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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

� Τα επενδυτικά σχέδια χαρακτηρίζονται από αβεβαιότητα, κίνδυνο και

αµετακλητότητα.  

� Η αξιολόγηση των επενδύσεων µε τις παραδοσιακές µεθόδους

αποτίµησης αυτών χαρακτηρίζεται από στατικότητα και αδυναµία

προσαρµογής στις αλλαγές του οικονοµικού περιβάλλοντος.

� Τα πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα (Real Options) 

διατηρούν την αξία των µελλοντικών επιλογών ανοικτή, επιτρέπουν

αλλά δεν επιβάλλουν την ανάληψη πρωτοβουλίας στο µέλλον.

� ΔιευρυμένηΔιευρυμένηΔιευρυμένηΔιευρυμένη/ΣτρατηγικήΣτρατηγικήΣτρατηγικήΣτρατηγική ΚΠΑΚΠΑΚΠΑΚΠΑ = ΣτατικήΣτατικήΣτατικήΣτατική (παθητικήπαθητικήπαθητικήπαθητική) ΚΠΑΚΠΑΚΠΑΚΠΑ τωντωντωντων μελλοντικώνμελλοντικώνμελλοντικώνμελλοντικών

χρηματορροώνχρηματορροώνχρηματορροώνχρηματορροών + αξίααξίααξίααξία τωντωντωντων δικαιωμάτωνδικαιωμάτωνδικαιωμάτωνδικαιωμάτων τηςτηςτηςτης ενεργητικήςενεργητικήςενεργητικήςενεργητικής στρατηγικήςστρατηγικήςστρατηγικήςστρατηγικής

� Μέθοδοι επίλυσης των Real Options: 

- εξίσωση Black-Scholes

- προσοµοίωση Monte Carlo

- διωνυµικό µοντέλο (binomial latice)

- τεχνικές και λογισµικά τεχνητής νοηµοσύνης
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Ο σκοπός της εργασίας είναι: 

1. Να καταδείξει την αδυναµία αντιµετώπισης του κινδύνου και της

αβεβαιότητας των επενδύσεων µε τις παραδοσιακές µεθόδους

αξιολόγησης αυτών,   

2. Να επισηµάνει την δυνατότητα ευελιξίας στη διαχείριση των επενδυτικών

προτάσεων και την αντιµετώπιση του επενδυτικού κινδύνου µε τη νέα

µέθοδο των real options και

3. Να παρουσιάσει εµπορικά λογισµικά που διευκολύνουν την αξιολόγηση

των επενδύσεων µε τα real options και στηρίζονται σε µεθόδους τεχνητής

νοηµοσύνης
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* Κριτήριο απόδοσης µιας επένδυσης είναι η µεγιστοποίηση της
αξίας της επιχείρησης, δηλαδή η αύξηση της συνολικής της αξίας
λαµβάνοντας υπόψη το χρόνο και όχι µόνο το άµεσο µέλλον.

ΧΡο = ΧΡt(1+r)-t Παρούσα αξία µελλοντικών χρηµατορροών

ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΕΣ ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

1. Μέθοδος επανάκτησης της αρχικής επένδυσης (Payback period)

2. Μέθοδος της Καθαράς Παρούσας Αξίας (Net Present Value)

3. Μέθοδος του εσωτερικού επιτοκίου αποδόσεως (Internal rate of 
return)

4. Μέθοδος του λόγου ωφέλειας κόστους (Profitability index or benefit

– cost ratio)

5. Μέθοδος της ισοδύναµης ετήσιας καθαρής χρηµατορροής
(Equivalent annual net cash flow)

1

n

t=
∑
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Καθαρά Παρουσα Αξία (Net Present Value)

ΚΠΑ=                - > 0

ΚΠΑ=ΠΑ-C > 0

Το r ονοµάζεται κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου και υπολογίζεται ως το
µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital,
WACC).

ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ

- Η εκτίµηση του κινδύνου εστιάζει µόνο στη σωστή εκτίµηση του
κόστους κεφαλαίου.

- Οι επενδυτικές αποφάσεις εξετάζονται ως ανεξάρτητες και όχι
ταυτόχρονα που η µια επηρεάζει την άλλη.

- Αδυναµία αξιολόγησης πολύπλοκων επενδυτικών σχεδίων.

- Αδυναµία αξιολόγησης της λειτουργικής ευελιξίας για προσαρµογή
σε άλλες επενδυτικές στρατηγικές που σχετίζονται µε το επενδυτικό
σχέδιο
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ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ η πιθανότητα να παρατηρηθούν αποκλίσεις από

τα αναµενόµενα επίπεδα απόδοσης µιας επένδυσης

συστηµατικός και µη συστηµατικός κίνδυνος

ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚΤΙΜΗΣΕΙΣ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ:

α) Η χρησιµοποίηση πιθανοτήτων για όλα τα πιθανά αποτελέσµατα µιας
επενδυτικής απόφασης πχ εκτιµήσεις όγκου πωλήσεων και τιµών των
προϊόντων.

β) Η ανάλυση ευαισθησίας για τον εντοπισµό αλλαγών στις τιµές τις ΚΠΑ
ή του R από µεταβολές σε προσδιοριστικούς παράγοντες της ανάλυσης
των χρηµατορροών, πχ στο κόστος επένδυσης ή εκτιµήσεων των εσόδων.

γ) Τα δέντρα αποφάσεων για τον εντοπισµό των πιθανών
αποτελεσµάτων κυρίως µεταξύ αµοιβαίως αποκλειόµενων επενδυτικών
προτάσεων πχ επανεπένδυση των επιπλέον προβλεποµένων εσόδων µιας
επένδυσης σε επέκταση του αρχικού σχεδίου ή ανάληψη ενός νέου.

δ) Προσαρµογή στον κίνδυνο του προεξοφλητικού επιτοκίου για να
εντοπιστεί το επιθυµητό επίπεδο του ασφάλιστρου κινδύνου.

ε) Υποκειµενικές κρίσεις και σενάρια.
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ΤΑ REAL OPTIONS ΕΙΝΑΙ ΜΙΑ ΠΙΟ ΟΛΟΚΛΗΡΩΜΕΝΗ ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΤΩΝ

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

OPTIO (λατ.) = ∆ΙΑΛΕΓΩ, ΕΠΙΘΥΜΩ, ΕΠΙΛΕΓΩ

“FREEDOM TO CHOOSE”
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).

Τα real options είναι µια παραλλαγή των financial options (χρηµατοοικονοµικά
δικαιώµατα) που βασίστηκαν στην εξίσωση Black and Scholes.

Τα real options επισηµαίνουν την ανάγκη να διατηρούµε την αξία των
επιλογών µας ανοιχτή.

Η µέθοδος των real options αξιολογεί τις πληροφορίες που έρχονται µε την
πάροδο του χρόνου για την απόκτηση νέας γνώσης και µείωση της αβεβαιότητας.

Η µέθοδος των real options είναι µια διευρυµένη στρατηγική που προσπαθεί να
δει τη µεταβλητότητα και την αβεβαιότητα µιας επένδυσης σαν ένα θετικό
παράγοντα και να καταλογίσει τιµή σε αυτήν.
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Η αβεβαιότητα αυξάνει την αξία Ο κώνος της αβεβαιότητας
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Μοντέλο χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων και η εξίσωση των Black –
Scholes

C = S*N(d1) – K*e-r*t*N(d2) όπου C : η αξία του δικαιώματος αγοράς
S : η τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου (μετοχής)
Ν (d1) και Ν (d2) : αθροιστική κανονική κατανομή πιθανοτήτων

µε d1 = Κ : η τιμή εξάσκησης του δικαιώματος
e : η βάση του φυσικού λογάριθμου (περίπου 2,711828)
r : βραχυπρόθεσμο μέσο επιτόκιο αγοράς χωρίς κίνδυνο

Και d2 = d1-σ 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
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ΑναλογίαΑναλογίαΑναλογίαΑναλογία χρηματοοικονομικώνχρηματοοικονομικώνχρηματοοικονομικώνχρηματοοικονομικών καικαικαικαι πραγματικώνπραγματικώνπραγματικώνπραγματικών δικαιωμάτωνδικαιωμάτωνδικαιωμάτωνδικαιωμάτων

Επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (risk –
free rate of return)

rΕπιτόκιο μηδενικού κινδύνου
(risk – free rate of return)

Η αβεβαιότητα της επένδυσης
(project value uncertainty)

σ2Η αβεβαιότητα της αξίας της
μετοχής (stock value uncertainty)

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

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

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

SΤρέχουσα τιμή του δικαιώματος
(current value of stock)

Κόστος επένδυσης
(investment cost)

ΚΤιμή εξάσκησης (exercise price)

ΠραγματικόΠραγματικόΠραγματικόΠραγματικό δικαίωμαδικαίωμαδικαίωμαδικαίωμαΜεταβλητήΜεταβλητήΜεταβλητήΜεταβλητήΧρηματοοικονομικόΧρηματοοικονομικόΧρηματοοικονομικόΧρηματοοικονομικό
δικαίωμαδικαίωμαδικαίωμαδικαίωμα
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ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗΣ ΤΩΝ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ
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ΤαΤαΤαΤα πραγματικάπραγματικάπραγματικάπραγματικά δικαιώματαδικαιώματαδικαιώματαδικαιώματα κατηγοριοποιούνταικατηγοριοποιούνταικατηγοριοποιούνταικατηγοριοποιούνται κυρίωςκυρίωςκυρίωςκυρίως μεμεμεμε βάσηβάσηβάσηβάση τοτοτοτο είδοςείδοςείδοςείδος τηςτηςτηςτης
διοικητικήςδιοικητικήςδιοικητικήςδιοικητικής ευελιξίαςευελιξίαςευελιξίαςευελιξίας πουπουπουπου προσφέρουνπροσφέρουνπροσφέρουνπροσφέρουν γιαγιαγιαγια νανανανα αντιμετωπίσουμεαντιμετωπίσουμεαντιμετωπίσουμεαντιμετωπίσουμε τιςτιςτιςτις διαφορετικέςδιαφορετικέςδιαφορετικέςδιαφορετικές

συνθήκεςσυνθήκεςσυνθήκεςσυνθήκες τηςτηςτηςτης αγοράςαγοράςαγοράςαγοράς

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ

� ΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμα αναβολήςαναβολήςαναβολήςαναβολής μιαςμιαςμιαςμιας επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (deferral option)
� ΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμα επέκτασηςεπέκτασηςεπέκτασηςεπέκτασης μιαςμιαςμιαςμιας επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (Option to expand)
� ΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμα συρρίκνωσηςσυρρίκνωσηςσυρρίκνωσηςσυρρίκνωσης τηςτηςτηςτης επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (Option to contract)
� ΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμα εγκατάλειψηςεγκατάλειψηςεγκατάλειψηςεγκατάλειψης τηςτηςτηςτης επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (Option to abandon)
� ΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμαΔικαίωμα αλλαγήςαλλαγήςαλλαγήςαλλαγής χρήσηςχρήσηςχρήσηςχρήσης τηςτηςτηςτης επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (Option to switch)

Επίσης

� ∆ικαιώματαικαιώματαικαιώματαικαιώματα παράτασηςπαράτασηςπαράτασηςπαράτασης τηςτηςτηςτης ωφέλιμηςωφέλιμηςωφέλιμηςωφέλιμης ζωήςζωήςζωήςζωής τηςτηςτηςτης επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (option to 
extend)

� ∆ικαίωμαικαίωμαικαίωμαικαίωμα σταδιακώνσταδιακώνσταδιακώνσταδιακών επεκτάσεωνεπεκτάσεωνεπεκτάσεωνεπεκτάσεων τηςτηςτηςτης επένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσηςεπένδυσης (time to build option)
� Σύνθετύνθετύνθετύνθετα δικαδικαδικαδικαιώμαμαμαματα (compound options)
� Πολλαπλολλαπλολλαπλολλαπλά αλληλεπιδρώνταλληλεπιδρώνταλληλεπιδρώνταλληλεπιδρώντα δικαιώματαδικαιώματαδικαιώματαδικαιώματα (multiple interacting options).
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* 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).
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Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΠΟΡΕΙΑΣ ΤΩΝ REAL OPTIONS ΣΤΙΣ
ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ
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ΤΟ ∆ΙΩΝΥΜΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ
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Εύρεση βέλτιστων λύσεων µε προσοµοίωση Monte Carlo
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Νευρωνικά δίκτυα, Γενετικοί Αλγόριθµοι και Ασαφής λογική για την
αξιολόγηση των real options

* Τα νευρωνικά δίκτυα απαιτούν την ύπαρξη µιας βάσης δεδοµένων για να
εκπαιδευθούν. 

Νευρωνικό δίκτυο ενός κρυφού επιπέδου
Τιµή option = Black - Scholes(K, S, t, σσσσ2, r) όπου σσσσ2 ο άγνωστος παράγοντας



Εφαρµογή της µεθόδου των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων – Real 
Options, στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων µε αβεβαιότητα

• * Οι γενετικοί αλγόριθµοι είναι µια ευρετική µέθοδος (heurestic
method) για την προσέγγιση της βέλτιστης λύσης.

Συνήθως υπολογίζονται αποτελέσµατα των αβέβαιων µεταβλητών µε τη Monte 
Carlo προσοµοίωση και έπειτα ο γενετικός αλγόριθµος χρησιµοποιείται για

την υπόδειξη της βέλτιστης λύσης
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Η ασαφής λογική (fuzzy logic)

� ΗΗΗΗ ασαφασαφασαφασαφής λογικλογικλογικλογική εεεείναιναιναιναι μιαμιαμιαμια μμμμέθοδοθοδοθοδοθοδος γιαγιαγιαγια τηντηντηντην επεπεπεπίλυσηλυσηλυσηλυση πολπολπολπολύπλοκωνπλοκωνπλοκωνπλοκων προβλημπροβλημπροβλημπροβλημάτωντωντωντων καικαικαικαι
υποστηρυποστηρυποστηρυποστηρίζειζειζειζει έμπειραμπειραμπειραμπειρα συστσυστσυστσυστήματαματαματαματα ((((fuzzy expert systems), fuzzy expert systems), fuzzy expert systems), fuzzy expert systems), τατατατα οποοποοποοποίαααα χρησιμοποιοχρησιμοποιοχρησιμοποιοχρησιμοποιούνννν
γνγνγνγνώσησησηση καικαικαικαι λογικλογικλογικλογικά συμπερσυμπερσυμπερσυμπεράσματασματασματασματα γιαγιαγιαγια τηντηντηντην εξεεξεεξεεξεύρεσηρεσηρεσηρεση λλλλύσησησησης....

� ΗΗΗΗ γνγνγνγνώώώώσησησηση αποτελεαποτελεαποτελεαποτελείίίίταιταιταιται απαπαπαπόόόό γεγονγεγονγεγονγεγονόόόότατατατα ((((factsfactsfactsfacts) ) ) ) καικαικαικαι κρκρκρκρίίίίσεισεισεισειςςςς ((((heuristicheuristicheuristicheuristic), ), ), ), όόόόπουπουπουπου τατατατα μενμενμενμεν πρπρπρπρώώώώτατατατα
εεεείίίίναιναιναιναι αντικειμενικαντικειμενικαντικειμενικαντικειμενικάάάά αποδεκταποδεκταποδεκταποδεκτέςέςέςές γνγνγνγνώώώώσεισεισεισειςςςς μιαμιαμιαμιαςςςς γνωστικγνωστικγνωστικγνωστικήςήςήςής περιοχπεριοχπεριοχπεριοχήςήςήςής, , , , ενενενενώώώώ τατατατα δεδεδεδεύύύύτερατερατερατερα εεεείίίίναιναιναιναι
υποκειμενικουποκειμενικουποκειμενικουποκειμενικοίίίί κανκανκανκανόόόόνενενενεςςςς καικαικαικαι κρκρκρκρίίίίσεισεισεισειςςςς.

� Ένανανανα έέέέμπειρομπειρομπειρομπειρο σσσσύύύύστημαστημαστημαστημα χρησιμοποιεχρησιμοποιεχρησιμοποιεχρησιμοποιείίίί τηντηντηντην ασαφασαφασαφασαφήήήή λογικλογικλογικλογικήήήή γιαγιαγιαγια νανανανα προσεγγπροσεγγπροσεγγπροσεγγίίίίσεισεισεισει τηντηντηντην λλλλύύύύσησησηση
μμμμέέέέσασασασα απαπαπαπόόόό έέέένανανανα σσσσύύύύνολονολονολονολο ασαφασαφασαφασαφώώώώνννν δεδομδεδομδεδομδεδομέέέένωννωννωννων.

� ΣτηνΣτηνΣτηνΣτην πραγματικπραγματικπραγματικπραγματικόόόότητατητατητατητα έέέένανανανα έέέέμπειρομπειρομπειρομπειρο σσσσύύύύστημαστημαστημαστημα μαμαμαμαςςςς παρπαρπαρπαρέέέέχειχειχειχει όόόόλελελελεςςςς τιτιτιτιςςςς πιθανπιθανπιθανπιθανέςέςέςές λλλλύύύύσεισεισεισειςςςς τωντωντωντων
οποοποοποοποίίίίωνωνωνων ηηηη αλαλαλαλήήήήθειαθειαθειαθεια εεεείίίίναιναιναιναι ππππάάάάνωνωνωνω απαπαπαπόόόό έέέένανανανα κατκατκατκατώώώώφλιφλιφλιφλι ((((thresholdthresholdthresholdthreshold) ) ) ) αληθεαληθεαληθεαληθείίίίααααςςςς καικαικαικαι οοοο χρχρχρχρήήήήστηστηστηστηςςςς ήήήή ηηηη
λογισμικλογισμικλογισμικλογισμικήήήή εφαρμογεφαρμογεφαρμογεφαρμογήήήή μπορεμπορεμπορεμπορείίίί νανανανα διαλδιαλδιαλδιαλέέέέξειξειξειξει τηντηντηντην κατκατκατκατάάάάλληληλληληλληληλληλη λλλλύύύύσησησηση ανανανανάάάάλογαλογαλογαλογα μεμεμεμε τοτοτοτο υπυπυπυπόόόό εξεξεξεξέέέέτασητασητασηταση
ζζζζήήήήτηματηματηματημα. . . . ΑυτΑυτΑυτΑυτόόόό κκκκάάάάνεινεινεινει επομεπομεπομεπομέέέένωνωνωνωςςςς καικαικαικαι τοτοτοτο σσσσύύύύστημαστημαστημαστημα ευευευευέέέέλικτολικτολικτολικτο καικαικαικαι αποδοτικαποδοτικαποδοτικαποδοτικόόόό.

� ΗΗΗΗ μμμμέέέέθοδοθοδοθοδοθοδοςςςς τητητητηςςςς ασαφοασαφοασαφοασαφούςύςύςύς λογικλογικλογικλογικήςήςήςής έέέέχειχειχειχει εφαρμοσθεεφαρμοσθεεφαρμοσθεεφαρμοσθείίίί στηνστηνστηνστην αξιολαξιολαξιολαξιολόόόόγησηγησηγησηγηση τητητητηςςςς αξαξαξαξίίίίααααςςςς τωντωντωντων
πραγματικπραγματικπραγματικπραγματικώώώώνννν δικαιωμδικαιωμδικαιωμδικαιωμάάάάτωντωντωντων ττττόόόόσοσοσοσο μεμεμεμε διωνυμικδιωνυμικδιωνυμικδιωνυμικάάάά μοντμοντμοντμοντέέέέλαλαλαλα όόόόσοσοσοσο καικαικαικαι μεμεμεμε τηντηντηντην BlackBlackBlackBlack – ScholesScholesScholesScholes
εξεξεξεξίίίίσωσησωσησωσησωση.

� ΣτηνΣτηνΣτηνΣτην βιβλιογραφβιβλιογραφβιβλιογραφβιβλιογραφίίίίαααα συναντσυναντσυναντσυναντάάάάμεμεμεμε καικαικαικαι ννννέέέέαααα ορολογορολογορολογορολογίίίίαααα όόόόπωπωπωπωςςςς fuzzy real option valuationfuzzy real option valuationfuzzy real option valuationfuzzy real option valuation, , , , fuzzy fuzzy fuzzy fuzzy 
paypaypaypay----off method for real option off method for real option off method for real option off method for real option κκκκ....αααα
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� Management information systems (MIS)

Decision Support systems (DSS)

- Analytica της εταιρείας Lumina Decision Systems Inc

- DecisionPro της εταιρείας Vanguard

- OptQuest της εταιρείας OptTek Systems Inc βελτιστοποίησης µε
νευρωνικά δίκτυα.

Crystal Ball της εταιρείας Oracle µε Monte Carlo προσοµοίωση

@Risk σε συνδυασµό µε το RiskOptimizer της εταιρείας Palisade

(επιπλέον η Palisade διαθέτει και το NeuralTools µε νευρωνικά δίκτυα που εξάγουν
“έξυπνες” λύσεις και το Evolver µε γενετικούς αλγόριθµους)

Γραµµή εργαλείων του Crystal Ball
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Real Options Analysis Toolkit της Decisioneering
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Τα λογισµικά προσοµοίωσης Crystal Ball και @Risk ενσωµατώνονται
στο Excel όπου γίνεται σύνταξη του εκάστοτε µοντέλου επένδυσης και
ανάλυσης του κινδύνου.

Η σουίτα εφαρµογών DecisionTools Suite της Palisade

ΔιαδικασίαΔιαδικασίαΔιαδικασίαΔιαδικασία Monte Carlo
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Τα πολλαπλά αποτελέσµατα των προσοµοιώσεων µας δείχνουν και τα
διαφορετικά “µονοπάτια” κατά την αξιολόγηση µιας επένδυσης. Ανάλογα των
εκτιµώµενων στοιχείων κόστους και εσόδων η προσοµοίωση µας δίνει και
διαφορετικές τιµές της ΚΠΑ.

Η προσοµοίωση κάνει συνεχής και επαναλαµβανόµενους υπολογισµούς
και τα νέα δείγµατα τιµών, δηµιουργούν µε τη σειρά τους άλλα δείγµατα τα
οποία εξάγουν νέα αποτελέσµατα.
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Εισαγωγή κατανοµής
πιθανοτήτων για τις
αβέβαιες µεταβλητές

Αποτελέσµατα της

προσοµοίωσης
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∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΒΕΛΤΙΣΤΟΠΟΙΗΣΗΣ ΜΕ ΤΟ RiskOptimizer

Το RiskOptimizer τρέχει µια ολόκληρη προσοµοίωση για κάθε πιθανή βέλτιστη λύση
που έχει παραχθεί από το γενετικό αλγόριθµο. Έτσι σε κάθε νέα επανάληψη της προσοµοίωσης
εξετάζονται οι κατανοµές πιθανοτήτων και µια νέα τιµή εξάγεται. 

Στόχος είναι η εύρεση της ελάχιστης ή µέγιστης τιµής που διερευνούµε.
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ΠαράθυροΠαράθυροΠαράθυροΠαράθυρο περιορισμώνπεριορισμώνπεριορισμώνπεριορισμών ΠαράθυροΠαράθυροΠαράθυροΠαράθυρο
παρακολούθησηςπαρακολούθησηςπαρακολούθησηςπαρακολούθησης Watcher

ΓραφήματαΓραφήματαΓραφήματαΓραφήματα τηςτηςτηςτης
διαδικασίαςδιαδικασίαςδιαδικασίαςδιαδικασίας

ΑναφοράΑναφοράΑναφοράΑναφορά τωντωντωντων
αποτελεσμάτωναποτελεσμάτωναποτελεσμάτωναποτελεσμάτων
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Συµπεράσµατα:

ΗΗΗΗ εφαρμογήεφαρμογήεφαρμογήεφαρμογή τωντωντωντων real options είναιείναιείναιείναι ενδεδειγμένηενδεδειγμένηενδεδειγμένηενδεδειγμένη καικαικαικαι αποδοτικότερηαποδοτικότερηαποδοτικότερηαποδοτικότερη ότανότανότανόταν
εξετάζουμεεξετάζουμεεξετάζουμεεξετάζουμε επενδύσειςεπενδύσειςεπενδύσειςεπενδύσεις μεμεμεμε μεγαλύτερομεγαλύτερομεγαλύτερομεγαλύτερο βαθμόβαθμόβαθμόβαθμό αβεβαιότηταςαβεβαιότηταςαβεβαιότηταςαβεβαιότητας καικαικαικαι
αμετακλητότηταςαμετακλητότηταςαμετακλητότηταςαμετακλητότητας

Μειονεκτήµατα

1. Πολύπλοκες µαθηµατικές εφαρµογές

2. ∆εν υπάρχει πλήρη αναλογία µε τα

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα

3. Η δυσκολία εκτεταµένης και

αξιόπιστης συλλογής δεδοµένων

4. Αλλαγή στη στρατηγική δοµή και

φιλοσοφία της επιχείρησης.

Πλεονεκτήµατα

“Οι ξεχωριστές αξίες της εταιρείας µας οι 1. Ευελιξία στην αντιµετώπιση του

οποίες είναι τα λογισµικά µας και οι ικανότη- κινδύνου

τές µας στον προγραµµατισµό, είναι κάτι που 2. Ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και

δεν φαίνονται στον ισολογισµό και τις λογιστι- δηµιουργία αξίας µακροπρόθεσµα

κές µας καταστάσεις” 3. Νέα δυναµική στην αξιολόγηση των

real options δίνουν τα λογισµικά

Bill Gates                τεχνητής νοηµοσύνης.


