o m P a n y B (a I .'I. i n $ 10 ) 

fi e a n Marian c e C r i t e r i o n • 

W :i. t h A b a n d o n ITI e n t W i iv h o IJ t A b a n d o n m e n i v 
k ECHVH c 7 L ' H V : i ECHVH <?CI-IUH 

0 . 5 1 0 8 7 0 . 6 2 2 4 6 . 7 1 0 4 9 2 . 2 2 3 4 6 . 8 
1 . 0 1 0 7 9 7 . 9 2 0 6 6 . 4 1 0 3 5 0 . 3 2 4 4 2 . 0 
1 . 5 1 0 5 9 8 . 7 1 9 0 5 . 5 9 8 8 4 . 9 2 5 3 0 . 3 
2 . 0 9 9 6 5 . 2 1 9 1 1 . 3 9 9 8 2 . 1 2 3 0 5 . 3 
2 . 5 9 9 1 5 . 5 2 0 2 8 . 4 9 6 6 1 . 9 1 9 3 4 . 3 
3 . 0 9 6 4 2 . 2 1 6 5 8 . 3 9 2 4 8 . 9 1 3 3 4 . 1 

E x P e c t e d F:' r e s e n t W o r iv h li a x i ITI i z a t i o n C r i t e r i o n . 

W :L iv h A b a n d o n m e i"i iv W i Iv h o u t A b a n d a n ITI e n t 
EC H U H ( 7 i : : i - i u : : i EC H U H c ? i : H U H 

1 1 1 3 4 . 9 2 1 0 4 . 3 1 0 4 6 6 . 3 2 3 9 2 . 8 

P r oJ e e t B a 1 a n e C r i. t e r :i. o n 

W :i. t h A b a n d o n ITI e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 
k E I::HU;:I C 7 C H U H EC H u n <?C H U H 

0 . 0 1 4 1 2 5 . 5 1 4 4 2 . 4 1 2 9 4 4 . 8 2 3 1 3 . 1 
0 . 5 1 4 4 8 4 . 9 2 0 9 5 . 7 1 2 9 1 2 . 4 1 9 5 9 . 1 
1 . 0 1 4 2 7 7 . 8 1 6 9 3 . 0 1 2 6 0 4 . 3 1 9 8 3 . 1 
1 . 5 1 3 5 0 5 . 3 2 2 6 9 . 9 1 2 3 3 4 . 0 1 4 0 5 . 8 
2 . 0 1 2 6 3 5 . 3 - 2 3 0 7 . 6 1 1 7 3 5 . 9 1 6 7 9 . 8 
2 . 5 1 2 2 4 4 . 1 2 0 8 8 . 6 1 1 3 2 3 . 1 1 8 0 1 . 5 
3 . 0 1 1 2 0 2 . 9 1 5 6 5 . 1 1 0 5 9 8 . 7 1 8 0 0 . 1 

P a v t i a 1 I n f o r m a t i o n. 

W i t h A b a n d o n m e n t W i t h o u t A b a n d o n m e r i t 
EC H U H c ? C H U H EC H V H c ? C H U H 

1 4 6 8 3 . 7 1 1 2 2 . 8 1 1 7 1 6 . 1 1 6 3 5 . 3 

C a m p I e t e 1" n f orma t i o n 

W i Iv h A b a n d o n ITI e n iv W i t h o u iv A b a n d o n m e n iv 
EC H U H < 7 C H U H EC H U H ( 7 C H U H 

2 4 0 5 8 . 4 2 8 0 6 . 0 1 8 9 0 1 . 1 3 2 8 3 . 6 
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T a b l e A - 3 . S i m u l a t i o n R e s u l t s ? C o m p a n y C ( a l l i n $ 1 0 3 ) 

M e a n u a r i a n c e C r i t e r i o n . 
UJ 11 h A b s n d o n m e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 

k E C H u ; ; i c r C H U ] E C H U H 
0 . 5 7 8 5 1 . 4 1 2 8 0 . 5 7 7 9 0 . 7 1 2 5 8 . 3 
1 . 0 7 6 4 1 . 9 1 0 7 0 . 8 7 5 6 7 . 2 1 2 1 4 . 9 
1 . 5 7 7 3 0 > 1 1 1 2 0 . 6 7 6 2 0 . 1 1 1 9 5 . 6 
2 . 0 7 1 9 1 . 7 1 0 6 5 . 3 7 0 9 5 . 2 1 0 0 1 . 1 
2 . 5 6 6 3 0 . 5 9 9 2 . 4 6 6 2 5 . 4 1 0 8 3 . 2 
3 . 0 6 4 1 2 . 7 8 7 2 . 1 6 4 0 0 . 8 9 7 0 . 1 

E x P e c t e d P r e s e n t W o r t h M a x i m :i. z a t i o n 0 :i. t e Y% i o n . 

W i t h A b a n d o i"i IYI e n t W i t h o u t A b a n d o n i YI e n t 
E C H U H | ( T C H U H E C H u n < ? C H V H 

8 2 4 2 . 0 1 1 4 8 . 6 8 1 5 2 . 8 1 1 2 2 . 6 

P r a J e e t B a .1 a n c e C r i t e Y* :i. o n • 

W i t h A b B n d o n m e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 
k E C H U H C T C H u n E C H U H c ? C I - | U H 

0 . 0 8 6 2 0 . 9 1 . 1 5 2 . 5 8 6 0 9 . 5 1 0 6 4 . 1 
0 . 5 8 4 8 2 . 9 1 . 1 2 6 . 9 8 3 9 1 . 7 1 1 4 1 . 9 
1 . 0 8 2 6 2 . 5 1 . 1 8 5 . 2 8 2 0 2 . 9 1 2 2 4 . 1 
1 . 5 7 8 9 6 . 0 1 . 3 8 4 . 6 7 8 9 0 . 1 1 3 9 6 . 8 
2 . 0 7 7 0 7 . 0 L 0 2 2 . 6 7 8 4 1 . 0 1 1 9 . 1 
2 . 5 7 6 1 0 . 9 L I 3 0 . 7 7 5 3 6 . 7 1 0 6 4 . 4 
3 . 0 6 8 2 0 . 2 1 . 0 8 0 . 1 6 7 3 2 . 1 1 0 3 5 . 6 

P a Y* t i a I I n f a r m a t i o n. 

W i t h A b s * n d o n m e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 
E C HVH C7CHUH E C HVH C7CHUH 

9 0 7 1 . 5 1 3 7 2 . 0 8 5 1 4 . 2 1 2 1 2 . 3 

C o m p l e t e 

W i t h A b a n d o n m e n t 

I n f o r m a t i o n . 

W i t h o u t A b a n d o n ITI e n t 
EC HUH c \" H u H 

E C H u ; j c t c h u h 
1 1 7 6 9 . 1 2 6 5 0 . 1 9 9 7 1 . 3 3 1 5 1 . 2 
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M e a n 0 a r i a n c e C r i t e r i o n. 
W i t h A b a n d o n ITI e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 

k E I : :hv : : I cti : :HO::i EC HO 3 c?i : :HO::i 
0 . 5 8 8 9 8 . 0 1 8 9 6 . 0 8 2 2 0 . 1 1 2 5 2 . 9 
1.0 8 8 0 7 . 3 1 8 3 6 . 7 8 0 8 0 . 1 1 3 1 6 . 2 
1 .5 8 7 9 6 . 3 1 7 1 4 . 9 8 4 0 8 . 0 1 3 7 7 . 6 
2 . 0 8 7 1 6 . 9 1 7 7 3 . 6 8 0 4 3 . 5 1 2 8 0 . 2 
2 . 5 8 2 1 6 . 7 1635 .1 7 6 7 4 . 6 1 1 0 4 . 5 
3 . 0 8 0 7 3 . 2 1 4 2 5 . 9 7 4 1 0 . 7 1 1 7 5 . 8 

E x P e e t e d P r e is e n t W o r t h M a x :i. m i 2 a Iv i o n C r i t e r :i. o n . 

W i t h A b a n d 0 n iri 0 n t UI i t h 0 u t A b a n d 0 n in e n t 
EI::HO:I c?I::HO::I EI::HM::I c?I::HO::I 

8 3 6 5 . 8 1 4 8 8 . 3 7 6 7 0 . 9 1 2 5 3 . 6 

F:' r o J o c t B a !L a n c e C r i t o r i o n 

W i t h A b a n d 0 n iri e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 
k EI::HO:I <?I::HO:I ECHO::I (7CH0:i 

0 . 0 9 0 7 1 . 5 1 9 1 5 . 9 8 4 9 4 . 4 1 6 9 3 . 6 
0 . 5 9 6 6 6 . 3 1 9 0 1 . 7 8 3 0 9 . 7 1 3 3 6 . 6 
1.0 9 4 0 4 . 1 1 9 7 6 . 2 8 6 2 9 . 7 1 5 3 9 . 7 
1 .5 8 9 8 4 . 2 1568 .1 8 6 4 7 . 4 1 5 5 9 . 1 
2 . 0 8 8 7 6 . 1 1688 .4 8 2 6 5 . 9 1 5 5 0 . 4 
2 . 5 8 5 8 1 . 1 1 2 1 6 . 3 8 0 7 3 . 5 1 1 4 0 . 2 
3 . 0 8 3 2 1 . 6 1 3 1 5 . 5 8 1 0 1 . 4 1 1 6 0 . 2 

P s v t :L a 1 I n f 0 r m a t i 0 n 

UJ i t h A b a n d 0 n ITI e n t W i t h o u t A b a n d o n m e n t 
E c HO:] c?CHO:I ECHO::I C?C HOD 

1 8 2 9 7 . 9 3 4 3 1 . 2 9 6 6 0 . 9 1 5 5 2 . 1 

C o m p l e t e I n f o r m a t i o n . 

UJ :i. t h A b a n d 0 n ITI e ri 1", W 1 1 h 0 u t, A b a n d 0 n in e n t 
ECHO.] c?CH0.1 ECHO::I c ? c HO::I 

2 6 6 9 2 . 3 3 4 1 2 . 1 13432 .4 2 3 2 3 . 1 

T a b I e A - 4 . S i m u 1 a t i o n R e s u I 1 a r C o ITI P a n a D < a 11 i n * 10 ^ ) 



Table A-5. Simulation Results? Company E (all in $10 ) 
M e a n 0 a r i a n c e C r :i, t e r i o n . W :i. t h A b a n d o n tn e n t Uii th out Aba n don merit k E CHOIl c?i:: H O : : I 

E I : : H O : I C ? I : : H O : : I 

0 . 5 9 1 3 2 . 5 1 8 1 9 . 9 8 3 7 3 . 3 1 6 5 0 . 8 

1 . 0 8 4 0 7 . 0 1 5 1 2 . 8 8 3 4 2 . 5 1 6 6 4 . 0 

1 . 5 6 7 7 6 * 3 1 8 4 5 . 0 6 4 0 8 . 7 1 4 7 2 . 5 

2 . 0 4 7 2 5 . 1 1 2 9 5 . 5 4 3 2 6 . 0 1 3 1 1 . 9 

2 . 5 2 5 1 2 . 2 7 4 0 . 7 2 8 3 8 . 5 1 3 1 9 . 9 

E y, P e c t e d P r e s e n t W o r t h M a; < i m i z a t :i. o n C r i t e r i o n • UJ i t h A b a n d o n ITI e n t Without Abandonment 
E C : H O : I j C ? C H U : I 

E C H O : : I 

C7CHU:i 8 9 0 2 . 4 | 1 7 2 5 . 3 8 2 4 2 . 4 1 9 0 7 . 5 

F:" r o J e c t Ei a 1 a n o e C r i t e r i o n . 
UI i t h A b a n d o n in e n t W :i. t h o u t A hi a ndo n ment k E C H O 3 

C7CH0:i 
E C H O : I C ? C H 0 _ 

0 . 0 9 3 9 0 . 5 2 0 8 9 . 4 7 9 0 4 . 0 1 5 9 0 . 6 

0 . 5 9 6 0 4 . 8 1 9 4 1 . 8 7 8 9 4 . 8 1 7 8 2 . 0 

1 . 0 8 5 3 9 . 3 1 7 7 6 . 5 7 8 4 7 . 3 1 8 7 6 . 7 

1 . 5 6 7 4 0 . 6 1 8 7 9 . 6 6 2 4 9 . 7 1 7 8 6 . 7 

2 . 0 4 7 6 1 . 7 1 3 1 0 . 6 4 3 6 2 . 2 1 3 1 4 . 4 

2 . 5 2 5 0 4 . 9 7 3 7 . 3 2 8 3 8 . 5 1 3 1 9 . 0 

P a r t :i. a I I n f o r ITI a t i o n • 
UI i t h A b a n d o n in e n t UI i t h o u t A b a n d o n ITI e n t E I : : H O : : I C 7 C H 0 1 1 E C H O : : I C ? I : H O _ 

1 2 7 3 3 . 9 2 4 9 8 . 0 9 6 3 7 . 7 1 6 3 7 . 4 

Complete UJ i t h A b a n d o n ITI e n t 

Information. 
UJ i t h o u t A b a n d o n m e n t E C H O : J C 7 C H V 3 E C H O . < 7 I : : H O : : I 

1 6 9 8 8 . 1 2 6 2 2 . 1 1 3 8 4 0 . 4 3 0 8 1 . 7 



1 9 6 

C a p i t a l 

E x p e c t e d 
P . W . M a x . 

R a t i o n i n g C 

M e a n 
u a r i a n e e 

r i t e r i o n . 

P r o j e c t 
B a l a n c e 

P 1 

1.0 10643.2 11317.5 11797.9 

P 1 

0.8 8942.9 9786.9 10382.9 

P 1 0.6 8812.8 8878.9 10029.6 P 1 

0.4 8655.7 8801.5 9701.8 

P 1 

0.2 8347.6 8364.3 9579.7 

N o a b a n d o n ITI e n t s o I u t :i. o n • 

7963.8 8060.2 8666.0 

T a b 1 e A - 6 . S i m ' . J 1 a t i o n R e s u I t s o f t h e ? S e n s i t i v i t y A n a 1 y s i s 
o f P I ( a l l E C H U H i n * 1 0 3 ) 
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A P P E N D I X B . 

U N I Q U E N E S S O F T H E O P T I M U M A B A N D O N M E N T P E R I O D . 

T h i s a p p e n d i x s h o w s t h a t w h e n t h e p a t t e r n o f t h e s e r i e s 

o f e a s h f I a w s a n d a b a n d o n m e n t v a I u e s f o 11 o w a 1 i n e a r f u n c t i o n y 

t h e r e i s a u n i a u e o p t i m u m a b a n d o n m e n t p e r i o d w h i c h i s t h e 

g I o b a .1. o P t i ITI IYI * 

L e t y 

E i : : c F < t > : : i = A + b t T = I » 2 » . . . L . 

b e t h e e e u a t l o n t h a t g e n e r a t e s t h e s e r i e s o f e x p e c t e d c a s h 

f I a w s y w h e Y* e A a n d b a Ŷ  e os o n s t a n t s • A I s a ? I e t y 

E i : A U ( t ) : i C o ~ c t t - 1 F 2 M . . L . 

b e t h e e q u a t i o n t h a t g e n e r a t e s t h e s e r i e s o f e x p e c t e d 

a b a n d o n ITI OS n t v a I u es s y w h e r os 

c = = { C o - E C C F ( L ) i y / L 

b t y 

EI::CF(D::I « A + b L 

t h e r e f o r e ? y 

E C A V C t ) : ] = C o •- ( C o - A - b L / L ) t 

I f a p r o p o s a l i s a b a n d o n e d i n p e r i o d T ' y t h o s e x p e c t e d p r e s e n t 

w os r t h m a y b e c o IYI P U t e d a s f o 11 o w s y 

J . - t • - T E C P W C M - C o + 2 E C C F ( t ) 3 ( 1 + 1 ) + E C A V ( T ) "I ( I f i ) = 
T=L 

= - C o + 2 ( A + b t) ( 1 + i ) h + < C os - c T ) ( 1 + 1 ) ~ 7 

t = l 
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I n o r d e r t o f i n d t h a t T w h i c h m a x i m i z e ? i s E C P W ( T ) !1y t h e ? 

f i r s t d e r i v a t i v e w i t h r e s p e c t t o T i s c o m p u t e d a n d e e u a t e d t o 

z e ? r o 9 

d E C P W < t ) _ » T •-T--1 - T - b < 1 + i ) -f (A+b T ) ( - T ) ( 1 + i ) " •- c ( 1 + i ) 
d l 

T ( C o - c T ) ( I f i ) " ' f ""L = 0 

8 i m p I i f y i n g 9 

- ( b - c ) r T ' " - ( A f C o ) r T f ( b - c ) = 0 

w h e? r e ? r :l. / ( 1 + :i.) • T h e is o I u t i o n f o r t h i s e .x p r e? s s i o n .i. i s 9 

( A + C o ) r + , / ( A f C o ) 2 r 2 + 4 ( b - c ) 2 r 

• ~ 2 ( b - e > r 

S i n c e t h e e x p r e s s i o n u n d e r t h e s q u a r e r o o t i s a l w a y s g r e a t e r 

t ft a n o r e « u a I t o ( A f C o ) r 9 t ft e ? r c? i s o n I y o n e P O IS S i t :i. v e v a I u e o f 

T ( T * ) y w h :i. c^ h s a t i is f i e is t h a t e G U a t i o n . A n d E C!::' W (T * ) :i i s a 

ITI a x i ITI I„I ITI 1 f t h e f% o 1 !l. o w i n g r e 1 a t i o n is ft i P i s s a t i s f i e d y 

2 ( c ~ b ) T * - ( A f C o ) > 0 

O b s e r v e t h a t n o w h e r e i n t h i s d e v e l o p m e n t h a s t h e s i g n o f b 

b e e n e o n s t r a i n e d " t o b e p o s i t i v e o r n e g a t i v e . I n f a c t y t h e 

r e? s 11 s a r e v a I i d f o r % d e c r e a s i n g y i n c T% e a s i n g y o r u n i f o r% ITI 

IS e r 1 e s o f c a s h flows. 
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