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 I 

 

Περίληψη 

 Σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο οικονοµικό περιβάλλον που το 

χαρακτηρίζει η αβεβαιότητα και οι ραγδαίες εξελίξεις, οι επιχειρήσεις έχουν 

ανάγκη από ευέλικτες µεθόδους αντιµετώπισης του κινδύνου οι οποίες 

αντιδρούν στην πληροφόρηση. Η αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων των 

επιχειρήσεων µε τις παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης αδυνατεί να 

εκτιµήσει τον κίνδυνο µε έναν τρόπο που θα έδινε αξία στην επένδυση. Η 

αντίδραση σε κάθε νέα πληροφορία αποτελεί και ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα 

που µας δίνει την ευχέρεια της επιλογής.  

 Τα πραγµατικά δικαιώµατα (real options) είναι µια νεότερη µέθοδος 

αξιολόγησης των επενδύσεων που ενισχύουν την δυνατότητα της επιχείρησης 

να αντιµετωπίσει τον κίνδυνο µε ευέλικτο τρόπο. Τα τελευταία χρόνια όλο και 

περισσότερες επιχειρήσεις ενσωµατώνουν τη στρατηγική της real options 

ανάλυσης στην οργανωτική δοµή τους. Σε αυτό έχει συµβάλλει σηµαντικά η 

εξέλιξη της τεχνολογίας και των λογισµικών εφαρµογών που επιλύουν τις 

δύσκολές µεθόδους των real options.  

 Η µέθοδος των real options παρά τις όποιες αδυναµίες της είναι ένα 

σύγχρονο εργαλείο το οποίο διευρύνει τις προοπτικές µεγιστοποίησης της 

αξίας µιας επιχείρησης. Είναι µια εξέλιξη της θεωρίας των 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων και σε αντίθεση µε την Καθαρά Παρούσα 

Αξία δεν χαρακτηρίζεται από στατικότητα. Τα πραγµατικά δικαιώµατα δίνουν 

αξία σε βάθος χρόνου και προσπαθούν να αντιλαµβάνονται τον κίνδυνο ως 

ευκαιρία.  

Λέξεις κλειδιά: Real Options, Καθαρά Παρούσα Αξία, Ευελιξία, Black-

Scholes, ∆ιωνυµικό µοντέλο, Monte Carlo, Τεχνητή Νοηµοσύνη, Λογισµικά 

Βελτιστοποίησης. 
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Κεφάλαιο 1   

Εισαγωγή 

  Σε κάθε ιστορική περίοδο µέχρι και τις µέρες µας οι επενδυτικές 

αποφάσεις αποτελούν µια εξαιρετικά δύσκολη ενέργεια προκειµένου να 

επιτύχουµε το βέλτιστο αποτέλεσµα µε το µικρότερο δυνατό κίνδυνο. Η 

βιοµηχανική επανάσταση και οι γρήγοροι ρυθµοί ανάπτυξης άλλαξαν τα 

δεδοµένα στις εγχώριες και παγκόσµιες αγορές. Σήµερα πλέον οι παγκόσµιες 

αγορές ενοποιούνται µε το “πάτηµα ενός κουµπιού”. Η ανάγκη για επενδύσεις 

απόδοσης µε όσο το δυνατόν χαµηλότερο ρίσκο, οδήγησαν στη δηµιουργία 

νέων επενδυτικών προϊόντων και εργαλείων αποτίµησης αυτών. 

 Η θεωρία των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (Real 

Options) αποτελεί ένα από τα πιο πρόσφατα επενδυτικά εργαλεία για την 

αξιολόγηση επενδύσεων κυρίως σε πάγια περιουσιακά στοιχεία.  Ο όρος 

“Real Options” αποδόθηκε για πρώτη φορά από τον Stewart Myers το 1977, 

τρία χρόνια µετά την δηµοσιοποίηση της µαθηµατικής εξίσωσης των Fisher 

Black και Myron Scholes για την αποτίµηση των χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων (Financial Options) . Η εξίσωση των Black και Scholes έβαλε τα 

θεµέλια για τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα που εφαρµόστηκαν και 

συνεχίζουν να εφαρµόζονται στις παγκόσµιες αγορές  και αργότερα για την  

ανάλυση των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (Black & 

Scholes, 1973). 

 Οι παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων χαρακτηρίζονται 

από στατικότητα και αδυνατούν να προσαρµοστούν στο ταχύτατα 

αναπτυσσόµενο και ανταγωνιστικό περιβάλλον των επιχειρήσεων. Η 

τεχνολογική εξέλιξη και η γρήγορη διάδοση των πληροφοριών δηµιουργούν 

αβεβαιότητα και µεταβλητότητα σε επικείµενες µελλοντικές επενδυτικές 

αποφάσεις. Οι περισσότερες παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης των 

επενδύσεων έχουν να κάνουν µε συνθήκες βεβαιότητας. Μια από τις 

παλιότερες και πιο εύχρηστες µεθόδους αξιολόγησης των επενδύσεων που 

χρησιµοποιούνται ευρέως από τις περισσότερες επιχειρήσεις σε όλο τον 

κόσµο, είναι η παραδοσιακή Καθαρά Παρούσα Αξία (ΚΠΑ - Net Present 

Value). Η µέθοδος της ΚΠΑ  βασίζεται στις αναµενόµενες µελλοντικές 

χρηµατικές εισροές (Discounted Cash Flows) υπολογιζόµενες σε παρούσα 
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αξία που θα επιφέρει ένα επενδυτικό σχέδιο, µε ένα επιτόκιο το κόστος του 

κεφαλαίου µείον τις δαπάνες τις επένδυσης, που απαιτούνται σε σηµερινές 

τιµές. Εποµένως η ΚΠΑ είναι η αλγεβρική διαφορά των εισροών και των 

εκροών του κεφαλαίου εκφρασµένων σε παρούσες αξίες. Την ανάλυση της 

ΚΠΑ αξίας εισήγαγε για πρώτη φορά ο καθηγητής Irving Fisher το 1907, ο 

οποίος προσπάθησε µε αυτήν την µεθοδολογία να βρει έναν τρόπο για να 

αποτιµήσει τον κίνδυνο της επένδυσης που ανιχνεύεται στην επιλογή του 

προεξοφλητικού επιτοκίου (Fisher, 1907). 

 Η µέθοδος της ΚΠΑ καθώς και οι άλλες κλασικές µέθοδοι όπως της 

επανάκτησης της αρχικής επένδυσης, του εσωτερικού επιτοκίου απόδοσης 

και άλλες παρεµφερείς αυτών, στην γενικότερη φιλοσοφία τους αδυνατούν  να 

αντιµετωπίσουν το µόνο βέβαιο: ότι το µέλλον είναι αβέβαιο! Ως εκ τούτου η 

υπόθεση ότι οι µελλοντικές χρηµατικές ροές είναι βέβαιες και δεν πρόκειται να 

µεταβληθούν δεν είναι µια αξιόπιστη προσέγγιση. Οι παραδοσιακές µέθοδοι 

υπέστησαν σοβαρή κριτική από τους ερευνητές που ασχολούνται µε τη 

διοικητική επιστήµη, κυρίως  για την αδυναµία τους να συµπεριλάβουν στην 

αποτίµηση της αξίας ενός επενδυτικού σχεδίου την πρόσθετη αξία 

δηµιουργίας δικαιωµάτων (options), δίνοντας ως χαρακτηριστικό παράδειγµα 

επενδυτικά σχέδια που σχετίζονται µε την έρευνα και ανάπτυξη (Dixit & 

Pindyck, 1994). Ο µη συνυπολογισµός σε ένα επενδυτικό σχέδιο της αξίας 

που δηµιουργείται, λόγω της δυνατότητας νέων επενδυτικών ευκαιριών οι 

οποίες θα επιτρέψουν στην επιχείρηση να αποκτήσει πρόσβαση σε νέες 

επενδυτικές ευκαιρίες στο µέλλον, θα οδηγήσει σε υποεπενδύσεις από 

µέρους της. 

 Οι Trigeorgis & Mason (1987) επισηµαίνουν ότι πολλοί επαγγελµατίες 

στο χώρο της επιχειρηµατικής στρατηγικής αναγνωρίζουν δύο όψεις της 

αξίας, οι οποίες δεν ενσωµατώνονται επαρκώς στην ΚΠΑ: 1) τη λειτουργική 

ευελιξία του επενδυτικού σχεδίου, ως µια οµάδα δικαιωµάτων (Οptions), 

δίνοντας την ευχέρεια στη διοίκηση να πάρει ή να αναθεωρήσει αποφάσεις σε 

µεταγενέστερο χρόνο όταν οι συνθήκες θα είναι οι πλέον ευνοϊκές και 2) τη 

“στρατηγική αξία” του επενδυτικού σχεδίου που απορρέει από την 

αλληλεξάρτησή του µε µεταγενέστερες διαδοχικές επενδύσεις, καθώς και από 

την αλληλεπίδραση των ανταγωνιστών (Trigeorgis & Mason, 1987). 
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 Εποµένως για την πραγµατοποίηση έξυπνων επιλογών, οι επενδυτές 

χρειάζεται να διατηρούν την αξία των επιλογών τους ανοικτή. Η 

χρησιµοποίηση της µεθοδολογίας των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων δίνει 

στους επενδυτές έναν καλύτερο χειρισµό της αβεβαιότητας. Επιπλέον, οι 

επιχειρηµατικές αποφάσεις αποτελούν πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά 

δικαιώµατα, τα οποία επιτρέπουν αλλά δεν επιβάλλουν την ανάληψη µιας 

πρωτοβουλίας στο µέλλον. Τα πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα 

αποτελούν ένα σύγχρονο και ενισχυµένο επενδυτικό εργαλείο που 

αντιµετωπίζει την αβεβαιότητα όχι ως τροχοπέδη και εµπόδιο, άλλα ως 

ευκαιρία για επενδυτικές αποφάσεις. 

 Τα Real Options είναι “ένας τρόπος σκέψης” προσαρµοσµένος σε µια 

γενικότερη στρατηγική της επιχείρησης. Η γνώση που συσσωρεύει η 

επιχείρηση τη βοηθάει να ανταποκριθεί στη διαδικασία της αξιολόγησης και να 

εκτιµήσει τις ευκαιρίες για µελλοντικές ενέργειες που θα έχει (Amram & 

Kulatilaka,1999). Η θεωρία των Real Options δηµιούργησε µεγάλες 

προσδοκίες στην αξιολόγηση των επενδυτικών αποφάσεων, κυρίως στην 

ακαδηµαϊκή κοινότητα, ενώ ο βαθµός αποδοχής της δεν είναι τόσο µεγάλος 

στον επιχειρηµατικό κόσµο.  Σύµφωνα µε έρευνες το ποσοστό των µεγάλων 

επιχειρήσεων που χρησιµοποιούν συστηµατικά τα Real Options είναι κάτω 

από το 30%. Ενδεικτικά αναφέρουµε κάποιες µεγάλες εταιρίες που έχουν 

ενσωµατώσει τη φιλοσοφία των Real Options στην επενδυτική στρατηγική 

τους όπως είναι η Hewlett – Packard, η Apple, η Texaco, η Mobil και άλλες 

(Copeland & Antikarov, 2003). 

 Πρέπει να σηµειώσουµε ότι η θεωρία των Real Options δεν αποκλείει 

ούτε αντικαθιστά εντελώς την µέθοδο της ΚΠΑ, αλλά στηρίζεται και σε αυτήν 

δηµιουργώντας µια “διευρυµένη ΚΠΑ” που ενσωµατώνει στην αξιολόγηση το 

ασφάλιστρο διοικητικής ευελιξίας (option premium).  Η µεθοδολογία της 

αποβλέπει στο να συνθέσει τους κινδύνους του ανταγωνιστικού 

περιβάλλοντος σχετικά µε την αβεβαιότητα της ζήτησης, τους κινδύνους 

παραγωγής, την αβεβαιότητα του κόστους, την τεχνολογική αβεβαιότητα και 

όλους τους άλλους κινδύνους. Ένας από τους βασικότερους λόγους που η 

µεθοδολογία των Real Options δεν έχει υιοθετηθεί ευρέως από τα διοικητικά 

στελέχη, είναι η µέχρι πρότινος στασιµότητα στην εξέλιξη των πολύπλοκων 
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µαθηµατικών µοντέλων που απαιτούνται για την επίλυσή τους.  Υπάρχουν 

διάφοροι τρόποι για να προσπαθήσει κάποιος να εφαρµόσει και να 

αξιολογήσει µια επενδυτική απόφαση µε τα Real Options. Όλες οι 

µεθοδολογίες, εάν τα δεδοµένα και το πλαίσιο εφαρµογής δοµηθούν σωστά, 

δίνουν τα ίδια περίπου αποτελέσµατα στα όρια της υπολογιστικής ακρίβειας. 

Περιληπτικά αναφέρουµε τις περίπλοκες διαφορικές εξισώσεις µε βασικότερη 

όπως προαναφέραµε την εξίσωση Black και Scholes. Επίσης τις 

προσοµοιώσεις µε τη µέθοδο Monte Carlo και το διωνυµικό (Binomial) 

µοντέλο (Amram & Kulatilaka,1999). Υπάρχουν όµως και πολλές άλλες 

τεχνικές που στηρίζονται σε περίπλοκους και δύσκολους µαθηµατικούς 

τύπους, που µε την πάροδο του χρόνου και την εξέλιξη της τεχνολογίας οι 

ερευνητές προσπαθούν να τους κάνουν προσιτούς στους µάνατζερ που 

αξιολογούν τις επενδύσεις. 

 Υπάρχουν στην αγορά εργαλεία λογισµικού που διευκολύνουν τους 

αναλυτές να εκτιµήσουν την αξία των Real Options. Τα λογισµικά αυτά έχουν 

την δυνατότητα να συσσωρεύουν ιστορικά δεδοµένα που θα χρησιµεύσουν 

στην εκτίµηση των επενδυτικών σχεδίων. Πολύ πρόσφατα η ραγδαία εξέλιξη 

της τεχνολογίας  οδήγησε στην δηµιουργία λογισµικών που η αρχιτεκτονική 

τους στηρίζεται σε έννοιες της τεχνητής νοηµοσύνης, όπως τα νευρωνικά 

δίκτυα (neural networks) και οι γενετικοί αλγόριθµοι (genetic algorithms) 

καθώς  και η ασαφής λογική (fuzzy logic). Βασική δυνατότητα αυτών των 

νέων δυναµικών και διαδραστικών λογισµικών είναι η δυνατότητα τους να 

µαθαίνουν (Brach,2003).  

 Από τα πιο ευρέως διαδεδοµένα λογισµικά αξιολόγησης επενδύσεων 

µε την µέθοδο Real Options είναι το λογισµικό Risk της εταιρείας Palisade και 

το Crystall Ball της εταιρείας Oracle. Τα λογισµικά αυτά είναι εργαλεία 

επενδυτικών αποφάσεων, για αυτό εντάσσονται στα πληροφορικά συστήµατα 

λήψης διοικητικών αποφάσεων ( Decision Support Systems). 

 Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να επισηµάνει την αδυναµία 

αντιµετώπισης του κινδύνου και της αβεβαιότητας από τις παραδοσιακές 

µεθόδους αξιολόγησης των επενδύσεων κατά την αξιολόγηση των 

επενδυτικών προτάσεων. Ταυτόχρονα  θα γίνει παρουσίαση των κυριότερων 

σηµείων της θεωρίας των Real Options ως µια µέθοδος που χαρακτηρίζεται 
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από ευελιξία για την αντιµετώπιση του κινδύνου. Επίσης θα αναφερθούν και 

τα λογισµικά που ενσωµατώνουν µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης και 

βοηθούν στην εκτίµηση των Real  Options. 

 Για την επίτευξη του σκοπού της εργασίας η διάρθρωση της 

κατανέµεται ως εξής: 

Στο αµέσως επόµενο κεφάλαιο, γίνεται µια αναφορά στις κυριότερες 

παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης των επενδύσεων µε κυριότερη αυτή της 

Καθαράς Παρούσας Αξίας. Η αναφορά αυτή κρίνεται σκόπιµη ούτως ώστε να 

αποτελέσει και σηµείο αναφοράς για σύγκριση µε τη µέθοδο των Real 

Options. 

 Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύεται η έννοια του κινδύνου των επενδύσεων 

και γίνεται µια συνοπτική αναφορά σε ήδη υπάρχουσες µεθόδους εκτίµησης 

αυτού. Επίσης γίνεται και αναφορά στις έννοιες της αβεβαιότητας, 

αµετακλητότητας και ευελιξίας των επενδύσεων. 

 Παρακάτω, στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται µια πρώτη εισαγωγή στη 

θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων και παρουσιάζονται σύντοµα ιστορικά 

παραδείγµατα που διευκολύνουν την κατανόηση των εννοιών. Επιπλέον 

περιγράφονται και απλά αριθµητικά εισαγωγικά παραδείγµατα.   

 Στο πέµπτο κεφάλαιο αναλύονται τα πραγµατικά δικαιώµατα µέσω της 

εξίσωσης των Black-Scholes και εξηγείται η σχέση τους µε τα 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα. Τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι µια εξέλιξη 

των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε ουσιαστικές όµως διαφορές, τις 

οποίες και αναφέρουµε στο εν λόγω κεφάλαιο. Επίσης στο πέµπτο κεφάλαιο 

παρουσιάζονται οι κατηγορίες των πραγµατικών δικαιωµάτων και άλλες 

τεχνικές λεπτοµέρειες τους. 

 Το έκτο κεφάλαιο εκτός από το πλαίσιο για την εκτίµηση των 

πραγµατικών δικαιωµάτων, παρουσιάζει και τις νέες µεθοδολογίες που έχουν 

έρθει στο προσκήνιο τα τελευταία χρόνια για τη λύση προβληµάτων Real 

Options. 

 Στο έβδοµο κεφάλαιο γίνεται µια σύντοµη αναφορά στην έννοια των 

πληροφοριακών συστηµάτων. Στην κατηγορία των συστηµάτων υποστήριξης 

διοικητικών αποφάσεων, παρουσιάζονται εµπορικά λογισµικά που 
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στηρίζονται σε  µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης για την εύρεση βέλτιστης 

λύσης. Ακόµα παρουσιάζονται συνοπτικά το λογισµικό @Risk και 

RiskOptimizer της εταιρείας Palisade καθώς και το Crystall Ball της εταιρείας 

Oracle. 

 Τέλος στο όγδοο κεφάλαιο γίνεται µια αναφορά στην ολοένα και 

µεγαλύτερη επέκταση της µεθόδου των πραγµατικών δικαιωµάτων στον 

επιχειρηµατικό κόσµο. Ακόµα σηµειώνονται και τα µειονεκτήµατα της 

µεθόδου, ενώ η εργασία τελειώνει µε την καταγραφή προτάσεων για την 

περαιτέρω έρευνα στο τοµέα των Real Options. 

 Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε για την επίτευξη του σκοπού της 

εργασίας και την ολοκλήρωση της συγγραφής της, ήταν αυτή της 

βιβλιογραφικής έρευνας. Η συγκέντρωση του απαραίτητου υλικού έγινε από 

ακαδηµαϊκές βιβλιοθήκες και εκτεταµένη έρευνα στο διαδίκτυο. Η καταγραφή 

των παραδοσιακών µεθόδων αξιολόγησης στηρίχθηκε περισσότερο σε 

ελληνόγλωσση βιβλιογραφία, ενώ αντίθετα τα στοιχεία για τα πραγµατικά 

δικαιώµατα προέρχονται εξολοκλήρου από ξενόγλωσση βιβλιογραφία.    
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Κεφάλαιο 2   

Παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων 

 Στην αξιολόγηση των επενδύσεων πρέπει να σηµειώσουµε ότι αυτό 

που έχει µεγαλύτερη σηµασία και λαµβάνεται ως κριτήριο απόδοσης, είναι η 

µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης. Αυτό σηµαίνει επιδίωξη της 

µεγιστοποίησης των προβλεπόµενων µελλοντικών καθαρών χρηµατορροών 

της επιχείρησης η οποία λαµβάνει υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήµατος 

και τον κίνδυνο που συνδέεται µε αυτές (Ευθύµογλου, 1996). Η 

µεγιστοποίηση της αξίας δεν σηµαίνει όµως παροδική και πρόσκαιρη αύξηση 

της, όπως για παράδειγµα θα µπορούσε να συµβεί µε το ξεπούληµα όλων 

των πάγιών περιουσιακών της στοιχείων σε µια µέρα. Το κριτήριο της 

µεγιστοποίησης θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη το κριτήριο του χρόνου και για 

αυτό θα πρέπει να γίνεται προεξόφληση των µελλοντικών χρηµατικών 

εισροών και εκροών, δηλαδή των καθαρών χρηµατορροών που αναµένονται 

από µια  επένδυση. Αυτό σηµαίνει ότι η επενδυτική απόφαση είναι 

συµφέρουσα όταν οδηγεί για παράδειγµα στην απόκτηση ενός πάγιου 

περιουσιακού στοιχείου το οποίο αξίζει στην επιχείρηση περισσότερο από το 

κόστος του. Στην περίπτωση αυτή η αγορά του πάγιου περιουσιακού 

στοιχείου επιτυγχάνει µια καθαρή συνεισφορά στην αξία της επιχείρησης και 

άρα αυξάνει την αξία της. 

 Στο σηµείο αυτό να αναφέρουµε ότι η τελική αξία (terminal value) µιας 

χρηµατορροής µετά t έτη που προκύπτει από µια επένδυση δίνεται από την 

εξίσωση: 

ΧΡt = ΧΡO (1+r) t               t = 1,2,……n        (2.1) 

όπου ΧΡt είναι η αναµενόµενη χρηµατορροή του έτους t, ΧΡO είναι η 

ισοδύναµη σηµερινή χρηµατορροή, δηλαδή η ισοδύναµη χρηµατορροή που 

πραγµατοποιείται σήµερα στο έτος 0, r είναι η ετήσια απόδοση (ετήσιο 

επιτόκιο) και t ο αριθµός των ετών.  

 Λύνοντας την εξίσωση ως προς ΧΡO έχουµε την παρούσα αξία 

(present value), δηλαδή την ισοδύναµη σηµερινή αξία µιας χρηµατορροής 

που θα πραγµατοποιηθεί µετά από t έτη: 

ΧΡO = ΧΡt t
 

1

(1 r)

 
 

+ 
 = ΧΡt  

-t
 (1 r)+          (2.2) 
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Πρέπει να τονίσουµε ότι τα ποσά ΧΡO και ΧΡt δεν είναι ίσα, αλλά 

ισοδύναµα µεταξύ τους. Στην πρώτη εξίσωση (2.1) η σχέση (1+r) t ονοµάζεται 

συντελεστής ανατοκισµού ο οποίος είναι πάντα µεγαλύτερος από τη µονάδα 

και τον χρησιµοποιούµε όποτε θέλουµε να µεταφέρουµε σε ισοδύναµη βάση 

µια χρηµατορροή από το έτος µηδέν στο έτος t. Αντίθετα όταν θέλουµε να 

µεταφέρουµε σε ισοδύναµη βάση µια µελλοντική χρηµατορροή από το έτος t 

στο παρόν, δηλαδή σε παρούσα αξία, χρησιµοποιούµε τον συντελεστή 

προεξοφλήσεως ή αναγωγής -t
 (1 r)+ , ο οποίος είναι πάντοτε µικρότερος από 

την µονάδα.   

Τέλος για την κατανόηση της αναγωγής σε παρούσα αξία των 

περισσοτέρων από µια  µελλοντικών χρηµατορροών που συνεπάγεται µια 

επένδυση και που οι παραδοσιακές µέθοδοι κάνουν χρήση, αναφέρουµε και 

την παρακάτω εξίσωση: 

ΧΡO =  
1

n

t=
∑  ΧΡt 

-t
 (1 r)+                   (2.3) 

όπου n το πλήθος των χρηµατορροών. Η παραπάνω εξίσωση 

ονοµάζεται στη χρηµατοοικονοµική επιστήµη  ράντα. Αφού παρουσιάσαµε 

βασικά σηµεία που αφορούν την τελική και παρούσα αξία των χρηµατορροών, 

θα προχωρήσουµε στην παρουσίαση των βασικότερων παραδοσιακών 

µεθόδων αξιολόγησης των επενδύσεων. 

 

2.1 Μέθοδος επανάκτησης της αρχικής επένδυσης 

(Payback period) 

Η µέθοδος ή κριτήριο επανάκτησης της αρχικής επένδυσης (payback 

period) που ονοµάζεται και µέθοδος της περιόδου επανείσπραξης, έχει να 

κάνει µε το χρονικό διάστηµα, που συνήθως εκφράζεται σε έτη και απαιτείται 

για να επανακτήσουµε την αρχική µας επένδυση. Με την µέθοδο της 

περιόδου επανείσπραξης γίνονται δεκτά τα επενδυτικά σχέδια που έχουν τον 

πιο γρήγορο χρόνο αποπληρωµής (Μέργος, 2002).  

Η περίοδος επανείσπραξης µιας επένδυσης είναι ο αριθµός των ετών  

λειτουργίας της στον οποίο το άθροισµα των καθαρών λειτουργικών 

χρηµατορροών (εισροών), ισούται µε το άθροισµα των καθαρών επενδυτικών 
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χρηµατοροών (εκροών) κατά την περίοδο κατασκευής της επένδυσης. Η 

µέθοδος της περιόδου επανείσπραξης έχει µια ευρεία χρησιµοποίηση εξαιτίας 

της απλοϊκότητας της και του γεγονότος ότι τα αποτελέσµατα γίνονται εύκολα 

κατανοητά (Ευθύµογλου, 1996). 

Σηµαντικό πλεονέκτηµα της µεθόδου στην αξιολόγηση των 

επενδυτικών σχεδίων, είναι ότι µας παρέχει χρήσιµες πληροφορίες σχετικά µε 

τον κίνδυνο και τη ρευστότητα της επένδυσης. Όσο µικρότερη είναι η 

περίοδος επανάκτησης της επένδυσης, τόσο µεγαλύτερη είναι η ρευστότητα 

για µια επιχείρηση και τόσο µικρότερος είναι ο κίνδυνος απώλειας ή ζηµιάς 

από την επένδυση (Τσακλάγκανος, 1980). Σε επενδύσεις εποµένως που η 

ρευστότητα έχει πρωταρχική σηµασία, η µέθοδος επανάκτησης του κεφαλαίου 

είναι εξαιρετικά χρήσιµη. 

Τα κυριότερα µειονεκτήµατα της µεθόδου είναι ότι: 

 α) δεν εξετάζει τις εισροές κεφαλαίου µετά την κάλυψη του κόστους της 

επένδυσης, όταν δηλαδή θα έχει τελειώσει η περίοδος επανάκτησης του 

κεφαλαίου. Αυτό είναι ένα πολύ σοβαρό µειονέκτηµα γιατί ο καθορισµός της 

απαιτούµενης περιόδου επανείσπραξης δεν βασίζεται σε ευρύτερους 

οικονοµικούς παράγοντες, αλλά είναι µια υποκειµενική εκτίµηση της ίδιας της 

επιχείρησης. 

β) θεωρεί ότι οι αναµενόµενες χρηµατορροές έχουν την ίδια αξία σήµερα, 

ανεξάρτητα από τον χρόνο που θα πραγµατοποιηθούν. Εποµένως η µέθοδος 

της περιόδου επανείσπραξης δεν λαµβάνει υπόψη της τη χρονική αξία του 

χρήµατος.  

γ) είναι µια µέθοδος που δεν λαµβάνει υπόψη τον κίνδυνο και τις 

διακυµάνσεις στις εισροές κεφαλαίου. ∆εν λαµβάνει δηλαδή υπόψη ούτε το 

κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου. 

Πολλές από τις µεθόδους αξιολόγησης επενδύσεων εξαιτίας της 

διαφορετικής τους µεθοδολογίας και φιλοσοφίας δίνουν αντίθετα 

αποτελέσµατα µεταξύ τους και ιδιαίτερα όταν χρησιµοποιούµε το κριτήριο της 

Καθαράς Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ), το οποίο και θα εξηγήσουµε παρακάτω. Να 

σηµειωθεί ότι ο κανόνας της ΚΠΑ αποτελεί τον ασφαλέστερο κανόνα από τις 

υπόλοιπες τεχνικές αξιολόγησης επενδύσεων (Ευθύµογλου, 1996). Συνήθως 

η µέθοδος της περιόδου επανείσπραξης χρησιµοποιείται σε συνδυασµό και 

µε άλλες µεθόδους για την εξαγωγή αξιόπιστων αποτελεσµάτων. 
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Η απλοϊκότητα της µεθόδου αυτής θα µπορούσαµε να πούµε ότι 

αναφέρεται περισσότερο στο νεκρό σηµείο, δηλαδή στο σηµείο όπου τα έξοδα 

µηδενίζονται από τα έσοδα, και δεν µετράει την αποδοτικότητα της επένδυσης 

και επιπλέον τη συνολικότερη αξία της επιχείρησης (Τσακλάγκανος, 1980). 

Ενδέχεται ορισµένες επενδύσεις που απορρίπτονται, µε βάση το κριτήριο 

επανάκτησης κεφαλαίου, να παρουσιάσουν σηµαντικές εισροές κεφαλαίου 

µετά την περίοδο επανείσπραξης και αντίθετα ορισµένες άλλες που κρίνονται 

αποδεκτές, να µην έχουν αντίστοιχα ικανοποιητικές εισροές. 

 Ο κανόνας της περιόδου επανείσπραξης είναι χρήσιµος όταν θέλουµε 

να εξετάσουµε τον κίνδυνο από σηµαντικές εξελίξεις του εξωτερικού 

περιβάλλοντος που απειλούν τη µελλοντική συνέχιση της ωφέλιµης ζωής του 

έργου. Παράδειγµα τέτοιων εξελίξεων είναι οι µεγάλες τεχνολογικές αλλαγές  

που ενδέχεται να µηδενίσουν την οικονοµική αξία πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων και να µην προλάβουµε να αποσβέσουµε το επενδυµένο κεφάλαιο. 

Επίσης οι ενδεχόµενες εθνικοποιήσεις εγκαταστάσεων σε άλλες χώρες 

επιφέρουν την απότοµη διακοπή λειτουργίας της επένδυσης. Φυσικά στις 

περιπτώσεις αυτές η µέτρηση του κινδύνου προϋποθέτει την εκτίµηση και 

γνώση των στελεχών διοίκησης, ούτως ώστε να ορίσουν το χρόνο 

επανείσπραξης της επένδυσης. Επίσης η µέθοδος αυτή ενδείκνυται σε 

επενδύσεις οι οποίες έχουν οµοιόµορφες εισπράξεις στα διάφορα χρόνια της 

ωφέλιµης ζωής τους και εφόσον οι συγκρίσιµες επενδύσεις είναι του ίδιου 

ύψους επένδυσης, έχουν την ίδια διάρκεια ωφέλιµης ζωής και έχουν 

περιορισµένη ή καθόλου υπολειµµατική αξία (Τσακλάγκανος, 1980).  

 

2.2 Μέθοδος της Καθαράς Παρούσας Αξίας (Net 

Present Value) 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει η µέθοδος της Καθαράς Παρούσας Αξίας 

είναι η πιο διαδεδοµένη µέθοδος αξιολόγησης των επενδύσεων και 

χρησιµοποιείται από την πλειοψηφία των επιχειρήσεων. Η µέθοδος της ΚΠΑ 

συνίσταται στον υπολογισµό της παρούσας αξίας όλων των µελλοντικών 

εισροών κεφαλαίου µιας επένδυσης (Τσακλάγκανος, 1980). Στην εξίσωση 2.3 

για την αναγωγή σε παρούσα αξία των µελλοντικών εισροών  χρησιµοποιούµε 

ως προεξοφλητικό επιτόκιο το κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου. Το κόστος 
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ευκαιρίας κεφαλαίου που εκφράζεται µε τη µορφή επιτοκίου, είναι η απόδοση 

που θυσιάζεται αν η επιχείρηση διέθετε τα χρήµατά της σε µια άλλη 

ισοδύναµη από απόψεως κινδύνου επένδυση, όπως για παράδειγµα σε 

µετοχές αντιστοίχου αντικειµένου µε της επένδυσης που προγραµµατίζει. Από 

τις µελλοντικές εισροές που βρίσκουµε αφαιρούµε τις δαπάνες της επένδυσης 

που απαιτούνται και τις οποίες αναγάγουµε σε παρούσα αξία µε το ίδιο 

κόστος κεφαλαίου. Με αυτόν τον τρόπο βρίσκουµε την διαφορά µεταξύ 

εισροών και εκροών εκφρασµένες όµως σε παρούσα αξία. 

 Μια επενδυτική πρόταση γίνεται αποδεκτή όταν η ΚΠΑ είναι θετική. Αν 

είναι αρνητική θα πρέπει να απορρίψουµε την πρόταση. Επιπλέον όταν 

πρέπει να αποφασίσουµε µεταξύ αµοιβαίως αποκλειόµενων επενδύσεων µε 

την ίδια λειτουργική ζωή και ισοδύναµου κινδύνου, επιλέγουµε σύµφωνα µε το 

κριτήριο της ΚΠΑ αυτή που έχει τη µεγαλύτερη ΚΠΑ (Ευθύµογλου, 1996). 

 Για να βρούµε εποµένως την ΚΠΑ ακολουθούµε τα εξής βήµατα: 

Πρώτα προσδιορίζουµε το κόστος της αρχικής επένδυσης, C 

C = 
0

t m=−
∑ (-) t

t(1 r) 

ΧΡ

+
                     (2.2.1)  

όπου ΧΡt (t = -m, …, 0) είναι οι χρηµατικές εκροές αναγόµενες στο χρόνο 0 

και r το κόστος κεφαλαίου. 

Στη συνέχεια προσδιορίζουµε την ΠΑ των εισροών της επένδυσης 

ΠΑ = 
1

n

t=
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
                                    (2.2.2) 

και βρίσκουµε ότι η ΚΠΑ ισούται µε: 

ΚΠΑ = ΠΑ – C δηλαδή,  

ΚΠΑ =
1

n

t=
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
 - 

0

t m=−
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
      (2.2.3)  

Να σηµειώσουµε ότι αν οι χρηµατικές εκροές και εισροές είναι εξαµηνιαίες, 

τριµηνιαίες ή µηνιαίες εφαρµόζουµε το αντίστοιχο για τις περιόδους αυτές, 

επιτόκιο προεξοφλήσεως. 

 Στον παρακάτω πίνακα 2.2.1 καταγράφονται οι ετήσιες χρηµατορροές 

µιας επένδυσης που έχει να κάνει µε την αγορά και εγκατάσταση ενός 

ακριβού εξοπλισµού για την παραγωγή και πώληση ενός προϊόντος. 
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Θεωρούµε ότι το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης είναι 15%. Θα δούµε µε 

το κριτήριο της ΚΠΑ αν η επένδυση αυτή συµφέρει ή όχι την επιχείρηση. 

Πίνακας 2.2.1 Ετήσιες χρηµατορροές επένδυσης 

 Έτος -1 0 1 2 3 4 5 

Καθαρές 

χρηµατοροές, 

ΧΡt ( σε χιλ €) 

-200 -400 180 210 210 190 200 

 

Σύµφωνα µε τη εξίσωση  2.2.3 θα έχουµε: 

ΚΠΑ = 
1

n

t=
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
 - 

0

t m=−
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
= 

180

1,15
+ 

2

210

1,15
+ 

3

210

1,15
 +

4

190

1,15
 +  

+ 
5

200

1,15  
 - 200 (1,15) – 400 = 31,4 χιλιάδες Ευρώ. 

Άρα καταλήγουµε στην απόφαση ότι η επενδυτική πρόταση πρέπει να γίνει 

δεκτή γιατί η ΚΠΑ είναι µεγαλύτερη του µηδενός (ΚΠΑ>0).  

 Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφέρουµε ότι ο υπολογισµός των 

χρηµατορροών ακολουθεί µια ανάλυση την οποία αναλαµβάνει το τµήµα 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. Υπάρχει µια εκτενής ανάλυση των δεδοµένων 

και ακολουθούνται κάποιοι κανονισµοί. Αναλύεται ο προϋπολογισµός του 

έργου και χρησιµοποιούνται κοστολογικά δεδοµένα από την πραγµατοποίηση 

παρόµοιων έργων.  Επίσης προσδιορίζεται το χρονοδιάγραµµα του έργου και 

ο χωρισµός των αντίστοιχών χρηµατικών ροών, καθώς και η υπολειµµατική 

του αξία (salvage value) η οποία δείχνει για παράδειγµα, τα έσοδα από την 

πώληση του πάγιου εξοπλισµού ή των κτισµάτων στο τέλος της λειτουργικής 

ζωής του έργου. Στον προσδιορισµό των χρηµατικών ροών η διοίκηση 

υπολογίζει και τις δαπάνες που πραγµατοποιεί η επιχείρηση κάθε έτος για την 

λειτουργία του πάγιου στοιχείου δηλαδή το κόστος λειτουργίας (operating 

costs). Τέλος τα έσοδα που θα προκύψουν κατά την διάρκεια τις ωφέλιµης 

ζωής της επένδυσης υπόκεινται σε φορολογία µε τον εκάστοτε φορολογικό 

συντελεστή.  Βλέπουµε εποµένως ότι η σύνθεση των χρηµατορροών και της 

εκτίµησης του κόστους ευκαιρίας κεφαλαίου, είναι µια πολύπλοκη και σύνθετη 

διαδικασία (Wenston & Brigham, 1982). 
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 Ειδικά για το κόστος κεφαλαίου αυτό συνήθως υπολογίζεται ως το 

µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital, WACC) 

των αναµενόµενων επιτοκίων αποδόσεως των κεφαλαίων που αντλεί η 

επιχείρηση από διάφορες χρηµατοδοτικές πηγές, όπως οι κοινές ή 

προνοµιούχες µετοχές, τα αποθεµατικά, τα µακροπρόθεσµα δάνεια και άλλες 

πηγές εξαγωγής ενός αντιπροσωπευτικού επιτοκίου. Επίσης αυτό το κόστος 

ευκαιρίας κεφαλαίου δεν µεταβάλλεται διαχρονικά. Αυτό σηµαίνει ότι η 

αναγωγή των µελλοντικών καθαρών χρηµατορροών της επένδυσης σε ΠΑ 

πραγµατοποιείται µε το ίδιο επιτόκιο προεξοφλήσεως ανεξάρτητα αν 

πρόκειται για 1,2 ή για n περιόδους. 

 Σηµαντικό εποµένως µειονέκτηµα αποτελεί το γεγονός ότι η ακρίβεια 

της µεθόδου της ΚΠΑ εξαρτάται άµεσα από την ακρίβεια εκτίµησης του 

κόστους κεφαλαίου, γεγονός που στην πράξη δύσκολα επιτυγχάνεται. Κατά 

συνέπεια, µόνο κατά προσέγγιση είναι δυνατόν να υπολογιστεί το πραγµατικό 

κόστος των κεφαλαίων και εποµένως η καθαρή παρούσα αξία. Επίσης άλλο 

µειονέκτηµα της ΚΠΑ είναι ότι δεν µπορούν να εκτιµηθούν δύο ή και 

περισσότερες επενδύσεις ταυτόχρονα και εξετάζονται ως ανεξάρτητες. Η 

αποδοχή ή απόρριψη µια επενδυτικής πρότασης λαµβάνεται ανεξάρτητα από 

τις άλλες επενδυτικές αποφάσεις. ∆εν µπορεί δηλαδή µε την ΚΠΑ να εκτιµηθεί 

συνολικά ένα επενδυτικό σχέδιο που αποτελείται από ανεξάρτητες 

επενδυτικές ενέργειες, ασχέτως αν η µια θα έχει συνέπειες µεταγενέστερα 

στην άλλη (Ευθύµογλου, 1996). 

 Η ΚΠΑ αξία έχει ιδιαίτερη σηµασία στην αξιολόγηση των επενδύσεων 

γιατί αντιπροσωπεύει και εκφράζει όλες τις ροές του σχεδίου επένδυσης στην 

τωρινή αξία τους, δηλαδή τη χρονική στιγµή που  ο επενδυτής λαµβάνει την 

απόφαση. Τα κυριότερα πλεονεκτήµατα του κριτηρίου προκύπτουν από τα 

παρακάτω χαρακτηριστικά: 

- Λαµβάνει υπόψη τη χρονική αξία τους χρήµατος.  

- Βάση αναφοράς και χρόνος υπολογισµού της παρούσας αξίας 

αποτελεί το παρόν. 

- Υποθέτει την επανεπένδυση στο κόστος του κεφαλαίου. 
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- Η ληφθείσα  απόφαση  δεν  επηρεάζεται  από  το  επενδυόµενο  ποσό  

ή  τη χρονική διάρκεια της επένδυσης, όπως συµβαίνει στη µέθοδο της 

περιόδου επανείσπραξης 

Η Καθαρά Παρούσα Αξία είναι µια µέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων 

που η λογική της βασίζεται στην µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης. Η 

αγοραία αξία προκύπτει από τις αξίες που έχουν για την επιχείρηση τα 

διάφορα περιουσιακά της στοιχεία. Στην χρηµατοοικονοµική επιστήµη αυτό 

σηµαίνει ότι αν µια επιχείρηση πραγµατοποιήσει ένα έργο µε θετική ΚΠΑ, η 

οικονοµική θέση των µετοχών της θα βελτιωθεί. Στην επόµενη παράγραφο θα 

εξετάσουµε τη µέθοδο του εσωτερικού επιτοκίου απόδοσης και την άµεση 

σχέση που έχει µε τη µέθοδο της ΚΠΑ. 

 

2.3 Μέθοδος του εσωτερικού επιτοκίου αποδόσεως 

(Internal rate of return) 

 Αναφερθήκαµε στην παράγραφο 2.2, που αφορά την εφαρµογή της 

µεθόδου της ΚΠΑ, στις δυσκολίες και την σηµασία που έχει η σωστή εκτίµηση 

του απαιτούµενου επιτοκίου απόδοσης για την προεξόφληση των 

χρηµατορροών της επένδυσης σε παρούσες αξίες. Με τον όρο λοιπόν 

εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης ή ποσοστό απόδοσης ορίζεται το επιτόκιο 

εκείνο το οποίο εξισώνει την παρούσα αξία της αναµενόµενης καθαρής 

εισροής κεφαλαίων µε την παρούσα αξία της αντίστοιχης εκροής (Μέργος, 

2002). Με άλλα λόγια, θα λέγαµε ότι το εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης είναι το 

ποσοστό εκείνο που καθιστά την καθαρή παρούσα αξία ίση µε το µηδέν, και 

δίνεται από τον παρακάτω τύπο (Τσακλάγκανος, 1980): 

ΚΠΑ =
n

t m=−
∑ t

t(1 ) R

ΧΡ

+
 = 0           (2.3.1) 

Το ποσοστό απόδοσης βρίσκεται εύκολα όταν οι καθαρές εισροές 

κεφαλαίων είναι σταθερές και ίσες µεταξύ τους. Στην αντίθετη όµως 

περίπτωση, που µεταβάλλονται από χρόνο σε χρόνο, τότε το ποσοστό αυτό 

βρίσκεται µε τη µέθοδο των διαδοχικών προσεγγίσεων δοκιµής-λάθους (trial 

and error). Βέβαια στις µέρες µας η τιµή του R µπορεί να προσδιοριστεί 
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γρήγορα και εύκολα, µε την χρήση του Η/Υ σε υπολογιστικά φύλλα 

(spreadsheet) όπως είναι το Excel. 

Ας δούµε παρακάτω µε µορφή διαγράµµατος από τα δεδοµένα του 

πίνακα 2.3.1 µια υποθετική περίπτωση, όπου µια επιχείρηση προσπαθεί να 

βρει ποιο επιτόκιο θα χρησιµοποιήσει για την αναγωγή σε παρούσα αξία των 

χρηµατορροών µιας επένδυσης ΄΄Ε΄΄. 

Πίνακας 2.3.1 ΚΠΑ και αντίστοιχα επιτόκια προεξόφλησης επένδυσης Ε 

Επιτόκιο προεξόφλησης, r ΚΠΑ σε χιλ. Ευρώ 

0% 

15% 

18% 

20% 

23% 

200 

36,2 

14,6 

1,6 

-15,8 

 

Από τα δεδοµένα του πίνακα δηµιουργούµε την καµπύλη της ΚΠΑ  

 
∆ιάγραµµα 2.3.1 Η καµπύλη ΚΠΑ της επένδυσης Ε 

Η παραπάνω καµπύλη του διαγράµµατος µας δείχνει σχηµατικά τις 

πληροφορίες που χρειαζόµαστε για τη λήψη της επενδυτικής απόφασης. 

Παρατηρούµε ότι η ΚΠΑ είναι µια φθίνουσα συνάρτηση του επιτοκίου 

προεξόφλησης και πάνω στην καµπύλη µπορούµε να δούµε την ΚΠΑ που 

αντιστοιχεί σε κάθε επιτόκιο (Wenston & Brigham, 1982).Το σηµείο όπου η 

παρούσα αξία των καθαρών λειτουργικών εισροών  είναι ίση µε τη παρούσα 
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αξία των καθαρών επενδυτικών εκροών και κατά συνέπεια η ΚΠΑ είναι ίση µε 

το µηδέν, µας δίνει στο σηµείο τοµής µε τον οριζόντιο άξονα το εσωτερικό 

επιτόκιο αποδόσεως. Στον άξονα χ το επιτόκιο προεξόφλησης είναι 21% και 

εποµένως στο σηµείο αυτό η ΚΠΑ είναι ίση µε το µηδέν.  

Άρα για επιτόκια προεξοφλήσεως µικρότερα του εσωτερικού επιτοκίου 

αποδόσεως η ΚΠΑ είναι µεγαλύτερη του µηδενός και η επένδυση κρίνεται 

συµφέρουσα. Στην αντίθετη περίπτωση που το προεξοφλητικό επιτόκιο 

απόδοσης είναι µεγαλύτερο του εσωτερικού επιτοκίου αποδόσεως η ΚΠΑ 

είναι αρνητική και άρα η επένδυση δεν κρίνεται ως συµφέρουσα. Εποµένως ο 

κανόνας του εσωτερικού επιτοκίου αποδόσεως µας λέει ότι µια επένδυση 

γίνεται αποδεκτή αν το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης είναι µικρότερο από 

το εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης που έχουµε βρει. Ισχύει δηλαδή ότι R > r. 

Η µέθοδος του εσωτερικού επιτοκίου αποδόσεως είναι αλληλένδετη µε 

αυτή της ΚΠΑ, γιατί όπως είπαµε η αποδοχή µιας επενδυτικής πρότασης 

σηµαίνει θετική ΚΠΑ και άρα εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης µεγαλύτερο από 

το επιτόκιο προεξόφλησης (Ευθύµογλου, 1996) .  ∆ηλαδή ισχύει: 

Όταν, ΚΠΑ > 0    θα έχουµε    R > r,  

Όταν, ΚΠΑ = 0    θα έχουµε    R = r, 

Όταν, ΚΠΑ < 0     θα έχουµε   R < r, 

Στα θετικά της µεθόδου του εσωτερικού επιτοκίου αποδόσεως 

αναφέρεται το γεγονός ότι αυτή λαµβάνει υπόψη την χρονική αξία του 

χρήµατος και στηρίζεται στην έννοια της προεξόφλησης (discounting) των 

καθαρών εισροών και εκροών της επένδυσης. Επίσης υποθέτει ότι οι καθαρές 

εισπράξεις κεφαλαίων που λαµβάνονται στην αρχή της ζωής της επένδυσης 

θα επενδυθούν ξανά µε το ίδιο ποσοστό απόδοσης. Η υπόθεση αυτή βέβαια 

δεν είναι ρεαλιστική για υψηλά ποσοστά απόδοσης και συνεπώς δεν δίνει 

ακριβείς απαντήσεις.  

Το σηµαντικότερο ίσως µειονέκτηµα του κριτηρίου του εσωτερικού 

επιτοκίου απόδοσης είναι ότι σε ορισµένες περιπτώσεις παρέχει πολλαπλές 

λύσεις, δηλαδή περισσότερα του ενός εσωτερικά επιτόκια απόδοσης που να 

εξισώνουν τις παρούσες αξίες εισροών και εκροών. Αυτό συµβαίνει όταν σε 

µια σειρά καθαρών εισροών µεσολαβήσουν ένα ή δύο χρόνια καθαρών 

εκροών ή όταν οι καθαρές εκροές εναλλάσσονται µε τις καθαρές εισροές από 

χρόνο σε χρόνο. 
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Η µέθοδος του εσωτερικού επιτοκίου απόδοσης συνιστάται στις 

περιπτώσεις που καλούµαστε να επιλέξουµε  ή να απορρίψουµε επενδυτικά 

σχέδια που βασίζονται στο κόστος του κεφαλαίου (Τσακλάγκανος, 1980). 

 

 

2.4 Μέθοδος του λόγου ωφέλειας κόστους 

(Profitability index or benefit – cost ratio)  

Η µέθοδος του λόγου ωφέλειας κόστους ή  δείκτης αποδοτικότητας 

(Profitability index method) απαιτεί τα ίδια στοιχεία και παρόµοια ανάλυση για 

τον υπολογισµό της, µε εκείνη της µεθόδου της ΚΠΑ. Η κύρια διαφορά τους 

όπως θα δούµε είναι ότι στην καθαρά παρούσα αξία εκτιµούµε τη διαφορά της 

παρούσας αξίας των εισροών και των εκροών κεφαλαίου, ενώ στο δείκτη 

αποδοτικότητας εκτιµούµε οµοίως τον αντίστοιχο λόγο (Τσακλάγκανος, 1980). 

Ο λόγος ωφέλειας κόστους (
B

C
), δίνεται από την παρακάτω σχέση : 

B

C
 =

1

n

t=
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
 / 

0

t m=−
∑ t

t(1 r) 

ΧΡ

+
      (2.4.1) 

Στον αριθµητή έχουµε την παρούσα αξία των εισπράξεων µετά από φόρους 

κατά την διάρκεια της λειτουργικής ζωής του έργου και στον παρανοµαστή την 

παρούσα αξία των επενδυτικών εκροών της κατασκευαστικής περιόδου µετά 

από φόρους. 

 Όταν ο δείκτης αποδοτικότητας 
B

C
 >1 είναι µεγαλύτερος από την 

µονάδα η εξεταζόµενη επένδυση κρίνεται αποδοτική, γιατί στην περίπτωση 

αυτή τα αναµενόµενα οφέλη είναι µεγαλύτερα από τις δαπάνες. Ο λόγος 

ωφέλειας κόστους είναι ένα µέτρο που µας δείχνει την κερδοφορία µιας 

επένδυσης ανά Ευρώ επενδυµένου κεφαλαίου (Ευθύµογλου, 1996). 

 Η µέθοδος του λόγου ωφέλειας κόστους οδηγεί στις ίδιες αποφάσεις µε 

τη µέθοδο της ΚΠΑ (αντίστοιχα θα έχουµε ΚΠΑ> 0), όµως είναι ασφαλέστερο 

να χρησιµοποιούµε την ΚΠΑ και αυτό γιατί ένα από τα βασικότερα 

µειονεκτήµατα αυτής του δείκτη αποδοτικότητας, είναι ότι µας δείχνει τον 

µεγαλύτερο δείκτη κερδοφορίας µιας προτεινόµενης επένδυσης και όχι την 

συνολική µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης. Είναι εποµένως αδυναµία 
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της µεθόδου το γεγονός ότι µπορεί να µας δείξει ελκυστικότερη µια επένδυση 

που απαιτεί λιγότερα χρήµατα από µια άλλη που απαιτεί περισσότερα, µόνο 

και µόνο επειδή ο δείκτης κερδοφορίας της πρώτης είναι µεγαλύτερος από τον 

αντίστοιχο δείκτη της δεύτερης.  

 Άλλο µειονέκτηµα του λόγου ωφέλειας κόστους που αποτελεί και 

αδυναµία της ΚΠΑ είναι η  επιλογή της σωστής απόφασης για συγκρινόµενες 

επενδύσεις µε διαφορετική λειτουργική ζωή. 

 Ο δείκτης αποδοτικότητας είναι χρήσιµος όταν αξιολογούµε αµοιβαίως 

αποκλειόµενες  επενδύσεις µε την ίδια λειτουργική ζωή, η εφαρµογή του όµως 

πρέπει να γίνεται µε προσοχή και όπως προαναφέραµε είναι προτιµότερη η 

εφαρµογή του κριτηρίου της ΚΠΑ.   

 

2.5 Μέθοδος της ισοδύναµης ετήσιας καθαρής 

χρηµατορροής (Equivalent annual net cash flow) 

Η µέθοδος της ισοδύναµης ετήσιας καθαρής χρηµατορροής ή µέθοδος 

του ισοδύναµου ετήσιου συνολικού κόστους (equivalent annual total cost 

method), αποτελεί και αυτή µια άλλη µορφή της ΚΠΑ και συνίσταται στην 

αρχή της οµοιόµορφης και ισοδύναµης κατανοµής των δαπανών της 

επένδυσης σε όλη τη διάρκεια των ετών της ωφέλιµης ζωής της κατά την 

οποία αναµένονται έσοδα. Υπό αυτό το πρίσµα οι δαπάνες συσχετίζονται µε 

τα έσοδα της αντίστοιχης περιόδου (Τσακλάγκανος, 1980). 

Η µέθοδος αυτή είναι χρήσιµη ιδιαίτερα στις περιπτώσεις που έχουµε 

να επιλέξουµε µεταξύ δύο αµοιβαίως αποκλειόµενων επενδύσεων, µε 

διαφορετικές διάρκειες λειτουργικής ζωής. Η επένδυση που θα έχει το 

µικρότερο ετήσιο κόστος θα θεωρηθεί η οικονοµικότερη, άρα και η καλύτερη.     

 

2.6 Αξιολόγηση των παραδοσιακών µεθόδων 

 Πλην της µεθόδου της περιόδου επανείσπραξης, οι υπόλοιπες 

ονοµάζονται µέθοδοι προεξοφληµένων καθαρών χρηµατικών ροών 

(discounted net cash flow DCF methods) επειδή στον υπολογισµό τους 

λαµβάνουν υπόψη τη χρονική αξία του χρήµατος προεξοφλώντας τις 

αναµενόµενες χρηµατορροές µιας επένδυσης σε παρούσα αξία. Επιπλέον 
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όπως είδαµε κάθε µέθοδος έχει τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατά της 

για αυτό και οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν ταυτόχρονα περισσότερες από µία 

όταν αξιολογούν τις επενδυτικές τους αποφάσεις. 

 Στο επόµενο κεφάλαιο θα αναφερθούµε στην αβεβαιότητα και τον 

κίνδυνο που έχει να αντιµετωπίσει µια επιχείρηση αξιολογώντας µια 

επένδυση. Επίσης θα εξετάσουµε τις υπάρχουσες τεχνικές που η επιστήµη 

της χρηµατοοικονοµικής χρησιµοποιεί για να εκτιµήσει και να αντιµετωπίσει 

τον κίνδυνο των επενδύσεων.  
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Κεφάλαιο 3   

Η αβεβαιότητα και ο κίνδυνος των επενδύσεων 

 Όπως προαναφέραµε και στην εισαγωγή της εργασίας, η εφαρµογή 

των παραδοσιακών µεθόδων αξιολόγησης των επενδύσεων πολλές φορές 

κρίνεται ανεπαρκής. Ειδικά όταν έχουµε να κάνουµε µε πολύπλοκα 

επενδυτικά σχέδια η χρήση των παραδοσιακών µεθόδων µπορεί να οδηγήσει 

σε εσφαλµένα αποτελέσµατα. Προκειµένου πολλές φορές τα διοικητικά 

στελέχη να αντιµετωπίσουν διάφορα προβλήµατα που αφορούν είτε το 

γενικότερο οικονοµικό περιβάλλον είτε πιο ειδικά θέµατα καταφεύγουν σε 

απλουστεύσεις που παραποιούν την πραγµατικότητα.  

 Οι Dixit και Pindyck (1994) αναφέρουν ότι η ΚΠΑ δεν αποτελεί πάντα 

και σε όλες τις περιπτώσεις επενδύσεων ένα ικανοποιητικό κριτήριο και 

επιπλέον ότι το κριτήριο της ΚΠΑ χρειάζεται τροποποίηση για να 

ανταποκρίνεται στις πραγµατικές συνθήκες (Dixit &Pindyck, 1994). 

 Για τα παραδοσιακά κριτήρια επενδύσεων όπως αναφέραµε στο 

κεφάλαιο 2, ο κίνδυνος της επένδυσης προσδιορίζεται κυρίως µέσω του 

επιτοκίου προεξόφλησης των χρηµατορροών. Η προσέγγιση αυτή 

χαρακτηρίζεται από µια στατικότητα η οποία αναφέρεται στο παρόν. Βέβαια ο 

κίνδυνος είναι ένας προσδιοριστικός παράγοντας στη λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων όπως και η οικονοµική απόδοση αυτής (Wenston & Brigham, 

1982). 

 Η µέθοδος της ΚΠΑ αλλά και οι άλλες µέθοδοι αξιολόγησης 

επενδύσεων έχουν τις εξής αδυναµίες: 

 - δεν µπορεί εύκολα να επιλεγεί το κατάλληλο επιτόκιο προεξόφλησης 

προσαρµοσµένο στον κίνδυνο. 

 -τα αναµενόµενα µελλοντικά δεδοµένα αντιµετωπίζονται µε βεβαιότητα, 

παρόλο που συχνά χρησιµοποιούνται διάφορα σενάρια για να αντιµετωπιστεί 

η αβεβαιότητα. 

 - αδυναµία αξιολόγησης της λειτουργικής ευελιξίας για προσαρµογή σε 

άλλες επενδυτικές στρατηγικές που σχετίζονται µε το επενδυτικό σχέδιο. 

 - αδυναµία να ενσωµατωθούν στις ταµειακές ροές οι συνέπειες από την 

αντίδραση στην αβεβαιότητα (Venetsanos et al., 2002) 
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 Παρακάτω θα αναφερθούµε στις έννοιες του κινδύνου και τις 

υπάρχουσες µεθόδους εκτίµησης αυτού. Επίσης θα περιγράψουµε τις έννοιες 

της αβεβαιότητας, αµετακλητότητας και ευελιξίας. 

 

3.1 Η έννοια του κινδύνου 

 Τα παραδοσιακά κριτήρια αξιολόγησης των επενδύσεων αναφέρονται 

σε µια πλήρη γνώση των µελλοντικών συνθηκών κάτω από τις οποίες 

πρόκειται να πραγµατοποιηθεί µια επένδυση. Αυτό προϋποθέτει µια τέλεια 

γνώση της αγοράς, όµως τέτοιες συνθήκες πλήρους βεβαιότητας είναι σπάνιο 

φαινόµενο στην πραγµατική οικονοµία (Τσακλάγκανος, 1996). ∆εδοµένου ότι 

µια συνήθης επένδυση σε πάγια περιουσιακά στοιχεία περιλαµβάνει ένα ή 

περισσότερα προϊόντα και µια ολόκληρη σειρά από αρχικές και ενδιάµεσες 

εισροές (κεφάλαια, εργασία, πρώτες ύλες, καύσιµα, ζήτηση προϊόντων κλπ), 

οι µοναδικές ετήσιες καθαρές χρηµατορροές που τελικά προσδιορίζονται είναι 

το αποτέλεσµα πολλαπλών υπολογισµών που βασίζονται στις πιο πιθανές ή 

αλλιώς στις καλύτερες προβλέψεις σχετικών ποσοτήτων και τιµών.   

 Σύµφωνα µε την αξιολόγηση των επενδύσεων ο συνδετικός κρίκος που 

συνδέει το αρχικό κόστος µια επένδυσης και της µεταβολής της συνολικής 

αξίας της επένδυσης στο τέλος της περιόδου είναι το ποσοστό απόδοσης, 

που δίνεται από τον τύπο: 

R = 
F C

C

−
 * 100                          (3.1.1) 

όπου R το ποσοστό απόδοσης 

          F η αξία της επένδυσης στο τέλος της περιόδου και 

          C το αρχικό κόστος της επένδυσης.  

Το ποσοστό αυτό αντικατοπτρίζει την µεταβολή στην καθαρή αξία της 

επένδυσης στο τέλος της επενδυτικής περιόδου σε συνθήκες βεβαιότητας. 

 Όµως η υπόθεση αυτή δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα και 

εποµένως δεν µπορούµε να βρούµε µε βεβαιότητα τη µεταβολή της αξίας της 

επένδυσης και θα παρατηρηθούν αποκλίσεις από τα προβλεπόµενα επίπεδα. 

Η πιθανότητα να παρατηρηθούν αποκλίσεις από τα αναµενόµενα επίπεδα 

απόδοσης µιας επένδυσης χαρακτηρίζεται κίνδυνος (Τσακλάγκανος, 1996) 

και η ανάλυση του κινδύνου αποτελεί µια διαδικασία µέτρησης της διασποράς 
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ή της µεταβλητότητας που παρουσιάζει η µελλοντική απόδοση µιας 

επένδυσης (Μέργος, 2002). 

 Ο ολικός κίνδυνος µιας επένδυσης κατά τη χρηµατοοικονοµική θεωρία  

µπορεί γενικά να χωριστεί σε δύο µέρη: το συστηµατικό κίνδυνο και το µη 

συστηµατικό κίνδυνο. Ο συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται σε παράγοντες της 

αγοράς που επηρεάζουν όλες τις επιχειρήσεις ταυτόχρονα όπως είναι ο 

πληθωρισµός, τα υψηλά ή χαµηλά επιτόκια και οι γενικότερες εξελίξεις των 

οικονοµικών συνθηκών. Από την άλλη ο µη συστηµατικός κίνδυνος έχει να 

κάνει µε παράγοντες που αφορούν την ίδια την επιχείρηση όπως είναι τα 

επιτυχηµένα ή µη προγράµµατα προώθησης των πωλήσεων, οι αλλαγές της 

τεχνολογίας παραγωγής του προϊόντος, οι αλλαγές στις προτιµήσεις των 

καταναλωτών και γενικότερα σε θέµατα που αφορούν τον τοµέα 

δραστηριοποίησης της συγκεκριµένης επιχείρησης (Ευθύµογλου, 1996).  

 

3.2 Υπάρχουσες τεχνικές εκτίµησης του κινδύνου 

 Κατά την αξιολόγηση των επενδύσεων εκτιµάµε διάφορους 

παράγοντες που επηρεάζουν το επενδυτικό σχέδιο. Εκτιµούµε δηλαδή τα 

έσοδα, την υπολειµµατική αξία στο τέλος της περιόδου, τα χρόνια 

λειτουργικής ζωής του έργου, το κόστος επένδυσης, τα λειτουργικά έξοδα και 

άλλους παράγοντες ανάλογα και µε τη φύση της επένδυσης. Η αβεβαιότητα 

των επενδύσεων εποµένως έχει να κάνει µε διάφορες παραµέτρους στην 

πορεία αξιολόγησης µιας επένδυσης (Wenston & Brigham, 1982). Άλλοι 

παράγοντες είναι περισσότερο σηµαντικοί και άλλοι λιγότερο για τον 

προσδιορισµό της αξίας της επένδυσης. Για τη µέτρηση του κινδύνου µιας 

επένδυσης χρησιµοποιούµε διάφορες τεχνικές. 

3.2.1 Η χρησιµοποίηση των πιθανοτήτων 

 Η κατανοµή των πιθανοτήτων για όλα τα πιθανά αποτελέσµατα µιας 

επενδυτικής απόφασης είναι ένας τρόπος για την µέτρηση του κινδύνου και τη 

συσχέτιση αυτού µε την απόδοση. Για παράδειγµα οι εκτιµήσεις για τον ετήσιο 

όγκο των πωλήσεων και τις τιµές πώλησης των προϊόντων είναι οι 

αναµενόµενες τιµές που λαµβάνονται από κατανοµές πιθανοτήτων (p). Η 

αναµενόµενη µέση τιµή µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να εκφράσει τη µέση 

αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης, ενώ τη διασπορά των πιθανών 
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αποδόσεων γύρω από τη µέση τιµή, δηλαδή το βαθµό κινδύνου, τον εκφράζει 

η τυπική απόκλιση. 

 Η µέση αναµενόµενη τιµή της ΚΠΑ διαφόρων εναλλακτικών 

καταστάσεων και υπολογισµών µιας επένδυσης, την οποία συµβολίζουµε µε 

ΚΠΑ , υπολογίζεται από τον τύπο: 

                          ΚΠΑ = j
1

p
n

j=

ΚΠΑ∑ j                  (3.2.1.1) 

και της τυπικής απόκλισης που δείχνει τον βαθµό διασποράς των διαφόρων 

τιµών από τη µέση αναµενόµενη τιµή από τον τύπο: 

               σ2 ΚΠΑ = j
1

p
n

j=

 ΚΠΑ−ΚΠΑ ∑ 2 ⇔  σ ΚΠΑ = 2   σ ΚΠΑ             (3.2.1.2) 

Από τους υπολογισµούς για την εξεύρεση των παραπάνω στατιστικών 

µέτρων µπορούµε να σχεδιάσουµε έπειτα την αντίστοιχη καµπύλη κατανοµής 

πιθανοτήτων όπως εµφανίζεται στο παρακάτω διάγραµµα. 

 

∆ιάγραµµα 3.2.1.1 Κατανοµή πιθανοτήτων των τιµών ΚΠΑΕ µιας 

επένδυσης Ε 

 Η χρήση τις κατανοµής των πιθανοτήτων για τους βασικούς 

παράγοντες, όπως το αρχικό κόστος της επένδυσης, η εξέλιξη της ζήτησης 

για ένα προϊόν, τα εργατικά, οι πρώτες ύλες, η δραστηριότητα των 

ανταγωνιστών και άλλων δεν είναι συνήθως διαθέσιµες στην αξιολόγηση 

επενδύσεων. Έτσι, χρησιµοποιείται η έννοια της υποκειµενικής πιθανότητας 

που αντιστοιχεί στην άποψη ενός ή περισσοτέρων ειδικών αναλυτών οι οποίοι 

θεωρείται ότι γνωρίζουν το επενδυτικό περιβάλλον και µπορεί να παρέχουν 

αξιόπιστες πληροφορίες σχετικά µε την πιθανότητα εµφάνισης κάποιου 

συγκεκριµένου γεγονότος (Τσακλάγκανος, 1996). 
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Εποµένως το σηµαντικότερο µειονέκτηµα της υποκειµενικής 

πιθανότητας σχετίζεται µε την άποψη ότι διαφορετικά άτοµα ή διαφορετικές 

οµάδες ατόµων παρέχουν στους ενδιαφεροµένους, διαφορετικές εκτιµήσεις 

όσον αφορά την πιθανότητα εµφάνισης ενός γεγονότος. 

 Ο προσδιορισµός της κατανοµής πιθανοτήτων της ΚΠΑ µε βάση τις 

µεταβολές σε όλους τους σηµαντικούς παράγοντες µπορεί να γίνει στην 

πράξη µε την πραγµατοποίηση της µελέτης προσοµοίωσης “Monte Carlo”. Με 

την προσοµοίωση Monte Carlo παράγονται τυχαία τιµές για τους σηµαντικούς 

παράγοντες επανειληµµένως, προκειµένου να µιµηθεί τις πραγµατικές 

καταστάσεις. Όπως θα δούµε παρακάτω η προσοµοίωση Monte Carlo 

χρησιµοποιείται σε µεγάλο βαθµό κατά τη διαδικασία εύρεσης των 

πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων και σε αυτό σηµαντικό ρόλο 

έχει παίξει η ταχύτητα επεξεργασίας των δεδοµένων από τους υπολογιστές 

αλλά και η ευρεία διάδοση “έξυπνων” λογισµικών. 

3.2.2 Η ανάλυσης ευαισθησίας (sensitivity analysis)   

 Με την ανάλυση ευαισθησίας προσδιορίζουµε τις αλλαγές στην ΚΠΑ ή 

στο προεξοφλητικό επιτόκιο R, αν µεταβάλουµε την εκτίµησή µας για έναν 

από τους προσδιοριστικούς παράγοντες που συµµετάσχουν στην ανάλυση 

των χρηµατοροών µας. Προσπαθούµε δηλαδή να δούµε τι θα συµβεί στην 

ΚΠΑ αν αλλάξουµε τις τιµές σε έναν προσδιοριστικό παράγοντα 

(Ευθύµογλου, 1996). Πόσο πρόκειται να αλλάξει για παράδειγµα το 

αποτέλεσµα της ΚΠΑ, αν αλλάξουµε τις τιµές των παραγόντων που αφορούν 

στο κόστος της επένδυσης  ή των εκτιµήσεων των εσόδων; Είναι πολύ πιθανό 

ότι εάν οι εκτιµήσεις είναι διαφορετικές τότε και η επενδυτική απόφαση θα 

είναι διαφορετική. 

 Με την ανάλυση ευαισθησίας γίνεται µια προσπάθεια για να 

ξεχωρίσουν οι υπεύθυνοι λήψεως των επενδυτικών αποφάσεων, ποιοι 

παράγοντες επηρεάζουν περισσότερο το εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης. Αν 

δηλαδή σε ένα επενδυτικό σχέδιο το αναµενόµενο επιτόκιο απόδοσης είναι 

22% τότε µια ενδεχόµενη αύξηση κατά 15% στο εργατικό κόστος, θα έχει ως 

συνέπεια το αναµενόµενο εσωτερικό επιτόκιο να µειωθεί, άρα και η 

αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης να είναι µικρότερη. Αντίστοιχη µείωση 
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στην αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης πιθανόν να συµβεί, αν η τιµή των 

προϊόντων που αυτή παράγει, προσδιοριστεί σε χαµηλότερα επίπεδα.   

 Με την ανάλυση ευαισθησίας εποµένως οι αναλυτές των 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων προσπαθούν να εντοπίσουν εκείνους τους 

συντελεστές οι οποίοι επηρεάζουν περισσότερο το εσωτερικό επιτόκιο 

απόδοσης. Ο εντοπισµός όµως ενός παράγοντα που επηρεάζει την απόδοση 

της επένδυσης περισσότερο από κάποιον άλλο δεν αρκεί από µόνος του για 

να εντοπιστεί ο κίνδυνος σε µια επένδυση.  Μπορεί δηλαδή το εσωτερικό 

επιτόκιο απόδοσης να είναι περισσότερο ευαίσθητο στην τιµή του προϊόντος 

και όχι τόσο στο κόστος εργασίας, όµως µόνο αυτό δεν αρκεί για να ξεχωρίσει 

κάποιος τους πιο σηµαντικούς παράγοντες και τη µεταβολή αυτών που 

επηρεάζουν το αποτέλεσµα µιας επένδυσης (Wenston & Brigham, 1982). 

 Η ανάλυση ευαισθησίας είναι χρήσιµη στην εκτίµηση του κινδύνου µιας 

επένδυσης γιατί µας δίνει την δυνατότητα να ξεχωρίσουµε τους πιο 

σηµαντικούς παράγοντες αυτής και να κάνουµε την όσο το δυνατόν καλύτερη 

πρόβλεψη για αυτούς. Αν όµως δεν τους αξιολογήσουµε σωστά ενδέχεται να 

έχουµε σοβαρή απόκλιση στα αποτελέσµατά µας.  

 Συµπεραίνουµε λοιπόν ότι η ανάλυση ευαισθησίας είναι ένα εργαλείο 

εκτίµησης του κινδύνου µιας επένδυσης. Είναι όµως ανεπαρκής γιατί στην 

αξιολόγηση µιας επένδυσης ενδιαφερόµαστε για τις µεταβολές όλων των 

παραγόντων αξιολόγησης αυτής και όχι ενός. Μας ενδιαφέρει δηλαδή να 

γνωρίζουµε πως µεταβάλλεται η τιµή του εσωτερικού επιτοκίου απόδοσης ως 

µια συνάρτηση των µεταβολών όλων µαζί των σηµαντικών παραγόντων της 

αξιολόγησης. Για το λόγο αυτό οι επιχειρήσεις παραδοσιακά χρησιµοποιούν 

και άλλες τεχνικές στην εκτίµηση του κινδύνου των επενδύσεων.   

3.2.3 Ανάλυση κινδύνου µε δένδρα αποφάσεων 

 Συχνά κάποια απόφαση που πρέπει να ληφθεί σήµερα επηρεάζει 

άλλες µελλοντικές αποφάσεις (Τσακλάγκανος, 1996). Ιδιαίτερα σε συνθήκες 

περιορισµένης εξωτερικής χρηµατοδότησης, οι εισροές κεφαλαίων που 

προέρχονται από επενδύσεις που βρίσκονται σε εξέλιξη µπορεί να 

χρησιµοποιηθούν (επανεπένδυση) για χρηµατοδοτήσεις µελλοντικών 

επενδυτικών προγραµµάτων.  Στην περίπτωση αυτή, το αποτέλεσµα της 

επενδυτικής απόφασης επηρεάζει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων για 
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µελλοντικές επενδύσεις. Η µέριµνα όλων των πιθανών αποτελεσµάτων πριν 

από την ολοκλήρωση της αρχικής επένδυσης, καθορίζει συχνά την πορεία 

δράσης των µελλοντικών επενδυτικών σχεδίων. Μια τέτοια διαδικασία λήψης 

διαδοχικών αποφάσεων µπορεί να σχεδιαστεί και να προγραµµατιστεί µε τη 

βοήθεια των δέντρων αποφάσεων (decision trees) (Τζουραµάνη, 1999). 

 Τα δένδρα αποφάσεων είναι µια τεχνική εκτίµησης του κινδύνου πιο 

δυναµική και αυτό γιατί προσπαθούν κατά µια έννοια να ερµηνεύσουν τον 

κίνδυνο ως µια µεταβαλλόµενη διαδικασία. Χρησιµοποιούνται κυρίως για την 

εκτίµηση του κινδύνου µεταξύ εναλλακτικών αµοιβαίως αποκλειόµενων 

επενδυτικών προτάσεων κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας (Ευθύµογλου, 

1996).  Το δέντρο αποφάσεων είναι µια διαγραµµατική απεικόνιση των 

διαθέσιµων εναλλακτικών επενδυτικών αποφάσεων σε διάφορα χρονικά 

σηµεία τα οποία ακολουθούνται από τυχαία γεγονότα, που συνδέονται µε 

κάποιες πιθανότητες. Η επιλογή µεταξύ των διαθέσιµων εναλλακτικών 

επενδυτικών προτάσεων συνήθως γίνεται µε τον προσδιορισµό των 

αποδόσεων, δηλαδή της ΚΠΑ που αναµένεται από κάθε µια επενδυτική 

απόφαση. Για την επιλογή αυτή απαιτείται να πολλαπλασιάσουµε την ΚΠΑ 

κάθε µιας επενδυτικής πρότασης που αντιστοιχεί σε ένα τυχαίο γεγονός µε 

την πιθανότητα (p) να συµβεί το γεγονός αυτό και να προστεθούν στη 

συνέχεια για όλα τα δυνατά τυχαία γεγονότα. Στο παρακάτω διάγραµµα 

3.2.3.1, παρουσιάζεται µια απλουστευµένη απεικόνιση ενός δέντρου 

αποφάσεων δύο τυχαίων επενδύσεων. 

 Όπως παρατηρούµε στο δέντρο αποφάσεων κάνουµε υποθέσεις για 

την πιθανότητα πραγµατοποίησης κάθε σεναρίου που είναι 0,60 για το βασικό 

σενάριο και 0,40 για το συντηρητικό και στην συνέχεια στην δεξιά πλευρά 

εµφανίζεται η ΚΠΑ κάθε ενός σεναρίου, σταθµισµένη µε την πιθανότητα 

πραγµατοποιήσεως του σεναρίου αυτού και εποµένως, η µέση αναµενόµενη 

ΚΠΑ  κάθε επενδυτικής προτάσεως. Από το διάγραµµα εξάγουµε το 

συµπέρασµα ότι η εναλλακτική επένδυση η οποία µεγιστοποιεί τη µέση 

αναµενόµενη ΚΠΑ  είναι η επένδυση Ψ, παρόλο που όπως παρατηρούµε 

έχει µικρότερη αρχική ΚΠΑ.  
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Αµοιβαίως 

Αποκλειόµενες 

επενδύσεις 

Οικονοµικές συνθήκες 

(σενάρια) 

Πιθανότητες 

Πραγµατοποίησης 

Pj 

 

ΚΠΑ 

 

Pj (ΚΠΑ) 

 

120 

 

-20 

ΚΠΑ Χ= 100 

 

90 

 

20 

 

 

 

 

 

 Καλές (βασικό σενάριο) 

  

   

     Κακές (συντηρητικό    

σενάριο) 
 

 

 

 Καλές (βασικό σενάριο) 

 

     Κακές (συντηρητικό 

σενάριο) 

 

0,60 

 

0,40 

 

 

 

0,60 

 

0,40 

 

200 

 

-50 

 

 

 

150 

 

50 

ΚΠΑ Ψ= 110 

 

      

∆ιάγραµµα 3.2.3.1 Σχηµατική αναπαράσταση δέντρου αποφάσεων για 

την επιλογή µεταξύ επενδύσεων χ και ψ 

  Με τα δέντρα αποφάσεων έχουµε εποµένως µια διαδοχική λήψη 

αποφάσεων (sequential decision – making) όπου καθυστερώντας τη λήψη 

µιας απόφασης, µέχρι το χρονικό σηµείο στο οποίο η αναγκαία πληροφορία 

θα γίνει διαθέσιµη, είναι πολλές φορές δυνατό να µειώσουµε τον κίνδυνο 

(Wenston & Brigham, 1982). Σε αρκετές περιπτώσεις τα δέντρα αποφάσεων 

αποτελούν πολύ χρήσιµα εργαλεία στην αξιολόγηση επενδύσεων. Για 

παράδειγµα, όταν οι ταµειακές εισροές κεφαλαίων από µία επένδυση 

ξεπερνούν τις προβλεπόµενες, τότε µπορεί να αποφασισθεί η επέκταση ή η 

ανάληψη ενός νέου επενδυτικού σχεδίου. Αντιθέτως, αν οι ταµειακές εισροές 

κεφαλαίων από µία επένδυση είναι µικρότερες, τότε το σχέδιο µπορεί να 

επαναχρηµατοδοτηθεί ή να εγκαταλειφθεί. Κατά αυτήν την έννοια τα δέντρα 

αποφάσεων είναι χρήσιµα εργαλεία για τη διαχείριση µιας επένδυσης και τον 

καθορισµό της µελλοντικής πορείας για δράση.  

Ένα µεγάλο µειονέκτηµα των δέντρων αποφάσεων είναι ότι συχνά 

υπεισέρχονται στην ανάλυση πολλές µεταβλητές, καθιστώντας τα αντίστοιχα 

δέντρα αποφάσεων ιδιαίτερα περίπλοκα και δυσκολεύοντας τη διαδικασία 

λήψης απόφασης. Σε τέτοιες περιπτώσεις χρησιµοποιείται η µέθοδος της 

Χ 

Υ 
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προσοµοίωσης (simulation)  µέσω ηλεκτρονικού υπολογιστή (Τσακλάγκανος, 

1996). 

3.2.4 Προσαρµογή στον κίνδυνο του προεξοφλητικού 

επιτοκίου 

H µέθοδος της προσαρµογής στον κίνδυνο του προεξοφλητικού 

επιτοκίου (risk adjusted discounting rates) συνίσταται στην εκτίµηση της ΚΠΑ 

µιας επένδυσης µε την προσαρµογή του επιτοκίου προεξόφλησης στο βαθµό 

κινδύνου της επένδυσης. Εάν επικρατήσουν στην αγορά συνθήκες 

βεβαιότητας, τότε για όλα τα επενδυτικά σχέδια θα χρησιµοποιούνταν ένα 

επιτόκιο προεξόφλησης που θα αντιπροσώπευε  την ελάχιστη αναµενόµενη 

απόδοση των επενδυτικών σχεδίων. Το επιτόκιο αυτό ονοµάζεται ελεύθερο 

από κινδύνους επιτόκιο (risk free rate of interest) (Τσακλάγκανος, 1996). 

 Σύµφωνα µε την ίδια πηγή, η µέθοδος της προσαρµογής του 

προεξοφλητικού επιτοκίου στον κίνδυνο συνίσταται στην εξεύρεση του 

ελεύθερου από τον κίνδυνο επιτοκίου και στην προσαρµογή του ως προς το 

βαθµό κινδύνου του επενδυτικού σχεδίου. Η προσαρµογή αυτή, δηλαδή η 

διαφορά µεταξύ του ελεύθερου από τον κίνδυνο επιτοκίου και του 

προσαρµοσµένου, ονοµάζεται ασφάλιστρο κινδύνου. Το ασφάλιστρο 

κινδύνου αντιπροσωπεύει  το χρηµατικό ποσό που θα ήταν διατεθειµένοι να 

πληρώσουν οι επενδυτές για το συγκεκριµένο βαθµό κινδύνου. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο βαθµός κινδύνου µιας επένδυσης τόσο µεγαλύτερο θα 

είναι και το ασφάλιστρο κινδύνου και κατά συνέπεια τόσο µεγαλύτερη θα είναι 

και η αναµενόµενη απόδοση από την επένδυση.  
Στην πράξη η µέθοδος αυτή είναι αρκετά διαδεδοµένη αν και συχνά 

διαφέρει  ο τρόπος υπολογισµού του ασφαλίστρου κινδύνου. Για τον 

υπολογισµό του συνήθως χρησιµοποιείται η τυπική απόκλιση και ο 

συντελεστής µεταβλητότητας των τιµών των παραγόντων κινδύνου. Να 

αναφέρουµε ότι ο συντελεστής µεταβλητότητας είναι ένα στατιστικό µέτρο 

ποσοτικοποίησης της σχέσης µεταξύ του βαθµού κινδύνου όπως αυτός 

µετριέται µε την τυπική απόκλιση σΚΠΑ και της µέσης αναµενόµενης τιµής 

ΚΠΑ  και εκφράζεται από το λόγο: 
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                            µ = 
σΚΠΑ

ΚΠΑ
                                            (3.2.4.1)  

Ο συντελεστής µεταβλητότητας εποµένως δείχνει την ποσότητα του 

κινδύνου, όπως αυτή εκφράζεται από την τυπική απόκλιση ανά Ευρώ ΚΠΑ . 

Η µέτρηση εποµένως του κινδύνου των επενδυτικών  αποφάσεων είναι 

πολύ σηµαντική στην αξιολόγηση των επενδύσεων, για αυτό και οι αναλυτές 

προσπαθούν να τον εντοπίσουν µε διάφορα στατιστικά κυρίως µέτρα και την 

χρήση συνδυασµών αυτών. Επίσης χρησιµοποιούνται και διάφορα σενάρια 

που σε συνδυασµό µε υποκειµενικές κρίσεις για τις εναλλακτικές τιµές της 

ΚΠΑ, επιδιώκουν να επιτύχουν την βέλτιστη απόφαση µε το χαµηλότερο 

κίνδυνο. 

 

3.3 Αβεβαιότητα, αµετακλητότητα και ευελιξία των 

επενδύσεων 

Μετά την παρουσίαση διαφόρων τεχνικών µεθόδων που 

χρησιµοποιούνται στην αξιολόγηση των επενδύσεων για την εκτίµηση του 

κινδύνου, κλείνοντας το κεφάλαιο αυτό θα αναφερθούµε στην ανάλυση των 

εννοιών της αβεβαιότητας, αµετακλητότητας και ευελιξίας των επενδύσεων 

που επεξεργάστηκαν οι µελετητές για να προσδιορίσουν µιαν άλλη οπτική 

γωνία στην αξιολόγηση των επενδύσεων. Η µελέτη και η εξέλιξη της 

διοικητικής επιστήµης οδήγησε εποµένως στην προσέγγιση και ανακάλυψη 

νέων µεθόδων αξιολόγησης επενδύσεων, όπως είναι και τα πραγµατικά 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα (Real Options). 

Με τον όρο αβεβαιότητα αναφερόµαστε σε καταστάσεις όπου οι 

µελλοντικές ροές (έσοδα και έξοδα) ή οι κύριες µεταβλητές που επηρεάζουν 

αυτές δεν µπορούν να προβλεφθούν µε βεβαιότητα (Τζουραµάνη, 1996). 

Μέσω της αβεβαιότητας αναφερόµαστε σε ένα εύρος τιµών κάποιων 

µεταβλητών (απόδοσης, τιµής, ζήτησης κλπ), τα οποία συνδέονται µε 

αντίστοιχες αβέβαιες καταστάσεις που µπορεί να συµβούν. Αντίθετα, σε 

καταστάσεις απόλυτης βεβαιότητας αναφερόµαστε µόνο όταν ο επενδυτής 

γνωρίζει µε πιθανότητα ίση µε τη µονάδα, ποιο θα είναι το µελλοντικό 

αποτέλεσµα της επένδυσης (Levy and Sarnat, 1984). Στις περισσότερες 

πραγµατικές καταστάσεις, οι συνθήκες που αντιµετωπίζουν οι επενδυτές 
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µεταβάλλονται συνεχώς µε το χρόνο, µε συνέπεια η επενδυτική συµπεριφορά 

να προσαρµόζεται ανάλογα µε τις µελλοντικές καταστάσεις οι οποίες είναι 

πάντοτε αβέβαιες (Dixit and Pindyck, 1994). 

Η έννοια της αβεβαιότητας εµπεριέχει δύο όψεις, τη θετική (good side) 

και την αρνητική (bad side). Με άλλα λόγια, η τιµή µιας µεταβλητής θα 

παρουσιάσει αύξηση ή µείωση σε σχέση µε την προβλεπόµενη τιµή (Dixit and 

Pindyck, 1994). Κατά αυτή την έννοια, η ικανότητα αναµονής επιτρέπει στον 

επενδυτή να δει την εξέλιξη των µεταβολών, πριν λάβει την τελική του 

απόφαση για νέα επένδυση ή για εγκατάλειψη µιας παλαιότερης. 

Αµετάκλητες ή µη αναστρέψιµες επενδύσεις χαρακτηρίζονται αυτές 

που έχουν ιδιαίτερες απαιτήσεις σε κεφάλαια τα οποία είναι ουσιαστικά 

συνδεδεµένα µε την αρχική τους χρήση, ενώ η οικονοµική τους αξία είναι 

αυστηρά περιορισµένη εκτός της αρχικής τους χρήσης (Τζουραµάνη, 1999). 

Το κόστος µετακίνησής τους σε άλλη χρήση είναι µεγάλο και χάνουν ένα 

σηµαντικό ποσοστό της αρχικής τους αξίας ( Dixit and Pindyck, 1994). Επίσης 

µια επένδυση θεωρείται ως µη ανακτήσιµη (sunk) όταν υλοποιώντας την δεν 

µπορεί να αποκτηθεί πλήρως το αρχικό ποσό επένδυσης, είτε διαµέσου 

µεταφοράς του κεφαλαίου σε άλλη χρήση, είτε διαµέσου πώλησης της 

επένδυσης (αυτό που στην χρηµατοοικονοµική ονοµάζεται ως υπολειµµατική 

αξία). Το µέγεθος του µη ανακτήσιµου κόστους εξαρτάται από τη διαφορά της 

αξίας της αρχικής επένδυσης και της υπολειµµατικής αξίας.  

Η συνύπαρξη της αβεβαιότητας και της αµετακλητότητας δηµιουργεί 

δυο αξιόλογες επιλογές στους επενδυτές, οι οποίες αγνοούνται από τις 

παραδοσιακές µεθόδους. H πρώτη επιλογή αναφέρεται στη δυνατότητα 

εγκατάλειψης της επένδυσης, όταν ο επενδυτής αντιµετωπίζει δυσµενείς 

συνθήκες και εφαρµόζει την ανάλογη στρατηγική, έτσι ώστε να αποφύγει τις 

έντονες ζηµιές εγκαταλείποντας την επένδυση σε ικανοποιητική 

υπολειµµατική αξία. Η δεύτερη επιλογή αναφέρεται στην καθυστέρηση της 

επένδυσης για αναµονή και εξέταση των προοπτικών του κλάδου (Dixit and 

Pindyck, 1994). Η αµετακλητότητα των επενδύσεων δηµιουργεί αντικίνητρα 

για την είσοδο και έξοδο από έναν κλάδο γιατί πιθανόν να εµπεριέχει 

µεγάλους κινδύνους σε απώλεια κεφαλαίων σε δυσµενείς συνθήκες και έτσι 

δίνει αξία στην έννοια της στρατηγικής αναµονής, για την αντιµετώπιση 

καταστάσεων κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας.  
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Τελειώνοντας το κεφάλαιο θα αναφερθούµε και στην έννοια της 

ευελιξίας για να δηµιουργήσουµε µαζί µε τα προηγούµενα το θεωρητικό 

υπόβαθρο που θα µας εισαγάγει στην έννοια των πραγµατικών 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (Real Options).  

Με τον όρο ευελιξία επένδυσης αναφερόµαστε στη δυνατότητα 

αλλαγής των επενδυτικών αποφάσεων εάν προκύψουν νέες διαθέσιµες 

πληροφορίες. Συγκεκριµένα, εάν οι µελλοντικές συνθήκες είναι ικανοποιητικές, 

η επένδυση θα επεκταθεί και θα ενσωµατώσει τα αναµενόµενα 

πλεονεκτήµατα των συνθηκών αυτών.  Σε αντίθετη περίπτωση, η επένδυση 

θα ανασταλεί ή ακόµα και θα διακοπεί εάν οι συνθήκες το επιβάλλουν. Με 

άλλα λόγια, η ευελιξία επιτρέπει τη βελτίωση της δυναµικής πλευράς της 

επένδυσης και τον περιορισµό των απωλειών.  

Υπάρχουν δύο τύποι επενδυτικής ευελιξίας, η εσωτερική και η 

εξωτερική. Ο πρώτος αναφέρεται στο ίδιο το επενδυτικό σχέδιο, το οποίο 

τροποποιείται σε περίπτωση που οι µελλοντικές καταστάσεις µεταβληθούν. 

Έτσι, η εσωτερική ευελιξία δίνει τη δυνατότητα στον επενδυτή για επέκταση, 

τροποποίηση ή εγκατάλειψη του επενδυτικού σχεδίου. Επιπλέον, επιτρέπει τη 

χρήση του σε άλλες δραστηριότητες οι οποίες αρχικά δεν είχαν 

συµπεριληφθεί. Ο δεύτερος τύπος ευελιξίας δίνει τη δυνατότητα στον 

επενδυτή να υλοποιήσει ένα µελλοντικό επενδυτικό σχέδιο το οποίο δεν θα 

µπορούσε να πραγµατοποιηθεί αρχικά.  

Η τιµή της ευελιξίας υπολογίζεται από τη διαφορά µεταξύ της 

αναµενόµενης τιµής µε ευελιξία και της αναµενόµενης τιµής χωρίς ευελιξία. 

Υπάρχουν συγγραφείς οι οποίοι αναφέρουν ότι η έννοια των πραγµατικών 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων αποτελεί στην ουσία επέκταση της έννοιας 

της ευελιξίας. Η κύρια διαφορά των δύο εννοιών αναφέρεται στη µέθοδο 

προσδιορισµού. Η ευελιξία αποτελεί µια ποιοτική µέτρηση. Αντίθετα, ο 

σκοπός των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων είναι να 

µετρηθεί η ποιοτική ευελιξία και να δοθεί σε αυτήν µια χρηµατική αξία 

(Τζουραµάνη, 1999). 

Στα επόµενα κεφάλαια θα εστιάσουµε στη θεωρία των πραγµατικών 

δικαιωµάτων και θα αναφερθούµε αναλυτικά στις µεθόδους προσέγγισης και 

επίλυσης αυτών.  

 



 32 

Κεφάλαιο 4   

Εισαγωγή στη θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων 

(Real Options) 

 Για να κατανοήσουµε το θεωρητικό υπόβαθρο των πραγµατικών 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων θα κάνουµε µια ανάλυση της εξέλιξης τους, 

όπως αυτή διαµορφώθηκε ιστορικά και όπως οι µελετητές µέσα από έρευνα 

προσπάθησαν να δηµιουργήσουν µια πιο ολοκληρωµένη µέθοδο 

αξιολόγησης των επενδύσεων. 

 Ένα option απεικονίζει ελευθερία επιλογής µετά την εµφάνιση µιας 

πληροφορίας. Η λέξη option προέρχεται από τα γαλλικά του µεσαίωνα και έχει 

τις ρίζες της στη λατινική λέξη optio, optare. Η λέξη σηµαίνει να διαλέξω, να 

επιθυµήσω, να επιλέξω (Brach, 2003). Ένα real option είναι το δικαίωµα, όχι 

όµως και η υποχρέωση για µια µελλοντική ενέργεια (είτε αναβολής, 

καθυστέρησης, επέκτασης, συρρίκνωσης ενεργειών, ή εγκατάλειψης καθώς 

και άλλων εναλλακτικών επιλογών), σε ένα προκαθορισµένο κόστος που 

αναφέρεται ως τιµή εξάσκησης, για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα που 

είναι και η διάρκεια ενός option (Copeland and Antikarov, 2003). Ο όρος 

πραγµατικά δικαιώµατα (real options) αναφέρθηκε πρώτη φορά από τον 

Stewart C. Myers το 1977 (Myers, 1977). Η εφαρµογή των πραγµατικών 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων βασίζεται στο µοντέλο 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (financial options) των Black and Scholes 

(1973) όπως αυτό τροποποιήθηκε από τον Merton (1973) και αργότερα από 

τον Myers (1987), µε την παρατήρηση ότι θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί 

για να εκτιµηθούν οι επενδυτικές ευκαιρίες σε πραγµατικές αγορές (αγορές για 

προϊόντα και υπηρεσίες). Αξίζει να σηµειωθεί ότι το µοντέλο 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων των Black, Scholes και Merton βραβεύτηκε 

το 1997 µε το βραβείο Νόµπελ στα οικονοµικά. 

Για την πραγµατοποίηση έξυπνων επενδυτικών επιλογών, οι 

επενδυτές χρειάζεται να διατηρούν την αξία των επιλογών τους ανοικτή. Η 

χρησιµοποίηση της µεθοδολογίας των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων δίνει 

στους επενδυτές έναν καλύτερο χειρισµό της αβεβαιότητας. Επιπλέον οι 

επιχειρηµατικές αποφάσεις αποτελούν πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά 

δικαιώµατα τα οποία επιτρέπουν, αλλά δεν επιβάλλουν την ανάληψη µιας 
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πρωτοβουλίας στο µέλλον. Τα πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα 

αποτελούν ένα σύγχρονο και ενισχυµένο εργαλείο για την οικονοµική ανάλυση 

των επενδυτικών σχεδίων, η εφαρµογή των οποίων θεωρείται σηµαντικότερη 

όταν η αβεβαιότητα είναι σχετική και η ευελιξία εµπεριέχεται στην επενδυτική 

ευκαιρία (Dixit and Pindyck 1994). Να σηµειώσουµε ότι τα χρηµατοοικονοµικά 

δικαιώµατα (options) είναι παράγωγα αξιόγραφα (derivatives securities) που 

διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές και εξαρτώνται από τις τιµές 

άλλων αξιόγραφων ( υποκείµενων τίτλων, µετοχών, διαπραγµατεύσιµες τιµές 

συναλλάγµατος, χρυσού, πετρελαίου κλπ). 

Η θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων ενσωµατώνει στη διαδικασία 

αξιολόγησης µιας επένδυσης τις ευκαιρίες για ενέργειες στο µέλλον που 

δύναται να έχει µια εταιρεία, στηριζόµενη και ανταποκρινόµενη στη γνώση 

που αποκτά και στη µείωση της αβεβαιότητας που επιτυγχάνεται µε την 

πάροδο του χρόνου. Επιπλέον η προσέγγιση αυτή έχει τη δυνατότητα να 

προσδιορίσει και να ποσοτικοποιήσει την αξία που πηγάζει από την 

ενεργητική διαχείριση των επενδύσεων και από τις στρατηγικές 

αλληλεπιδράσεις µεταξύ των επενδύσεων (Trigeorgis, 1996). Η αξιολόγηση 

επενδύσεων µε την προσέγγιση real options analysis (ROA), ουσιαστικά 

διευρύνει τον ορίζοντα αξιολόγησης µιας επένδυσης αφού λαµβάνει υπόψη 

την ευελιξία της διοίκησης µιας επιχείρησης στη διαµόρφωση και εφαρµογή 

της στρατηγικής της. Οι περισσότερες στρατηγικές επενδύσεις δηµιουργούν 

δυνατότητες για µελλοντικές ενέργειες, για αυτό µια τέτοια επένδυση µπορεί 

να θεωρηθεί σαν ένα σύνολο από πραγµατικά δικαιώµατα (Amram and 

Kulatilaka, 1999). Εποµένως µε τη χρήση των πραγµατικών δικαιωµάτων η 

συνολική αξία µιας επένδυσης δεν ισούται µε την καθαρά παρούσα αξία των 

αναµενόµενων µελλοντικών ταµειακών ροών αλλά µε µια διευρυµένη – 

στρατηγική ΚΠΑ (strategic – expanded NPV). Αυτή η διευρυµένη ΚΠΑ µας 

δηλώνει ότι στην αξιολόγηση των επενδύσεων δεν απορρίπτουµε τη στατική, 

παθητική  παραδοσιακή ΚΠΑ, αλλά την επεκτείνουµε προσθέτοντας και την 

αξία των δικαιωµάτων που αντικατοπτρίζουν την ευελιξία της διοίκησης µιας 

επιχείρησης και την ενεργητική στρατηγική της στην αξιολόγηση µιας 

επένδυσης (Trigeorgis 1996). Κατά συνέπεια ένα επενδυτικό σχέδιο 

καθίσταται ελκυστικό όταν: 
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         ∆ιευρυµένη/Στρατηγική ΚΠΑ = Στατική (παθητική) ΚΠΑ των µελλοντικών 

χρηµατορροών + αξία των δικαιωµάτων της ενεργητικής στρατηγικής.  

Πριν αναφερθούµε σε περαιτέρω ανάλυση είναι σκόπιµο, για να γίνει 

περισσότερο κατανοητή η θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων, να 

αναφέρουµε κάποια ιστορικά παραδείγµατα καθώς και απλουστευµένα 

παραδείγµατα. 

 

4.1 Το παράδειγµα του Θαλή του Μιλήσιου 

Ένα από τα πιο παλιά καταγεγραµµένα παραδείγµατα εφαρµογής των 

πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων που έχουν καταγράψει οι 

µελετητές, είναι το παράδειγµα του Θαλή του Μιλήσιου (643 – 548 πχ). Ως 

γνωστόν ο Θαλής υπήρξε ένας από τους µεγαλύτερους φιλοσόφους καθώς 

επίσης και µεγάλος ερευνητής και µαθηµατικός. Στα κείµενα του Αριστοτέλη 

αναφέρεται και η ιστορία µιας ευρηµατικής επένδυσης του Θαλή. Φαίνεται 

λοιπόν πως οι ξεχωριστές ικανότητες και η ευφυΐα του φιλοσόφου των 

οδήγησαν να ερµηνεύσει µέσω των γνώσεων του για την µετεωρολογία, τις 

καιρικές συνθήκες που θα επικρατήσουν κατά την συγκοµιδή ελιών εκείνη την 

συγκεκριµένη εποχή. Επίσης εξετάζοντας τα φύλλα του τσαγιού και 

συνδυάζοντας τον καιρό, προέβλεψε ότι θα υπάρξει µεγάλη παραγωγή ελιάς 

για εκείνη τη χρονιά.  

Η εκτίµηση του Θαλή θεωρήθηκε από τον ίδιο τόσο ευνοϊκή, που 

έσπευσε να συγκεντρώσει όλες του τις οικονοµίες για να διαπραγµατευτεί µε 

τους ιδιοκτήτες των ελαιοτριβείων τις Μιλήτου, την παραχώρηση εκ µέρους 

τους, του δικαιώµατος (option) να του τα νοικιάσουν για την εποχή της 

συγκοµιδής της ελιάς σε µια προκαθορισµένη τιµή. 

Πράγµατι οι προβλέψεις του Θαλή για την παραγωγή ελιάς 

επαληθεύτηκαν και µε το παραπάνω. Έτσι όλοι οι παραγωγοί ελιάς της 

Μιλήτου άρχισαν να αναζητούν ελαιοτριβείο για να βγάλουν λάδι. Όµως όλα 

τα ελαιοτριβεία είχαν ενοικιαστεί από τον φιλόσοφο Θαλή, ο οποίος και είχε 

επιβάλει µια µονοπωλιακή κατάσταση στην περιοχή. Εξαιτίας της αυξηµένης 

ζήτησης για ελαιοτριβείο από τους παραγωγούς, ο Θαλής αύξησε το κόστος 

για τη χρήση τους και έτσι αποκόµισε υψηλό κέρδος µιας και ο ίδιος θα 

απέδιδε στους ιδιοκτήτες των ελαιοτριβείων µόνο το προσυµφωνηθέν τίµηµα 
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ενοικίασης που προβλεπόταν στο συµβόλαιο (Copeland and Antikarov, 

2003). 

Στο παράδειγµα µε τον Θαλή µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι η τιµή 

του ενοικίου που θα πλήρωναν οι ελαιοπαραγωγοί για τα ελαιοτριβεία την 

περίοδο συγκοµιδής της ελιάς, αποτελεί το “υποκείµενο αγαθό ρίσκου” 

(underlying risky asset), το οποίο ανάλογα µε την προσφορά και τη ζήτηση θα 

είχε και διαφορετική τιµή. Η αβεβαιότητα και η µεταβλητότητα των καιρικών 

συνθηκών και της συγκοµιδής που υπολόγιζε ο Θαλής, αποτελεί την κύρια 

αιτία διαµόρφωσης της µελλοντικής τιµής ενοικίασης των ελαιοτριβείων στους 

παραγωγούς. Να σηµειώσουµε εδώ ότι η επένδυση στα ελαιοτριβεία είναι µια 

επένδυση σε κάτι που έχει υλική, πραγµατική υπόσταση (real asset), κάτι το 

οποίο δεν συµβαίνει µε τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα, όπου όπως 

προλογίσαµε είναι επενδύσεις σε τιµές χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που 

διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές. Το 

προσυµφωνηθέν ενοίκιο (ασφάλιστρο, “premium” κινδύνου για την άσκηση 

του δικαιώµατος) που είχε υπογράψει στο συµβόλαιο ο Θαλής µε τους 

ιδιοκτήτες των ελαιοτριβείων αποτελεί την “τιµή εξάσκησης” (exercise price). 

Επίσης να σηµειώσουµε ότι προφανώς ο Θαλής αντί να ρισκάρει σε µια τέτοια 

επένδυση που έχει υψηλό κίνδυνο, θα µπορούσε αν ήταν µια πιο οργανωµένη 

αγορά, να επενδύσει τα χρήµατά του σε µια άλλη επένδυση µε ένα επιτόκιο 

απόδοσης απαλλαγµένο από κινδύνους (risk free rate). Αναφέρουµε το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο για να επισηµάνουµε ότι όσο η τιµή του αυξάνεται τότε 

και η τιµή του δικαιώµατος αυξάνεται. Επιπλέον, η συµφωνία των δύο µερών 

ίσχυε για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο, που ονοµάζεται “διάρκεια ζωής” 

(maturity time) του δικαιώµατος. Τέλος τα χρήµατα που συγκέντρωσε ο 

Θαλής και πλήρωσε τους ιδιοκτήτες για την ενοικίαση των ελαιοτριβείων είναι 

η “τιµή του δικαιώµατος” (value of option).   

Το “υποκείµενο αγαθό” της παραπάνω επένδυσης παρόλο που ο 

Θαλής είχε εµπιστοσύνη στις γνώσεις του για τη µετεωρολογία και την εξέλιξη 

της παραγωγής, είχε υψηλό βαθµό µεταβλητότητας και αβεβαιότητας. Αν 

τελικά η πρόβλεψη του Θαλή ήταν λανθασµένη τότε πιθανότατα οι παραγωγοί 

θα είχαν λίγη σοδειά ελιάς και δεν θα πλήρωναν υψηλό ενοίκιο για τα 

ελαιοτριβεία, το οποίο µπορεί να ήταν και χαµηλότερο από την τιµή που ο 

Θαλής είχε συµφωνήσει να πληρώσει στους ιδιοκτήτες. Στην περίπτωση αυτή 
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ο Θαλής δεν θα εξασκούσε το δικαίωµα του και θα έχανε την προκαταβολή 

που είχε δώσει. Με αυτόν τον τρόπο η ζηµιά που θα είχε προκληθεί θα ήταν 

πολύ µικρότερη σε αντίθεση µε το αν ο Θαλής αποφάσιζε να κάνει την 

επένδυση ενοικιάζοντας για όλη τη χρονιά και όχι µόνο για την περίοδο 

συγκοµιδής τα ελαιοτριβεία και καταβάλλοντας στους ιδιοκτήτες ολόκληρο το 

ποσό του ενοικίου (Copeland and Antikarov, 2003). 

Μετά το παραπάνω παράδειγµα του Θαλή του Μιλήσιου θα 

αναφέρουµε και κάποια άλλα παραδείγµατα real options που έχουν 

καταγράψει οι µελετητές στην διάρκεια της ιστορίας. 

 

4.2 Ιστορικές αναφορές των δικαιωµάτων  

Φαίνεται πως το εµπόριο των δικαιωµάτων είναι πιο παλιό από τις 

εµπορικές συναλλαγές µε τα χρήµατα. Αναφέρεται λοιπόν στο βιβλίο της 

Γένεσης η ιστορία του Ιωσήφ ο οποίος συµβούλεψε τον Φαραώ να επενδύσει 

και να αγοράσει όλη την παραγωγή σιταριού, γιατί τα σηµάδια των ονείρων 

του Φαραώ έτσι όπως τα ερµήνευσε ο Ιωσήφ, προµήνυαν µεγάλο λιµό µετά 

από επτά χρόνια. Βλέπουµε λοιπόν ότι ο Ιωσήφ πρότεινε να εξασκήσει ο 

Φαραώ το δικαίωµα (option), ούτως ώστε να αγοράσει για τις επόµενες επτά 

παραγωγικές χρονιές όλη την παραγωγή σιταριού. Το ρίσκο που 

αντιµετώπιζαν οι άνθρωποι της εποχής του Ιωσήφ, ήταν να πεθάνουν από 

την πείνα µετά από επτά χρόνια που προµηνύονταν ο λοιµός. Εποµένως το 

real option που είχαν διαθέσιµο για να αντιµετωπίσουν τον κίνδυνο του 

λοιµού, ήταν να επενδύσουν σε σιτάρι. Ως τιµή εξάσκησης στην περίπτωση 

αυτή που θα έπρεπε να πληρωθεί, είναι η κατασκευή των κατάλληλων 

αποθηκευτικών χώρων για την αποθήκευση και συντήρηση του σιταριού 

(Brach, 2003). 

Να σηµειώσουµε ότι αναφορές σε θέµατα µελλοντικών συµβολαίων και 

δικαιωµάτων σε αξίες κυρίως παραγωγής σιταριού και µετάλλου, 

ανακαλύφθηκαν  σε περίπου 20.000 αρχαίες επιγραφές κοντά στην περιοχή 

του ποταµού Ευφράτη. Η περιοχή αυτή βρίσκεται βόρεια στα σύνορα Συρίας 

και Ιράκ και χρονολογούνται ανάµεσα στο 1800-1500 πΧ. 

 Στην περιοχή Τοκαβάβα της Ιαπωνίας γύρω στο 1600 µΧ, υπάρχουν 

αναφορές ότι οι έµποροι της περιοχής αγόραζαν δικαιώµατα (call options) για 
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το ρύζι. Αγόραζαν δηλαδή δικαιώµατα από τους ευγενείς µεγαλοακτήµονες 

της περιοχής, που αφορούσαν την ετήσια παραγωγή ρυζιού των χωραφιών 

τους. Τα δικαιώµατα αυτά αναγράφονταν σε συγκεκριµένα κουπόνια και αν οι 

προβλέψεις της ζήτησης για ρύζι άλλαζαν, οι έµποροι ήταν ελεύθεροι να 

εµπορεύονται αυτά τα κουπόνια µε τα δικαιώµατα απόκτησης του ρυζιού, 

στην τοπική κεντρική αγορά. 

 Ένα άλλο παράδειγµα πρώιµης µορφής real options που συναντάµε 

στην ιστορία είναι τον 17ο αιώνα στην Ολλανδία µε το εµπόριο της τουλίπας. 

Το φυτό της τουλίπας εισήχθη στην Ολλανδία από την Τουρκία και εξαιτίας 

της εξευγενισµένης και ξεχωριστής µορφής του εξελίχθηκε σε ένα σπάνιο και 

ακριβό φυτό, που κατέληξε να γίνει λόγω της υψηλής τιµής του, το φυτό των 

πλουσίων. Έτσι µε τον καιρό η ζήτηση της τουλίπας λόγω της σπανιότητας 

της, αυξήθηκε κατακόρυφα. Επίσης την εποχή εκείνη δεν υπήρχαν φάρµακα 

και θερµοκήπια και η παραγωγή της τουλίπας δεν µπορούσε να θεωρείται 

δεδοµένη. Η αβεβαιότητα στην παραγωγή της τουλίπας και η συνεχόµενη 

αύξηση της ζήτησης της, δηµιούργησε µια νέα δυναµική αγορά, την αγορά 

συµβολαίων τουλίπας. Οι άνθρωποι προχωρούσαν σε συµβόλαια που τους 

έδιναν το δικαίωµα (option) να αγοράσουν σε µια συγκεκριµένη τιµή τουλίπες, 

πριν ακόµα φυτευτούν οι βολβοί τουλίπας. Αν η συγκοµιδή τουλίπας ήταν 

χαµηλή, τότε λόγω της δεδοµένης αυξανόµενης ζήτησης η τιµή της τουλίπας 

θα ήταν υψηλή. Αυτό θα είχε ως συνέπεια οι κάτοχοι των δικαιωµάτων να 

κερδίζουν από την διαφορά που είχε η τιµή πώλησης µε την τιµή αγοράς που 

ήταν προκαθορισµένη στα συµβόλαια δικαιωµάτων. Η διαφορά της τιµής 

πώλησης στην επικρατούσα αγορά και της προκαθορισµένης τιµής αγοράς 

του δικαιώµατος είναι και η απόδοση της επένδυσης (Brach, 2003). 

 

4.3 Θεωρητική προσέγγιση των real options 

 Η µέθοδος των real options εντάσσεται στην γενικότερη στρατηγική 

φιλοσοφία και οργάνωση µιας επιχείρησης και προσπαθεί να δει την 

µεταβλητότητα και αβεβαιότητα σαν ένα πιθανό θετικό παράγοντα και να 

καταλογίσει τιµή σε αυτήν (Amram and Kulatilaka, 1999). 

 Η προσέγγιση µε την real options ανάλυση είναι ένας γενικότερος 

τρόπος σκέψης και παρόλο που έχει γίνει ανάλυση και µεγάλη µελέτη από τον 
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ακαδηµαϊκό κόσµο, δεν έχει αφοµοιωθεί ακόµα σε µεγάλο βαθµό από τον 

κόσµο των επιχειρήσεων. Μεγάλες όµως επιχειρήσεις και σταδιακά και άλλες 

ενσωµατώνουν στην οργανωτική φιλοσοφία και στρατηγική τους την ανάλυση 

real options. Ενδεικτικά αναφέρουµε την Airbus στην επένδυση παραγωγής  

και πώλησης αεροπλάνων, την Exxon που εφαρµόζει την real options 

ανάλυση στην εξόρυξη πετρελαίου, την Mobil για την ανάπτυξη του φυσικού 

αερίου, την Hewlett – Packard που επενδύει στην ανάπτυξη νέων προϊόντων. 

Επίσης και άλλες εταιρίες όπως η Apple, η Coca-Cola, η Microsoft, η Texaco 

κ.α, χρησιµοποιούν για τα διαφορετικά αντικείµενα επένδυσης και 

διαφορετικές εκδοχές των real options (Copeland and Antikarov, 2003). 

 Οι παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης θεωρούν ότι όσο µεγαλύτερη 

είναι η αβεβαιότητα µιας επένδυσης τόσο χαµηλότερη είναι η αξία αυτής, ενώ 

η προσέγγιση των πραγµατικών δικαιωµάτων µπορεί να οδηγήσει σε 

µεγαλύτερη αξία αν αναγνωριστούν και χρησιµοποιηθούν τα δικαιώµατα ώστε 

να ανταποκριθούµε στα γεγονότα (σχήµα 4.3.1 ) (Amram and Kulatilaka, 

1999). 

  

Σχήµα 4.3.1 Η αβεβαιότητα αυξάνει την αξία 

 Τα διοικητικά στελέχη πρέπει να εντοπίζουν τις πηγές αβεβαιότητας 

καθώς και τις τάσεις και την εξέλιξη που αυτή θα έχει. Πρέπει να καθορίζουν 

την έκθεση της επένδυσης στην αβεβαιότητα και να αντιδρούν κατάλληλα για 

να την εκµεταλλευτούν. Ακόµα η προσέγγιση των πραγµατικών δικαιωµάτων 

αντικατοπτρίζει το γεγονός ότι µια επενδυτική απόφαση αλλάζει το σύνολο 

των επενδύσεων που µπορούµε να κάνουµε στο µέλλον. Ο χρόνος παίζει 

σηµαντικό ρόλο στην αξία µιας επένδυσης και αυτό φαίνεται πολύ 
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χαρακτηριστικά στο σχήµα 4.3.2, όπου απεικονίζεται ο κώνος της 

αβεβαιότητας (cone of uncertainty). Το αριστερό σηµείο είναι η τωρινή αξία και 

όσο προχωράµε προς το µέλλον το εύρος των πιθανών αποτελεσµάτων 

αυξάνει. Βέβαια οι ακραίες τιµές είναι µάλλον απίθανες. Ως µέτρο της 

αβεβαιότητας χρησιµοποιούµε την τυπική απόκλιση (standard deviation) της 

αναµενόµενης 

 

Σχήµα 4.3.2 Ο Κώνος της αβεβαιότητας 

απόδοσης της επένδυσης. Η ύπαρξη των πραγµατικών δικαιωµάτων 

επιτρέπει στα στελέχη να µειώσουν την έκθεση στην αβεβαιότητα και 

ουσιαστικά περιστρέφει τον κώνο προς τα επάνω. 

4.3.1 Εισαγωγικά παραδείγµατα και έννοιες  

 Για να αντιληφθούµε τη σηµασία του χρόνου και την αβεβαιότητα που 

αυτός συνεπάγεται, ας υποθέσουµε ότι κάποιος θέλει να χτίσει ένα σπίτι και 

έρχεται αντιµέτωπος µε διάφορες επιλογές (options) θέρµανσης. Μια 

απόφαση είναι να επιλέξει αν θα χρησιµοποιήσει λέβητα αερίου ή πετρελαίου. 

Άλλη επιλογή θα ήταν να χρησιµοποιήσει για τις ανάγκες της κουζίνας φυσικό 

αέριο ή ηλεκτρισµό για το µαγείρεµα. Φυσικά και άλλες επιλογές µπορούν να 

είναι υπό διερεύνηση για να παρθεί η τελική απόφαση και αυτό έχει να κάνει 

κυρίως µε τις µελλοντικές τιµές των αγαθών παραγωγής ενέργειας. Πιθανόν 

για να καταλήξουµε κάπου ίσως χρησιµοποιήσουµε τα ιστορικά δεδοµένα τις 

εξέλιξης των τιµών του πετρελαίου, του φυσικού αερίου και του ηλεκτρισµού 

προηγούµενων δεκαετιών. Με την έρευνα των τιµών µπορούµε να πάρουµε 

κάποιες ενδείξεις για το ποιο αγαθό ενέργειας έχει δείξει µεγαλύτερη 

µεταβλητότητα στην διάρκεια των χρόνων και ποιο είχε τη τάση να είναι σε 

χαµηλότερα επίπεδα τιµών. Με την ανάλυση των τιµών του παρελθόντος 
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µπορούµε να υποθέσουµε ποιες µπορεί να είναι και οι µελλοντικές τιµές, 

χωρίς όµως να είµαστε και απόλυτα σίγουροι και βέβαιοι για αυτές.  

 Εξετάζοντας το πρόβληµα µε την real options ανάλυση, καταλήγουµε 

ότι είναι καλύτερο να εγκαταστήσουµε έναν λέβητα ή σύστηµα θέρµανσης, 

που θα µας δίνει την δυνατότητα επιλογής είτε καύσης πετρελαίου, είτε 

αερίου, είτε ηλεκτρισµού. Φυσικά η ευέλικτη αυτή επιλογή συνεπάγεται ένα 

επιπλέον κόστος εγκατάστασης. Το κόστος αυτό µπορεί να θεωρηθεί ως ένα 

ασφάλιστρο (premium),  για την επιλογή που θα έχουµε να χρησιµοποιούµε 

ένα αγαθό παραγωγής ενέργειας ανάλογα µε το ποιο θα είναι φθηνότερο κάθε 

περίοδο. Εποµένως η αρχική µας υψηλότερη επένδυση, σε σχέση µε µια που 

θα περιλάµβανε σύστηµα θέρµανσης µε ένα µόνο αγαθό ενέργειας, είναι 

περισσότερο συµφέρουσα σε βάθος χρόνου. Έτσι αντιµετωπίζουµε την 

αβεβαιότητα και την µεταβλητότητα των τιµών και η επιλογή µας αυτή θα 

καλύψει το αρχικό κόστος εγκατάστασης µε την µείωση του κόστους αγοράς 

πηγής ενέργειας στη διάρκεια του χρόνου (Brach, 2003).  

 Ας δούµε επίσης ένα µικρό παράδειγµα αναγνώρισης ενός option. 

Υποθέτουµε ότι έχουµε την εξής επιλογή να αγοράσουµε έναν κουµπαρά από 

την τράπεζα και να τοποθετήσουµε σε αυτόν ένα Ευρώ. Στην περίπτωση αυτή 

η τράπεζα µας εγγυάται ότι µέσα σε ένα χρόνο θα µας αποδώσει 1,05 Ευρώ. 

Η απόδοση µε αυτήν την επιλογή είναι εγγυηµένη εκατό τοις εκατό. Από την 

άλλη σηµειώνουµε ότι το προσφερόµενο κυµαινόµενο επιτόκιο καταθέσεων 

της τράπεζας την τρέχουσα περίοδο είναι 10%.  

 Τίθεται το ερώτηµα αν αξίζει να αγοράσουµε τον κουµπαρά ή δεν έχει 

καµιά αξία. Με µια γρήγορη απάντηση θα µπορούσαµε να πούµε ότι η 

επιλογή της αγοράς του κουµπαρά δεν αξίζει τίποτα, γιατί είναι προτιµότερο 

να τοποθετήσουµε τα χρήµατά µας στην τράπεζα η οποία και θα µας 

αποδώσει 10% και όχι 5%, που αποδίδει η αγορά του κουµπαρά. Η 

προσέγγιση όµως του ζητήµατος µε την real options ανάλυση, µας οδηγεί 

στην επιλογή (option) αγοράς του κουµπαρά και αυτό γιατί το κυµαινόµενο 

επιτόκιο απόδοσης 10%, δεν είναι σίγουρο και σταθερό. Εποµένως υπάρχει 

πιθανότητα να πέσει και κάτω από το 5% κατά την διάρκεια του έτους. Άρα η 

επιλογή αγοράς του κουµπαρά σε αυτήν την περίπτωση αξίζει και η αξία του 

είναι η αξία ενός ετήσιου δικαιώµατος πάνω στο δείκτη επιτοκίου µε µια τιµή 

εξάσκησης στα 5% (Copeland and Antikarov, 2003).  
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 Στο σχήµα 4.3.1.1 αναπαρίσταται µε ένα συνοπτικό διάγραµµα η δοµή 

των real options µιας επένδυσης. Αρχικά λοιπόν όπως βλέπουµε, επενδύουµε 

σε ένα real option και µε το πέρασµα του χρόνου η τιµή του πιθανόν αλλάζει 

επηρεαζόµενη από τα εξωτερικά γεγονότα της αγοράς, αλλά και την πορεία 

της ίδιας της επιχείρησης. Έπειτα δίνει τη δυνατότητα ή να εξασκήσουµε το 

δικαίωµα ή  να εγκαταλείψουµε την επένδυση (Adner and Levinthal, 2004). 

 
Σχήµα 4.3.1.1 Η δοµή ενός real option 

4.3.2. Παράδειγµα επένδυσης real option 

 Όπως θα δούµε στο επόµενο κεφάλαιο οι µελετητές έχουν επισηµάνει 

διάφορα δικαιώµατα ανάλογα µε το είδος της επένδυσης και την εξέλιξη 

αυτής. Υπάρχουν για παράδειγµα, τα δικαιώµατα διαφοροποίησης (option to 

defer), δικαιώµατα εγκατάλειψης (option to abandon), δικαιώµατα ανάπτυξης 

(growth options), δικαιώµατα αναβολής της επένδυσης (deferral options), 

δικαιώµατα συρρίκνωσης της επένδυσης (option to contract), δικαιώµατα 

αλλαγής χρήσης (option to switch) καθώς και άλλες µορφές δικαιωµάτων ή 

παραλλαγές των προαναφερόµενων (Trigeorgis 1996). 

 Συνεχίζοντας σε αυτό το κεφάλαιο την προσπάθεια για κατανόηση της 

έννοιας των real options και την γενικότερη φιλοσοφία που τα διέπει σε ένα 

πλαίσιο επιχειρηµατικής στρατηγικής, θα παρουσιάσουµε και άλλα 

παραδείγµατα απλής εφαρµογής των real options.  

 Ας υποθέσουµε ότι υπάρχει µια εταιρεία υλοτοµίας η οποία 

ενδιαφέρεται να επενδύσει σε µια περιοχή για την συγκοµιδή και παραγωγή 

ξύλου. Η εταιρεία θα αγοράσει το δικαίωµα υλοτόµησης από έναν 

συνεταιρισµό της περιοχής. Η εταιρεία συµφωνεί να εξασκήσει το δικαίωµά 
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της αυτό στο τέλος ενός χρονικού διαστήµατος τριών χρόνων. Αν µετά την 

παρέλευση των τριών ετών δεν εξασκήσει το δικαίωµα της δεν θα έχει έσοδα 

και παύει να έχει το δικαίωµα υλοτόµησης. Να σηµειώσουµε ότι για την 

υλοτόµηση χρειάζεται να επενδυθεί ένα αρκετά µεγάλο ποσό για δρόµους και 

γενικότερη υποδοµή. Με µια πρώτη εκτίµηση καταλαβαίνουµε ότι η απόφαση 

για εξάσκηση του δικαιώµατος θα εξαρτηθεί από την τιµή της ξυλείας στο 

τέλος του τρίτου χρόνου. Στο σχήµα 4.3.2.1 απεικονίζεται το διάγραµµα 

κέρδους ζηµιάς (payoff diagram). 

 
Σχήµα 4.3.2.1 ∆ιάγραµµα κέρδους ζηµιάς για την εταιρεία.   

 Στο σχήµα παρατηρούµε ότι για χαµηλές τιµές της πωλούµενης ξυλείας 

κάτω από το L*, δεν αξίζει τον κόπο να κάνουµε την επένδυση και να 

ξοδέψουµε χρήµατα σε υποδοµές και δρόµους. Στην περίπτωση αυτή τα 

κέρδη είναι µηδενικά. Στην αντίθετη περίπτωση για τιµές πώλησης της ξυλείας 

υψηλότερων του L*, η επένδυση αξίζει και τα κέρδη θα αυξάνονται όσο θα 

αυξάνονται βέβαια και οι τιµές. Η διακεκοµµένη γραµµή στο διάγραµµα είναι 

το κέρδος που θα έβγαζε η εταιρεία όταν πάρει την απόφαση να υλοτοµήσει 

ανεξαρτήτως της µελλοντικής τιµής του ξύλου.  Σε µια τέτοια γραµµική 

συνάρτηση συνήθως θα καταλήγαµε αν αξιολογούσαµε την επένδυση µε τις 

συνήθεις παραδοσιακές µεθόδους. Αντίθετα µε τις παραδοσιακές µεθόδους 

αξιολόγησης, η προσέγγιση µε τα real options έχει πάντα σπαστή µορφή 

διαγράµµατος και αυτή η µη γραµµικότητα µας δείχνει πως η αβεβαιότητα 

δηµιουργεί αξία. 

 Στο παράδειγµα µας οι ζηµιές περιορίζονται στην αρχική πληρωµή για 

την απόκτηση του δικαιώµατος. Από την στιγµή που το αποκτήσουµε, όσο 

πιο µεγάλη µεταβλητότητα (volatility) έχουµε στην τιµή της ξυλείας, τόσο 
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µεγαλύτερο είναι το εύρος των δυνατών αποτελεσµάτων τη χρονική στιγµή 

που θα παρθεί η απόφαση. Οπότε όσο αυξάνει η µεταβλητότητα έχουµε µια 

αύξηση των πιθανών θετικών αποτελεσµάτων, ενώ αντίθετα η µέγιστη ζηµιά 

είναι δεδοµένη (το αρχικό κόστος για την απόκτηση του δικαιώµατος). Έτσι 

από την ύπαρξη µεγαλύτερης αβεβαιότητας αποκτούµε όφελος. Για αυτό η 

αξία του δικαιώµατος αυξάνει µε την αύξηση της µεταβλητότητας. 

 Στο παράδειγµα αυτό λοιπόν έχουµε ένα δικαίωµα εγκατάλειψης της 

επένδυσης αν δεν εξελιχθούν οι µελλοντικές συνθήκες ευνοϊκά. Μετά τις 

εισαγωγικές έννοιες για τα real options που αναφέραµε στο παρόν κεφάλαιο, 

θα προχωρήσουµε στο επόµενο κεφάλαιο µε περαιτέρω ανάλυση µε 

κυριότερη αναφορά στην εξίσωση Black-Scholes. 
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Κεφάλαιο 5   

Ανάλυση της θεωρίας των πραγµατικών δικαιωµάτων 

 Η θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων είναι ένα νέο δυναµικό πεδίο 

για τους µελετητές, κυρίως σε ακαδηµαϊκό επίπεδο. Με την πάροδο του 

χρόνου τα real options έχουν αρχίσει να γίνονται αποδεκτά από τον 

επιχειρηµατικό κόσµο και να αναγνωρίζεται η αξία τους. Υπάρχει όµως 

δυσκολία στην αφοµοίωσή του νέου αυτού εργαλείου αξιολόγησης των 

επενδύσεων µέσα στο στρατηγικό σχεδιασµό της επιχείρησης, αλλά και 

δυσκολία κατανόησής του (Li, 2007). Μέσω κυρίως των λογισµικών 

εφαρµογών που εξελίσσονται διαρκώς όµως, η µεθοδολογία γίνεται ακόµα 

πιο προσιτή στα διοικητικά στελέχη. Έτσι τις µαθηµατικές εξισώσεις και 

υπολογισµούς αναλαµβάνουν "έξυπνα" λογισµικά προγράµµατα (Winston, 

2001). 

 Είναι χαρακτηριστική η φράση των Tom Copeland και Vladimir 

Antikarov, δύο από τους κορυφαίους σύγχρονους συγγραφείς που 

ασχολούνται µε τα πραγµατικά δικαιώµατα, ότι “σε δέκα χρόνια από τώρα η 

αξιολόγηση των επενδυτικών αποφάσεων θα γίνεται µόνο µε την προσέγγιση 

των real options” (Copeland and Antikarov, 2001).   

 

5.1 Χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα (financial options) 

Εξίσωση Black - Scholes. 

 Όπως αναφέραµε και στο προηγούµενο κεφάλαιο τα πραγµατικά 

δικαιώµατα βασίζονται στο µοντέλο των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων 

των Black and Scholes. Πριν αναλύσουµε τις έννοιες των πραγµατικών 

δικαιωµάτων είναι σκόπιµο να αναφερθούµε περιεκτικά στα 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα.  

 Ένα συµβόλαιο δικαιώµατος προαίρεσης (option) είναι το δικαίωµα 

αγοράς ή πώλησης ενός καθορισµένου αγαθού ή προϊόντος (υποκείµενο 

προϊόν – υποκείµενη αξία) σε µια προκαθορισµένη τιµή (τιµή εξάσκησης) κατά 

τη διάρκεια µιας προκαθορισµένης χρονικής περιόδου ή σε µια συγκεκριµένη 

ηµεροµηνία (Kolb, 1995).  

Το συµβόλαιο δικαιώµατος δίνει στον αγοραστή το δικαίωµα και όχι την 
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υποχρέωση να παραδώσει ή να απαιτήσει την παράδοση του καθορισµένου 

αγαθού ή προϊόντος στην προκαθορισµένη τιµή εντός µιας προκαθορισµένης 

χρονικής περιόδου. Ο αγοραστής ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν 

στην αγορά, µπορεί να προβεί σε χρήση ή όχι του δικαιώµατος. Για την 

απόκτηση του δικαιώµατος αυτού, ο αγοραστής οφείλει να καταβάλλει στον 

πωλητή ένα συγκεκριµένο ποσό (premium). Ο κάτοχος του δικαιώµατος έχει 

τη δυνατότητα ή να αγοράσει την υποκείµενη αξία (call option), ή να πουλήσει 

την υποκείµενη αξία (put option).  Ο άλλος εκ των δύο συµβαλλόµενων που 

είναι ο πωλητής έχει την υποχρέωση να παραδώσει ή να αγοράσει την 

υποκείµενη αξία εάν ο αγοραστής του δικαιώµατος εξασκήσει το δικαίωµα.  

Να επισηµάνουµε ότι υπάρχουν δύο κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων: τα ευρωπαϊκού τύπου options και τα αµερικάνικα options. Η 

διαφορά τους είναι ότι τα αµερικανικού τύπου επιτρέπουν στον κάτοχό τους 

να τα εξασκήσει οποιαδήποτε στιγµή πριν ή κατά την ηµεροµηνία λήξη τους, 

ενώ τα ευρωπαϊκού τύπου µπορούν να εξασκηθούν µόνο κατά την 

ηµεροµηνία λήξης τους (Copeland and Antikarov, 2003). 

Το υπόδειγµα Black – Scholes επιτρέπει την αποτίµηση ευρωπαϊκών 

δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης. Το υπόδειγµα υποστηρίζει ότι η τιµή ενός 

δικαιώµατος αγοράς σε µετοχές, ισούται µε την αναµενόµενη τιµή µιας 

επένδυσης (σε µετοχές) µείον την παρούσα τιµή του κόστους της επένδυσης, 

αν το δικαίωµα ασκηθεί (Black & Scholes, 1973). 

Η  εξίσωση Black – Scholes αρχικά δηµιουργήθηκε µόνο για 

δικαιώµατα αγοράς (call option) ενώ αργότερα προσαρµόστηκε και στα 

δικαιώµατα πώλησης (put option). Παρακάτω παρουσιάζουµε την εξίσωση 

στην αρχική της µορφή: 

                       C = S*N(d1) – K*e-r*t*N(d2)                             (5.1.1) 

                  µε d1 = 

2

ln
2

S
r t

K

t

σ

σ

  
+ +   

                                      (5.1.2) 

                             και d2 = d1-σ t                                         (5.1.3) 

όπου : 

C : η αξία του δικαιώµατος αγοράς 

S : η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου (µετοχής) 
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Ν (d1) και Ν (d2) : αθροιστική κανονική κατανοµή πιθανοτήτων 

Κ : η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος 

e : η βάση του φυσικού λογάριθµου (περίπου 2,711828) 

r : βραχυπρόθεσµο µέσο επιτόκιο αγοράς χωρίς κίνδυνο 

t : χρόνος µέχρι τη λήξη 

σ : η αβεβαιότητα (µεταβλητότητα), εκφραζόµενη σε ετήσια βάση, µε 

την τυπική απόκλιση της συνεχώς ανατοκιζόµενης απόδοσης του 

υποκείµενου τίτλου (µετοχής) 

ln : φυσικός λογάριθµος 

 Το κύριο πλεονέκτηµα του µοντέλου Black – Scholes είναι η ταχύτητα 

του, αφού επιτρέπει στον επενδυτή να τιµολογήσει έναν πολύ µεγάλο αριθµό 

δικαιωµάτων σε πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα. Από την εξίσωση 

αποτίµησης του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος παρατηρείται ότι οι 

βασικότερες µεταβλητές που προσδιορίζουν την αξία του, είναι οι ακόλουθες: 

- τιµή εξάσκησης (strike or exercise price) (K).   

- τιµή του υποκείµενου τίτλου (asset) (S). 

- αβεβαιότητα του υποκείµενου τίτλου (σ2 ). 

- χρόνος που αποµένει µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος (t).  

- επιτόκιο του αξιόγραφου µηδενικού κινδύνου (risk free interest rate) 
(Amram and Kulatilaka, 1999) (r). 

Όπως βλέπουµε η φύση της εξίσωσης προϋποθέτει αρκετούς και 

πολύπλοκους υπολογισµούς, κάτι για το οποίο στις µέρες µας υπάρχουν 

ακόµα και υπολογιστές τσέπης καθώς και λογισµικές εφαρµογές που βοηθούν 

στον υπολογισµό της.  

 

5.2 Χρηµατοοικονοµικά και πραγµατικά δικαιώµατα 

 Η αναλογία ανάµεσα στα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα και τα 

πραγµατικά δικαιώµατα παρουσιάζεται στον πίνακα 5.2.1 
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Πίνακας 5.2.1: Αναλογία χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών 
δικαιωµάτων 

Χρηµατοοικονοµικό 

δικαίωµα 

Μεταβλητή Πραγµατικό δικαίωµα 

Τιµή εξάσκησης (exercise 
price) 

Κ Κόστος επένδυσης 

(investment cost) 

Τρέχουσα τιµή του 
δικαιώµατος (current value of 
stock) 

S Ακαθάριστη παρούσα αξία των 
προσδοκώµενων χρηµατικών 
ροών (present value of future 
cash flows from the asset)  

Χρόνος που αποµένει µέχρι 
τη λήξη του δικαιώµατος 
(time to expiration) 

t Χρόνος µέχρι να λήξει η ευκαιρία 
(time until opportunity 
disappears) 

Η αβεβαιότητα της αξίας της 
µετοχής (stock value 
uncertainty) 

σ2 Η αβεβαιότητα της επένδυσης 
(project value uncertainty) 

Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 
(risk – free rate of return) 

r  Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 
(risk – free rate of return) 

Πηγή : Brach, 2003 

 Η αναλογία µεταξύ financial options και real options φυσικά δεν είναι 

απόλυτη καθώς υπάρχουν κάποιες ουσιαστικές διαφορές µεταξύ τους. Η 

κυριότερη διαφορά είναι πως τα µεν πρώτα αφορούν επενδύσεις σε τίτλους ή 

άλλα διαπραγµατεύσιµα αγαθά τα οποία δεν έχουν υλική υπόσταση, ενώ τα 

δεύτερα έχουν να κάνουν µε επενδύσεις σε πραγµατικά (real) περιουσιακά 

στοιχεία. Επιπλέον τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα ανήκουν αποκλειστικά 

σε αυτόν που τα κατέχει, ενώ τα πραγµατικά δικαιώµατα συχνά µοιράζονται 

µε τους ανταγωνιστές. Τα real options δεν διαπραγµατεύονται σε 

οργανωµένες αγορές (χρηµατιστήρια παραγώγων και άλλες ίδιου τύπου 

αγορές). Τέλος τα real options συχνά µπορεί να αλληλοεξαρτώνται, γιατί το 

ένα option δηµιουργεί option (compound options) σε κάτι άλλο και ούτω 

καθεξής (Trigeorgis, 1996).  

Η τιµή εξάσκησης (Κ) είναι η προκαθορισµένη τιµή µε την οποία το 

χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα µπορεί να ασκηθεί. Στα πραγµατικά 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα αντιστοιχεί µε την παρούσα αξία όλων των 
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σταθερών προσδοκώµενων εξόδων της επενδυτικής ευκαιρίας, κατά τη 

διάρκεια της επένδυσης. Με άλλα λόγια αντιστοιχεί στο κόστος της 

επένδυσης, δηλαδή το ποσό των χρηµάτων το οποίο χρειάζεται να δεσµευτεί. 

∆ιατηρώντας όλες τις άλλες µεταβλητές σταθερές και αυξάνοντας αυτό το 

ποσό της επένδυσης, θα µειωθεί η συνολική αξία του πραγµατικού 

χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Χαµηλή τιµή εξάσκησης (strike ή exercise 

price) συνεπάγεται υψηλή τιµή αγοράς του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος 

και αυξηµένη πιθανότητα το χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα να λήξει στο 

χρηµατικό του ισοδύναµο ("in the money"). 

Η τρέχουσα τιµή δικαιώµατος (S) αντιπροσωπεύει την αξία του 

υποκείµενου τίτλου στον οποίο βασίζεται το χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα. 

Προσδιορίζεται από την τιµή της αγοράς της παρούσας αξίας όλων των 

µελλοντικών χρηµατικών ροών (µερισµάτων, κέρδη κεφαλαίων, κλπ), οι 

οποίες συνδέονται µε τον υποκείµενο τίτλο. Η ισοδυναµία της µε τα 

πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα είναι η παρούσα αξία των 

προσδοκώµενων χρηµατικών ροών από την επενδυτική ευκαιρία µε την 

οποία το χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα στηρίζεται. Οι χρηµατικές ροές 

αντιπροσωπεύουν το ποσό των κερδισµένων χρηµάτων. Όταν οι 

προσδοκώµενες χρηµατικές ροές αυξάνονται, το πραγµατικό 

χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα αποκτά µεγαλύτερη αξία στην περίπτωση που 

όλες οι υπόλοιπες µεταβλητές διατηρούνται σταθερές.  

Ο χρόνος λήξης του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος (t) είναι η 

περίοδος εντός της οποίας µπορεί αυτό να εκτελεστεί. Στα πραγµατικά 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα είναι η περίοδος κατά την οποία εκτιµάται η 

επενδυτική ευκαιρία. Αυτό εξαρτάται από την τεχνολογία, το συγκριτικό 

πλεονέκτηµα και τα συµβόλαια. Μεγάλο διάστηµα µέχρι τη λήξη του 

χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος σηµαίνει µεγαλύτερη τιµή αγοράς του. 

Μεγάλη διάρκεια ενός συµβολαίου χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος 

ισοδυναµεί µε µεγαλύτερη πιθανότητα να λήξει αυτό στο χρηµατικό του 

ισοδύναµο (in the money). Η έγκαιρη εξέταση ενός χρηµατοοικονοµικού 

δικαιώµατος σηµαίνει ότι θυσιάζονται τα οφέλη της ασφάλειας από την 

αναµονή µέχρι τη χρονική στιγµή λήξης. Ο Dixit (1992) ονοµάζει αυτή την 

ασφάλεια έναντι των απροσδόκητων µεταβλητών της τιµής, ως "ασφάλιστρο 
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διατήρησης" (holding premium). 

Η αβεβαιότητα (σ2) εκφράζεται διαµέσου της τυπικής απόκλισής της 

συνεχώς ανατοκιζόµενης απόδοσης του υποκείµενου τίτλου εκφραζόµενη σε 

ετήσια βάση. Η µεταβλητότητα (σ2) των προσδοκώµενων αποδόσεων του 

υποκείµενου τίτλου, δηµιουργεί αξία στη διατήρηση του χρηµατοοικονοµικού 

δικαιώµατος και όχι στη διατήρηση του υποκείµενου τίτλου. Στα πραγµατικά 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα η αβεβαιότητα σχετίζεται µε τις χρηµατικές 

ροές της επένδυσης. Η αβεβαιότητα που αναφέρεται σε µια επένδυση επιδρά 

στην αξία του πραγµατικού χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Εάν δύο 

επενδυτικά σχέδια µε ταυτόσηµες αξίες µπορούν να αναβληθούν για το ίδιο 

χρονικό διάστηµα, το επενδυτικό σχέδιο µε το µεγαλύτερο ρίσκο θα έχει τη 

µεγαλύτερη δυνατή αξία. Ένα επενδυτικό σχέδιο µε ρίσκο, συνήθως δίνει την 

ευκαιρία να δηµιουργηθούν υψηλές αποδόσεις, αλλά υπάρχει επίσης 

αντίστοιχη µεγάλη πιθανότητα αποτυχίας του σχεδίου. Επειδή η διοίκηση έχει 

την ευελιξία να επεκτείνει το επενδυτικό σχέδιο εάν αυτό επιτύχει ή να το 

εγκαταλείψει εάν δεν είναι ευνοϊκές οι συνθήκες, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

που συνδέεται µε το σχέδιο µειώνεται. 

Αυξάνοντας το χρόνο του επενδυτικού σχεδίου µπορεί να αυξηθεί η 

αξία του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Όσο ο χρόνος αναβολής 

αυξάνεται, η αβεβαιότητα που συνδέεται µε τα µελλοντικά γεγονότα µειώνεται, 

επειδή υπάρχει περισσότερος χρόνος για τη συλλογή πληροφοριών ως προς 

τις µελλοντικές συνθήκες. Εάν οι συνθήκες δεν είναι ευνοϊκές, η επένδυση δεν 

θα πραγµατοποιηθεί. Εάν οι συνθήκες είναι ευνοϊκές, η αρχική επένδυση θα 

επεκταθεί για να αποδώσει το µέγιστο αποτέλεσµα. Επιπροσθέτως, όσο 

περισσότερο αναβάλλεται µια επένδυση, τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα 

το τελικό αποτέλεσµα να είναι ευνοϊκό. 

Στα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα τα µερίσµατα (δ) είναι τα ποσά που 

δίνονται στους µετόχους. Στα πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα οι 

δαπάνες των µερισµάτων αντιπροσωπεύουν την αξία η οποία χάνεται κατά τη 

διάρκεια του δικαιώµατος. Αυτή θα µπορούσε να αφορά δαπάνες που 

προκαλούνται για τη διατήρηση της επιλογής της επένδυσης ή δαπάνες που 

χάνονται στην προσπάθειά των ανταγωνιστών να προχωρήσουν και να 

επενδύσουν στην ευκαιρία, στερώντας όµως την είσοδο σε άλλους επενδυτές 
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σε µεταγενέστερο χρόνο. 

Το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου (r) είναι το συνεχώς ανατοκιζόµενο 

ετήσιο επιτόκιο του αξιόγραφου µηδενικού κινδύνου, είτε αυτό αναφέρεται σε 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα είτε σε πραγµατικά. Υψηλό επιτόκιο δίχως 

κίνδυνο σηµαίνει µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και της 

πραγµατικής αξίας του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Τα υψηλά επιτόκια 

αυξάνουν την αξία των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων τα 

οποία συνδέονται µε την επένδυση. Επίσης µετατρέπονται σε υψηλά 

προεξοφλητικά επιτόκια τα οποία µειώνουν την αξία του επενδυτικού σχεδίου. 

Ωστόσο, σηµαίνουν µειωµένη παρούσα αξία του µελλοντικού κεφαλαίου που 

χρειάζεται για να εκτελεστεί το πραγµατικό χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα. Αυτή 

η επίδραση της αντιστάθµισης βοηθάει στη διατήρηση της αξίας του 

χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος όσο τα επιτόκια αυξάνονται (Leslie and 

Michaels, 1997).  

Στον πίνακα 5.2.2 παρουσιάζονται συγκεντρωτικά οι προαναφερθέντες 

παράγοντες που επηρεάζουν την ανάλυση των real options. 

Πίνακας 5.2.2 Οι έξη παράγοντες διαµόρφωσης των πραγµατικών 

δικαιωµάτων 

 

Πηγή : Copeland and Antikarov, 2003 
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5.2.1 Παραδείγµατα εφαρµογής της εξίσωσης Black – Scholes 

σε πραγµατικά δικαιώµατα 

 Στην υποπαράγραφο αυτή θα αναφέρουµε ένα µικρό παράδειγµα 

εύρεσης της τιµής ενός real option µε το µοντέλο Black - Scholes. Ας 

υποθέσουµε ότι η εταιρεία Χ θέλει να συµπληρώσει ένα κενό στη γραµµή 

παραγωγής των προϊόντων της. Για το σκοπό αυτό πρότεινε στην εταιρεία Ψ 

να επενδύσει σε αυτήν 35 εκατοµµύρια ευρώ σήµερα, για δικαιώµατα σε ένα 

συγκεκριµένο προϊόν της που θα συµπληρώσει το κενό στη παραγωγή. 

Ταυτόχρονα µε την επένδυση στο δικαίωµα του προϊόντος της Ψ, µε τα 35 

εκατοµµύρια ευρώ θέλει να επενδύσει και στο δικαίωµα να αγοράσει όλη την 

Ψ για 200 εκατοµµύρια σε τρία χρόνια από τώρα. Η Ψ είναι µια εταιρεία που 

έχει µετοχές στο χρηµατιστήριο. Συγκεκριµένα 12 εκατοµµύρια µετοχές σε 

τρέχουσα τιµή των 16 ευρώ ανά µετοχή. Εποµένως η τρέχουσα αξία της 

εταιρείας είναι 192 εκατοµµύρια ευρώ. Τίθεται λοιπόν το ερώτηµα για την 

εταιρεία Ψ αν η προσφορά της Χ είναι συµφέρουσα και εποµένως ποια είναι η 

τιµή του δικαιώµατος; 

 Εφαρµόζοντας την φόρµουλα Black – Scholes έχουµε τα εξής 

δεδοµένα: 

S= 192 € εκ., Κ= 200 € εκ, t= 3 χρόνια ενώ το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο της 

αγοράς είναι r= 5% και η αβεβαιότητα της αξίας της µετοχής έχει υπολογιστεί 

στο σ= 30% ανά χρόνο. Το σ να σηµειώσουµε ότι έχει υπολογιστεί από τα 

ιστορικά στοιχεία της µετοχής όπως αυτά καταγράφηκαν από την πορεία της 

στο χρηµατιστήριο. 

 Αντικαθιστώντας τα δεδοµένα στην εξίσωση Black – Scholes και 

λύνοντας την, βρίσκουµε ότι η αξία του δικαιώµατος να αγοράσει η Χ την Ψ σε 

τρία χρόνια, είναι ίση µε 48 € εκ. Κατά συνέπεια η πρόταση της εταιρείας Χ 

(35 € εκ.) είναι πιο χαµηλή από την αξία της Ψ και για αυτό κρίνεται ως µη 

συµφέρουσα (Amram and Kulatilaka, 1999).  

 

5.3  Κατηγορίες πραγµατικών δικαιωµάτων 

 Τα πραγµατικά δικαιώµατα κατηγοριοποιούνται κυρίως µε βάση το 

είδος της διοικητικής ευελιξίας που προσφέρουν για να αντιµετωπίσουµε τις 

διαφορετικές συνθήκες της αγοράς. Επειδή οι επενδυτικοί κίνδυνοι και το 
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ευρύτερο περιβάλλον δραστηριοποίησης των σύγχρονων επιχειρήσεων 

ποικίλουν, συναντάµε στη βιβλιογραφία διάφορες κατηγορίες πραγµατικών 

δικαιωµάτων (Trigeorgis, 1996). Παρακάτω παραθέτουµε τους κυριότερους 

τύπους πραγµατικών δικαιωµάτων. 

5.3.1 ∆ικαίωµα αναβολής µιας επένδυσης (deferral option)   

 Το δικαίωµα αναβολής µιας επένδυσης είναι ένα δικαίωµα που δίνει 

στην επιχείρηση που πραγµατοποιεί µια επένδυση να την αναβάλλει για ένα 

χρονικό διάστηµα, ούτως ώστε να εξεταστούν τα δεδοµένα αναλυτικότερα. 

Έτσι η επιχείρηση µπορεί να ασκήσει το δικαίωµα συνέχισης της επένδυσης 

στο µέλλον όταν οι συνθήκες θα είναι κατάλληλες ή στην αντίθετη περίπτωση 

όπου οι συνθήκες είναι δύσκολες, να µην ασκήσει το δικαίωµά της και να 

περιορίσει τις ζηµιές της µόνο στο αρχικό κόστος.  

 Το δικαίωµα αναβολής γίνεται πιο ελκυστικό και αποκτά µεγαλύτερη 

αξία όταν η αβεβαιότητα είναι µεγάλη και οι προβλεπόµενες ταµιακές ροές, 

των οποίων η είσπραξη αναβάλλεται λόγω της καθυστέρησης 

πραγµατοποίησης της επένδυσης, είναι σχετικά µικρές (Bhagat, 1999).  

 Το δικαίωµα αναβολής έχει µεγάλη εφαρµογή σε µεγάλο ποσοστό σε 

επενδύσεις που αφορούν την εξόρυξη και εκµετάλλευση φυσικών πρώτων 

υλών όπως πετρέλαιο, φυσικό αέριο κ.α. Επίσης εφαρµόζεται όταν θέλουµε 

να εισάγουµε ένα νέο προϊόν στην αγορά ή να αντικαταστήσουµε ένα ήδη 

υπάρχον ανταλλακτικό. Σηµαντική εφαρµογή έχει και σε επενδύσεις ακίνητης 

περιουσίας (real estate). Στις επενδύσεις αυτές συνήθως υπάρχει µεγάλος 

ορίζοντας για την υλοποίηση τους, οι τιµές των παραγόµενων προϊόντων 

έχουν σηµαντική διακύµανση καθώς και το κόστος υλοποίησης τους.  

 Ας υποθέσουµε ότι οι υγειονοµικές αρχές µιας χώρας κάνουν έρευνα 

και µπορεί να αποδείξουν ότι τα light παγωτά είναι επικίνδυνα για την υγεία. 

Μια µεγάλη εταιρεία ενώ έχει σηµαντικές πωλήσεις τέτοιας κατηγορίας 

παγωτών, δεν µπορεί να είναι σίγουρη για τον εάν αυτές θα συνεχίσουν να 

κινούνται ανοδικά λόγω της αβεβαιότητας που πλέον επικρατεί. Στην 

απόφαση της εταιρείας για επέκταση της παραγωγής βάσει των 

επικρατουσών δεδοµένων, οι παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης κρίνουν ότι 

θα έχει σίγουρη απόδοση η επένδυση επέκτασης. Η real option analysis 

προσπαθεί να υπολογίσει την αβεβαιότητα που επικρατεί για το µέλλον των 
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πωλήσεων, για αυτό συγκρίνει τα οφέλη από την αύξηση των εσόδων από µια 

άµεση επένδυση και τα έξοδα που θα αποφευχθούν από µια αναβολή της 

επένδυσης από την άλλη, µέχρι να λυθεί η αβεβαιότητα. Μια τέτοια ανάλυση 

δείχνει ότι η αξία της αναβολής της επένδυσης υπερέχει της αξίας από µια 

άµεση επένδυση (Amram and Kulatilaka, 1999).  

5.3.2 ∆ικαίωµα επέκτασης µιας επένδυσης (Option to 

expand) 

 Το δικαίωµα επέκτασης της επένδυσης είναι το δικαίωµα να 

επεκταθούµε σε περαιτέρω επενδύσεις µιας ήδη δροµολογηµένης επένδυσης. 

Αν οι συνθήκες της αγοράς είναι ευνοϊκές και υπάρχει αυξανόµενη ζήτηση, 

τότε αυξάνουµε την παραγωγή µας κατά ένα ποσοστό. Η αύξηση φυσικά της 

παραγωγής σηµαίνει και επιπρόσθετο κόστος. Είναι ένα αµερικάνικο δικαίωµα 

αγοράς πάνω στην αξία της επιπρόσθετης παραγωγικής δυναµικότητας 

(υποκείµενος τίτλος η παρούσα αξία των προσδοκώµενων χρηµατικών ροών) 

και τιµή εξάσκησης ίση µε το κόστος που απαιτείται για την αύξηση της 

παραγωγικής δυναµικότητας. Η τιµή εξάσκησης συχνά εξαρτάται από την 

έκταση της αρχικής επένδυσης. Αν δηλαδή η διοίκηση της εταιρείας επιλέξει 

από την αρχή µια υψηλή παραγωγική δυναµικότητα, µεγαλύτερη από το 

αναµενόµενο επίπεδο παραγωγής, η τιµή εξάσκησης θα είναι χαµηλή (Lee et 

al, 2000).   
   Τα δικαιώµατα επέκτασης χρησιµοποιούνται κυρίως στις εταιρίες 

υψηλής τεχνολογίας όπου νέα προϊόντα ανακαλύπτονται και έχουν µεγάλη 

ζήτηση. Επίσης σε εταιρίες µε έντονο το ερευνητικό χαρακτήρα, όπως τις 

φαρµακευτικές και εταιρείες εκµετάλλευσης φυσικών πόρων. 

 Μια περίπτωση δικαιώµατος ανάπτυξης αφορά µια εταιρεία 

καλλυντικών, η οποία έχει ως στρατηγική πώλησης να πουλά τα προϊόντα της 

µέσω ανεξάρτητων καταστηµάτων. Η εταιρεία αυτή θέλοντας να εισέλθει στην 

µεγάλη αγορά της Κίνας προβληµατίστηκε αν η επένδυση της θα µπορέσει να 

είναι επικερδής. Η ανάλυση της επένδυσης µε την µέθοδο της ΚΠΑ έδειξε ότι 

τα έξοδα για µια τέτοια επένδυση είναι πολύ περισσότερα από τα 

προβλεπόµενα έσοδα και η επένδυση κρίνεται ασύµφορη. Η real options 

ανάλυση όµως έδειξε ότι η επένδυση πρέπει να γίνει, γιατί στην πορεία θα 

δηµιουργήσει δικαιώµατα περαιτέρω ανάπτυξης που θα αρχίσουν να 
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αποδίδουν όφελος και να προλάβουν και νέους ανταγωνιστές (Amram and 

Kulatilaka, 1999).  

 Στην περίπτωση της εταιρείας καλλυντικών η τιµή εξάσκησης (Κ) του 

option είναι το κόστος της αρχικής επένδυσης, η υποκείµενη αξία (S) είναι η 

παρούσα αξία των αναµενόµενων µελλοντικών κερδών. Τέλος υπολογίστηκε 

ο χρόνος (t) µιας καταναλωτικής περιόδου και το σ είναι η τυπική απόκλιση 

του ρυθµού αλλαγής των µελλοντικών κερδών (Lee et al, 2000). 

5.3.3 ∆ικαίωµα συρρίκνωσης της επένδυσης (Option to 

contract) 

 Το δικαίωµα µείωσης της κλίµακας παραγωγής ενός επενδυτικού 

σχεδίου είναι το δικαίωµα συρρίκνωσης. Αν λοιπόν τα δεδοµένα της αγοράς 

εξελίσσονται διαφορετικά από ότι περιµέναµε, µπορεί η επιχείρηση να 

λειτουργήσει σε χαµηλότερα επίπεδα της συνολικής παραγωγικής  

δυναµικότητάς της. Μπορεί επίσης να µειώσει το αρχικό µέγεθος της 

επένδυσής της και να εξοικονοµήσει πόρους κατά αυτόν τον τρόπο. 

 Είναι ένα αµερικάνικο δικαίωµα πώλησης (put option) πάνω στην 

µειωµένη αξία της αρχικής επένδυσης, λόγω της αλλαγής στρατηγικού 

σχεδίου. Η τιµή εξάσκησης ισούται µε την παρούσα αξία των µελλοντικών 

εξόδων που εξοικονοµούµε, όπως το µέγεθος αυτών προβλέπεται τη χρονική 

στιγµή εξάσκησης του εν λόγω δικαιώµατος (Trigeorgis, 1996).  

 Το δικαίωµα συρρίκνωσης είναι χρήσιµο όταν έχουµε να κάνουµε µε 

περιπτώσεις εισαγωγής νέων προϊόντων σε αβέβαιες αγορές, όπως προϊόντα 

ένδυσης που έχουν άµεση σχέση µε την µόδα και γενικότερα καταναλωτικά 

προϊόντα. Επίσης όταν θέλουµε να επιλέξουµε µεταξύ διαφόρων 

τεχνολογικών εγκαταστάσεων για ένα εργοστάσιο. Αυτό σηµαίνει ότι µε το 

δικαίωµα συρρίκνωσης µας δίνεται η ευελιξία να κατασκευάσουµε ένα 

εργοστάσιο µε χαµηλό κόστος που θα χει υψηλότερο κόστος συντήρησης. 

Έτσι όταν έχουµε συνθήκες στην αγορά αβέβαιες θα µειώνουµε το 

λειτουργικό κόστος και θα εξοικονοµούµε χρήµατα ενώ δεν θα έχουµε 

δεσµευτεί µε µία ακριβή αρχική επένδυση σε πάγιες εγκαταστάσεις. 

5.3.4 ∆ικαίωµα εγκατάλειψης της επένδυσης (Option to 

abandon) 

Το δικαίωµα εγκατάλειψης ενός επενδυτικού σχεδίου έχει να κάνει µε 
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την ευχέρεια της διοίκησης να σταµατήσει εντελώς τις ενέργειές της. Όταν οι 

συνθήκες της αγοράς καταστήσουν την επένδυση ασύµφορη, τότε είναι 

προτιµότερο για την επιχείρηση να διακόψει την επένδυσή της και να 

πουλήσει τον κεφαλαιουχικό ή οποιοδήποτε άλλο εξοπλισµό στην 

υπολειµµατική του αξία (Brach, 2003). 

Το δικαίωµα εγκατάλειψης µπορεί να αποτιµηθεί ως ένα δικαίωµα 

πώλησης αµερικάνικου τύπου. Η τιµή εξάσκησης ισούται µε την αξία 

µεταπώλησης ή ρευστοποίησης των περιουσιακών στοιχείων ενώ 

υποκείµενος τίτλος είναι η ακαθάριστη παρούσα αξία των ταµιακών ροών. 

Τέτοια δικαιώµατα συναντάµε συνήθως σε επιχειρήσεις εντάσεως 

κεφαλαίου, όπως οι αεροµεταφορές, οι σιδηρόδροµοι. Επίσης σε επενδυτικές 

κινήσεις εισαγωγών νέων προϊόντων σε αβέβαιες αγορές, σε 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και σε εταιρείες έρευνας (πχ φαρµακευτικές). 

Να σηµειώσουµε ότι το δικαίωµα εγκατάλειψης δεν θα πρέπει να 

εξασκηθεί αν υπάρχει το ενδεχόµενο να µας οδηγήσει σε απώλεια πολύτιµων 

τεχνικών, οργανωτικών ή άλλων πληροφοριών που έχει η επιχείρηση. Οι 

πληροφορίες αυτές υπάρχει ενδεχόµενο να χρησιµοποιηθούν από τους 

ανταγωνιστές ή και από την ίδια την επιχείρηση σε άλλες δικές της 

δραστηριότητες. 

5.3.5 ∆ικαίωµα αλλαγής χρήσης της επένδυσης (Option to 

switch) 

 Επίσης µε γνώµονα τις µεταβολές των τιµών και της ζήτησης στην 

αγορά, η διοίκηση µπορεί να µεταβάλλει το µείγµα προϊόντων (ευελιξία 

προϊόντος) της, προσαρµόζοντας το στις νέες συνθήκες τις αγοράς. Μπορεί 

ακόµα να µεταβάλλει την παραγωγική διαδικασία (ευελιξία παραγωγής) για 

την παραγωγή των προϊόντων της.  

 Η επιχείρηση εποµένως µπορεί να µειώσει το κόστος της παραγωγής 

µε την αλλαγή στην παραγωγική διαδικασία και το κόστος των εισροών της ή 

να δηµιουργήσει προϊόντα που θα ανταποκρίνονται στη ζήτηση και θα είναι 

κερδοφόρα (Copeland and Antikarov, 2003).  

 Τα δικαιώµατα αλλαγής χρήσης χρησιµοποιούνται όσον αφορά την 

ευελιξία στην αλλαγή των προϊόντων σε επιχειρήσεις παραγωγής 

αυτοκινήτων, στις φαρµακοβιοµηχανίες, στις βιοµηχανίες παραγωγής 
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παιδικών παιχνιδιών, ηλεκτρικών ειδών κ.α. Στο ζήτηµα της ευελιξίας 

παραγωγής χρησιµοποιούνται σε επιχειρήσεις χηµικών, παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας κ.α (Trigeorgis, 1996). 

5.3.6 Περαιτέρω ταξινόµηση των δικαιωµάτων που συναντάµε 

στην βιβλιογραφία 

 Στο σηµείο αυτό πρέπει να επισηµάνουµε ότι η κατηγοριοποίηση και 

ταξινόµηση των πραγµατικών δικαιωµάτων έχει επεκταθεί και κερµατιστεί σε 

ακόµα πιο λεπτοµερής και διαφορετικές κατηγορίες έπειτα από την 

αποκτηθείσα πείρα και µελέτη. Έτσι οι διάφοροι συγγραφείς επισηµάνουν και 

άλλες κατηγορίες real options τις οποίες και θα αναφέρουµε περιληπτικά. 

Πολλές από τις κατηγορίες real options που είδαµε, έχουν περίπου την ίδια 

µορφή και εξειδικεύονται ανάλογα µε την περίπτωση της επένδυσης. 

 Έχουµε λοιπόν δικαιώµατα παράτασης της ωφέλιµης ζωής της 

επένδυσης (option to extend),  το οποίο είναι ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα αγοράς 

επί της µελλοντικής αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου πληρώνοντας ως τιµή 

εξάσκησης ένα προκαθορισµένο ποσό για την αγορά του. 

 Το δικαίωµα σταδιακών επεκτάσεων της επένδυσης (time to build 

option) είναι ένα άλλο δικαίωµα που αναφέρεται από τους µελετητές, όπου 

ανάλογα µε τις συνθήκες επενδύουµε σε στάδια και όχι αµέσως. Κάθε στάδιο 

µπορεί να αντιµετωπιστεί σαν ένα δικαίωµα στην αξία του επόµενου σταδίου 

και έτσι δηµιουργείται ένα σύνθετο δικαίωµα (compound option). Τέτοιου 

είδους δικαιώµατα χρησιµοποιούνται από επιχειρήσεις έρευνας και ανάπτυξης 

καθώς επίσης και από µεγάλα επενδυτικά project, όπως οι κατασκευές 

µεγάλων εργοστασίων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας καθώς και όταν 

ξεκινούν νέες επιχειρήσεις (Trigeorgis, 1996).  

 Παρατηρούµε λοιπόν ότι τα πραγµατικά δικαιώµατα των επενδυτικών 

προτάσεων και αποφάσεων ποικίλουν. Επιπλέον υπάρχει και η κατηγορία 

των πολλαπλών αλληλεπιδρώντων δικαιωµάτων (multiple interacting 

options). Είναι δικαιώµατα που αφορούν µια επένδυση και µπορεί να είναι 

πολλά και διαφορετικά µεταξύ τους. Η συνολική συνδυασµένη αξία τους 

µπορεί να διαφέρει από το άθροισµα της αξίας του καθενός δικαιώµατος 

ξεχωριστά, λόγω των αλληλεπιδράσεων που πιθανόν να υπάρχουν µεταξύ 

τους.  
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 Εποµένως οι ποικιλία των δικαιωµάτων µας οδηγεί στο συµπέρασµα 

ότι είναι πολύ σηµαντικό να µπορούµε να τα αναγνωρίσουµε και να τα 

ξεχωρίσουµε για τις επενδυτικές µας αποφάσεις. Για αυτό όπως 

προαναφέραµε κάτι τέτοιο προϋποθέτει και γενικότερη αλλαγή φιλοσοφίας 

στην στρατηγική των επιχειρήσεων.  

 Κλείνοντας την αναφορά µας στις κατηγορίες των δικαιωµάτων θα 

αναφέρουµε ένα παράδειγµα µιας εταιρείας Cell που δραστηριοποιείται στην 

κατασκευή κινητών τηλεφώνων, η οποία επεξεργάστηκε ένα επενδυτικό 

σχέδιο για την κατασκευή µιας µονάδας παραγωγής της καινούριας συσκευής 

της. Η έρευνα αγοράς και οι προβλέψεις της εταιρείας έδειξαν ότι οι πωλήσεις 

είναι γενικότερα αβέβαιες, ενώ σε δύο ηπείρους έδειξαν να υπάρχει καλύτερη 

προοπτική. Με τις παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης κατέληξαν ότι είναι 

προτιµότερο να χτιστεί και λειτουργήσει ένα εργοστάσιο. Η ανάλυση όµως µε 

τα real options οδήγησε στην απόφαση να χτιστούν δύο εργοστάσια, ένα σε 

κάθε ήπειρο. Έτσι δηµιουργείται µεγαλύτερη αξία για την εταιρεία γιατί θα έχει 

την ευελιξία να λειτουργεί τα εργοστάσια ανάλογα µε την ζήτηση και 

αντιµετωπίζοντας έτσι την αβεβαιότητα. 

 Τέλος για µια συγκεντρωτική παρουσίαση των πραγµατικών 

δικαιωµάτων παρουσιάζουµε στον πίνακα 5.3.6.1, τα δικαιώµατα και τις 

βιβλιογραφικές αναφορές αυτών, από το βιβλίο του Lenou Trigeorgi, 

καθηγητή του πανεπιστηµίου Κύπρου, ιδρυτή και προέδρου του Real Option 

Group. Το ROG είναι µια θεσµική ένωση που συγκεντρώνει σε µεγάλα 

συνέδρια όλους τους ειδικούς επιστήµονες που ασχολούνται µε τα real 

options.  
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Πίνακας 5.3.6.1 Συνηθισµένοι τύποι Real Options 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΣΥΓΓΡΑΦΕΙΣ 

• Option to defer –  

       ∆ικαίωµα αναβολής 

- Mc Donald and Siegel 1986 

- Paddock et al. 1988 

- Tourino 1979 

- Titman 1985 

- Ingersoll and Ross 1992 

• Time - to – build option – 

       ∆ικαίωµα για σταδιακές επενδύσεις   

- Majd and Pindyck 1987 

- Carr 1988 

- Trigeorgis 1993 

• Option to alter operating scale  

(e.g to expand, to contract, to shut down  

and restart) 

 ∆ικαίωµα αλλαγής λειτουργικής κλίµακας 

 

- Trigeorgis and Mason 1987 

- Pindyck 1988 

- McDonald and Siegel 1985 

- Brebbab and Scwartz 1985 

• Option  to abandon – 

       ∆ικαίωµα εγκατάλειψης στην υπολειµµατική 
αξία 

- Myers and Majd 1990 

• Option to switch – 

      ∆ικαίωµα αλλαγής χρήσης 

- Kensinger 1987 

- Kulatilaka 1988 

- Margrabe 1978 

- Kulatilaka and Trigeorgis 1994 

• Growth option –  

      ∆ικαίωµα ανάπτυξης 

- Myers 1977 

- Kester 1984 and 1993 

- Trigeorgis 1988 

- Brealey and Myers 1991 

- Chung and Charoenwong 1991 

- Pindyck 1988 

• Multiple interacting options –  

      ∆ικαιώµατα πολλαπλών αλληλεπιδράσεων 

- Trigeorgis 1993 

- Brennan and Scwartz 1985 

- Kulatilaka 1994 

 

Πηγή : Trigeorgis Lenos, 1999 
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5.4 Σύνδεση ΚΠΑ µε τη µέθοδο των real options 

 H µέθοδος της ΚΠΑ υπολογίζει την διαφορά µεταξύ των λειτουργικών 

περιουσιακών στοιχείων (οι τιµές σε παρούσα αξία) και του κόστους της 

επένδυσης. 

ΚΠΑ = παρούσα αξία των περιουσιακών στοιχείων – απαιτούµενο κόστος 

επένδυσης 

 Αν η ΚΠΑ είναι θετική τότε η επιχείρηση κάνει την επένδυση και 

αυξάνει την συνολική της αξία. Στην αντίθετη περίπτωση µε αρνητική ΚΠΑ, η 

επιχείρηση είναι προτιµότερο να µην προχωρήσει στην πραγµατοποίηση της 

επένδυσης. Τα αποτελέσµατα της ΚΠΑ και ενός option θα καταλήξουν να είναι 

ίδια όταν η τελική απόφαση ενός επενδυτικού σχεδίου δεν µπορεί άλλο να 

παραταθεί, κάτι που σηµαίνει ότι το οποιοδήποτε “option” που µπορεί να 

υπάρχει έχει φθάσει στην ηµεροµηνία λήξης του (Luehrman, 1998).   

 Η αξία της αξιολόγησης µιας επένδυσης εποµένως σίγουρα αλλάζει 

όταν αυτή µπορεί να αναβληθεί, γιατί έτσι αλλάζουν πολλά από τα δεδοµένα 

που διέπουν αυτή. Αυτό που δίνει αξία στην προσέγγιση των real options είναι 

ότι  η ευκαιρία για  επένδυση µπορεί να είναι πολυτιµότερη σε βάθος χρόνου 

κάτι που δεν µπορεί να προσεγγίσει η στατική ΚΠΑ (Trigeorgis, 1999). 

Κάθε επιχείρηση εποµένως σε κάθε εκτίµηση ενός επενδυτικού 

σχεδίου πάντα θα έχει ένα η περισσότερα options για στρατηγικές αλλαγές σε 

όλη τη διάρκεια αυτής. Για παράδειγµα µια εταιρεία εξόρυξης µετάλλου µπορεί 

να σταµατήσει τις εργασίες της αν η τιµή του µετάλλου πέσει κάτω από το 

κόστος εξόρυξης. Αντίθετα αν η τιµή του µετάλλου ανέβει πάνω από το 

κόστος η εταιρεία θα εξασκήσει το δικαίωµα της να συνεχίσει την εξόρυξη. Μια 

τέτοια πολιτική είχαν εφαρµόσει οι εταιρείες στο Τέξας και της Νότιας 

Καλιφόρνιας στην Αµερική, κατά την διάρκεια του πολέµου στον Κόλπο όταν 

οι τιµές του πετρελαίου ήταν υψηλές. Τότε λοιπόν οι εταιρείες αυτές ξεκίνησαν 

να βγάζουν πετρέλαιο παρόλο που στις περιοχές αυτές το κόστος εξόρυξης 

είναι υψηλό (Campbell, 1999). Στην συνέχεια θα εξετάσουµε ένα απλό 

παράδειγµα για να δούµε το διαφορετικό αποτέλεσµα που µας δίνει η ΚΠΑ και 

τα real options. Είναι σηµαντικό να τονίσουµε ότι η θεωρία των πραγµατικών 

δικαιωµάτων δεν αντιµετωπίζει τη µέθοδο της ΚΠΑ ως απαρχαιωµένη ούτε 
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την καταργεί τελείως. Αντιθέτως η ΚΠΑ είναι χρήσιµη στην αξιολόγηση των 

επενδύσεων και η real options ανάλυση θα πρέπει να χρησιµοποιείται ως µια 

επιπλέον ανάλυση όταν αξιολογούνται οι επενδύσεις. Η real options ανάλυση 

µας βοηθάει να καταλάβουµε καλύτερα και συνολικότερα τα επενδυτικά 

σχέδια καθώς και να προσδιορίσουµε τους κινδύνους αυτών, κάτι που η ΚΠΑ 

δεν µπορεί να επιτύχει. 

5.4.1 Παράδειγµα option εγκατάλειψης 

 Ας υποθέσουµε ότι µια εταιρεία ένδυσης µελετάει την περίπτωση να 

εισαγάγει στην αγορά µια νέα κολεξιόν. Το επενδυτικό αυτό σχέδιο θα έχει 

εφαρµογή για δύο χρόνια και απαιτεί µια αρχική επένδυση 50 χιλιάδων Ευρώ 

για τον πρώτο χρόνο εφαρµογής. Στο τέλος του πρώτου χρόνου θα χρειαστεί 

µια επιπλέον επένδυση και πάλι των 50 χιλιάδων Ευρώ για την παραγωγή 

των προϊόντων. Οι καθαρές χρηµατικές εισροές των πωλήσεων αναµένονται 

στο τέλος του δεύτερου χρόνου. 

 Φυσικά οι αναµενόµενες χρηµατικές εισροές δεν µπορούν να είναι 

βέβαιες έτσι όπως ακριβώς τις υπολογίζουµε, γιατί δεν ξέρουµε πότε το 

αγοραστικό κοινό θα αφοµοιώσει στην καταναλωτική συνείδηση του τα νέα 

προϊόντα. Η εταιρεία κάνοντας µια εκτίµηση της κατάστασης, έχοντας κάνει 

έρευνα αγοράς και χρησιµοποιώντας ιστορικά δεδοµένα, εκτιµάει ότι η 

πιθανότητα να πάει καλά η επενδυτική της κίνηση είναι 70%. Μάλιστα θεωρεί 

ότι την επόµενη χρονιά το ποσοστό επιτυχίας θα είναι 80%.  

 Η αβεβαιότητα αυτή που αφορά τις αναµενόµενες χρηµατικές εισροές 

παρουσιάζονται στο σχήµα 5.4.1.1 

 Υποθέτουµε ότι το κόστος κεφαλαίου (r) είναι 10% και έτσι 

εφαρµόζοντας τα δεδοµένα µας σε µια παραδοσιακή µέθοδο αξιολόγησης 

επενδύσεων, όπως η ΚΠΑ (όπου θα πολλαπλασιάσουµε και τις αντίστοιχες 

πιθανότητες της κάθε αναµενόµενης χρηµατορροής) θα είχαµε το ακόλουθο 

αποτέλεσµα (τα ποσά σε χιλιάδες Ευρώ): 

ΚΠΑ = - 50 + 
50

1,1

−
 + 

2

0,7*(0,8*200 0, 2*120) 0,3*(0, 2*90 0,8*100)

1,1

+ + −
 = 

= -4,38 
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 Σύµφωνα µε τον κανόνα της ΚΠΑ, όταν η τιµή της είναι αρνητική το 

επενδυτικό σχέδιο πρέπει ευθύς εξαρχής να εγκαταλειφθεί, πριν ακόµα γίνει 

οτιδήποτε για την υλοποίηση του. 

 

 

Σχήµα 5.4.1.1 Option εγκατάλειψης 

 Αν όµως η εταιρεία είχε µια επενδυτική “κουλτούρα” στην οργανωτική 

της δοµή που διέπεται από στρατηγική σχεδιασµού µε τα real options, τότε το 

όλο σχέδιο θα αντιµετωπίζονταν διαφορετικά. Εξετάζοντας το project ως µια 

συνθήκη υπό αβεβαιότητα θα µπορούσαµε να αναγνωρίσουµε option 

ευελιξίας.  

 Στην περίπτωση αυτή θα προχωρούσαµε την επένδυση και το δεύτερο 

χρόνο, µόνο αν είχαµε τα επιθυµητά αποτελέσµατα τον πρώτο χρόνο. Αν τα 

αποτελέσµατα ήταν αρνητικά η επιχείρηση θα σταµατούσε την επένδυση και 

δεν θα συνέχιζε το δεύτερο χρόνο, προκειµένου να αποφύγει έτσι την 

εκταµίευση άλλων 50 χιλιάδων Ευρώ που χρειάζονταν για τη συνέχιση της 

επένδυσης. Η παρούσα αξία των αναµενόµενων χρηµατορροών θα ήταν στο 

τέλος του πρώτου χρόνου: 

ΠΑ =
(0, 2*90 0,8*100)

1,1

−
 = -56,36 και άρα ΚΠΑ = 50 – 56,36 = -6,36 

για την εκτίµηση του δεύτερου χρόνου. 
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 Η ανάλυση της συγκεκριµένης επένδυσης κάνοντας χρήση της 

µεθοδολογίας real options και κοιτώντας την ΚΠΑ και για τον δεύτερο χρόνο  

µας δίνει το εξής αποτέλεσµα: 

ΚΠΑ = -50 + 
0,7*( 50)

1,1

−
 + 

2

0,7*(0,8*200 0, 2*120) 0,3*(0)

1,1

+ +
= 20 

Η ΚΠΑ µελετώντας την επένδυση από την σκοπιά των real options 

είναι θετική και αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να προχωρήσουµε στην υλοποίηση 

του επενδυτικού σχεδίου. Έτσι αντιµετωπίζουµε την επένδυση µε µια τακτική 

που µειώνει τον κίνδυνο αυτής. Να σηµειώσουµε ότι πολλές φορές η 

επιχείρηση που κάνει χρήση του δικαιώµατός της να εγκαταλείψει ένα 

επενδυτικό σχέδιο, έχει την ευχέρεια να πουλήσει τον εξοπλισµό που ήδη 

αγόρασε στην υπολειµµατική του αξία. 

Στο παράδειγµα αυτό δεν χρησιµοποιήθηκε η εξίσωση Black-Scholes 

ούτε και κάποια από τις νεότερες µεθόδους αξιολόγησης των real options, 

που θα δούµε στο επόµενο κεφάλαιο. Η ανάλυση του παραδείγµατος έγινε µε 

µια απλουστευµένη λογική, ακριβώς και µόνο για να δοθεί έµφαση αφετέρου 

στην αξία της ΚΠΑ, αφετέρου για να γίνει αντιληπτή η αξία της ευελιξίας στην 

αντιµετώπιση των επενδύσεων και του επιχειρηµατικού κινδύνου.  

Στο επόµενο κεφάλαιο θα εξετάσουµε το πλαίσιο στρατηγικής της 

θεωρίας των real options και τις νεότερες µεθόδους εκτίµησης αυτών, που 

είναι µεταγενέστερες της εξίσωσης Black-Scholes. Η ανάλυση των νεότερων 

µεθόδων θα τονίσει ακόµα περισσότερο την όλο και µεγαλύτερη αναγνώριση 

της αξίας της µεθόδου των real options και τις προσπάθειες που γίνονται για 

να γίνει κατανοητή και εφαρµόσιµη στον κόσµο των επιχειρήσεων. 
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Κεφάλαιο 6 

Το πλαίσιο εκτίµησης και νεότερες µέθοδοι 

αξιολόγησης των πραγµατικών δικαιωµάτων  

 Είναι προφανές ότι η εφαρµογή της θεωρίας των πραγµατικών 

δικαιωµάτων στην αποτίµηση επενδυτικών σχεδίων, προϋποθέτει την ύπαρξη 

συγκεκριµένων συνθηκών, ώστε τα αποτελέσµατά της να είναι αξιόπιστα και 

να διαφοροποιούνται σηµαντικά από τις υπόλοιπες παραδοσιακές µεθόδους 

αποτίµησης. Η εφαρµογή ενός δοµηµένου πλαισίου ανάλυσης των real 

options κάνει πιο προσιτή και κατανοητή τη µεθοδολογία στους υπευθύνους 

λήψης επενδυτικών αποφάσεων (Copeland and Antikarov, 2003). 

 H real options ανάλυση είναι πιο αντιπροσωπευτική από τις 

παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης όταν: 

α) υπάρχει η δυνατότητα και ευχέρεια από µέρους της διοίκησης της 

επιχείρησης να προσαρµόσει τις ενέργειές της στα νέα δεδοµένα που 

δηµιουργεί η συνεχής έλευση νέων πληροφοριών. 

 β) η αβεβαιότητα για τα µελλοντικά δεδοµένα είναι µεγάλη και η 

πιθανότητα καινούριων πληροφοριών θα αυξάνεται σε όλη τη διάρκεια της 

επένδυσης. 

 γ) τα αποτελέσµατα που µας δίνει η ΚΠΑ είναι κοντά στο µηδέν και έτσι 

δεν υπάρχει ξεκάθαρη κατάσταση αν η επένδυση θα είναι επικερδής ή όχι 

(Gilbert, 2004). 

 

6.1 Το πλαίσιο εκτίµησης των πραγµατικών 

δικαιωµάτων 

 Οι υπεύθυνοι λήψης επενδυτικών αποφάσεων θα πρέπει να 

διαµορφώσουν ένα πλαίσιο, όσο γίνεται πιο απλοποιηµένο όταν µελετούν  

ένα επενδυτικό σχέδιο. Τους κινδύνους µιας επένδυσης µπορούν πολλές 

φορές να τους παρατηρήσουν από αγαθά τα οποία είναι εµπορεύσιµα σε 

οργανωµένες αγορές και φαίνεται η διακύµανσή τους. Επίσης από στατιστικές 

αναφορές επίσηµων συνδέσµων και φορέων µπορούν να δουν την πορεία 

επιχειρηµατικών κλάδων (Amram and Kulatilaka, 1999). Για παράδειγµα αν 

ένας αναλυτής θέλει να εξετάσει την περίπτωση ίδρυσης µιας νέας εταιρείας 
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που θέλει να προµηθεύει τα προϊόντα της σε εταιρίες που δραστηριοποιούνται 

µόνο µέσω διαδικτύου, θα επισηµάνει διάφορες πηγές κινδύνου και ευκαιρίες 

ανάπτυξής. Στην τελική απόφαση θα πρέπει να εκτιµηθεί η προοπτική χρήσης 

του διαδικτύου, η ανάπτυξη της εµπορευσιµότητας των προϊόντων µέσω 

αυτού, καθώς και τεχνικά εµπόδια στην τελειοποίηση από µέρους των 

προϊόντων της. Σαφώς και διάφορες άλλες πηγές κινδύνου θα µπορούσαν να 

εντοπιστούν, όµως για την κατανόηση της ανάλυσης θα ήταν προτιµότερο να 

εστιάσει ο αξιολογητής της επένδυσης στον ιδιωτικό κίνδυνο που αφορά την 

ίδια την επιχείρηση και στον κίνδυνο της αγοράς ο οποίος θα µπορούσε να 

προσδιοριστεί από την πορεία άλλων επιχειρήσεων Η πορεία αυτή φαίνεται 

όπως προαναφέραµε και από δείκτες οικονοµικών οργανισµών. Από τα 

δεδοµένα των δεικτών βλέπουµε την µεταβλητότητα των τιµών και κάνουµε 

εκτίµηση αυτής µε το στατιστικό µέτρο της τυπικής απόκλισης.  

 Περαιτέρω η αξιολόγηση µιας επένδυσης υπό το πρίσµα της real 

options ανάλυσης στοχεύει στην αναγνώριση των options αυτής. Η 

αναγνώριση των options µιας επένδυσης δεν θα πρέπει να σταµατάει µόνο 

στο πρώτο option που τυχόν γίνει αντιληπτό, αλλά ίσως και σε συνδυασµό ή 

αλληλεπίδραση περισσότερων (compound or switch options) (Dixit and 

Pindyck, 1994). Στο σηµείο αυτό να αναφέρουµε πόσο σηµαντικό είναι να 

µελετούµε τις επενδύσεις σε βάθος χρόνου και όχι µόνο µεσοπρόθεσµα ή 

βραχυπρόθεσµα. Η µακροχρόνια ανάλυση των επενδύσεων δηµιουργεί 

συνθήκες για συνδυαστικά options ευκαιριών (multiple interacting options) 

που αυξάνουν σε βάθος χρόνου τη συνολική αξία της επιχείρησης (Trigeorgis, 

1999).  

 Οι µελετητές της real options ανάλυσης επισηµαίνουν ότι οι νέοι 

χρήστες αυτής της προσέγγισης των επενδυτικών σχεδίων συχνά 

καταπιάνονται λεπτοµερώς µε αριθµητικά στοιχεία, ανάλυση των δεδοµένων 

µεταβλητότητας και επεκτείνονται πολύ.  Οι λεπτοµέρειες που αφορούν µια 

επένδυση είναι σηµαντικές για αυτή, αλλά µεγαλύτερη σηµασία έχει το 

πλαίσιο σχεδιασµού της real options ανάλυσης (Leslie, 1997). Η προσέγγιση 

των πραγµατικών δικαιωµάτων είναι σε µεγάλο βαθµό ένας τρόπος σκέψης, 

για αυτό όταν το πλαίσιο εφαρµογής γίνει πολύπλοκο χάνεται ένα µεγάλο 

µέρος από τα πλεονεκτήµατα της µεθόδου (Amram and Kulatilaka, 1999). Το 
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παρακάτω  σχήµα 6.1.1 αναπαριστά την δηµιουργία µιας στρατηγικής 

(Botteron, 2001). 

 

Σχήµα 6.1.1 Το χτίσιµο µιας στρατηγικής διαχείρισης ευελιξίας 

6.1.1 Σχηµατοποίηση της διαδικασίας επίλυσης 

 Η επισήµανση των δικαιωµάτων πάνω σε πραγµατικά υλικά αγαθά έχει 

µια ιδιαιτερότητα και δεν είναι τόσο συγκεκριµένη όσο η εκτίµηση των 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων. Η διαδικασία επίλυσης των real options θα 

µπορούσαµε να πούµε ότι ακολουθεί τα εξής τέσσερα στάδια του παρακάτω 

σχήµατος 6.1.1.1 (Amram and Kulatilaka, 1999). 

 
Σχήµα 6.1.1.1 ∆ιαδικασία επίλυσης ROA 

 Η ρεαλιστικότητα των δεδοµένων και των χαρακτηριστικών της 

ανάλυσης παίζει σηµαντικό ρόλο. Κάτι τέτοιο είναι φυσικά και πιο δύσκολο και 
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πιο χρονοβόρο, για αυτό θα πρέπει να επιτυγχάνεται µια ισορροπία µεταξύ 

πολυπλοκότητας και ρεαλισµού. Επίσης τα επενδυτικά σχέδια στην πορεία 

της εξέλιξής τους “γεννούν” µια σειρά από νέα options, όπου ένα option γεννά 

ένα δεύτερο, αυτό µε τη σειρά του ένα τρίτο κ.ο.κ (Botteron, 2001). 

 Το πρώτο βήµα της γενικότερης διαδικασίας επίλυσης των real options, 

είναι όπως αναφέραµε ο προσεκτικός καθορισµός του πλαισίου εφαρµογής. 

Μετά το πρώτο στάδιο που έχουµε καθορίσει τα δικαιώµατα και τα 

γνωρίσµατά τους, στη συνέχεια θα πρέπει να εφαρµόσουµε το µοντέλο 

αξιολόγησης προσαρµοσµένο κάθε φορά στα ιδιαίτερα γνωρίσµατα µιας 

επένδυσης.  Χρειάζεται να βρούµε τα δεδοµένα που απαιτεί η αξιολόγηση της 

επένδυσης, κάποια από τα οποία ούτως ή άλλως θα τα χρειαζόµασταν και σε 

µια κλασσική µέθοδο ΚΠΑ. Τα δεδοµένα για την αξιολόγηση παρουσιάστηκαν 

στο κεφάλαιο πέντε και έπειτα από την συγκέντρωση των δεδοµένων 

προχωράµε στον υπολογισµό τους. Εκτός από τη εξίσωση Black – Scholes 

για τον υπολογισµό των real options, νέες µέθοδοι από την έρευνα των 

ακαδηµαϊκών ερευνητών προέκυψαν. Αυτές οι µέθοδοι που θα αναλύσουµε 

παρακάτω είναι το διωνυµικό µοντέλο (binomial model) αξιολόγησης των Cox, 

Ross και Rubinstein (1979), οι µέθοδοι προσοµοίωσης µε κυριότερη την 

µέθοδο Monte Carlo και οι τεχνικές τεχνητής νοηµοσύνης. 

6.1.2 Ο έλεγχος των αποτελεσµάτων και ο επανασχεδιασµός  

 Μετά την εφαρµογή µιας µεθόδου υπολογισµού των real option θα 

πάρουµε διάφορες τιµές που θα µας χρησιµεύσουν στο στρατηγικό 

σχεδιασµό. Ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά της επένδυσης θα ερµηνεύσουµε 

και τα αποτελέσµατα. Για παράδειγµα θα συγκρίνουµε τα αποτελέσµατα της 

ΚΠΑ µε τα αποτελέσµατα της µεθόδου real options και η διαφορά θα είναι και 

η τιµή των ενσωµατωµένων options της επένδυσης. Στο σηµείο αυτό να 

τονίσουµε για άλλη µια φορά, ότι η ΚΠΑ δεν υποκαθίσταται πλήρως από την 

µέθοδο real options για αυτό και χρησιµοποιείται παράλληλα (Trigeorgis, 

1999). 

 Επίσης στα αποτελέσµατα της ανάλυσης µπορούµε να πάρουµε 

κρίσιµες τιµές για τη λήψη στρατηγικών αποφάσεων κατά την διάρκειά της. 

Για παράδειγµα ποιο θα είναι το κρίσιµο κατώφλι (threshold) της αξίας του 

υποκείµενου παγίου (underlying asset) που είναι ευνοϊκότερο να το 
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εγκαταλείψουµε, ελέγχοντας το εξωτερικό περιβάλλον και προχωρώντας σε 

δράση όταν πλησιάζουµε στις κρίσιµες τιµές.  Στο σχήµα 6.1.2.1 φαίνεται αυτό 

γραφικά. 

 

Σχήµα 6.1.2.1 Κρίσιµες τιµές επένδυσης 

 Μπορούµε να κατασκευάσουµε και διαγράµµατα, όπου θα 

απεικονίζονται οι βέλτιστες στρατηγικές σε σχέση µε τις τιµές δύο µεταβλητών, 

όπως στο σχήµα 6.1.2.2. 

 Η χρησιµοποίηση των διαγραµµάτων και των γραφικών παραστάσεων 

είναι χρήσιµα εργαλεία για την καλύτερη κατανόηση του όλου σχεδιασµού 

µιας επένδυσης και των αποφάσεων που αφορούν αυτές. Τα στατιστικά µέτρα 

και η απεικόνιση των δεδοµένων βοηθούν τα διοικητικά στελέχη να 

αντιληφθούν ευκολότερα τον επενδυτικό σχεδιασµό, για αυτό και τα λογισµικά 

των Η/Υ που κάνουν τους υπολογισµούς εξάγουν και γραφική απεικόνιση των 

παραµέτρων µιας επένδυσης. Οι προσοµοιώσεις (simulation) για παρά- 

δείγµα, µπορούν να παρουσιάσουν και την κατανοµή του ρίσκου (risk profile),   

 
Σχήµα 6.1.2.2 Σχεδιάγραµµα στρατηγικής 

της επένδυσης. Μια τέτοια κατανοµή φαίνεται στο σχήµα 6.1.2.3, όπου 

φαίνεται ότι η επιτυχία για υψηλές απόδοσης µιας επένδυσης φθάνει µέχρι και 

60%, ενώ κατά 40% υπάρχει πιθανότητα εγκατάλειψης αυτής.  
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Σχήµα 6.1.2.3 Κατανοµή κινδύνου επένδυσης 

 Τελειώνοντας τον έλεγχο των αποτελεσµάτων πρέπει να εξετάσουµε 

λεπτοµερώς εάν το σύνολο των επενδυτικών προτάσεων που εντοπίσαµε 

µπορεί να επεκταθεί. Για αυτό επιστρέφουµε στο πρώτο βήµα του πλαισίου 

που έχουµε διαµορφώσει και ψάχνουµε ξανά αν µπορούµε να βρούµε 

τρόπους ώστε να ανακαλύψουµε νέα options. Ακόµα ψάχνουµε να δούµε αν 

µπορούµε να δηµιουργήσουµε εµείς περισσότερα δικαιώµατα αυξάνοντας για 

παράδειγµα τον αριθµό των σταδίων σε µία επένδυση. Ερευνούµε επίσης αν 

υπάρχουν τρόποι να επηρεάσουµε τα αποτελέσµατα και αν υπάρχουν 

εναλλακτικές επενδύσεις που µας δίνουν τις ίδιες δυνατότητες. Κάνοντας αυτή 

τη διαδικασία µία ή δύο φορές µπορούµε να πάρουµε καλύτερα 

αποτελέσµατα (Amram and Kulatilaka, 1999).     

 

6.2 Νεότερες µέθοδοι και πρακτικές αξιολόγησης των 

real options 

 Είδαµε σε προηγούµενο κεφάλαιο την εξίσωση Black – Scholes για την 

αξιολόγηση των real options. Στην εξέλιξη της έρευνας για τα real options νέες 

µέθοδοι, πιο απλές και κατανοητές αναδείχθηκαν και οι οποίες δεν απαιτούν 

τόσες πολλές µαθηµατικές γνώσεις από το χρήστη.  

 ∆ύο άλλες µέθοδοι που χρησιµοποιούνται ευρέως για την αξιολόγηση 

των real options, οι οποίες είναι και πιο ευέλικτες αλλά και µπορούν να 

επεξεργαστούν πιο σύνθετα options είναι το διωνυµικό µοντέλο (binomial 

option pricing model) (Cox et all, 1979) και η χρήση της µεθόδου Monte Carlo 

(Monte Carlo method for option pricing) (Boyle, 1977). Και αυτές οι µέθοδοι 

αποτίµησης των πραγµατικών δικαιωµάτων, όπως και η εξίσωση Black – 

scholes είχαν αρχικά αναπτυχθεί για την επίλυση των χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων. Να σηµειώσουµε ότι η βασική διαφορά των δύο παραπάνω 
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περιπτώσεων δικαιωµάτων, έχει να κάνει µε το γεγονός ότι τα πραγµατικά 

δικαιώµατα δεν είναι εµπορεύσιµα σε οργανωµένες αγορές όπως είναι τα 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα. Η διαφορά τους αυτή καθιστά πιο δύσκολη 

την εκτίµηση του κινδύνου και της αξίας του υποκείµενου αγαθού (Copeland 

and Antikarov, 2001). Για αυτό όπως αναφέραµε και σε προηγούµενο 

κεφάλαιο κατά την αξιολόγηση µιας επένδυσης, ψάχνουµε τα δεδοµένα µας 

από στοιχεία της αγοράς φτιάχνοντας ένα σύνθετο  χαρτοφυλάκιο (replicating 

portfolio analysis).  

 Τα τελευταία χρόνια η εξέλιξη της τεχνολογίας και των υπολογιστών 

συντέλεσαν στο να αναδυθούν στο προσκήνιο µέθοδοι επίλυσης των real 

options οι οποίες στηρίζονται σε τεχνικές από τον επιστηµονικό χώρο της 

τεχνητής νοηµοσύνης (artificial intelligence). Για την αντιµετώπιση της 

πολυπλοκότητας των επενδύσεων χρησιµοποιούνται λογισµικά που έχουν 

δοµές νευρωνικών δικτύων  (artificial neural networks) και έχουν τη 

δυνατότητα να µαθαίνουν. H δυνατότητα των νευρωνικών δικτύων να 

αυτοεκπαιδεύονται τα ξεχωρίζουν από άλλα προγράµµατα. Τα νευρωνικά 

δίκτυα έχουν πετύχει να τιµολογήσουν χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα µε 

µεγαλύτερη ακρίβεια από ότι η εξίσωση Black – Scholes και έχουν δοκιµαστεί 

και στην τιµολόγηση real options (Brach, 2003). 

 Επίσης άλλος τοµέας της τεχνητής νοηµοσύνης είναι και η ασαφής 

λογική (fuzzy logic) που έχει εφαρµοστεί στην ανάλυση επενδύσεων µε real 

options. Η ασαφής λογική υποστηρίζει έµπειρα συστήµατα τα οποία µας 

παρέχουν πιθανές λύσεις χρησιµοποιώντας γνώσεις και λογικά 

συµπεράσµατα. Τα λογισµικά που υπάρχουν για την εκτίµηση της αξίας των 

real options προσοµοιώνουν τις συνθήκες αβεβαιότητας και ταυτόχρονα 

συσσωρεύοντας γνώση από τα δεδοµένα προσπαθούν να βρουν την βέλτιστη 

λύση. Μια άλλη µέθοδος εξεύρεσης βέλτιστης λύσης είναι και οι γενετικοί 

αλγόριθµοι. Οι αλγόριθµοι αυτοί δηµιουργούν τις πιο ικανές λύσεις για ένα 

συγκεκριµένο πρόβληµα και συνεχίζουν να εξελίσσονται και ανασυνδυάζονται 

τυχαία, µέχρι να "επιβιώσουν" οι καλύτερες (Dias, 2000). 

 Παρακάτω θα εξετάσουµε τις νέες µεθοδολογίες ανάλυσης και 

επίλυσης των real options. 
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6.3 Το διωνυµικό µοντέλο αξιολόγησης    

 Η αποτίµηση της αξίας των πραγµατικών δικαιωµάτων µε τη µέθοδο 

του διωνυµικού µοντέλου αξιολόγησης βασίζεται σε µια απλή παρουσίαση της 

εξέλιξης της αξίας του υποκείµενου αγαθού. Σε κάθε περίοδο της επένδυσης 

το υποκείµενο αγαθό µπορεί να πάρει από δύο πιθανές τιµές, µόνο τη µία. 

Όλες οι κινήσεις που κάνει η εξέλιξη της τιµής καθορίζουν όλα τα δυνατά 

µονοπάτια. Στο παρακάτω σχήµα 6.3.1. διαγράφεται η κίνηση της αξίας του 

υποκείµενου στοιχείου πάνω και κάτω ανάλογα µε τις τιµές που παίρνει. Το 

υποκείµενο στοιχείο έχει µια αρχική τιµή S η οποία σε κάθε χρονική στιγµή 

αυξάνεται κατά u ή µειώνεται κατά d. Τις επόµενες χρονικές περιόδους η 

πιθανές τιµές της αξίας είναι Su2, Sud, ή Sd2 (Amram and Kulatilaka, 1999). 

Στα δεξιά του σχήµατος φαίνεται η κατανοµή όλων των πιθανών 

αποτελεσµάτων στην ηµεροµηνία της απόφασης. Το µέγεθος της κάθε στήλης 

µας δίνει τη συχνότητα που εµφανίζεται το αντίστοιχο αποτέλεσµα. 

 Το σχήµα 6.3.1 φανερώνει ότι το διωνυµικό µοντέλο είναι ένα δέντρο 

πιθανών αποτελεσµάτων στην εξέλιξη µιας επένδυσης, για αυτό και 

µπορούµε να εκτιµήσουµε την τιµή των options και πριν την λήξη τους. 

Μπορούµε δηλαδή να τα εξετάσουµε ως options αµερικάνικου τύπου, τα 

οποία είναι δυνατό να εξασκηθούν πριν την ηµεροµηνία λήξης τους.   

 
Σχήµα 6.3.1 Το διωνυµικό δέντρο  
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Αυτό γίνεται ευκολότερο πάνω στο δέντρο του διωνυµικού µοντέλου όπου σε 

κάθε κόµβου του, αναπαρίσταται η χρονική στιγµή και η τιµή του option σε 

όλη τη διάρκεια ζωής αυτού (Michailidis and Mattas, 2007). 

 Το διωνυµικό δέντρο καταγραφής των real options είναι ευέλικτο και 

µας δείχνει ότι όταν η αξία της επένδυσης που εκτιµούµε µε τα options, 

αλλάζει σε µεγάλο χρονικό διάστηµα από τον έναν κόµβο στον άλλο, τότε η 

τιµή των πιθανών αποτελεσµάτων γίνεται οµαλότερη. Στην αντίθετη 

περίπτωση όταν οι αλλαγές της τιµής γίνονται σε µικρό χρονικό διάστηµα, 

τότε η κατανοµή των πιθανών αποτελεσµάτων µεγαλώνει ως ανταπόκριση 

στους περισσότερους κόµβους που θα δηµιουργηθούν. 

6.3.1 Τεχνική ανάλυση διωνυµικού µοντέλου 

 Οι τιµές που θα χρησιµοποιηθούν στο διωνυµικό µοντέλο, όπως 

προαναφέραµε και στο προηγούµενο κεφάλαιο επιλέγονται από δεδοµένα τις 

αγοράς και προηγούµενα ιστορικά δεδοµένα, τα οποία θεωρούµε ότι έχουν τα 

ίδια χαρακτηριστικά µε αυτά της επένδυσης που εξετάζουµε (twin security). 

Ακολουθώντας την ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο προσέγγιση, η 

αναµενόµενη απόδοση της υποκείµενης αξίας θα είναι το απαλλαγµένο από 

κίνδυνο επιτόκιο, αλλά η µεταβλητότητα σ θα είναι ίδια µε αυτή που 

παρατηρείται στην αγορά. Να σηµειώσουµε ότι σύµφωνα και µε τη διατύπωση 

του Markov, κάθε βήµα στο διωνυµικό δέντρο προέρχεται και είναι συνέχεια 

του προηγούµενου. Κάθε βήµα που παρουσιάζεται στους κόµβους του 

δέντρου υπολογίζει και τις πληροφορίες που αλλάζουν την τιµή, εξαιτίας της 

αλλαγής των δεδοµένων (Brach, 2003). 

 Η αναµενόµενη απόδοση κατά την διάρκεια µιας περιόδου δίνεται από 

την σχέση: 

                                r(1 )
e

pSu p Sd

S

+ −
=                               (6.3.1.1) 

όπου r είναι το απαλλαγµένο από κίνδυνο επιτόκιο (risk free rate interest), p 

είναι η πιθανότητα να αυξηθεί η αξία κατά p ή να µειωθεί κατά (1-p) µε p≤1. 

Αντίστοιχα εξισώνοντας τη διακύµανση  (variance) µε αυτή που παρατηρούµε 

από την κανονική κατανοµή των τιµών θα έχουµε: 

               2 2 2  2u (1 )d [ (1 ) ]p p pu p d σ+ − − + − =                   (6.3.1.2) 

όπου σ2  είναι η τυπική απόκλιση, 
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ενώ υποθέτοντας ότι η αξία του υποκείµενου στοιχείου κινείται προς τα πάνω 

και προς τα κάτω (u= 
1

d
), υπολογίζονται και οι παράγοντες u, d καθώς και η 

πιθανότητα p. Έχουµε δηλαδή:  

                                            u eσ=                                          (6.3.1.3) 

                                       και ed σ−=                                        (6.3.1.4)   

                          καθώς και 
re d

p
u d

−
=

−
                                     (6.3.1.5) 

Το επιτόκιο r και η µεταβλητότητα σ είναι δεδοµένα που όπως προαναφέραµε 

τα παίρνουµε από την αγορά. 

 Για την κατανόηση του διωνυµικού µοντέλου θα παρουσιάσουµε ένα 

παράδειγµα από το βιβλίο των Amram και Kulatilaka (σελ 116).  Το 

παράδειγµα αναφέρεται στην αξιολόγηση ενός συµβολαίου εξαγοράς της 

εταιρείας S Inc. από την εταιρεία W Inc. Το συµβόλαιο εξαγοράς για να 

διασφαλίσει την εταιρεία W Inc από µία απότοµή πτώση της τιµής της µετοχής 

S Inc. στο χρονικό διάστηµα από την προφορική συµφωνία έως και την 

υπογραφή αυτής,  περιέχει και έναν όρο ως εγγύηση. Ουσιαστικά µε τον όρο 

αυτό διασφαλίζεται ένα minimum τιµής της µετοχής (price floor) και 

καλούµαστε µε την βοήθεια του διωνυµικού µοντέλου να προσδιορίσουµε 

αυτή την τιµή. Αντίστοιχες περιπτώσεις µε παρόµοια χαρακτηριστικά 

εµφανίζονται σε εγγυήσεις δανείων και προγράµµατα υποστήριξης τιµής 

αγροτικών προϊόντων.  

 Υποθέτουµε λοιπόν ότι η  W Inc συµφωνεί να εξαγοράσει την εταιρεία 

S Inc  η οποία είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο και είναι θυγατρική της M 

Systems. Η S Inc είναι εταιρεία καλωδιακής τηλεόρασης και ο κλάδος αυτός 

χαρακτηρίζεται από µεταβλητότητα µε απότοµες αλλαγές και έντονο 

ανταγωνισµό. Για αυτό και η εταιρεία W Inc που επιθυµεί να την εξαγοράσει, 

θέλει να προστατευθεί από ζηµιές που θα προέλθουν σε µια απότοµη πτώση 

της µετοχής της S Inc τους επόµενους έξι µήνες µέχρι την τελική συµφωνία.  
 Κατά τις διαπραγµατεύσεις συµφωνούν ότι η τιµή εξαγοράς της S Inc 

από την W Inc είναι 55 εκατοµµύρια $. Επίσης συµφωνούν ότι αν η 

χρηµατιστηριακή αξία της S Inc στο τέλος των έξι µηνών πέσει κάτω από 50 

εκατοµµύρια $, τότε η µητρική M Inc θα πληρώσει την διαφορά µεταξύ των 50 

εκατοµµυρίων $ και της αξίας της εταιρείας στο τέλος των έξι µηνών. Έτσι η W 
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Inc θα µπορέσει να περιορίσει πιθανές απώλειες µέχρι το κλείσιµο της 

συµφωνίας. Εποµένως καλούµαστε να βρούµε µε το διωνυµικό µοντέλο, ποια 

είναι η αξία αυτής της εγγύησης που προσφέρει η µητρική Μ Inc στην W Inc; 

ποια είναι η πιθανότητα η χρηµατιστηριακή αξία της S Inc να πέσει κάτω από 

τα 50 εκατοµµύρια $ στο τέλος των έξι µηνών; 

 Στο παράδειγµά µας το υποκείµενο στοιχείο είναι η θυγατρική S Inc 

που εκφράζεται µε την τρέχουσα χρηµατιστηριακή της αξία, η οποία και είναι 

45 εκατοµµύρια $. Η µηνιαία µεταβλητότητα της παραπάνω αξίας της S Inc, 

όπως καταγράφεται από ιστορικά δεδοµένα της τιµής της µετοχής είναι 13% 

και ο χρόνος λήξης της εγγύησης (διάρκεια του δικαιώµατος) είναι έξι µήνες. 

Τέλος το απαλλαγµένο από κίνδυνο επιτόκιο είναι 5% ετήσιο και επειδή θα 

γίνουν οι υπολογισµοί σε µήνες, το αναγάγουµε σε µηνιαίο που είναι 0,42%. 

 Με τα παραπάνω δεδοµένα προχωράµε στους υπολογισµούς για την 

διαµόρφωση του διωνυµικού δέντρου και µπορούµε από τις σχέσεις 6.3.1.3 

και 6.3.1.4 να βρούµε τα u=1.14 και d= 0.88.  Επίσης “χτίζουµε” το διωνυµικό 

δέντρο που φαίνεται στον παρακάτω πίνακα 6.3.1.1  βάζοντας τις αντίστοιχες 

τιµές. Να σηµειώσουµε ότι τις πράξεις αυτές για πολύπλοκα δέντρα µπορούµε 

να τις κάνουµε µε ένα υπολογιστικό φύλλο Excel, ενώ τελευταία υπάρχουν 

“έξυπνα” λογισµικά που χρησιµοποιούν βάσεις δεδοµένων για να βρουν την ή 

τις βέλτιστες λύσεις. 

Πίνακας 6.3.1.1 Η διαδροµή της χρηµατιστηριακής αξίας της S Inc για διάστηµα 

έξι µηνών 

 

 Στο πίνακα καταγράφονται οι αλλαγές στην  τιµή της µετοχής ανά µήνα 

κάτι το οποίο δεν είναι ρεαλιστικό, αλλά αυτό γίνεται για λόγους ευκολίας. 
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Σύµφωνα λοιπόν και µε το προηγούµενο σχήµα 6.3.1 γραφικής 

αναπαράστασης της κίνησης των τιµών, στις οριζόντιες γραµµές του πίνακα 

6.3.1.1 απεικονίζονται οι κινήσεις προς τα πάνω της τιµής της µετοχής και στις 

διαγώνιες οι κινήσεις προς τα κάτω της τιµής της µετοχής. Στην πρώτη στήλη 

είναι η τωρινή αξία της εταιρείας και στη δεύτερη οι δυνατές τιµές τον πρώτο 

µήνα. Στο τέλος των έξι µηνών καταλήγουµε στις πιθανές τιµές της αξίας της 

εταιρείας, οι οποίες κυµαίνονται από 20,6 εκατοµµύρια $ µέχρι και 98,1 

εκατοµµύρια $. 

 Στο τέλος των έξι µηνών η W Inc θα αγοράσει την S Inc για 55 εκ. $. Η 

αξία που θα αποκοµίσει η W Inc θα είναι max [S6, 50$], όπου S6 είναι η αξία 

της εταιρείας σε έξι µήνες. Η αξία της εγγύησης για την W Inc θα είναι max 

[50$ - S6, 0]. Η αξία αυτή θα αποκτηθεί αποκλειστικά στο τέλος των έξι µηνών 

και για αυτό θα υπολογίσουµε την αξία της εγγύησης στον έκτο µήνα 

ανάγοντας τις µελλοντικές τιµές της στήλης έξι, στο παρόν. Παρακάτω µε την 

βοήθεια των σχέσεων που χρησιµοποιούµε στα διωνυµικά µοντέλα θα 

δηµιουργήσουµε τον πίνακα 6.3.1.2. 

Πίνακας 6.3.1.2 Η τιµή του δικαιώµατος της S Inc µε διαδροµή των τιµών σε 

παρούσα αξία 

 

 Στον πίνακα 6.3.1.2 προχωράµε προοδευτικά από το τέλος του 

προηγούµενου πίνακα 6.3.1.1 προς την παρούσα αξία του σήµερα. Με τη 

βοήθεια της σχέσης 6.3.1.1 υπολογίζουµε την αξία κάθε προηγούµενης 

περιόδου, όπως για παράδειγµα η αξία 26.30 του πέµπτου µήνα προκύπτει 

από τους ως εξής υπολογισµούς : [23.25p + 29.37(1 – p)] e –r, όπου r = 
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0,0042 και το p προκύπτει από τη σχέση 6.3.1.5 και είναι : p = 0.48 ενώ (1-p) 

= 0.52. 

 Αυτό που τελικά µένει στην αρχή του πίνακα 6.3.1.2 και µας 

παρουσιάζει την διαδικασία επίλυσης του διωνυµικού δέντρου, είναι η 

τρέχουσα αξία της S Inc. Αυτή λοιπόν είναι και η εγγύηση που θα πρέπει να 

πληρώσει η µητρική της, δηλαδή η Μ Inc στην W Inc. Άρα η M Inc στο τέλος 

των έξι µηνών θα πάρει τα 55 εκ. $ µείον τα 8.20 εκ $ ή 46.8 εκ. $. Με άλλα 

λόγια επειδή η αξία των 55 εκ $ θα αποκτηθεί από την M Inc στο τέλος των έξι 

µηνών και η αξία του option είναι µια συνεχή διαδικασία ανάλυσης της 

µελλοντικής αξίας του, αναγόµενο σε παρούσα όµως αξία κάθε φορά, η 

παρούσα αξία της τελικής αξίας προσδιορίζεται στα 46.8 εκ. $.  

 Το διωνυµικό µοντέλο µας προσφέρει πάρα πολλές δυνατότητες στην 

εκτίµηση της αξίας των real options µε την προσάρτηση και άλλων τύπων που 

αντιµετωπίζουν την προσαρµοσµένη πιθανότητα στον κίνδυνο. Μας βοηθάει 

να µελετήσουµε πολλές παραµέτρους µιας επένδυσης και να την αναλύσουµε 

σε βάθος. Η ανάλυση όµως αυτή ξεφεύγει κατά πολύ από τον σκοπό αυτής 

της εργασίας για αυτό δεν θα επεκταθούµε περισσότερο. Αξίζει όµως να 

αναφέρουµε την πολύ σηµαντική συµβολή του µοντέλου στην αξιολόγηση real 

options αµερικάνικου τύπου. Αυτό µπορούµε να το δούµε και στο παράδειγµα 

που εξετάζουµε για να γίνει αντιληπτό.  

 Αν υποθέσουµε στο υπό εξέταση παράδειγµα ότι η εταιρεία W Inc θέλει 

να εξασκήσει το δικαίωµά της να χρησιµοποιήσει την εγγύησή της στο τέλος 

οποιουδήποτε µήνα µέχρι και την τελική συµφωνία, τότε ενδιάµεσα 

δηµιουργούνται πολλές αξίες real options. Στην περίπτωση αυτή θα 

εξετάσουµε τον κανόνα απόφασης για κάθε µήνα, για να δούµε αν συµφέρει 

να το εξασκήσουµε ή να περιµένουµε. Τώρα η εγγύηση θα αντιστοιχεί µε ένα 

option αµερικάνικου τύπου. Εποµένως η W Inc σε αυτή την περίπτωση θα 

πρέπει να αποφασίσει αν θα πάρει την εγγυηµένη αξία της S Inc των 50 εκ. $ 

ή αν θα περιµένει, οπότε η αξία του δικαιώµατος είναι το µέγιστο από το 

κέρδος της άµεσης εξάσκησης ή το κέρδος από την αναµονή. Αν 

υπολογίσουµε την αξία αυτής της εγγύησης του νέου συµβολαίου θα δούµε 

ότι αυτή είναι λίγο µεγαλύτερη (8.41 εκ. $) και αυτό γιατί αυξάνεται και η 

ευελιξία της W Inc για περισσότερες αποφάσεις. Τέλος να σηµειώσουµε ότι αν 
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οι κόµβοι ήταν ακόµα περισσότεροι τότε και η αξία του option θα ήταν ακόµα 

µεγαλύτερη.  

 

6.4 Η µέθοδος προσοµοίωσης Monte Carlo 

 Οι προσοµοιώσεις (simulations) των πραγµατικών καταστάσεων που 

αντιµετωπίζουµε στην αξιολόγηση επενδύσεων είναι µια άλλη νεότερη 

µέθοδος για την αξιολόγηση των real options. Η πιο διαδεδοµένη µέθοδος 

προσοµοίωσης είναι η Monte Carlo που πήρε το όνοµά της από τη 

µητρόπολη των τυχερών παιχνιδιών και πηγή έµπνευσής της ήταν η πλέον 

απλή µηχανή παραγωγής τυχαίων αριθµών, η ρουλέτα. 

 Προσοµοίωση είναι κάθε αναλυτική µέθοδος η οποία προσπαθεί να 

µιµηθεί ένα σύστηµα της πραγµατικότητας. Έτσι και η προσοµοίωση Monte 

Carlo µας δείχνει χιλιάδες δυνατά µονοπάτια για τη εξέλιξη του υποκείµενου 

στοιχείου από το παρόν και καταλήγοντας στην τελική ηµεροµηνία απόφασης 

του option. Να σηµειώσουµε ότι η Monte Carlo προσοµοίωση δεν 

χρησιµοποιείται αποκλειστικά στη διοικητική επιστήµη, αλλά σε ένα ευρύ 

φάσµα άλλων επιστηµονικών περιοχών όπως η φυσική, τα µαθηµατικά, η 

µηχανική, ιατρική κ.α. Η Monte Carlo προσοµοίωση υπολογίζει πολυάριθµα 

σενάρια ενός µοντέλου, παίρνοντας επανειληµµένα τιµές από τις κατανοµές 

των πιθανοτήτων για τις αβέβαιες µεταβλητές και τις χρησιµοποιεί για την 

αξιολόγηση µιας επένδυσης. Όλα αυτά τα σενάρια µας δίνουν αποτελέσµατα 

που καταλήγουν σε προβλέψεις µε τη µορφή σηµαντικών πληροφοριών του 

πραγµατικού µοντέλου για τα καθαρά κέρδη, τα ακαθάριστα έξοδα καθώς και 

άλλες σηµαντικές πληροφορίες (Mum, 2003) .  

 Με την χρήση των προσοµοιώσεων προσπαθούµε να βρούµε την 

βέλτιστη επενδυτική στρατηγική µέσω της real options ανάλυσης. Βρίσκουµε 

την τρέχουσα αξία του option παίρνοντας τη µέση τιµή των εκτιµώµενων 

κερδών που εξάγει η προσοµοίωση και την προεξοφλούµε στο παρόν. Με την 

Monte Carlo προσοµοίωση µπορούµε να αντιµετωπίσουµε πολλά ζητήµατα 

που σχετίζονται µε πραγµατικές εφαρµογές και ειδικές σχέσεις µεταξύ της 

αξίας του δικαιώµατος και του υποκείµενου στοιχείου. Μεγάλο πλεονέκτηµα 

της µεθόδου είναι ότι µπορούµε αθροιστικά να προσθέσουµε νέες και 

περισσότερες πηγές αβεβαιότητας, από ότι στις άλλες µεθόδους εκτίµησης 
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της αξίας των options. Αν και οι υπολογισµοί είναι περίπλοκοι και δύσκολοι 

αυτό έχει ξεπεραστεί µε την ανάπτυξη της τεχνολογίας των υπολογιστών, 

όπου εκατοµµύρια πράξεις µπορούν να πραγµατοποιηθούν. Η µέθοδος 

Monte Carlo δεν είναι πολύ αποτελεσµατική για δικαιώµατα αµερικάνικου 

τύπου ή για σειρές δικαιωµάτων (nested options), γιατί σε κάθε σηµείο 

απόφασης ξεκινάει µια νέα σειρά από δυνατές διαδροµές κάτι που αυξάνει τις 

υπολογιστικές δυσκολίες (Amram και Kulatilaka, 1999). 

 Θα λέγαµε λοιπόν ότι η Μonte Carlo προσοµοίωση, µε την βοήθεια των 

υπολογιστών, βοηθά τα διοικητικά στελέχη να δηµιουργούν µοντέλα 

εξοµοίωσης της πραγµατικότητας και να κάνουν προβλέψεις αποτελεσµάτων 

έχοντας υπολογίσει τυχαίες τιµές των µεταβλητών. Οι µεταβλητές αυτές 

αντικατοπτρίζουν την αβεβαιότητα του µοντέλου και βρίσκονται µετά από 

χιλιάδες πιθανά σενάρια τα οποία και ερµηνεύονται για την τελική απόφαση. 

Επίσης είναι σηµαντικό ότι τα λογισµικά προγράµµατα που κάνουν 

προσοµοιώσεις παρουσιάζουν τα αποτελέσµατά τους σε γραφικές 

παραστάσεις και σχήµατα, δίνοντας έτσι πιο κατανοητή εικόνα του υπό 

εξέταση προβλήµατος(Mum, 2006). 

 Στο παρακάτω σχήµα 6.4.1 αποτυπώνεται γραφικά ο τρόπος µε τον 

οποίο τα λογισµικά προσοµοίωσης συνδυάζουν διάφορες αβεβαιότητες σε 

µία, µετά από πάρα πολλές δοκιµές (Copeland and Antikarov, 2003).  

 

Σχήµα 6.4.1 Eύρεση βέλτιστων λύσεων µε προσοµοίωση Monte Carlo 

6.5 Μέθοδοι τεχνητής νοηµοσύνης για την τιµολόγηση 

των πραγµατικών δικαιωµάτων 

 Ο σηµαντικότερος παράγοντας που  η real options ανάλυση σταδιακά 

αφοµοιώνεται από τις επιχειρήσεις στην γενικότερη φιλοσοφία και οργανωτική 
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δοµή τους, είναι η εξέλιξη της τεχνολογίας των υπολογιστών και των 

δυναµικών λογισµικών προγραµµάτων. Η έρευνα για την ανάπτυξη των real 

options έχει οδηγήσει στις µέρες µας στην δηµιουργία εφαρµογών που 

στηρίζονται σε τεχνικές της τεχνητής νοηµοσύνης (artificial intelligence). Έτσι 

οι προσοµοιώσεις του πραγµατικού χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος των 

επενδύσεων, µπορούν να υπολογίζουν ακόµα περισσότερα δεδοµένα 

αβεβαιότητας µε µεγαλύτερη ακρίβεια. Για παράδειγµα η διαδικασία 

προσοµοίωσης στηρίζεται σε γενετικούς αλγόριθµους για την εύρεση της 

βέλτιστης λύσης (simulation and optimization) (Yuan, 2009). 

6.5.1 Νευρωνικά δίκτυα (neural networks) 

 Όπως σηµειώσαµε και παραπάνω η ευρεία διάδοση των νευρωνικών 

δικτύων (neural networks) σε ένα ευρύ πεδίο εφαρµογών, έχει τα τελευταία 

χρόνια διαδοθεί από τους ερευνητές και στην αξιολόγηση των real options. Η 

ικανότητα προσαρµογής τους και η µη γραµµική συµπεριφορά τους 

αποτελούν  δύο από τα σπουδαιότερα χαρακτηριστικά τους. Η πρώτη 

συνεπάγεται ότι µπορεί το νευρωνικό δίκτυο να προσεγγίσει κάποια εξίσωση 

ακόµα και αν αυτή είναι άγνωστη, αρκεί να υπάρχει ικανός αριθµός δειγµάτων 

που να αναφέρονται στο υπό εξέταση πρόβληµα. Τα τεχνητά νευρωνικά 

δίκτυα ή απλώς νευρωνικά δίκτυα ή νευρωνικά συστήµατα, αντλούν τις 

καταβολές τους από τα βιολογικά νευρωνικά δίκτυα. Τα τεχνητά νευρωνικά 

δίκτυα είναι υπολογιστικά υποδείγµατα,  των οποίων η δοµή τους εµπνέεται 

από το πρότυπο του ανθρώπινου κεντρικού νευρικού συστήµατος. Τα 

περισσότερα νευρωνικά δίκτυα έχουν κάποιον κανόνα “µάθησης” σύµφωνα 

µε τον οποίο τα βάρη των συνδέσεων των νευρώνων αναπροσαρµόζονται 

στη βάση των δεδοµένων εισόδου. Με άλλα λόγια, τα τεχνητά νευρωνικά 

δίκτυα µαθαίνουν µε την εξάσκηση και την εµπειρία, µέσα από παραδείγµατα 

όπως ακριβώς και οι άνθρωποι. Αν εκπαιδευτούν προσεκτικά, τα νευρωνικά 

δίκτυα µπορούν να επιδείξουν κάποια ικανότητα γενίκευσης πέρα από τα 

δεδοµένα εκπαίδευσης και να δώσουν ικανοποιητικά αποτελέσµατα για 

παραδείγµατα που εµφανίζονται στο νευρωνικό δίκτυο για πρώτη φορά 

(Brach, 2003) 

Επειδή τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα έχουν τη δυνατότητα και την 

ευελιξία να προσεγγίζουν πολύπλοκες µη γραµµικές σχέσεις, µπορούµε 
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εύκολα να υποθέσουµε ότι µπορούν να προσεγγίσουν τις εξισώσεις 

τιµολόγησης δικαιωµάτων των Black - Scholes. Έτσι αν οι τιµές των 

δικαιωµάτων καθορίζονται πραγµατικά από αυτή τη µέθοδο, τότε τα 

νευρωνικά δίκτυα θα µπορούν να προσοµοιώσουν αυτές τις εξισώσεις µε ένα 

µεγάλο βαθµό αξιοπιστίας. Οι τεχνικές των νευρωνικών δικτύων όπως και η 

ασαφής λογική ή οι γενετικοί αλγόριθµοι βοηθούν στο γρηγορότερο και πιο 

αξιόπιστο υπολογισµό των προσοµοιώσεων, αλλά και στη συνέχεια 

χρησιµοποιούν τα αποτελέσµατα για να προσεγγίσουν τη βέλτιστη 

προτεινόµενη λύση (Lazo et al., 2007). 

Για την προσέγγιση της λύσης από τα νευρωνικά δίκτυα απαιτείται η 

ύπαρξη µιας βάσης των δεδοµένων για την εκπαίδευσή τους, κάτι που µπορεί 

να θεωρηθεί και ως ένας αρχικός περιορισµός της εφαρµογής τους. Αν όµως 

υπάρχουν οι βάσεις δεδοµένων για στοιχεία που αφορούν την επένδυση, 

όπως για παράδειγµα οι πωλήσεις κάποιου προϊόντος ή ακόµα και οµοειδών 

αυτού, τότε µπορούµε να πετύχουµε την παραµετροποίηση των νευρωνικών 

δικτύων και τον έλεγχο αξιοπιστίας αυτών (για παράδειγµα εβδοµαδιαία 

δείγµατα τιµών προϊόντων και πωλήσεων µπορούµε να βρούµε από βάσεις 

δεδοµένων εταιρειών που καταγράφουν στατιστικές έρευνες, όπως η εταιρεία 

AC Nielsen Corporation) (Taudes et al., 1998). 

 
Σχήµα 6.5.1.1 Νευρωνικό δίκτυο ενός κρυφού επιπέδου 

 Στο παραπάνω σχήµα 6.5.1.1 απεικονίζεται ένα νευρωνικό δίκτυο µε 

ένα επίπεδο κρυφών δεδοµένων. Τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν στη θεωρία 
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να εξοµοιώσουν οποιοδήποτε δείγµα, αρκεί πρωτίστως να εκπαιδευθούν. Για 

αυτό όταν τα εφαρµόζουµε ως εργαλείο πρόβλεψης πρέπει να τα 

εκπαιδεύσουµε. Κατά τη διαδικασία εκπαίδευσης τα νευρωνικά δίκτυα θα 

µάθουν από την εµπειρία η οποία βασίζεται στις υποθέσεις µας. Όπως για 

παράδειγµα υποθέτουµε ότι έχουµε ένα τεράστιο σετ δεδοµένων 

αποτελούµενο από τρεις στήλες a, b και c. Το νευρωνικό δίκτυο λοιπόν 

µπορεί να εκπαιδευθεί από αυτά τα δεδοµένα, όπου ως δεδοµένα εισαγωγής 

(inputs) είναι τα a και b και δεδοµένο εξαγωγής το c. Η υπόθεση για την 

εκπαίδευση του νευρωνικού δικτύου είναι ότι θεωρούµε πως το c εξαρτάται 

από το a και b. Μετά από πολλές παρουσιάσεις των δεδοµένων, το 

νευρωνικό δίκτυο που αναπαριστά τη σχέση µεταξύ των δεδοµένων 

εισαγωγής a και b και του δεδοµένου εξαγωγής c, µπορεί σταδιακά να χτιστεί. 

Κατά αυτό τον τρόπο λοιπόν το νευρωνικό δίκτυο µπορεί να εξελιχθεί ως 

εργαλείο προβλέψεων για το c στηριζόµενο στο a και b. Οµοίως το νευρωνικό 

δίκτυο του σχήµατος 6.5.1.1 προβλέπει για το C βασιζόµενο στα S, X και T 

(Yao et al., 1999).  

 Οι µελετητές σε ακαδηµαϊκό επίπεδο κατά ένα παρόµοιο τρόπο µε τα 

παραπάνω, δοκιµάζουν εφαρµογές των νευρωνικών δικτύων για την εξίσωση 

Black – Scholes. Η εξίσωση Black – Scholes αν υποθέσουµε ότι µπορεί να 

αποδοθεί µε την εξής απλή µορφή, 

Τιµή Option = BS (K, S, t, σ2, r)          (6.5.1.1) 

τότε ενώ οι µεταβλητές της  K, S, t, r µπορούν να βρεθούν από τις αγορές, το 

σ2 δηλαδή η αβεβαιότητα είναι ο άγνωστος παράγοντας. Εποµένως το 

ζητούµενο στην εύρεση αξίας του option µε τα νευρωνικά δίκτυα είναι η 

εκτίµηση της µεταβλητής σ2. 

 Επίσης να σηµειώσουµε ότι η µεγάλη µεταβλητότητα των αγορών έχει 

τέτοια δυναµική, που οι µελετητές καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η εξίσωση 

Black – Scholes αδυνατεί να την εκτιµήσει ενώ τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν 

να δώσουν καλύτερα αποτελέσµατα. Τέλος ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα των 

νευρωνικών δικτύων είναι ότι µπορούν να τιµολογήσουν options αµερικάνικου 

τύπου, κάτι που αδυνατεί η εξίσωση Black – Scholes (Yao et al, 1999). 
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6.5.2 Γενετικοί αλγόριθµοι 

Η ανάλυση και εκτίµηση των επενδύσεων µε τα real options 

χαρακτηρίζεται από την δυσκολία των πολλαπλών διαστάσεων του ζητήµατος 

(multiple dimensionality), όπου οι πηγές αβεβαιότητας είναι πολλές όπως και 

τα πιθανά options. Κατά συνέπεια κάθε επένδυση χαρακτηρίζεται από τη δική 

της µοντελοποίηση και επιδίωξη της βέλτιστης στρατηγικής. Όπως είδαµε η 

προσοµοίωση Monte Carlo είναι ένα ισχυρό εργαλείο εκτίµησης του κινδύνου 

και εξαγωγής τιµών των options. Τα τελευταία χρόνια τα εµπορικά λογισµικά 

προσοµοίωσης Monte Carlo υποστηρίζονται από γενετικούς αλγόριθµους 

στην διεργασία βελτιστοποίησης του αποτελέσµατος (simulation – 

optimization) (Dias, 2000). 

Οι γενετικοί αλγόριθµοι είναι µια ευρετική µέθοδος (heuristic method) 

για την προσέγγιση της βέλτιστης λύσης. Την ονοµασία γενετικοί, την πήραν 

από τον John Holland το 1970 καθηγητή του πανεπιστηµίου Michigan, όταν 

παρατήρησε ότι πολλά χαρακτηριστικά της φυσικής εξέλιξης, µπορούν να 

βοηθήσουν στην επίλυση δύσκολων προβληµάτων βελτιστοποίησης. Εξ ου 

και η προέλευση της ορολογίας γενετικοί, από τη βιολογία (Winston, 2001). 

Όπως δηλαδή η ∆αρβινική θεωρία µιλάει για την εξέλιξη των ειδών και την 

επικράτηση των ισχυρότερων, έτσι και οι γενετικοί αλγόριθµοι δηµιουργούν 

ένα περιβάλλον όπου χιλιάδες πιθανές λύσεις σε ένα πρόβληµα, µπορούν να 

ανταγωνιστούν µεταξύ τους και να επικρατήσει η “δυνατότερη”. Έπειτα, κατά 

αντιπαραβολή µε την βιολογική έννοια της φυσικής εξέλιξης, κάθε λύση περνά 

στις επόµενες “γενιές” (“genes”) διαµέσου των “απογόνων” (“απογόνων”) 

λύσεων, έτσι ώστε όλος ο πληθυσµός των λύσεων που έχουν βρεθεί να 

συνεχίσουν να παράγουν καλύτερες λύσεις. Παρατηρούµε λοιπόν ότι η 

φυσική εξέλιξη των ειδών ενέπνευσε για την ανάπτυξη των γενετικών 

αλγόριθµων και για αυτό και η ορολογία που χρησιµοποιούν είναι αντίστοιχη 

της ορολογίας της βιολογίας. Για παράδειγµα έχουµε εξισώσεις 

“διασταυρώσεων” (“crossover” functions) οι οποίες µας βοηθάν να εστιάσουµε 

λύσεις, όπως και µεταλλαγµένους δείκτες (“mutation” rates). Επίσης 

αποτιµούµε ολόκληρο τον “πληθυσµό” (“population”) των λύσεων ή αλλιώς 

“οργανισµών” (“organisms”) (Palisade Cor., 2004). Στο σχήµα 6.5.2.1 

βλέπουµε τη διαδικασία που ακολουθεί ο γενετικός αλγόριθµος (Yuan, 2007).  
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Σχήµα 6.5.2.1 ∆ιαδικασία επίλυσης γενετικού Αλγόριθµου 

Ο τρόπος µε τον οποίο οι γενετικοί αλγόριθµοι ψάχνουν τη λύση των 

διαφόρων προβληµάτων βοηθάει στην αξιολόγηση των επενδύσεων µε την 

real options ανάλυση. Σε θέµατα επέκτασης ή αλλαγής της γραµµής 

παραγωγής ενός εργοστασίου, µπορούν να µας βοηθήσουν να βρούµε την 

αξία µιας τέτοιας απόφασης και το χρονικό σηµείο που αυτή θα 

πραγµατοποιηθεί, λαµβάνοντας υπόψη µελλοντικές αβέβαιες µεταβλητές. 

Αυτές υπολογίζονται µε την προσοµοίωση Monte Carlo και στη συνέχεια ο 

γενετικός αλγόριθµος χρησιµοποιείται για την υπόδειξη της βέλτιστης λύσης. 

Ο γενετικός αλγόριθµος έχει το πλεονέκτηµα ότι µπορεί να κάνει πάρα 

πολλούς υπολογισµούς σε µικρότερο χρονικό διάστηµα. Επίσης µπορούµε, 

όπως και µε τα νευρωνικά δίκτυα να αξιολογήσουµε και δικαιώµατα 

αµερικάνικου τύπου (Yuan, 2007).  
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Επίσης η εύρεση της αξίας των real options, χρησιµοποιώντας την 

προσοµοίωση Monte Carlo και τους γενετικούς αλγόριθµους, έχει βοηθήσει σε 

µελέτες επένδυσης που αφορούν την εξόρυξη πετρελαίου σε µια περιοχή. Η 

απόφαση και αξία είχε να κάνει µε την άµεση επένδυση στην εξόρυξη ή την 

προσωρινή αναβολή της, ανάλογα µε τις οικονοµικές συνθήκες της αγοράς 

καθώς και το µέγεθος και την ποιότητα του πετρελαίου (Lazo, 2001).  

Κλείνοντας το κεφάλαιο µε τις νέες µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης για 

την αξιολόγηση των πραγµατικών δικαιωµάτων θα αναφερθούµε και σε µια 

άλλη µέθοδο, αυτή της ασαφούς λογικής (fuzzy logic). 

6.5.3 Ασαφής λογική (fuzzy logic)  

 Η µέθοδος της ασαφούς λογικής χρησιµοποιείται τα τελευταία χρόνια 

µε διάφορές παραλλαγές της και στην αποτίµηση των πραγµατικών 

δικαιωµάτων. Η ασαφής λογική θεωρείται ιδανικό εργαλείο στη λήψη 

διοικητικών αποφάσεων, γιατί αντιµετωπίζει την ασάφεια και την αβεβαιότητα 

µε έναν τρόπο που δίνει νόηµα για τον άνθρωπο. Το πλεονέκτηµα της 

µεθόδου είναι ότι µπορεί να αναλύει πολύπλοκα προβλήµατα. 

 Η ασαφής λογική υποστηρίζει έµπειρα συστήµατα (fuzzy expert 

systems), τα οποία χρησιµοποιούν γνώση και λογικά συµπεράσµατα για την 

εξεύρεση λύσης σε δύσκολα προβλήµατα.  Η γνώση αποτελείται από 

γεγονότα (facts) και κρίσεις (heuristic), όπου τα µεν πρώτα είναι αντικειµενικά 

αποδεκτές γνώσεις µιας γνωστικής περιοχής, ενώ τα δεύτερα είναι 

υποκειµενικοί κανόνες και κρίσεις. Έτσι ένα έµπειρο σύστηµα χρησιµοποιεί 

την ασαφή λογική για να προσεγγίσει την λύση µέσα από ένα σύνολο ασαφών 

δεδοµένων. Στην πραγµατικότητα ένα έµπειρο σύστηµα µας παρέχει όλες τις 

πιθανές λύσεις των οποίων η αλήθεια είναι πάνω από ένα κατώφλι (threshold) 

αληθείας και ο χρήστης ή η λογισµική εφαρµογή µπορεί να διαλέξει την 

κατάλληλη λύση ανάλογα µε το υπό εξέταση ζήτηµα. Αυτό κάνει εποµένως και 

το σύστηµα ευέλικτο και αποδοτικό (Magni et al., 2001).  
Η µέθοδος της ασαφούς λογικής έχει εφαρµοσθεί στην αξιολόγηση της 

αξίας των πραγµατικών δικαιωµάτων τόσο µε διωνυµικά µοντέλα όσο και µε 

την Black – Scholes  εξίσωση. Η έρευνα στον τοµέα των real options και της 

τεχνικής fuzzy logic είναι πολύ µεγάλη και έχει οδηγήσει σε συνδυασµό 

διαφόρων µεθόδων στατιστικής των πιθανοτήτων και της εν λόγω µεθόδου. 
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Στην βιβλιογραφία συναντάµε και νέα ορολογία όπως fuzzy real option 

valuation, fuzzy pay-off method for real option κ.α (Collan et al., 2008).  

Η ανάδειξη στο προσκήνιο των µεθόδων της τεχνητής νοηµοσύνης σε 

ακαδηµαϊκό πρωτίστως επίπεδο, επέφερε σταδιακά τη δηµιουργία και 

διανοµή από εταιρείες, εµπορικών λογισµικών πακέτων που ενσωµατώνουν 

τις παραπάνω τεχνικές. Η έρευνα και η εφαρµογή των µεθόδων τεχνητής 

νοηµοσύνης έδωσε νέα οπτική γωνία στην θεωρία των πραγµατικών 

δικαιωµάτων. Τώρα πλέον οι εφαρµογές αυτές προσφέρουν στην επιστήµη 

της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης νέα εργαλεία, που αντιµετωπίζουν το 

αβέβαιο και δυναµικό περιβάλλον αυτών, λειτουργώντας και αυτά ως 

υποκείµενες επιλογές πραγµατικών δικαιωµάτων.  

Στο επόµενο κεφάλαιο θα παρουσιάσουµε τα λογισµικά που 

ενσωµατώνουν τεχνικές της τεχνητής νοηµοσύνης για την αξιολόγηση των 

επενδύσεων σε συνθήκες κινδύνου. 
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Κεφάλαιο 7   

Λογισµικές εφαρµογές για την επίλυση των real 

options 

Αναλύσαµε λοιπόν στα προηγούµενα κεφάλαια τις µεθόδους 

αξιολόγησης των επενδύσεων, τόσο των παραδοσιακών όσο και της real 

options ανάλυσης. Παρουσιάζοντας την θεωρία των πραγµατικών 

δικαιωµάτων αναφερθήκαµε και στις µεθόδους επίλυσης αυτών. Οι µέθοδοι 

αυτοί είδαµε ότι χαρακτηρίζονται από δυσκολία και πολυπλοκότητα, για αυτό 

χρειάζεται εκπαίδευση του προσωπικού, η οποία στις µέρες µας είναι 

ευκολότερο να γίνει εξαιτίας της µεγάλης ανάπτυξης της τεχνολογίας. Κατά 

συνέπεια η εξέλιξη των υπολογιστών και των λογισµικών αυτών, δίνει τη 

δυνατότητα για πολλούς και γρήγορους υπολογισµούς. Στις µέρες µας η 

τεχνολογία  έχει οδηγήσει σε εξέλιξη τους Η/Υ, όπου πλέον έχουν αναδυθεί 

στο προσκήνιο “έξυπνα” λογισµικά τα οποία στηρίζονται σε µεθόδους από τον 

επιστηµονικό χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης (artificial intelligence) (Brach, 

2003). 
  Η αξιολόγηση των επενδύσεων λοιπόν προϋποθέτει γενικότερη 

αναδιοργάνωση της διοικητικής δοµής του επιχειρηµατικού οργανισµού  και τη 

στελέχωση µε εξειδικευµένο προσωπικό. Οι αποφάσεις και η λειτουργία των 

επιχειρήσεων υποστηρίζονται πλέον από µια “οµπρέλα” πληροφοριακών 

συστηµάτων (management information systems, MIS).  

Τα MIS εξυπηρετούν διάφορες λειτουργίες της επιχείρησης, όπως για 

παράδειγµα τις λειτουργίες γραφείου (office automation systems, OAS). Άλλα 

πληροφοριακά συστήµατα αφορούν την υποστήριξη της διοίκησης σε θέµατα 

έρευνας αγοράς (executive support systems, ESS) και ανάπτυξης νέων 

προϊόντων. Τα συστήµατα διαχείρισης γνώσης (knowledge support systems, 

KWS), συσσωρεύουν την γνώση των εργαζόµενων της επιχείρηση σε 

δυναµικές βάσεις δεδοµένων. Επίσης αναφέρουµε ότι υπάρχουν και 

συστήµατα διαχείρισης πελατειακών σχέσεων (customer relationship 

management, CRM) καθώς και συστήµατα επεξεργασίας συναλλαγών 

(transaction processing systems, TPS). Τα πληροφορικά συστήµατα 

υποστήριξης των επιχειρήσεων πρέπει να σηµειώσουµε ότι δεν είναι “στατικά” 

και ίδιας δοµής για κάθε επιχείρηση. Αυτά παρόλο που υπάρχουν ως 
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εµπορικά πακέτα, πολλές φορές οι ίδιες οι επιχειρήσεις δηµιουργούν δικά 

τους, προσαρµοσµένα στο δικό τους τρόπο λειτουργίας (Πολλάλης et al., 

2004). Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η τράπεζα Εθνική, η οποία έχει τη 

δική της διεύθυνση πληροφορικής που δηµιουργεί τα δικά της πληροφοριακά 

συστήµατα. 

Συνήθως τα διάφορα πληροφοριακά συστήµατα είναι “συγκοινωνούντα 

δοχεία” µεταξύ τους και το ένα τροφοδοτεί το άλλο µέσω µιας κοινής βάσης 

δεδοµένων. 

 

7.1 Συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων (Decision 

support systems, DSS) 

 Η αξιολόγηση των επενδύσεων σε συνθήκες αβεβαιότητας και 

κινδύνου υποστηρίζεται από πληροφοριακά συστήµατα που ανήκουν στην 

κατηγορία των συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων (decision support 

systems, DSS). Τα συστήµατα αυτά δίνουν τη δυνατότητα στους χρήστες να 

χρησιµοποιούν µεταβλητές αβεβαιότητας του οικονοµικού περιβάλλοντος και 

µε πολύπλοκους υπολογισµούς να κάνουν προσοµοίωση (simulation) της 

πραγµατικότητας. Όπως προαναφέραµε κύρια µέθοδος προσοµοίωσης των 

συστηµάτων αυτών είναι η µέθοδος Monte Carlo, η ιστορία της οποίας είναι 

συνυφασµένη µε την  ιστορία των υπολογιστών (Cedig and Stiemer, 2006). Η 

µέθοδος Monte Carlo χρησιµοποιείται σε ένα ευρύ φάσµα έρευνας και 

δραστηριότητας πολλών επιστηµονικών κλάδων, όπως η φυσική, τα 

µαθηµατικά, η χηµεία κλπ. 

 Πέραν των προσοµοιώσεων τα συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων 

προτείνουν µέσα από µια διαδικασία βελτιστοποίησης (optimization) βέλτιστες 

λύσεις. Λύσεις µεγιστοποίησης των προσδοκώµενων εισροών ή 

ελαχιστοποίησης των αναµενόµενων εξόδων. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι οι 

τεχνικές βελτιστοποίησης στη δηµιουργία και τον προγραµµατισµό των 

λογισµικών ποικίλουν. Τέτοιες τεχνικές είναι ο γραµµικός προγραµµατισµός 

(linear programming) και ο µη γραµµικός προγραµµατισµός (nonlinear 

programming). Επίσης ως τεχνικές βελτιστοποίησης για την σύνταξη 

προγραµµάτων στην διαδικασία λήψης αποφάσεων αναφέρονται ο δυναµικός 

προγραµµατισµός (dynamic programming), ο γεωµετρικός προγραµµατισµός 
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(geometric programming), ο στοχαστικός προγραµµατισµός (stochastic 

programming) και άλλες συνδυαστικές νεότερες τεχνικές. 

 Όπως αναφέραµε και παραπάνω στις µεθόδους βελτιστοποίησης για 

την εύρεση της καλύτερης λύσης από τα συστήµατα υποστήριξης 

αποφάσεων, έχουν αναπτυχθεί και ευρετικές τεχνικές (heuristic methods) από 

το χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης. Ένας µεγάλος αριθµός από εφαρµογές 

λογισµικών χρησιµοποιούν τις τεχνικές βελτιστοποίησης. Τα περισσότερα 

από τα λογισµικά ενσωµατώνονται συνήθως στο πρόγραµµα Excel του 

Microsoft Office (add – in programs) και αυτό δηµιουργεί µια οικειότητα µε το 

χρήστη που δεν είναι συνηθισµένος σε πολύπλοκες και δύσκολες τεχνικές. 

Άλλα όµως από αυτά έχουν δικό τους ξεχωριστό γραφικό περιβάλλον και 

σουίτα επιλογών (Cedig and Stiemer, 2006).  

Παρακάτω θα αναφερθούµε σε κάποια ευρέως γνωστά εµπορικά 

λογισµικά που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση του κινδύνου και την 

αξιολόγηση των επενδύσεων. 

 

7.2 Λογισµικά αξιολόγησης των επενδύσεων. 

 Στις µέρες µας υπάρχουν πολλές λογισµικές εφαρµογές οι οποίες µας 

δίνουν τη δυνατότητα να τις χρησιµοποιήσουµε στην αξιολόγηση των 

επενδυτικών µας αποφάσεων. Το πρόγραµµα Excel της εταιρίας Microsoft θα 

λέγαµε ότι είναι από τα πρώτα προγράµµατα που έχει χρησιµοποιηθεί για την 

ανάλυση των επενδύσεων µιας και είναι εύκολο και κατανοητό στη χρήση του. 

Ακόµα και ένας απλός χρήστης µπορεί να το παραµετροποιήσει µέσω των 

ενσωµατωµένων εντολών του, πατώντας  Data | Table Command και 

ακολουθώντας µια σειρά από βήµατα να δηµιουργήσει µια Monte Carlo 

προσοµοίωση. Για το λόγο αυτό η εφαρµογή Excel χρησιµοποιείται κατά 

κόρων στις µέρες µας, ενώ όπως είπαµε και παραπάνω τα περισσότερα 

προγράµµατα εύρεσης των real options ενσωµατώνονται µε αυτό (add – in 

software) (Farber, 2005). 

 Από τα πιο διαδεδοµένα εµπορικά πακέτα εκτίµησης της αξίας των real 

options είναι τα προγράµµατα Crystal Ball της εταιρείας Oracle (Oracle 

Corporation) και το @RISK της εταιρείας Palisade (Palisade Corporation). Το 

πρόγραµµα @RISK διανέµεται και µε το ενσωµατωµένο σε αυτό 
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RiskOptimizer της ίδιας εταιρείας. Παρακάτω θα αναφερθούµε περισσότερο 

στα τρία αυτά προγράµµατα και κυρίως στα προγράµµατα της Palisade, γιατί 

υποστηρίζονται από γενετικούς αλγόριθµους. Πριν όµως θα δούµε και κάποια 

άλλα προγράµµατα που υπάρχουν στην αγορά. 

 Ενδεικτικά αναφέρουµε το πρόγραµµα Analytica της εταιρείας Lumina 

Decision Systems Inc, µε το οποίο έχουµε µέσω διαγραµµάτων, τη 

δυνατότητα να εφαρµόσουµε την Monte Carlo προσοµοίωση. Ένα άλλο 

πρόγραµµα προσοµοίωσης Monte Carlo και προβλέψεων είναι το 

DecisionPro της εταιρείας Vanguard και το DPL της Syncopation Software. Το 

λογισµικό Lumenaut της εταιρείας Lumenaut, είναι και αυτό ένα εργαλείο 

υποστήριξης διοικητικών αποφάσεων µε παρεµφερείς λειτουργίες και 

παραµέτρους ανάλυσης ευαισθησίας. Επίσης άλλα λογισµικά είναι το 

TreeAge της TreeAge Software, το Simul8, το Risk Solver κ.α. (Gedig and 

Stiemer, 2006). Τα λογισµικά αυτά να σηµειώσουµε ότι δεν υποστηρίζονται 

από µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης. Είναι όµως, αν ο χρήστης το επιθυµεί, 

υποστηρικτικά προγράµµατα σε άλλες εφαρµογές βελτιστοποίησης που 

ενσωµατώνουν µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης.  

7.2.1 Λογισµικές εφαρµογές νευρωνικών δικτύων  

 Μια εφαρµογή που βελτιστοποιεί επενδυτικές αποφάσεις είναι το 

λογισµικό OptQuest της εταιρείας OptTek Systems Inc. Το OptQuest είναι ένα 

πρόγραµµα βελτιστοποίησης το οποίο µπορεί να συνεργαστεί µε ένα άλλο 

πρόγραµµα που πραγµατοποιεί προσοµοιώσεις όπως το Crystal Ball, το 

Frontline, το Arena ή κάποιο άλλο. Η ιδιαιτερότητα της εφαρµογής είναι ότι 

στην επιλογή της βέλτιστης λύσης, από αυτές που εξήγαγε το πρόγραµµα 

προσοµοίωσης, χρησιµοποιεί ένα συνδυασµό από µεταευρεστικές 

(metaheurestic) διαδικασίες µέσω νευρωνικών δικτύων σε συνθήκες 

αβεβαιότητας. Παρόµοιας φύσης πρόγραµµα µε το OptQuest είναι και το 

πρόγραµµα ARENA της Rockwell Software το οποίο στηρίζεται σε νευρωνικά 

δίκτυα.  

 Θα λέγαµε ότι η εταιρεία Palisade είναι πρωτοπόρα στις λογισµικές 

εφαρµογές που χρησιµοποιούνται στην διοικητική επιστήµη και ειδικότερα 

στον τοµέα της αξιολόγησης των επενδύσεων. Πολλές από τις εφαρµογές της 

στηρίζονται σε µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης. Έτσι εκτός από τα 
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προγράµµατα RiskOptimizer και Evolver που χρησιµοποιούν γενετικούς 

αλγόριθµους, διαθέτει και το πρόγραµµα NeuralTools.  

 Το NeuralTools είναι εργαλείο πρόβλεψης ενσωµατωµένο σε 

περιβάλλον Excel. Όπως είχαµε περιγράψει για τα νευρωνικά δίκτυα το 

NeuralTools, µαθαίνει από τα συσσωρευµένα δεδοµένα που έχουµε συλλέξει 

για τις µεταβλητές που εµπλέκονται στην αξιολόγηση των επενδύσεων και 

εξάγει “έξυπνες” προβλέψεις (“intelligent” predictions). Από τη στιγµή που θα 

εκπαιδευτεί το πρόγραµµα µπορεί έπειτα να δεχθεί νέα δεδοµένα και να 

υπολογίζει αυτόµατα τις νέες λύσεις. Η εταιρεία επισηµαίνει ότι χρήστης 

µπορεί στη συνέχεια να χρησιµοποιήσει το πρόγραµµα Evolver της ίδιας 

εταιρείας που έχει γενετικούς αλγόριθµους, για ακόµα περισσότερη ακρίβεια 

στο αποτέλεσµα. Επίσης αντί του Evolver µπορεί να συνδυαστεί µαζί µε το 

RiskOptimizer.  

 

7.3 Η εφαρµογή Crystal Ball 

 ∆ύο από τα πιο διαδεδοµένα προγράµµατα αξιολόγησης των 

πραγµατικών δικαιωµάτων σε ακαδηµαϊκές έρευνες και επιχειρήσεις είναι το 

@RISK της εταιρείας Palisade και το Crystal Ball της εταιρείας Oracle. Και τα 

δύο πραγµατοποιούν προσοµοιώσεις Monte Carlo για την αντιµετώπιση της 

αβεβαιότητας των επενδύσεων. Επίσης µπορούν να µας παρουσιάσουν τα 

αποτελέσµατα µε µια πληθώρα γραφηµάτων και έχουν τη δυνατότητα να 

δηµιουργήσουν διωνυµικά µοντέλα αξιολόγησης. Η βασική τους διαφορά είναι 

ότι το @RISK προσφέρεται µε µια διευρυµένη σουίτα από άλλα προγράµµατα 

της ίδιας εταιρείας, που ενισχύουν την ευελιξία και αποδοτικότητά του. Αυτά 

τα προγράµµατα είναι το PrecisionTree για τη δηµιουργία δέντρων 

αποφάσεων, το Statools για την παροχή στατιστικών δεδοµένων και τα δύο 

προαναφερόµενα Evolver και NeuralTools που βελτιστοποιούν τα 

αποτελέσµατα των προσοµοιώσεων. 

 Στα πλαίσια της εργασίας αυτής θα αναφέρουµε βασικά στοιχεία του 

@RISK και του Crystal Ball εστιάζοντας όµως περισσότερο στο πρώτο, µιας 

και το γραφικό τους περιβάλλον παρουσιάζει σχεδόν τα ίδια χαρακτηριστικά 

για το χρήστη, αλλά επιπλέον το @RISK υποστηρίζεται και από λογισµικά 

βελτιστοποίησης της ίδιας εταιρείας. 
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 Η βασική γραµµή εργαλείων του προγράµµατος Crystal Ball 

απεικονίζεται στην παρακάτω εικόνα 7.3.1, η οποία εµφανίζεται ως µια 

επιπλέον γραµµή στο φύλλο του Excel. Στη µπάρα εργαλείων του 

προγράµµατος είναι συγκεντρωµένες οι βασικές λειτουργίες του.  

 

Εικόνα 7.3.1 Γραµµή εργαλείων του Crystal Ball 
Εξετάζοντας το Crystal Ball µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι οι 

βασικές του λειτουργίες οµαδοποιούνται σε τέσσερις κατηγορίες, “Define”, 

“Run”, “Analyze” και “Help”. Με την επιλογή Define ορίζουµε τα κελιά που θα 

λειτουργήσουν ως κελιά εισόδου δεδοµένων (Assumption) και ως κελιά 

προβλέψεων (Forecast). Στην επιλογή Run µπορούµε να ξεκινήσουµε την 

προσοµοίωση, όπου όπως βλέπουµε στην εικόνα έχουµε µια σειρά από 

επιλογές, όπως για παράδειγµα να σταµατήσουµε (Stop) την εξέλιξή της. Να 

σηµειώσουµε εδώ ότι στο πτυσσόµενο παράθυρο που φανερώνεται 

πατώντας την επιλογή Tools, έχουµε την δυνατότητα να κάνουµε συνδυασµό 

προσοµοίωσης και βελτιστοποίησης. Αυτό γίνεται επιλέγοντας το 

εµφανιζόµενο εικονίδιο του ενσωµατωµένου προγράµµατος OptQuest, που 

όπως είπαµε χρησιµοποιεί µέθοδο νευρωνικών δικτύων. Στην εικόνα 7.3.2 

παρουσιάζεται η επιλογή αυτή, ενώ προηγουµένως από τις επιλογές του 

Define επιλέγουµε το πλήκτρο Define Decision όπως φαίνεται στην αµέσως 

επόµενη εικόνα 7.3.3. για να δείξουµε τις µεταβλητές αβεβαιότητας (Andersen 

and Brandstrup, 2008). 
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Εικόνα 7.3.2 Η επιλογή του προγράµµατος OptQuest 

 

 

Εικόνα 7.3.3 Η επιλογή βελτιστοποίησης Define Decision 
Η τρίτη επιλογή Analyze της γραµµής εργαλείων, µας δίνει τη 

δυνατότητα να εµφανίσουµε σε γραφήµατα και εκτυπωµένες αναφορές, τα 

αποτελέσµατα της προσοµοίωσης και βελτιστοποίησης κάτι που διευκολύνει 

και την κατανόησή τους. Τέλος στην  τελευταία επιλογή Help παρέχονται 

πληροφορίες και βοήθεια για την εφαρµογή. Στην εικόνα 7.3.4 βλέπουµε µαζί 

αυτές τις δύο επιλογές.  

 
Εικόνα 7.3.4 Το µενού των Analyze και Help 

Το Crystal Ball µας δίνει τη δυνατότητα να δούµε τα αποτελέσµατα σε 

µια πληθώρα από στατιστικά γραφήµατα τα οποία αναπαριστούν τις 

προβλεπόµενες τιµές των µεταβλητών που µελετούµε. Στα γραφήµατα αυτά 

παρουσιάζονται τα στατιστικά µέτρα της τυπικής απόκλισης, του µέσου όρου 

καθώς και αναλύσεις ευαισθησίας στις αλλαγές τιµών κάποιον µεταβλητών. 

 Τέλος να σηµειώσουµε ότι ο καθηγητής Jonathan Mum, ο οποίος είναι 

και υπεύθυνος για την ανάπτυξη των εφαρµογών της εταιρείας Decisioneering 

Inc  όπως το Crystal Ball, έχει πρωτοστατήσει και στη δηµιουργία του 

λογισµικού Real Options Analysis Toolkit για την αξιολόγηση των 
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πραγµατικών δικαιωµάτων (Mum, 2003). Το Real Options Analysis Toolkit 

αξιοποιεί τα αποτελέσµατα του Crystal Ball και έχει το παρακάτω κύριο µενού 

της εικόνας 7.3.5 όταν ανοίγουµε την εφαρµογή. 

 
Εικόνα 7.3.5 Το κύριο µενού υποδοχής του Real Options Analysis Toolkit 

 Με την εφαρµογή αυτή µπορούµε να επιλύσουµε τα Real Options 

όπως βλέπουµε είτε µε το διωνυµικό µοντέλο, είτε µε τις διαφορικές εξισώσεις 

(εξίσωση Black – Scholes) είτε τέλος µε στοχαστικές εξισώσεις. Παρατηρούµε 

ότι έχουµε µια πληθώρα επιλογών για τον υπολογισµό options εγκατάλειψης, 

επέκτασης κλπ. Πρέπει να σηµειώσουµε ότι οι επιλογές και οι δυνατότητες 

του προγράµµατος είναι πάρα πολλές, για αυτό θα περιοριστούµε να δείξουµε 

µε τις παρακάτω δύο εικόνες 7.3.6 και 7.3.7 τα αποτελέσµατα εξαγωγής των 

κρίσιµων τιµών ενός option εγκατάλειψης. 

 
Εικόνα 7.3.6 Οι τιµές option εγκατάλειψης αµερικάνικου τύπου µε το διωνυµικό 

µοντέλο, στο Real Options Analysis Toolkit 
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Εικόνα 7.3.7 Πλέγµα αποφάσεων για το option εγκατάλειψης αµερικάνικου 

τύπου µε το διωνυµικό µοντέλο στο Real Options Analysis Toolkit 
 

 

7.4 Η εφαρµογή @RISK µε το RiskOptimizer 

 Παραπάνω αναφέραµε ότι οι εφαρµογές της εταιρείας Palisade, 

@RISK και RiskOptimizer, διατίθενται είτε ξεχωριστά η κάθε µία, είτε και οι 

δύο µαζί. Επίσης σηµειώσαµε ότι η εταιρεία διαθέτει µια σουίτα εφαρµογών 

ως ένα πακέτο που το ένα συµπληρώνει το άλλο και έχει την ονοµασία “The 

DecisionTools Suite”. Οι εφαρµογές της σουίτας αυτής απεικονίζονται στην 

εικόνα 7.4.1 (Palisade Corporation). 

 

Εικόνα 7.4.1 Η σουίτα εφαρµογών DecisionTools Suite της Palisade 
 Όπως η εφαρµογή Crystal Ball έτσι και το @RISK µας δίνει τη 

δυνατότητα να κάνουµε προσοµοίωση Monte Carlo. Αν και το γραφικό 

περιβάλλον των δύο προγραµµάτων µοιάζει στις βασικές του λειτουργίες, 

υπάρχουν αρκετές υποστηρικτικές λειτουργίες οι οποίες προσδίδουν, 

ανάλογα συγκριτικά πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα στα προγράµµατα 

αυτά. Η βασική τους διαφορά είναι αυτή που ήδη έχουµε επισηµάνει και 

αφορά στο γεγονός ότι το @RISK έχει ενσωµατωµένο το πρόγραµµα 

βελτιστοποίησης RiskOptimizer, που έχει αναπτυχθεί από την ίδια εταιρεία, 

στην ίδια πλατφόρµα µε καλύτερη συµβατότητα. Επιπλέον το @RISK, σε 

αντίθεση µε το Crystal Ball, µπορεί να συνδεθεί µε µια κοινή βάση δεδοµένων 

(SQL database) όπου αποθηκεύονται και µοιράζονται αποτελέσµατα 

προσοµοιώσεων (γραφήµατα, δεδοµένα, αναφορές κτλ) µε άλλους χρήστες, 
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κάτι το οποίο βοηθάει σε συγκρίσεις και καλύτερες εκτιµήσεις των 

αποτελεσµάτων. 

 Το @RISK µας δείχνει πολλά πιθανά αποτελέσµατα για τα οικονοµικά 

στοιχεία µιας επένδυσης καθώς και την πιθανότητα να συµβεί καθένα από 

αυτά. Επίσης εξάγει όλες τις πιθανές τιµές της ΚΠΑ που εξαρτάται από τις 

εκτιµώµενες µελλοντικές χρηµατορροές των εσόδων και του κόστους. Κατά 

συνέπεια µας παρέχει τη δυνατότητα να κρίνουµε ποια ρίσκα θα πάρουµε και 

ποια θα αποφύγουµε. Επιπλέον από τα αποτελέσµατα του @RISK και τις 

πιθανότητες για κάθε ένα από αυτά, µπορούµε µε το RiskOptimizer να 

προσεγγίσουµε την επικρατούσα τιµή του µοντέλου που έχουµε συντάξει, να 

µεγιστοποιήσουµε τα κέρδη ή να ελαχιστοποιήσουµε τα κόστη. Τα πολλαπλά  

αποτελέσµατα των προσοµοιώσεων µας οδηγούν και σε διαφορετικά 

“µονοπάτια” κατά την αξιολόγηση µιας επένδυσης, δηλαδή στον εντοπισµό 

των “επιλογών” (options) που µπορούµε να έχουµε στο πλαίσιο της 

επενδυτικής στρατηγικής µε την real options ανάλυση. 

7.4.1 Βασικές λειτουργίες του @RISK 

 Στα προγράµµατα που ενσωµατώνονται στο Excel, όπως το @RISK 

που εξετάζουµε, καταγράφουµε στα κελιά τα δεδοµένα µας όπως τις 

χρηµατορροές εσόδων και εξόδων, τους φόρους προ κερδών και µετά 

κερδών, το αριθµό των ανταγωνιστών, τις τιµές πώλησης των προϊόντων και 

άλλες µεταβλητές ανάλογα µε το υπό εξέταση πρόβληµα. Κάνουµε λοιπόν 

κατά µια έννοια σύνταξη του εκάστοτε µοντέλου επένδυσης και ανάλυση του 

κινδύνου. Έτσι µε το πρόγραµµα @RISK δηµιουργούµε στο φύλλο Excel 

κάποια κελιά τα οποία τροφοδοτούµενα από τις προσοµοιώσεις των 

δεδοµένων, θα µας δηλώνουν µελλοντικές “προβλέψεις”. Οι “προβλέψεις” 

αυτές όπως είπαµε µπορεί να είναι σχετικές µε έσοδα από πωλήσεις ή µε 

έξοδα δαπανών. Αυτές οι “προβλέψεις” είναι πιθανοτικές κατανοµές που 

εκφράζουν τη µέση τιµή των µελλοντικών µεταβλητών και παρουσιάζονται σε 

κάθε “κελί αβεβαιότητας” που ορίζουµε (Πραστάκος, 2002).  

 Στα “κελιά αβεβαιότητας“ ορίζουµε εµείς την µορφή κατανοµής των 

πιθανοτήτων µέσα από έναν αριθµό τριάντα εννιά κατανοµών που 

υποστηρίζει το πρόγραµµα (το Crystal Ball υποστηρίζει είκοσι µία κατανοµές). 

Οι πιο συνηθισµένες είναι οι κατανοµές του παρακάτω πίνακα 7.4.1.1 



 95 

Πίνακας 7.4.1.1 Οι συνηθισµένες κατανοµές στο @RISK 

Κατανοµή Ονοµασία στο @RISK 

Κανονική κατανοµή RiskNormal(m;s) 

Κανονική Λογαριθµική RiskLogNorm(m;s) 

Οµοιόµορφη κατανοµή RiskUniform(από; έως) 

∆ιακριτή κατανοµή RiskDiscrete({τιµή 1;2;…;n}; 
{πιθανότητα τιµής 1;2;…;n}) 

∆ιακριτή οµοιόµορφη κατανοµή RiskDuniform({πιθανότητα 1;2;…;n}) 

Τριγωνική κατανοµή RiskTriang(από; µέγιστο; έως) 

Poisson κατανοµή RiskPoisson(λ) 

Εκθετική κατανοµή RiskExpon(βήτα) 

∆ιωνυµική κατανοµή RiskBinomial(επιλογές; πιθανότητα 
επιλογών) 

Πηγή: Πραστάκος, 2002 

 Μια απεικόνιση του @RISK όπου φαίνονται οι επιλογές των 

κατανοµών από το χρήστη παρουσιάζονται στην εικόνα 7.4.1.1.  

 
Εικόνα 7.4.1.1 Η βιβλιοθήκη κατανοµών πιθανοτήτων του @RISK 
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 Η βασική γραµµή εργαλείων του @RISK µαζί µε το RiskOptimizer 

φαίνεται στην εικόνα 7.4.1.2  

 

Εικόνα 7.4.1.2 Η βασική γραµµή εργαλείων του @RISK και RiskOptimizer 
Σε γενικές γραµµές ο ορισµός της κατανοµής πιθανοτήτων για µια 

µεταβλητή προσδιορίζεται µε το πλήκτρο Define Distributions και 

παρουσιάζεται ένα παράθυρο διαλόγου της εικόνας 7.4.1.3. 

 
Εικόνα 7.4.1.3 Το αναδυόµενο παράθυρο της επιλογής κατανοµής 
πιθανοτήτων 
 Πατώντας το πλήκτρο Tab έχουµε τη δυνατότητα να µετακινήσουµε το 

αναδυόµενο παράθυρο της κατανοµής πιθανοτήτων σε οποιοδήποτε άλλο 

κελί έχουµε ορίσει µεταβλητές αβεβαιότητας. Έπειτα µπορούµε να δούµε τα 

αποτελέσµατα της προσοµοίωσης που απεικονίζονται στα κόκκινα κελιά, 

πατώντας το πλήκτρο Add Output, όπως η εικόνα 7.4.1.4 µας δείχνει. Το 

πλήκτρο Model Window µας παρουσιάζει µια συγκεντρωτική αναφορά των 

δεδοµένων εισαγωγής µέσω των κατανοµών πιθανοτήτων των µεταβλητών 

και των δεδοµένων εξαγωγής των προσοµοιώσεων.  



 97 

 
Εικόνα 7.4.1.4 Το αναδυόµενο παράθυρο των αποτελεσµάτων προσοµοίωσης 

Μια διαδικασία προσοµοίωσης του µοντέλου ξεκινά πατώντας το 

πλήκτρο Start Simulation της γραµµής εργαλείων. Εικόνα 7.4.1.5. 

 
Εικόνα 7.4.1.5 Το πλήκτρο έναρξης της προσοµοίωσης 

 Όταν ξεκινά και τρέχει µια προσοµοίωση γίνονται συνεχείς και 

επαναλαµβανόµενοι υπολογισµοί στο φύλλο εργασίας µας, από τις πιθανές 

τιµές των εισερχόµενων κατανοµών πιθανοτήτων και των νέων κάθε φορά 

αποτελεσµάτων των συνεχόµενων επαναλήψεων. Με αυτή τη διαδικασία όλα 

τα δείγµατα νέων τιµών, δηµιουργούν µε τη σειρά τους άλλα δείγµατα τα 

οποία εξάγουν νέα αποτελέσµατα. Άρα καινούρια αποτελέσµατα παράγονται 

κάθε φορά από κάθε επανάληψη. Τον αριθµό των επαναλήψεων και 

προσοµοιώσεων τον ορίζουµε εµείς.  

Τα αποτελέσµατα αυτά έχουµε τη δυνατότητα να τα παρακολουθούµε 

καθώς αλλάζουν από ένα αναδυόµενο παράθυρο που προβάλλεται. Μία από 

τις πολλές επιλογές στην εµφάνιση των αποτελεσµάτων της προσοµοίωσης 

παρουσιάζεται στην εικόνα 7.1.4.6 µε τη µορφή διαγράµµατος. Μπορούµε 

επίσης να εκτυπώσουµε και τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα µε όλα τα 

στοιχεία που αφορούν την προσοµοίωση του µοντέλου. Οι δυνατότητες για 

αξιολόγηση και ανάλυση των αποτελεσµάτων είναι πάρα πολλές, καθώς 

µπορούµε να κάνουµε ανάλυση ευαισθησίας για το ποιοι παράγοντες 

επηρεάζουν περισσότερο ή λιγότερο την επένδυσή µας. Όλα τα 

αποτελέσµατα παρουσιάζονται και µε στατιστικά διαγράµµατα για να γίνουν 

ακόµα περισσότερο κατανοητά.    



 98 

 

Εικόνα 7.4.1.6 Η εµφάνιση των αποτελεσµάτων της προσοµοίωσης 

7.4.2 Βασικές λειτουργίες του RiskOptimizer 

 Η εφαρµογή RiskOptimizer είναι άµεσα συνδεδεµένη µε το πρόγραµµα 

@RISK του οποίου είναι µια προέκταση. Η δηµιουργία του RiskOptimizer 

προέκυψε από τη συγχώνευση του @RISK µε το πρόγραµµα της ίδιας 

εταιρείας Evolver, που υποστηρίζεται από γενετικούς αλγόριθµούς. Το 

RiskOptimizer όµως είναι ένα πιο σύγχρονο εργαλείο που αντιµετωπίζει την 

αβεβαιότητα ακόµα πιο ρεαλιστικά µέσω αυτής της αναπαραγωγικής 

διαδικασίας προσοµοίωσης και βελτιστοποίησης (generated simulation-

optimization). 

 Κατά τη διαδικασία της βελτιστοποίησης το RiskOptimizer τρέχει µια 

ολόκληρη προσοµοίωση για κάθε πιθανή λύση που έχει παραχθεί από τον 

γενετικό αλγόριθµο. Έτσι σε κάθε επανάληψη της προσοµοίωσης εξετάζονται 

οι κατανοµές πιθανοτήτων και µια νέα τιµή εξάγεται. Στόχος µας είναι η 

εύρεση της ελάχιστης ή µέγιστης τιµής που διερευνούµε για αυτό από την 

αρχή ορίζουµε και τα όρια τιµών στα οποία επιθυµούµε να κινηθούµε 

βάζοντας περιορισµούς, για παράδειγµα κελί A11(πχ κόστος)<1000. Το 

αποτέλεσµα προσοµοίωσης βελτιστοποίησης εξάγεται µε τη µορφή µιας 

συνάρτησης από αυτές που το πρόγραµµα διαθέτει. Για παράδειγµα η 

συνάρτηση RiskMean (που ορίζουµε σε ένα κελί αναφοράς) επιστρέφει τη 

µέση τιµή των προσοµοιωµένων κατανοµών πιθανοτήτων από τα κελιά 

εισαγωγής δεδοµένων. Έτσι όταν αξιολογούµε µια επένδυση στο πλαίσιο της 

στρατηγικής των real options µπορούµε να εκτιµήσουµε την αβεβαιότητα 



 99 

αυτής. Προβλήµατα για το ύψος της παραγωγής και της εκτιµώµενης 

δυναµικότητας που απαιτείται όταν οι συνθήκες στην αγορά είναι αβέβαιες, 

κατανοµή επενδυτικού χαρτοφυλακίου, σχεδιασµός για την κατάλληλη στιγµή 

µιας επένδυσης και άλλα πολλά θέµατα επενδύσεων µπορούν να εκτιµηθούν 

µε το RiskOptimizer. 

 Όλα τα υπό εξέταση προβλήµατα επενδυτικών αποφάσεων 

µοντελοποιούνται καταρχάς σε φύλλα εργασίας του Excel.  Όπως και στο 

@RISK έτσι και στο RiskOptimizer χρησιµοποιούµε για την προσοµοίωση τις 

εξισώσεις κατανοµών πιθανοτήτων των αβέβαιων µεταβλητών της 

επένδυσης. Παράδειγµα εξίσωσης µια τέτοιας κατανοµής είναι η 

RiskNormal(100,10). Προσδιορίζουµε το κελί που θα εξαχθεί η βέλτιστη λύση 

και ορίζουµε όπως σηµειώσαµε και παραπάνω τους περιορισµούς. Τέλος 

ξεκινάµε τη διαδικασία προσοµοίωσης – βελτιστοποίησης. 

7.4.3 Μελέτη περίπτωσης βέλτιστης λύσης 

 Στη συνέχεια θα δούµε συνοπτικά τον τρόπο λειτουργίας του 

RiskOptimizer για την αξιολόγηση µιας επενδυτικής πρότασης µέσα από ένα 

µικρό παράδειγµα εφαρµογής. Η διαδικασία της βέλτιστης τιµής του 

προβλήµατος αλλάζει τη στατική προσέγγιση του θέµατος και µας 

παρουσιάζει τις νέες τιµές που µπορούν να προκύψουν, όταν εξετάζουµε την 

αβεβαιότητα των µεταβλητών και διερευνούµε τα πραγµατικά δικαιώµατα (real 

options) που µπορεί να προκύψουν. 

 Υποθέτουµε λοιπόν ότι η εταιρεία Z Cor. θέλει να εντοπίσει το µέγιστο 

επίπεδο δυναµικότητας παραγωγής ενός νέου εργοστασίου που θέλει να 

θέσει σε εφαρµογή, προκειµένου να µεγιστοποιήσει τα κέρδη της. Η εταιρεία Ζ 

Cor. παρασκευάζει κτηνιατρικά φάρµακα και επενδύει σε έρευνες για την 

ανάπτυξη νέων φαρµάκων. Να σηµειώσουµε ότι οι επενδύσεις εταιρειών µε 

έντονο το στοιχείο της έρευνας και ανάπτυξης νέων προϊόντων (research and 

development) αντιµετωπίζουν ακόµα περισσότερο το στοιχείο της 

αβεβαιότητας και η µέθοδος των real options παρέχει ευελιξία σε αυτές. 

Τέτοιες εταιρίες είναι οι φαρµακευτικές, οι εταιρίες ανάπτυξης νέων 

τεχνολογιών κ.α. (Winston, 2000). H Z Cor. λοιπόν, θέλει να κατασκευάσει ένα 

νέο εργοστάσιο επειδή την τρέχουσα περίοδο έχει καταφέρει να 

παρασκευάσει ένα νέο φάρµακο, το οποίο θα βοηθήσει στην καλύτερη υγεία 
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των αλόγων. Εποµένως το πρόβληµα της εταιρείας είναι να ερευνήσει πιο 

µέγεθος δυναµικότητας του εργοστασίου θα µεγιστοποιήσει την ΚΠΑ, κάτω 

από συνθήκες αβεβαιότητας της ζήτησης του νέου φαρµάκου που θέλει να 

προωθήσει. Να βρει τη “χρυσή τοµή” βέλτιστης αποδοτικότητας της 

επένδυσης κρατώντας το κόστος χαµηλά.  

 Στην εικόνα 7.4.3.1 παρουσιάζεται µετά από ανάλυση και έρευνα η 

µοντελοποίηση των δεδοµένων της επενδυτικής πρότασης για την Z Cor.  

 
Εικόνα 7.4.3.1 Η µοντελοποίηση των δεδοµένων για την Z Cor. 

 Στα βασικά σηµεία της ανάλυσης βλέπουµε ότι στην αρχή της 

τρέχουσας χρονιάς ο αριθµός των αλόγων που πιθανόν θα χρησιµοποιήσουν 

το νέο φάρµακο υπολογίζεται σε 1.000.000, όπως φαίνεται στο κελί Β34. 

Κάθε άλογο θα χρησιµοποιήσει το φάρµακο της εταιρείας ή το αντίστοιχο των 

ανταγωνιστών µια φορά τουλάχιστον το χρόνο. Στα κελιά B34 µέχρι και το 
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F34 (χρώµα πράσινο), εισάγουµε τα δεδοµένα της αλλαγής του µεγέθους της 

αγοράς κάθε χρόνο, όπου υπολογίσαµε ότι ο αριθµός των αλόγων αυξάνεται 

κατά 5% κάθε χρόνο, για αυτό στο µοντέλο βάζουµε τα όρια µεταξύ 3% και 

7%. 

Επίσης στα κελιά D29, D30, D31 σηµειώσαµε στο µοντέλο πρόβλεψης, τις 

εκτιµήσεις µας για το πώς θα κινηθεί η ζήτηση του φαρµάκου τον πρώτο 

χρόνο. Για το λόγο αυτό εκτιµήσαµε ότι υπάρχει πιθανότητα 20% για το 

χειρότερο σενάριο, πιθανότητα 40% για το πιο πιθανό σενάριο και 70% για το 

καλύτερο σενάριο. Ο συνδυασµός των παραπάνω πιθανοτήτων είναι µια 

τριγωνική κατανοµή πιθανοτήτων RiskTriang(D29;D30;D31) που 

χρησιµοποιούµε στο κελί Β35. Στα κελιά C35 έως F35 σχηµατοποιούµε µε 

συναρτήσεις την εκτίµησή µας ότι ο αριθµός των αλόγων θα παραµείνει ο 

ίδιος για τα επόµενα χρόνια, αλλά µε κάθε είσοδο ενός ανταγωνιστή το 

µερίδιο αγοράς µας θα µειώνεται κατά 20%. Στο φύλλο του Excel 

σηµειώνουµε ότι το κόστος κατασκευής ανά µονάδα παραγωγής  είναι 3.5$ 

και τα λειτουργικά έξοδα για κάθε µονάδα 0,30$. Ακόµα καταγράφουµε και 

άλλα χρήσιµα οικονοµικά στοιχεία για τον υπολογισµό και την κατανόηση της 

υπόθεσης, όπως το προεξοφλητικό επιτόκιο καθώς και τις πωλήσεις, τα 

έσοδα, τα έξοδα, τα κέρδη. Όλα τα αποτελέσµατα στα αντίστοιχα κελιά 

υπολογίζονται µε τους κατάλληλους τύπους. Τέλος για την εταιρεία µια 

δυναµικότητα παραγωγής φαρµάκων µεταξύ 100.000 έως 500.000 µονάδων 

µπορεί να επιτευχτεί.  

 Ξεκινώντας την προσοµοίωση και την αναζήτηση βέλτιστης λύσης µε 

το RiskOptimizer µπορούµε να δούµε στο κελί  B45 την “διευρυµένη” ΚΠΑ, η 

οποία υπολογίζει τις παραµέτρους αβεβαιότητας και δίνει τα ανάλογα 

αποτελέσµατα.  

 Πατώντας το πλήκτρο model της γραµµής εργαλείων εµφανίζεται το 

παράθυρο διαλόγου όπου βάζουµε τους περιορισµούς της επένδυσης, όπως 

απεικονίζεται στην εικόνα 7.4.3.3, ενώ στην εικόνα 7.4.3.2 βλέπουµε τα 

κουµπιά µε τις λειτουργίες του RiskOptimizer. 

 
Εικόνα 7.4.3.2 Η γραµµή εργαλείων του RiskOptimizer  
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Εικόνα 7.4.3.3 Το παράθυρο των περιορισµών της επένδυσης. 

  Από αριστερά προς τα δεξιά στην εικόνα 7.4.3.2 της γραµµής εργαλείων 

περιληπτικά να αναφέρουµε ότι το πρώτο πλήκτρο όπως είδαµε, εµφανίζει το 

παράθυρο διαλόγου για τους περιορισµούς και τις συνθήκες, το δεύτερο πλήκτρο 

εµφανίζει το παράθυρο διαλόγου για τις παραµέτρους της βελτιστοποίησης 

(optimization settings), όπως τον αριθµό των προσοµοιώσεων και επαναλήψεων 

κάθε προσοµοίωσης. Έπειτα το τρίτο πλήκτρο είναι το πλήκτρο εκκίνησης της 

προσοµοίωσης, ενώ το τέταρτο στην γραµµή εργαλείων εξάγει αναλυτικά τις 

αναφορές (reports) που µπορούµε και να εκτυπώσουµε µε κάθε λεπτοµέρεια. Το 

επόµενο πλήκτρο (utilities) δίνει και άλλες επιλογές για την παραµετροποίηση 

του µοντέλου και το τελευταίο πλήκτρο είναι το πλήκτρο της βοήθειας για την 

εφαρµογή. 

 Όταν τρέξουµε τη διαδικασία προσοµοίωσης-βελτιστοποίησης µε το 

πλήκτρο Έναρξης, τότε ξεκινά το RiskOptimizer να βρει τη βέλτιστη λύση.  

Εµφανίζεται τότε ένα αναδυόµενο παράθυρο, το RiskOptimizer Watcher, που 

είναι ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο καθώς µας πληροφορεί για τη πορεία της 

διαδικασίας και των παραµέτρων αυτής, στις οποίες και µπορούµε να 

επέµβουµε . Στην εικόνα 7.4.3.4 παρουσιάζεται το RiskOptimizer Watcher, 
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όπου µπορούµε να δούµε τον αριθµό των επαναλήψεων, τον αριθµό των 

προσοµοιώσεων, τον εναποµείναντα χρόνο καθώς και τις τιµές που 

παράγονται.   

 

Εικόνα 7.4.3.4 Το παράθυρο του Watcher  

    Πατώντας στις επιλογές του RiskOptimizer Watcher µπορούµε να 

δούµε ακόµα περισσότερες λεπτοµέρειες για τη διαδικασία, όπως το γράφηµα 

εξέλιξης αυτής καθώς οι τιµές αλλάζουν σε πραγµατικό χρόνο. Το γράφηµα 

της διαδικασίας προσοµοίωσης-βελτιστοποίησης παρουσιάζεται στην εικόνα 

7.4.3.5.  

 

Εικόνα 7.4.3.5 Τα γραφήµατα προσοµοιώσεων κατά τη διάρκεια της 

διαδικασίας 
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 Επίσης µε το πέρας της διαδικασίας παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα 

συγκεντρωτικά. Η διαδικασία σταµατάει είτε µε τις ρυθµίσεις που θα ορίσουµε 

εµείς (πχ πόσες προσοµοιώσεις και επαναλήψεις θέλουµε ή σε πόση χρονική 

διάρκεια κ.α), είτε από µόνη της. Στο παράδειγµά µας παίρνουµε τα 

παρακάτω αποτελέσµατα της εικόνας 7.4.3.6. Να αναφέρουµε όµως ότι η 

αναφορά καλύπτει και άλλες λεπτοµέρειες τις οποίες δεν κρίνεται σκόπιµο να 

τις παρουσιάσουµε.  

 Βλέπουµε λοιπόν ότι η βέλτιστη τιµή της ΚΠΑ για την Z cor είναι 

250.436 $. Εποµένως αν παραδοσιακά είχαµε υπολογίσει την ΚΠΑ µε ένα 

ποσό Χ, τότε η τιµή της διευρυµένης  ΚΠΑ θα ισούταν µε το αλγεβρικό 

άθροισµα των δύο αυτών ποσών, ενώ η διαφορά τους είναι και η τιµή του real 

option της επένδυσης.   

 

Εικόνα 7.4.3.6 Η αναφορά των αποτελεσµάτων της προσοµοίωσης – 

βελτιστοποίησης. 

 Το παραπάνω παράδειγµα µας βοήθησε να αντιληφθούµε σε γενικές 

γραµµές τον τρόπο λειτουργίας του προγράµµατος βελτιστοποίησης 

RiskOptimizer στην εύρεση βέλτιστης λύσης. Είναι προφανές ότι τα 
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προβλήµατα αξιολόγησης επενδύσεων είναι αρκετά πιο πολύπλοκα και δεν 

είναι ποτέ τα ίδια για όλες τις επιχειρήσεις. Τα προγράµµατα προσοµοίωσης – 

βελτιστοποίησης είναι χρήσιµα εργαλεία για µια επιχείρηση που εφαρµόζει  

ένα στρατηγικό πλαίσιο real options για την αξιολόγηση των επενδύσεων. 

Πολύπλοκα επενδυτικά σχέδια µπορούν να µοντελοποιηθούν και να 

εκτιµηθούν για όλες τις κατηγορίες των πραγµατικών δικαιωµάτων όπως 

επέκτασης, συρρίκνωσης κτλ. 

 Για να δούµε πόσο χρήσιµα είναι τα λογισµικά που µας βοηθούν στη 

λήψη αποφάσεων παρουσιάζουµε επιπλέον µια εικόνα (εικόνα 7.4.3.7) από 

ένα στιγµιότυπο του προγράµµατος PrecisionTree, το οποίο µπορεί να 

συνεργαστεί µε τα προαναφερόµενα προγράµµατα της Palisade Corporation, 

για να χτίσουµε δέντρα αποφάσεων, όπου σε κάθε κόµβο µπορούµε να 

κάνουµε ξεχωριστή προσοµοίωση και να αναλύσουµε την επένδυση σε κάθε 

στάδιό της.  

 
Εικόνα 7.4.3.7 Στιγµιότυπο ενός µοντέλου επένδυσης µε το PrecisionTree  

 Τελειώνοντας το κεφάλαιο θέλουµε να επισηµάνουµε ότι τα λογισµικά 

στήριξης διοικητικών αποφάσεων δεν µπορούν από µόνα τους να βρουν τη 
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“µαγική” λύση στα προβλήµατα των επενδύσεων. Είναι όµως εργαλεία τα 

οποία µας δίνουν ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα. Απαιτούν όµως, πρωτίστως 

καλή και αξιόπιστη έρευνα των δεδοµένων και πληροφοριών που αφορούν 

µια επένδυση. Οι αξιόπιστες πληροφορίες ενισχύουν µε τη σειρά τους την 

αξιοπιστία των αποτελεσµάτων. Επιπλέον όπως ήδη σηµειώσαµε θα πρέπει 

να είναι εργαλεία στήριξης µιας γενικότερης στρατηγικής αντίληψης που θα 

διέπει την όλη επιχείρηση. 

 Μετά την αναφορά και στα λογισµικά που χρησιµοποιούνται για την 

ανάλυση των real options, θα περάσουµε στο τελευταίο κεφάλαιο της 

εργασίας αυτής, για να κλείσουµε την ανάλυσή µας µε τα συµπεράσµατα και 

τις προτάσεις περαιτέρω έρευνας στη θεωρία των real options. 
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Κεφάλαιο 8   

Συµπεράσµατα 

 Η σκιαγράφηση των πραγµατικών δικαιωµάτων και η γενικότερη 

επίλυση τους απαιτούν, όπως προαναφέραµε την αλλαγή νοοτροπίας των 

επιχειρήσεων στον τρόπο µε τον οποίο αντιµετωπίζουν την αξιολόγηση των 

επενδύσεων. Σίγουρα η αλλαγή αυτή δεν είναι εύκολή, αν και θεωρείται 

αναπόφευκτη η αφοµοίωσή της. Άλλωστε όπως επισηµάνουν και οι µελετητές 

των real options, το ίδιο είχε συµβεί αρχικά µε την µέθοδο της ΚΠΑ στα 

πρώτα χρόνια που αυτή είχε εξελιχθεί σε ακαδηµαϊκό επίπεδο. Τα real options 

είναι µέθοδος αποτίµησης της αξίας µια επένδυσης πέρα από το “δεδοµένο” 

αποτέλεσµα. Όπως χαρακτηριστικά αναφέρει σε µια οµιλία του ο Bill Gates, 

ότι “οι ξεχωριστές αξίες της εταιρείας µας οι οποίες είναι τα λογισµικά µας και 

οι ικανότητες µας στον προγραµµατισµό, είναι κάτι που δεν φαίνονται στον 

ισολογισµό και τις λογιστικές µας καταστάσεις”. Η δήλωση αυτή δείχνει µε 

χαρακτηριστικό τρόπο ότι η εκτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης δεν είναι κάτι 

που µπορεί να µετρηθεί µε έναν συγκεκριµένο στατικό τρόπο. Χρειάζεται 

εποµένως να αντιληφθούµε την πολύπλευρη, κρυφή και συνεχώς 

µεταβαλλόµενη εξέλιξη των επενδύσεων.   

 Μέσα από την εργασία αυτή έγινε µια προσέγγιση της ευελιξίας των 

επενδυτικών αποφάσεων µε τη µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων. Για 

την καλύτερη κατανόηση της µεθόδου έγινε και αναφορά στις υπάρχουσες 

παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης των επενδύσεων. Θα λέγαµε κατά µια 

έννοια ότι οι παραδοσιακές µέθοδοι και κυρίως αυτή της Καθαράς Παρούσας 

Αξίας, ήταν οι “κυρίαρχες” του εικοστού αιώνα ενώ η µέθοδος των 

πραγµατικών δικαιωµάτων “παίρνει” τη σκυτάλη στον νέο αιώνα. Η ΚΠΑ αξία 

όµως δεν χάνει ολοκληρωτικά τη συµβολή της στις επενδυτικές αποφάσεις, 

αλλά συνεπικουρεί στην διευρυµένη αντίληψη και στρατηγική αντιµετώπιση 

αυτών. Για το λόγο αυτό συζητάµε πλέον για µια διευρυµένη ή στρατηγική 

ΚΠΑ. 

Η εφαρµογή των real options είναι ενδεδειγµένη και αποδοτικότερη 

όταν εξετάζουµε επενδύσεις µε µεγαλύτερο βαθµό αβεβαιότητας και 

αµετακλητότητας. Σε αυτές τις επενδύσεις η µέθοδος των real options δίνει 

καλύτερο χαρακτηρισµό της αξίας της επένδυσης από ότι η µέθοδος της ΚΠΑ. 



 108 

Στο σχήµα 8.1 παρουσιάζεται αυτή η σχέση της αβεβαιότητας και 

αµετακλητότητας σε σχέση µε τις δύο µεθόδους  (Adner and Levinthal, 2004) . 

 
Σχήµα 8.1 Τα νοητά όρια εφαρµογής της ΚΠΑ και των real options 

 Χαρακτηριστική περίπτωση επενδυτικών προτάσεων µε µεγάλη 

αβεβαιότητα και αµετακλητότητα είναι η δραστηριοποίηση επιχειρήσεων σε 

µια νέα αγορά. Πολλές τέτοιες επενδύσεις οδηγούν στην απόκτηση νέων 

δικαιωµάτων για την επιχείρηση, παρόλο που υπάρχει µεγάλος κίνδυνος. Μια 

τέτοια απόφαση για είσοδο σε µια νέα αγορά ίσως να µην εξελιχθεί σε 

κερδοφόρα, δίνει όµως την ευκαιρία για συλλογή νέων πληροφοριών. 

Πληροφορίες που αφορούν τις καταναλωτικές συµπεριφορές, τη συλλογή 

πληροφοριών για τους ανταγωνιστές του κλάδου και την συλλογή νέων ιδεών. 

Όλα αυτά αποτελούν γνώση για την επιχείρηση που θα τη χρησιµοποιήσει σε 

άλλες αγορές ή στην ίδια αγορά µελλοντικά. Ένα ενδιαφέρον παράδειγµα για 

τα παραπάνω αποτελεί η περίπτωση της Acer, η οποία εφαρµόζοντας αυτή 

την παραπάνω τακτική, κατάφερε από µια µικρή εταιρεία της Taiwan να 

εξελιχθεί στον µεγαλύτερο προµηθευτή ηλεκτρονικών υπολογιστών 

παγκοσµίως.  

 Η Acer αναγνώρισε από πολύ νωρίς ότι οι Αµερικανοί αγοραστές 

ηλεκτρονικών υπολογιστών είναι αρκετά απαιτητικοί και το να καταλάβει 

κανείς τις ανάγκες τους, θα του έδινε ένα σοβαρό προβάδισµα σε άλλες 

αγορές. Η γνώση αυτή δηµιούργησε πολλά “δικαιώµατα” για την Acer, έτσι 

ώστε να ανταποκριθεί ή και να οδηγήσει τις αλλαγές καθώς οι περισσότερες 

αγορές ακολουθούν την αγορά της Αµερικής. Για αυτό το λόγο διατήρησε την 
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παρουσία της στην αµερικάνικη αγορά παρόλο που για µεγάλα χρονικά 

διαστήµατα είχε σηµαντικές ζηµίες.  

 Η Acer δεν ακολούθησε λοιπόν µια στρατηγική βασιζόµενη σε 

γραµµικές προβλέψεις, στηριγµένες στα ήδη υπάρχοντα προϊόντα και 

διαδικασίες, αλλά θεώρησε την επένδυση ως την αγορά ενός δικαιώµατος. 

Την προσέγγιση αυτή η Acer την ακολούθησε για την είσοδό της και σε άλλες 

αγορές, λαµβάνοντας όµως κάθε φορά υπόψη, τις διαφορετικές συνθήκες και 

παραµέτρους (Williamson, 1999). 

 

8.1 Μειονεκτήµατα των real options  

Όπως κάθε νέα εφαρµογή, έτσι και η µέθοδος των real options έχει και 

αυτή κάποια µειονεκτήµατα που έχει οδηγήσει µελετητές και αναλυτές σε 

κριτική στάση απέναντί της.  

Οι πολύπλοκες µαθηµατικές εφαρµογές των real options και η 

δυσκολία στην κατανόησή τους, είναι ένα µειονέκτηµα της µεθόδου το οποίο 

όµως σταδιακά αντιµετωπίζεται µε τη δηµιουργία όπως αναφέραµε ευέλικτων 

και κατανοητών λογισµικών. Τα λογισµικά όλο και περισσότερο αναπαριστούν 

σε προσιτό γραφικό περιβάλλον τις εξισώσεις, όπως των Black - Scholes ή 

και τα διωνυµικά µοντέλα (Mum, 2003).  

Μειονέκτηµα αποτελεί επίσης και το γεγονός ότι δεν υπάρχει η 

απόλυτη αναλογία των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε τα πραγµατικά 

δικαιώµατα, γεγονός που τα καθιστά ακόµα πιο δύσκαµπτα στην εφαρµογή 

τους. Για να ενσωµατωθεί εποµένως η φιλοσοφία των real options στην 

λειτουργία των επιχειρήσεων θα πρέπει να απεµπλακεί από τον αυστηρό 

παραλληλισµό της µε τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα. Έτσι στις µέρες µας 

κατά την εφαρµογή των real options υπάρχει µια τάση να χρησιµοποιούνται 

περισσότερο το διωνυµικό µοντέλο σε συνδυασµό πολλές φορές µε την 

Monte Carlo προσοµοίωση και τις τεχνικές βελτιστοποίησης από τον 

επιστηµονικό χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης.  Οι µεθοδολογίες αυτές πέραν 

τις ευκολίας τους, µπορούν να αντιµετωπίσουν και περισσότερους 

παράγοντες αβεβαιότητας καθώς και options αµερικάνικου τύπου (Brach, 

2003). 
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Επίσης ένα άλλο µειονέκτηµα είναι η δυσκολία εκτεταµένης και 

αξιόπιστης συλλογής δεδοµένων τεχνικής ή οικονοµικής φύσης. Για την 

αξιολόγηση των µελλοντικών χρηµατορροών µιας επένδυσης πρέπει να γίνει 

µια ανάλυση των µεταβλητών που επηρεάζουν αυτές. Συνήθως δηµιουργείται 

ένα αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο (replicating portfolio) που προσιδιάζει στα 

δεδοµένα της υπό εξέταση περίπτωσης. Το µειονέκτηµα αυτό όµως αποτελεί 

ούτως η άλλως  µειονέκτηµα και των παραδοσιακών µεθόδων αξιολόγησης, 

ενώ µε τις τεχνικές προσοµοίωσης – βελτιστοποίησης αντιµετωπίζεται 

καλύτερα. 

Τέλος η µέθοδος αξιολόγησης µε τα πραγµατικά δικαιώµατα απαιτεί 

µια αλλαγή στην στρατηγική δοµή και φιλοσοφία µιας επιχείρησης καθώς και 

συνεργασία σχεδόν όλων των τµηµάτων αυτής. Οι επιχειρήσεις δεν είναι 

ακόµα έτοιµες να αποδεχτούν τα real options γιατί αυτό απαιτεί αλλαγή 

νοοτροπίας καθώς και νέες γνώσεις. Στην αφοµοίωση της µεθόδου από τις 

επιχειρήσεις, ίσως βοηθήσει η διάδοση των νέων τεχνικών εκτίµησης που 

συνεχώς βελτιώνονται. 

 

8.2 Προοπτική της µεθόδου των real options 

 Η µέθοδος των real options, πέρα από τις όποιες αδυναµίες της, έχει 

πολλά πλεονεκτήµατα συγκριτικά µε τις παραδοσιακές µεθόδους 

αξιολόγησης. Σηµαντικό της πλεονέκτηµα είναι ότι συµβάλλει στην 

αντιµετώπιση του κινδύνου που χαρακτηρίζει όλες τις επενδύσεις, ειδικά στις 

µέρες µας όπου ο ανταγωνισµός και η αβεβαιότητα είναι περισσότερο έντονες 

για τις επιχειρήσεις.  

 Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις επενδύσεων και ειδικά µεγάλης 

κλίµακας όπως οι µεταλλευτικές εταιρίες, εταιρίες εξόρυξης πετρελαίου κ.α., 

όπου η ΚΠΑ αξία βρέθηκε αρνητική, ενώ στη συνέχεια ακολουθώντας την real 

options ανάλυση αποδείχτηκαν κερδοφόρες. Η µέθοδος real options 

προσφέρει στην επιχείρηση γνώση αναφορικά µε τους παράγοντες 

διαµόρφωσης της αξίας µιας επιχείρησης. Η γνώση αυτή µας βοηθάει να 

κατανοήσουµε την πραγµατική αξία που εµπεριέχεται στις επενδυτικές µας 

αποφάσεις, συµβάλλοντας  στην απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος 

και στη δηµιουργία µακροπρόθεσµης αξίας για την επιχείρηση.  Η 
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αναγνώριση της ευελιξίας λοιπόν είναι το συγκριτικό πλεονέκτηµα σε σχέση 

µε τις παραδοσιακές µεθόδους αξιολόγησης των επενδύσεων.  

 Σχηµατοποιώντας το πλαίσιο εφαρµογής της θεωρίας των 

πραγµατικών δικαιωµάτων που ενσωµατώνεται στη στρατηγική δοµή µιας 

επιχείρησης, αυτό θα έπαιρνε τη µορφή των παρακάτω σταδίων του 

σχήµατος 8.2.1 ( Brach, 2003). 

 

Σχήµα 8.2.1 Η εξέλιξη της πορείας των real options 

Η εφαρµογή της στρατηγικής real options µπορεί να επιτύχει καλύτερα 

σε επιχειρήσεις που ενθαρρύνουν τη συνεργασία των διαφόρων τµηµάτων 

της και ταυτόχρονα υπάρχει οργανωµένο σύστηµα συλλογής των 

πληροφοριών. Όλες οι πληροφορίες που αφορούν την επιχείρηση είναι 

σηµαντικό να συλλέγονται σε οργανωµένες βάσεις δεδοµένων (data 

warehouse system). Οι πληροφορίες, τα στατιστικά δεδοµένα, οι δείκτες και οι 

τιµές οδηγούν σε αξιόπιστα αποτελέσµατα προσοµοιώσεων.  

8.2.1  Προτάσεις περαιτέρω έρευνας 

 Η εργασία αυτή καταγράφει τη θεωρία των πραγµατικών 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων στην αξιολόγηση των επενδύσεων. Στα 

πλαίσια της εργασίας αυτής αναφέρθηκαν τα κύρια σηµεία της νέας αυτής 

θεωρίας. Η βιβλιογραφία όµως για την έρευνα και ανάπτυξη των real options 

είναι πάρα πολύ εκτεταµένη, ενώ όλο και περισσότερες επιχειρήσεις την 

ενσωµατώνουν στην οργανωτική τους φιλοσοφία. 
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 Ολοκληρώνοντας την εργασία αυτή είναι σκόπιµο να παραθέσουµε 

κάποιες προτάσεις για περαιτέρω έρευνα σε θέµατα που αφορούν τη µέθοδο 

των πραγµατικών δικαιωµάτων. 

 Μια πρόταση θα µπορούσε να είναι, αν οι ελληνικές επιχειρήσεις 

χρησιµοποιούν τη θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων στην αξιολόγηση 

των επενδύσεων. Επίσης αν τα γραφεία µελετών των αναπτυξιακών και 

επενδυτικών γραφείων της χώρας αξιολογούν τις επενδύσεις δηµοσίων ή µη 

έργων µε τη µέθοδο των real options.  

 Σε σχέση µε τη προηγούµενη πρόταση θα µπορούσε να γίνει µια 

µελέτη περίπτωσης ενός επικείµενου επενδυτικού σχεδίου, όπως για 

παράδειγµα ενός δηµοσίου έργου (δρόµοι, λιµάνια, φράγµατα, δηµοτικές 

επιχειρήσεις κ.α.) µε τη µέθοδο των real options. Στην περίπτωση του 

δηµοσίου έργου ενδιαφέρον θα είχε να µελετηθούν οι κοινωνικοοικονοµικές 

συνέπειες από την ολοκλήρωση µιας δηµόσιας επένδυσης µιας και ο σκοπός 

αυτών των επενδύσεων δεν είναι πάντα το άµεσο χρηµατικό κέρδος. 

 Τέλος  µια ενδιαφέρουσα πρόταση για  έρευνα, είναι η εκτεταµένη 

αναζήτηση της βιβλιογραφίας για θέµατα που αφορούν τη χρήση των 

µεθόδων της τεχνητής νοηµοσύνης στην εύρεση των βέλτιστων τιµών των 

real options. Ταυτόχρονα θα ήταν πολύ ενδιαφέρον να µελετηθούν 

υπάρχοντα ή νέα εµπορικά λογισµικά που στηρίζονται σε µεθόδους τεχνητής 

νοηµοσύνης για την µελέτη περιπτώσεων επενδύσεων µε real options.   
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