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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Τις τελευταίες δεκαετίες, σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο οικονοµικό περιβάλλον που 
χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα και ραγδαίες αλλαγές, έχουν σηµειωθεί εξελίξεις στις 
µεθόδους που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση επενδυτικών σχεδίων. Σηµαντικό ρόλο 
σε αυτό έχει διαδραµατίσει η αδυναµία της «παραδοσιακής» ανάλυσης µε τη µέθοδο των 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών να ενσωµατώσει το ρίσκο του επενδυτικού σχεδίου και 
την αβεβαιότητα των µελλοντικών συνθηκών σε µια δυναµική διαδικασία, µε ένα εύρος 
επιλογών για τον υποψήφιο επενδυτή. Η υποχρέωση του επενδυτή να λάβει άµεσα µια 
απόφαση αναφορικά µε την υλοποίηση ή µη του σχεδίου σε συνδυασµό µε χρήση υψηλών 
επιτοκίων προεξόφλησης για τη στάθµιση του κινδύνου, οδηγούν συχνά σε απόρριψη 
επενδυτικών σχεδίων, τα οποία µπορούσαν να είναι κερδοφόρα, αν άλλαζαν οι συνθήκες.  

Αυτή η δυνατότητα παρέχεται µέσα από την αξιολόγηση του επενδυτικού σχεδίου µε την 
ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων (real options analysis). Τα πραγµατικά δικαιώµατα, κατ’ 
αναλογία µε τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα, προσφέρουν στον υποψήφιο επενδυτή την 
επιλογή να εξασκήσει ένα «δικαίωµα» (π.χ. υλοποίηση του σχεδίου, εγκατάλειψη του 
σχεδίου, επέκταση της επιχείρησης, κ.ά.), τώρα ή στο µέλλον, ανάλογα µε τις εκάστοτε 
συνθήκες, γεγονός που παρέχει ευελιξία στη λήψη των επενδυτικών αποφάσεων. Η ανάλυση 
πραγµατικών δικαιωµάτων δεν αποτελεί ωστόσο µια εναλλακτική προσέγγιση αξιολόγησης 
επενδύσεων, αλλά µια συµπληρωµατική µέθοδο, η οποία µπορεί να αναδείξει «κρυµµένες» 

αξίες του επενδυτικού σχεδίου. 

Για πολλούς ερευνητές, η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων θα αποτελέσει το 
«εργαλείο» αξιολόγησης επενδύσεων στον 21ο αιώνα, αν και µέχρι σήµερα η εφαρµογή τους, 
ειδικά από µικρές επιχειρήσεις είναι περιορισµένη. Αυτό δεν σηµαίνει ότι η «κλασική» 

ανάλυση στη βάση της ΚΠΑ της επένδυσης θα εγκαταλειφθεί. Απλά θα επεκταθεί και θα 

συνεπικουρεί στη διαµόρφωση µιας διευρυµένης ΚΠΑ, η οποία θα εκφράζει µια νέα 

αντίληψη και στρατηγική στην αντιµετώπιση των επενδυτικών σχεδίων. 

Στο πλαίσιο της παρούσας µεταπτυχιακής εργασίας πραγµατοποιήθηκε η πρώτη εφαρµογή 
της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων σε επενδυτικά σχέδια που αφορούν σε ειδικά 
υπόγεια έργα, και πιο συγκεκριµένα ένα υπόγειο αποθηκευτικό κέντρο, ένα υπόγειο λατοµείο 
και έναν υπόγειο χώρο αποθήκευσης επικίνδυνων αποβλήτων. Στο πλαίσιο της ανάλυσης 
εξετάστηκαν τρία διαφορετικού τύπου δικαιώµατα (επέκτασης, αναβολής και σταδιακής 
υλοποίησης) και σε όλες τις περιπτώσεις, η εκτιµώµενη ΚΠΑ του σχεδίου µε βάση τα 



 

πραγµατικά δικαιώµατα ήταν µεγαλύτερη από την ΚΠΑ του σχεδίου µε βάση τη µέθοδο των 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Το γεγονός αυτό προσδίδει στην επένδυση (τουλάχιστον 
θεωρητικά) µια επιπρόσθετη αξία, η οποία προκύπτει από τη διαφορά των δύο οικονοµικών 
αποτελεσµάτων (KΠΑROA – ΚΠΑDCF). Το σηµαντικότερο ωστόσο στοιχείο είναι η ευελιξία 

που φαίνεται να παρέχει στις επενδυτικές αποφάσεις, µειώνοντας την έκθεση της επιχείρησης 
στον κίνδυνο. 

Η παρούσα διπλωµατική δοµείται ως ακολούθως: 

Στο 1ο και στο 2ο  Κεφάλαιο δίνεται µια  εισαγωγή της παρούσας εργασίας, στη συνέχεια 
γίνεται µια ανάλυση των ταµειακών ροών – DCF(Discounted Cash Flows) καθώς επίσης και  
τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που έχει η µέθοδος αυτή.  

Ακολούθως, στο 3ο κεφάλαιο γίνεται µια εισαγωγή στη µέθοδο των πραγµατικών 
δικαιωµάτων. Αρχικά πραγµατοποιείται µια ιστορική αναδροµή και ακολούθως 
παρουσιάζονται µια σειρά από παραδείγµατα µοντελοποίησης αποφάσεων ως πραγµατικών 
δικαιωµάτων, όπως φαρµακευτικές εταιρείες, υλοτοµικές επιχειρήσεις, έργα υποδοµής.  

Στο 4ο κεφάλαιο, γίνεται αναφορά στο πλαίσιο εκτίµησης και στις µεθόδους αξιολόγησης 
των πραγµατικών δικαιωµάτων (διωνυµικά πλέγµατα, προσοµοίωση  Monte Carlo, εξίσωση 

Black - Scholes).  

Στο 5ο Κεφάλαιο, δίνονται αναλυτικά παραδείγµατα για διάφορες κατηγορίες των 
πραγµατικών δικαιωµάτων π.χ. δικαίωµα εγκατάλειψης, δικαίωµα επέκτασης, κ.λπ., 
προκειµένου να γίνει κατανοητή η εφαρµογή της µεθόδου ανά περίπτωση.  

Στο 6ο  Κεφάλαιο παρουσιάζεται η πρώτη εφαρµογή της ανάλυσης πραγµατικών 
δικαιωµάτων σε τρία επενδυτικά σχέδια που αφορούν σε ειδικά υπόγεια έργα και πιο 
συγκεκριµένα ένα υπόγειο αποθηκευτικό κέντρο, ένα υπόγειο λατοµείο και έναν υπόγειο 
χώρο αποθήκευσης επικίνδυνων αποβλήτων.  

Ολοκληρώνοντας τη παρούσα εργασία, στο 7ο κεφάλαιο διατυπώνονται  συµπεράσµατα 
για τη χρησιµότητα και το εύρος εφαρµογής των πραγµατικών δικαιωµάτων. 
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1.ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

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, όπως είναι η µέθοδος αποτίµησης µε τα πραγµατικά 

δικαιώµατα (real options). 

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). 

Τα πραγµατικά δικαιώµατα (Real Options) αποτελούν σήµερα µία έµµεση και άκρως 
εξειδικευµένη οδό στην ανακάλυψη και ανάδειξη επιχειρηµατικής αξίας µέσα στo 

διεθνοποιηµένο και πολύπλοκο περιβάλλον των αγορών κεφαλαίου και χρήµατος. Στην 
πραγµατικότητα αποτελούν προϊόντα τα οποία εµπεριέχονται σε δεκάδες µετοχές εταιριών 
ανά τον κόσµο, αλλά πιθανώς δεν έχουν ακόµη εκτιµηθεί και αξιολογηθεί από τις 
αντίστοιχες εταιρίες που τα κατέχουν. Τα πραγµατικά δικαιώµατα (real options) είναι 
δικαιώµατα προτίµησης που παρέχουν στον κάτοχό τους τη διακριτική ευχέρεια να 

αξιοποιήσει πραγµατικές επενδυτικές ευκαιρίες σε αντίθεση µε τα συνήθη -

χρηµατοοικονοµικά- δικαιώµατα προτίµησης (stock options ή financial options) που 
διαπραγµατεύονται στα οργανωµένα χρηµατιστήρια χρεογράφων. Αποτελούν µε άλλα λόγια 
επενδυτικές ευκαιρίες που αφορούν υπαρκτά περιουσιακά στοιχεία τα οποία θα µπορούσαν 
να αξιοποιηθούν στο µέλλον και να διασφαλίσουν στον κάτοχο και επενδυτή τους µια σειρά 
από ετήσια έσοδα υπό τη µορφή ταµειακών ροών.  

Είναι φανερό ότι εάν οι επιχειρήσεις αντιληφθούν τα πραγµατικά δικαιώµατα προτίµησης - 
real options - που κατέχουν και χρησιµοποιήσουν ανεπτυγµένες µεθοδολογίες και τεχνικές 
για να τα τιµολογήσουν, τότε η ίδια η αξία των επιχειρήσεων αυτών µπορεί να αποτιµηθεί 
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καλύτερα (µε µεγαλύτερη διαφάνεια) ή και να βελτιωθεί. Με τον ίδιο τρόπο µπορεί να 
µετρηθεί αποτελεσµατικότερα ο ίδιος ο επιχειρηµατικός κίνδυνος και σε κάποιες ειδικές 
περιπτώσεις οι υποκείµενες επιχειρήσεις να αναχαιτίσουν εγκαίρως αυτούς τους κινδύνους 
τους.  

Χαρακτηριστικά των πραγµατικών δικαιωµάτων (Real Options): 

� Ευέλικτοι µηχανισµοί αξιοποίησης επενδυτικών ευκαιριών στο µέλλον. 

� Προσφέρουν τη δυνατότητα ανάπτυξης της κερδοφορίας µιας εταιρίας. 

� Πολυπλοκότερα στην αποτίµησή τους σε σύγκριση µε τα financial options. 

� Εµπεριέχουν πολλά και διαφορετικά σενάρια ανάδειξης εταιρικής αξίας. 
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2.ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ – DCF 

2.1 Ταµειακές Ροές - DCF (Discounted Cash Flows)  

Η αξία ενός οικονοµικού στοιχείου (έργο, επένδυση) ορίζεται ως o αναγόµενος σε µια 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή αριθµός, ο οποίος αντιπροσωπεύει τη µελλοντική καθαρή 

αποδοτικότητα του στοιχείου. Κάνοντας µια αναδροµή παρατηρούµε ότι η τιµή ενός 
οικονοµικού στοιχείου  στην αγορά µπορεί να µην είναι ίδια µε την αξία του. Για 
παράδειγµα, όταν ένα τέτοιο στοιχείο πωλείται σε µια σηµαντική τιµή ευκαιρίας, η τιµή του 
µπορεί να είναι µικρότερη της αξίας του και κάποιος θα µπορούσε να υποθέσει ότι ο 
αγοραστής έλαβε µια σηµαντική ποσότητα αξίας. Η ιδέα της εκτίµησης της οικονοµικής 
αξίας είναι να προσδιορίσουµε την τιµή που περισσότερο πλησιάζει την πραγµατική αξία του 
στοιχείου. 

2.1.1. Ορισµός και χαρακτηριστικά των ταµειακών ροών 

Η µέθοδος των ταµειακών ροών χρησιµοποιείται για την εκτίµηση της αξίας ενός έργου ή 
επένδυσης. Κύριο χαρακτηριστικό της µεθόδου αυτής είναι ότι όλες οι µελλοντικές 
ταµειακές ροές ανάγονται στην παρούσα χρονική στιγµή για να ληφθεί έτσι µια παρούσα 

αξία. Το επιτόκιο αναγωγής που χρησιµοποιείται είναι προσαρµοσµένο ως προς τον κίνδυνο, 
κίνδυνος που αφορά την αβεβαιότητα των µελλοντικών ταµειακών ροών. Η µαθηµατική 

διατύπωση του µοντέλου φαίνεται παρακάτω: 

vePVFV )1( +⋅=       ή       ve

FV
PV

)1( +
=  

 

  Όπου FV είναι η µελλοντική αξία (future value), PV είναι η παρούσα αξία (present value), e 

είναι το επιτόκιο αναγωγής και v ο αριθµός των χρονικών περιόδων ζωής του έργου ή της 
επένδυσης. 

 Τα δύο κυριότερα εργαλεία της µεθόδου των καθαρών ταµειακών ροών είναι η καθαρή 

παρούσα αξία (net present value) ή εν συντοµία ΚΠΑ (NPV) και ο εσωτερικός βαθµός 
απόδοσης (internal rate of return) ή αλλιώς EBA (IRR). 
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Α) Κ.Π.Α. (NPV): 

Η Καθαρά Παρούσα Αξία (Κ.Π.Α.) εκφράζει την αξία που προκύπτει από την 
προεξόφληση όλων των  ετήσιων καθαρών χρηµατοροών  που προβλέπονται σε ολόκληρο το 
χρονικό ορίζοντα της ζωής µιας επένδυσης (∆αµιγος,2006). Έτσι η Καθαρά Παρούσα Αξία 

µπορεί να υπολογιστεί από τον τύπο: 

Κ.Π.Α. =  Fo + F1 * (1+e)-1 + F2 * (1+e)-2 +…+ FV *(1+e)-v 

 

Όπου, F: Ετήσιες Καθαρές Ταµειακές Ροές 

ε: Επιτόκιο Προεξόφλησης 

0,1,2,...,v: Έτη για τα οποία εκτιµάται η επένδυση 

Στην πράξη, εφόσον έχει καταστρωθεί ο πίνακας των ταµειακών ροών, η Κ.Π.Α. 

υπολογίζεται ως η διαφορά των χρηµατικών εισροών (καθαρών ταµειακών ροών µετά 
φόρων) µείον το κόστος των επενδύσεων, όπως, δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

          

∑
= +

+−=
v

i
v

i

e

KTP
KNPV

1
0 )1(  

 

όπου, Κ0: Κόστος Επένδυσης το Έτος = 0 

Κ.Τ.Ρ.i: Καθαρές Ταµειακές Ροές την περίοδο i 

ε: Επιτόκιο Προεξόφλησης των Κ.Τ.Ρ.i, i = 1,2,...,v 

 Η τεχνική αυτή µετατρέπει όλα τα κόστη (εκροές) και τα οφέλη (εισροές) της επένδυσης σε 
σηµερινές αξίες, δηλαδή εκφράζει το καθαρό όφελος ή κόστος στη χρονική στιγµή που 
λαµβάνεται    η απόφαση. 

Κρίσιµη παράµετρος είναι η επιλογή του επιτοκίου προεξόφλησης. Το επιτόκιο 
προεξόφλησης είναι το επιτόκιο που χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί η Καθαρά Παρούσα 
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Άξια µιας σειράς µελλοντικών εισροών ή εκροών. Το επιτόκιο προεξόφλησης καθορίζεται 
από τον επενδυτικό φορέα, στο πλαίσιο των κανόνων της αγοράς, αλλά µε υποκειµενικά 

κατά βάση κριτήρια. Εκφράζει είτε το κόστος κεφαλαίου της (ήδη υπάρχουσας) επιχείρησης, 
είτε το ελάχιστο αποδεκτό επιτόκιο για τον αποφασίζοντα, προκειµένου να καλυφθεί ο 
κίνδυνος της εξεταζόµενης επένδυσης έναντι µιας πιο ασφαλούς τοποθέτησης (π.χ. κρατικά 

οµόλογα) (∆αµίγος κ.ά., 2004). 

� Αν Κ.Π.Α. > 0 , τότε η απόδοση της επένδυσης είναι µεγαλύτερη από το επιτόκιο 

προεξόφλησης και η επένδυση εγκρίνεται. 

�  Αν Κ.Π.Α. < 0 , τότε η απόδοση της επένδυσης είναι µικρότερη από το επιτόκιο 

προεξόφλησης και η επένδυση απορρίπτεται. 

�  Αν Κ.Π.Α. = 0 , τότε η απόδοση της επένδυση είναι οριακή. 

Β) Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης : 

 Όταν το επιτόκιο προεξόφλησης για µια συγκεκριµένη χρηµατοροή αυξάνει, η Κ.Π.Α. 

αξία της χρηµατοροής µειώνεται. Ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης (Ε.Β.Α.) ή Internal Rate 

of Return (I.R.R.) µπορεί να οριστεί ως το επιτόκιο προεξόφλησης που µηδενίζει τη 
χρηµατοροή, δηλαδή εκείνο το επιτόκιο που εξισώνει την αρχική επένδυση µε την αξία όλων 
των µελλοντικών ταµιακών ροών. Η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου που δίνεται από τον 
Ε.Β.Α. και του επιτοκίου της προεξόφλησης έγκειται στο γεγονός ότι το πρώτο 
προσδιορίζεται από τα χαρακτηριστικά του πίνακα των ταµειακών ροών (για το λόγο αυτό 
καλείται και εσωτερική απόδοση) ενώ το επιτόκιο προεξόφλησης καθορίζεται εξωγενώς από 
τον επενδυτικό φορέα (∆αµίγος κ.ά., 2004).  

Ο τύπος που δίνει τον Ε.Β.Α. είναι ο ακόλουθος: 

0 =  F0+ F1 * (1+e)-1 + F2 * (1+e)-2 +…+ FV *(1+e)-v 

 

Ακόµη o Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης µπορεί να υπολογιστεί και από τον τύπο: 

0
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Η απόφαση λαµβάνεται από τη σύγκριση του Εσωτερικού Βαθµού Απόδοσης µε το 
αποδεκτό επιτόκιο προεξόφλησης im. 

�  Αν Ε.Β.Α. > im , τότε η απόδοση της επένδυσης είναι µεγαλύτερη από το επιτόκιο 

προεξόφλησης και η επένδυση εγκρίνεται. 

�  Αν Ε.Β.Α. < im , τότε η απόδοση της επένδυσης είναι µικρότερη από το επιτόκιο 

προεξόφλησης και η επένδυση απορρίπτεται. 

�  Αν Ε.Β.Α. = im , τότε η απόδοση της επένδυσης είναι οριακή. 

2.2 Πλεονεκτήµατα των Ταµειακών Ροών 
   Οι ταµειακές ροές προσφέρουν καθαρά και συνεπή κριτήρια απόφασης για όλα τα έργα. Τα 
αποτελέσµατα µε χρήση αυτής της µεθοδολογίας είναι τα ίδια ανεξάρτητα των προτιµήσεων 
των επενδυτών ως προς τον κίνδυνο. Ακόµη οι ταµειακές ροές παρέχουν ακρίβεια στα 

αποτελέσµατα, η οποία είναι ποσοτικά επαρκής αλλά και οικονοµικά ορθή. Τέλος, οι 
ταµειακές ροές είναι σχετικά απλές, διδάσκονται ευρέως και γενικά είναι αποδεκτές από 
όλους καθιστώντας τους µε αυτόν τον τρόπο εύκολες να περιγραφούν στις διοικήσεις των 
εταιρειών που αναλαµβάνουν τα εκάστοτε έργα. 

2.3 Μειονεκτήµατα των Ταµειακών Ροών 
Η παραδοσιακή µεθοδολογία για την εκτίµηση της αξίας ενός οικονοµικού στοιχείου που 

βασίζεται στις ταµειακές ροές δεν µπορεί να περιγράψει µερικά από τα χαρακτηριστικά του 
στοιχείου αυτού ή ευκαιρίες επένδυσης που µπορεί να υπάρχουν. Οι παραδοσιακές µέθοδοι 
δέχονται µόνο δύο εκδοχές, δηλαδή ή ότι θα γίνει η επένδυση ή ότι δεν θα γίνει τίποτα. Έτσι 
δεν υπάρχει δυνατότητα επιχειρηµατικής ευελιξίας τέτοια ώστε να µπορεί να αλλάξει την 
πορεία της επένδυσης όταν συγκεκριµένες πτυχές της αβεβαιότητας του έργου γίνουν 
γνωστές.  

     Υπάρχουν αρκετά προβλήµατα στη χρήση της παραδοσιακής µεθόδου των καθαρών 
ταµειακών ροών, όπως η υποτίµηση της πραγµατικής αξίας ενός έργου ή µιας επένδυσης 
όταν αυτά παράγουν µικρές ή καθόλου ταµειακές ροές, η µη σταθερότητα του WACC1 

                                                
1 Το WACC χρησιµοποιείται συχνά ως επιτόκιο αναγωγής και είναι η ελάχιστη απόδοση που πρέπει µια 
εταιρεία να έχει από τα υπάρχοντα οικονοµικά της στοιχεία (επενδύσεις κτλ) έτσι ώστε να διατηρήσει την τιµή 
της µετοχής της σταθερή και να ικανοποιήσει τους πιστωτές και τους ιδιοκτήτες της.  
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(weighted average cost of capital) ως επιτόκιο αναγωγής, η ακριβής εκτίµηση της 
οικονοµικής ζωής του έργου, πρόβλεψη σφαλµάτων στη δηµιουργία των µελλοντικών 
ταµειακών ροών και ελλιπείς δοκιµές για την αληθοφάνεια των τελικών αποτελεσµάτων. 

     Στην πραγµατικότητα υπάρχουν πολλά θέµατα που πρέπει κανείς να προσέξει όταν 
χρησιµοποιεί τη µέθοδο των καθαρών ταµειακών ροών. Τα πιο σηµαντικά θέµατα αφορούν 
την επιχειρηµατική πραγµατικότητα, η οποία κατακλύζεται από κινδύνους και αβεβαιότητα, 
τις αποφάσεις που πρέπει να ληφθούν και το εάν οι διοικήσεις έχουν τη στρατηγική ευελιξία 

να πάρουν ή να αλλάξουν αποφάσεις όταν κάποιες αβεβαιότητες γίνονται γνωστές. Σε έναν 
τέτοιο στοχαστικό κόσµο, η χρησιµοποίηση ντετερµινιστικών µοντέλων όπως οι ταµειακές 
ροές µπορεί να υποεκτιµήσει σηµαντικά την πραγµατική αξία ενός συγκεκριµένου έργου. 

    Το ντετερµινιστικό µοντέλο των ταµειακών ροών θεωρεί ότι όλα τα µελλοντικά 
αποτελέσµατα είναι καθορισµένα.  Εάν πραγµατικά συνέβαινε αυτό, τότε το µοντέλο των 
καθαρών ταµειακών ροών θα εφαρµοζόταν σωστά, αφού δεν θα υπήρχαν µεταβολές των 
επιχειρηµατικών συνθηκών που θα άλλαζαν την αξία ενός συγκεκριµένου έργου. Ουσιαστικά 

τότε δεν θα υπήρχε αξία στην ευελιξία. Όµως, το πραγµατικό επιχειρηµατικό περιβάλλον 
είναι πολύ ρευστό, και αν οι διοικήσεις έχουν την ευελιξία να κάνουν κατάλληλες αλλαγές 
όταν οι συνθήκες αλλάζουν, τότε υπάρχει πράγµατι αξία στην ευελιξία, µία αξία που θα 
υποεκτιµούταν σηµαντικά µε τη χρησιµοποίηση του µοντέλου των ταµειακών ροών. 

     ‘Ένα πολύ σηµαντικό θέµα που προκύπτει από τη χρησιµοποίηση του µοντέλου των 
ταµειακών ροών είναι η σωστή επιλογή του επιτοκίου αναγωγής. Γενικά ο προσδιορισµός 
του κατάλληλου επιτοκίου αναγωγής δεν είναι εύκολος ή προφανής και ταυτόχρονα η 
επιλογή του είναι στενά συνδεδεµένη µε την κατανοµή των κεφαλαίων. Ακόµη, η µόνο 
πρόβλεψη που µπορεί να γίνει για τον κίνδυνο που υπάρχει στις µελλοντικές ταµειακές ροές 
εµπεριέχεται µόνο στο επιτόκιο αναγωγής, καθιστώντας έτσι την εκτίµηση κινδύνου σταθερή 
και µη ευέλικτη κάτι που δεν συνάδει µε την ρευστότητα και τη µεταβλητότητα του 
επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. 

     Οι διοικήσεις των περισσότερων εταιρειών θέλουν να γνωρίζουν το αναµενόµενο επιτόκιο 
της επένδυσης. Πιο συχνά για αυτό το σκοπό χρησιµοποιείται ο εσωτερικός βαθµός 
απόδοσης (ΕΒΑ – IRR) της επένδυσης, κάτι όµως που µπορεί να οδηγήσει σε λαθεµένες 
επενδυτικές αποφάσεις. Το πρόβληµα µε τον ΕΒΑ είναι ότι δεν µετράει άµεσα το επιτόκιο 
της επένδυσης, αλλά µετράει το επιτόκιο αναγωγής στο οποίο η επένδυση θα ισοσκελιζόταν. 
Έτσι ο ΕΒΑ δεν είναι ένα αντικειµενικό υποκατάστατο για το πραγµατικό επιτόκιο της 
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επένδυσης. Μερικές επενδύσεις µπορούν να έχουν παραπάνω από ένα ΕΒΑ και στην 
περίπτωση αυτή ο ΕΒΑ χάνει το νόηµά του. 
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3. REAL OPTIONS – ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ 

3.1 Εισαγωγή  Στη Θεωρία των Πραγµατικών ∆ικαιωµάτων 
   Για να κατανοήσουµε το θεωρητικό υπόβαθρο των πραγµατικών δικαιωµάτων (real 

options) 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 option, 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 

(Myers, 1977).  

   Η εφαρµογή των πραγµατικών 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 
πραγµατικών δικαιωµάτων δίνει στους επενδυτές έναν καλύτερο χειρισµό της αβεβαιότητας. 
Επιπλέον οι επιχειρηµατικές αποφάσεις αποτελούν πραγµατικά δικαιώµατα, τα οποία 
επιτρέπουν, αλλά δεν επιβάλλουν την ανάληψη µιας  πρωτοβουλίας στο µέλλον.  

   Τα πραγµατικά 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  
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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 όπως 
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 πολιτικοποιήσει 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: 

∆ιευρυµένη/Στρατηγική ΚΠΑ = Στατική (παθητική) ΚΠΑ  των  ετήσιων καθαρών 
χρηµατορροών  που προβλέπονται σε ολόκληρο το χρονικό ορίζοντα της ζωής µιας 
επένδυσης + αξία των δικαιωµάτων της ενεργητικής στρατηγικής. 
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3.2. Ιστορικές  Αναφορές 
   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. Έτσι λοιπόν, 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 λοιπόν, που αντιµετώπιζαν οι άνθρωποι της εποχής του 
Ιωσήφ, ήταν να πεθάνουν από την πείνα µετά από επτά χρόνια που προµηνύονταν ο λοιµός. 
Εποµένως, το πραγµατικό δικαίωµα 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).  

    Αξίζει να σηµειωθεί, 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 π.Χ. Στην 
περιοχή Τοκαβάβα της Ιαπωνίας γύρω στο 1600 µ.Χ, υπάρχουν αναφορές ότι οι έµποροι της 
περιοχής αγόραζαν δικαιώµατα (call options) για  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 πραγµατικών δικαιωµάτων (real options), ήταν το 
εµπόριο της τουλίπας στην Ολλανδία τον 17ο αιώνα. 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.  
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  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). 

3.3. Το  Παράδειγµα του Θαλή του Μιλήσιου 

Για να γίνει περισσότερο κατανοητή η θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων, αξίζει να 

αναφερθεί ένα από τα παλαιότερα καταγεγραµµένα παραδείγµατα εφαρµογής τους, 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 της 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 ενοικίασης που προβλεπόταν στο συµβόλαιο 
(Copeland and Antikarov, 2003). 
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Στο παράδειγµα µε τον Θαλή, παρατηρήθηκε 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. 
Σηµειώνεται 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 πραγµατικά 

δικαιώµατα. 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). 

 Ωστόσο, ο Θαλής, αν ήταν σε µια πιο οργανωµένη αγορά, θα µπορούσε να επενδύσει τα 

χρήµατά του µε ένα επιτόκιο απόδοσης απαλλαγµένο από κινδύνους (risk free rate), αντί να 
τα ρισκάρει στην επένδυση των ελαιοτριβείων, που έχει υψηλό κίνδυνο. Αναφέρεται το 
επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, για να επισηµανθεί 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 όµως 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, 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). 
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3.4 Θεωρητική Προσέγγιση των Πραγµατικών ∆ικαιωµάτων 
Η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων (real options analysis) εντάσσεται στη γενικότερη 

στρατηγική φιλοσοφία και οργάνωση µιας επιχείρησης, ενώ παράλληλα προσπαθεί να δει 
την µεταβλητότητα και αβεβαιότητα σαν ένα πιθανό θετικό παράγοντα και να καταλογίσει 
τιµή σε αυτόν (Amram and Kulatilaka, 1999). 

Η προσέγγιση µε την µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων, είναι ένας γενικότερος 
τρόπος σκέψης και παρόλο που έχει γίνει ανάλυση και µεγάλη µελέτη από τον ακαδηµαϊκό 
κόσµο, δεν έχει αφοµοιωθεί ακόµα σε µεγάλο βαθµό από τον κόσµο των επιχειρήσεων. 
Σταδιακά, µεγάλες  και µικρές επιχειρήσεις προσπαθούν να ενσωµατώσουν στην οργανωτική 
φιλοσοφία και στρατηγική τους την µέθοδο αυτή. Ενδεικτικά παραδείγµατα είναι: η Airbus 

στην επένδυση παραγωγής και πώλησης αεροπλάνων, η Exxon στην εξόρυξη πετρελαίου, η 
Mobil  στην ανάπτυξη του φυσικού αερίου, και τέλος η Hewlett – Packard που επενδύει στην 
ανάπτυξη νέων προϊόντων. 

    Ενώ, άλλες εταιρίες όπως η Apple, η Coca-Cola, η Microsoft, η Texaco κ.ά,  
χρησιµοποιούν για τα διαφορετικά αντικείµενα επένδυσης, διαφορετικές εκδοχές της 
µεθόδου των  πραγµατικών δικαιωµάτων (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 ανταποκριθούν στα γεγονότα (σχήµα 3.1 ) (Amram and Kulatilaka, 1999). 



 

∆.Π.Μ.Σ.«ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ & ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΥΠΟΓΕΙΩΝ ΕΡΓΩΝ» 

Θέµα: «Αξιολόγηση επενδύσεων µε πραγµατικά δικαιώµατα (real option). Εφαρµογές σε ειδικά υπόγεια έργα» 

 

15 

 

Σχήµα 3.1: Η αβεβαιότητα αυξάνει την αξία 

Συνεπώς, 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 
χαρακτηριστικά στο σχήµα 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 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. 
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Σχήµα 3.2: Ο κώνος της αβεβαιότητας 

 

3.5. Παραδείγµατα Μοντελοποίησης Αποφάσεων ως Πραγµατικά 

∆ικαίωµατα  

3.5.1. Έρευνα και ανάπτυξη 

Η έρευνα και η ανάπτυξη (Ε&Α) των καινοτόµων τεχνολογιών απαιτεί σηµαντικές 
επενδύσεις κεφαλαίου, όµως τα αποτελέσµατα των Ε&Α µπορούν να χρειαστούν έτη να 
φανούν, όπως και να φανεί το ύψος του οικονοµικού κέρδους της επένδυσης. Ως εκ τούτου, 
η σωστή αξιολόγηση, επιλογή και διαχείριση των προγραµµάτων Ε&Α είναι κρίσιµες, για τη 

µακροπρόθεσµη οικονοµική υγεία των εταιρειών, και ειδικότερα για τις εταιρείες των 
οποίων, η επιβίωση εξαρτάται από την καινοτοµία. Για τις εταιρείες αυτές, µια ρεαλιστική 

και ακριβής αξιολόγηση της επένδυσης, τις επιτρέπει να αξιοποιήσουν κατάλληλα τους 
περιορισµένους πόρους, καθώς επίσης και να δώσουν προτεραιότητα στα προγράµµατα 
σύµφωνα µε τις οικονοµικές επιστροφές τους, οι οποίες στοχεύουν να µετριάσουν τις 
αβεβαιότητες και να µεγιστοποιήσουν το κέρδος. 

Η αξιολόγηση µιας επένδυσης απαιτεί να αναχθούν οι παρούσες και οι προβλεπόµενες 
καθαρές ταµειακές ροές στο παρόν, έτσι ώστε οι καθαρές παρούσες τιµές όλων των 
προγραµµάτων (NPV) να συγκριθούν σε ίδια βάση. Εντούτοις, η πρόβλεψη των µελλοντικών 
ταµειακών ροών είναι ένα σηµαντικό και δύσκολο εγχείρηµα. Η οικονοµική επιτυχία µιας 
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επιχείρησης Ε&Α που ασχολείται µε καινοτόµες τεχνολογίες επηρεάζεται από πολλούς 
αβέβαιους ενδογενείς και εξωγενείς παράγοντες, όπως την αξιοπιστία, την ασφάλεια, την 
απόδοση, την τιµή, την καταναλωτική προτίµηση, την γενική οικονοµία, τον ανταγωνισµό, 
το χρόνο εισόδου στην αγορά και τις κυβερνητικές πολιτικές. Η αποδοτικότητα της 
επιχείρησης εξαρτάται  από τον τρόπο µε τον οποίο οι υπεύθυνοι διαχειρίζονται το 
πρόγραµµα αφότου έχει ξεκινήσει. Συνολικά, τα προγράµµατα Ε&Α είναι εγγενώς υπό 
κίνδυνο και απαιτούν προσεκτική αξιολόγηση και συνεχή διαχείριση αβεβαιότητας. 

Η Ε&Α των καινοτόµων προϊόντων, οργανώνεται συχνά για µια εκτεταµένη χρονική 

περίοδο, µεταξύ πέντε έως είκοσι ετών ή και παραπάνω. Τα διαφορετικά στάδια 

περιλαµβάνουν, την έρευνα και την ανάπτυξη, τη δοκιµή και την εµπορευµατοποίηση, αλλά 

δεν περιορίζονται σε αυτά. Προφανώς, πρέπει να ληφθούν πολλές αποφάσεις  κατά τη 

διάρκεια ζωής ενός προγράµµατος, σύµφωνα µε τις νέες πληροφορίες που λαµβάνονται ή τις 
πρόσφατες επιχειρησιακές δυναµικές που παρατηρούνται, έτσι ώστε τα πιθανά κέρδη να 

µπορούν να κεφαλαιοποιηθούν και οι απώλειες να ελαχιστοποιηθούν. 

Οι παραδοσιακοί τρόποι αξιολόγησης µιας επένδυσης σε τέτοιες περιπτώσεις, όπως η 

DCF ανάλυση (Discounted Cash Flows), οδηγούν στην εκτίµηση µιας µικρής αξίας των 
προγραµµάτων κάτι που δεν συνάδει µε την πιθανή επιτυχία του προγράµµατος. Τα 
πραγµατικά δικαιώµατα, από την άλλη πλευρά προσφέρουν ευελιξία στην ανάλυση και 
διαφορετικά µονοπάτια κατά την διάρκεια του προγράµµατος κάτι που οδηγεί και σε 
καλύτερη εκτίµηση της αξίας του.  

3.5.1.1. Φαρµακευτικές εταιρίες 

Η αξία ενός φαρµακευτικού προγράµµατος, στα πρώτα στάδια βασίζεται κυρίως στην 
υπόσχεση ότι θα δηµιουργηθεί ένα φάρµακο που θα πουλήσει αρκετά. Συγκεκριµένα στη 
βιοµηχανία της βιοτεχνολογίας πολλές εταιρείες έχουν σηµαντικές εκτιµήσεις πολύ καιρό 
πριν αποκοµίσουν οποιαδήποτε κέρδη από την πώληση των προϊόντων τους. Τα τελευταία 

δέκα µε δεκαπέντε χρόνια αρκετοί επένδυσαν σε µετοχές πολλών εταιρειών βιοτεχνολογίας 
και οι τιµές τους παρέµεναν υψηλές σε σχέση µε τις εκτιµήσεις τους µε βάση DCF µοντέλα. 
Αυτό το φαινόµενο ήταν εκπληκτικό για πολλούς παρατηρητές της αγοράς γιατί υποτίθεται 
ότι η φαρµακευτική έρευνα έχει καθαρή παρούσα αξία κοντά στο µηδέν. 

Τα πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να βοηθήσουν να υπολογιστεί η αξία των εταιρειών 
βιοτεχνολογίας. Η αξία της εταιρείας προκύπτει από τα αναµενόµενα κέρδη από την πώληση 
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των προϊόντων και από την εν δυνάµει ανάπτυξη της εταιρείας σε µια µε πολλά επικερδή 

φάρµακα. Οι µέθοδοι των πραγµατικών δικαιωµάτων µπορούν να εφαρµοσθούν για να 
εκτιµήσουν την αξία µεµονωµένων προγραµµάτων, αλλά και να υπολογιστεί η αξία µιας 
εταιρείας όταν αντιµετωπίζεται ως ένα χαρτοφυλάκιο προγραµµάτων. 

Η ανάπτυξη ενός νέου φαρµάκου, είναι µια διαδικασία που ενέχει κάποιον κίνδυνο. Από 
τα πολυάριθµα στοιχεία που µπορούν να έχουν κάποια φαρµακευτική επίδραση, οι εταιρείες 
φαρµάκων πρέπει να επιλέξουν προσεκτικά αυτά στα οποία θα επενδύσουν εκατοµµύρια 
ευρώ που απαιτούνται για την ανάπτυξη πριν βγάλουν ένα νέο προϊόν στην αγορά. Η 

διαδικασία ανάπτυξης αποτελείται από αρκετά στάδια, κατά την διάρκεια των οποίων η 
εταιρεία συλλέγει αποδείξεις για να πείσει τους κρατικούς ρυθµιστές ότι αυτή µπορεί να 

κατασκευάσει µε συνέπεια µία ασφαλή και αποτελεσµατική µορφή του στοιχείου για την 
ιατρική περίπτωση που πρόκειται να θεραπεύσει. Στο τέλος κάθε σταδίου, η εταιρεία 

χρησιµοποιεί τις τεχνολογικές πληροφορίες αλλά και τις πληροφορίες από την αγορά που 
έχουν παρουσιαστεί ως εκείνη τη στιγµή για να αποφασίσει αν θα συνεχίσει ή όχι την 
ανάπτυξη του στοιχείου. 

Οι υποθέσεις που πρέπει να γίνουν στα αρχικά στάδια του προγράµµατος, όπως κατά τη 

διάρκεια ανακάλυψης του φαρµάκου, των προκλινικών δοκιµών ή ακόµη και των αρχικών 
σταδίων των κλινικών δοκιµών είναι αρκετές. Όµως, καθώς η ανάπτυξη του φαρµάκου 
περνάει στα επόµενα στάδια των κλινικών δοκιµών που αφορούν µεγαλύτερο αριθµό 
ανθρώπων, οι πληροφορίες για την επιτυχία ή όχι του φαρµάκου είναι περισσότερες και οι 
υποθέσεις που θα γίνονται θα είναι πιο ειδικές και έτσι η εκτίµηση για την αξία της εταιρείας 
θα είναι πιο ακριβής.      

 Όπως φαίνεται τα πραγµατικά δικαιώµατα, µπορούν να εκτιµήσουν καλύτερα την αξία 

ενός τέτοιου προγράµµατος ή και να επιτρέψουν στην έρευνα να έχει περισσότερη ευελιξία 

στην περίπτωση που αποτύχει ή επιτύχει η ανάπτυξη του φαρµάκου. Στην περίπτωση της 
αποτυχίας µπορεί να χρησιµοποιηθεί ένα µοντέλο εγκατάλειψης του προγράµµατος µε 
ταυτόχρονή πώληση των πνευµατικών δικαιωµάτων της έρευνας ως εκείνη τη χρονική 
στιγµή σε µια ανταγωνιστική εταιρεία και στην αντίθετη περίπτωση µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ένα µοντέλο επέκτασης του προγράµµατος που θα καλυτερεύσει το προϊόν ή 
θα οδηγήσει στην ανάπτυξη ενός νέου φαρµάκου. Οι επιλογές µπορεί να είναι πάρα πολλές 
ανάλογα µε την κατάσταση της έρευνας και τα πραγµατικά δικαιώµατα βοηθούν στη 
βελτιστοποίηση της απόφασης κάθε φορά. 
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3.5.1.2. Εταιρείες υψηλής τεχνολογίας 

Παρόµοια µε τις φαρµακευτικές εταιρείες, εταιρείες που κατασκευάζουν προϊόντα υψηλής 
τεχνολογίας, όπως εξαρτήµατα ηλεκτρονικών υπολογιστών και άλλα παρόµοια προϊόντα 
µπορούν να χρησιµοποιήσουν τα πραγµατικά δικαιώµατα, για να εκτιµήσουν την αξία των 
προγραµµάτων τους. Όπως και πριν, η έρευνα αποτελείται από πολλά στάδια και η 

διαµόρφωση κάποιας στρατηγικής µε βάση κάποια µοντέλα πραγµατικών δικαιωµάτων στο 
τέλος κάθε σταδίου, δίνει ευελιξία και ακριβή εκτίµηση της αξίας του προγράµµατος. 

Για παράδειγµα, η ανάπτυξη ενός νέου σκληρού δίσκου µε µεγαλύτερη χωρητικότητα από 

των σηµερινών και µε καλύτερα τεχνικά χαρακτηριστικά, µπορεί να είναι µια περίπτωση 

έρευνας και ανάπτυξης. Κατά την έναρξη της έρευνας πρέπει να γίνει γνωστό, αν µπορεί 
τεχνικά να κατασκευαστεί ένα τέτοιο προϊόν και αν όχι αν µπορούν να επενδύσουν στην 
ανάπτυξη µιας νέας τεχνολογίας που θα το επιτρέψει αυτό αλλά µε πολύ µεγαλύτερο κόστος. 
Τα πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να βρουν την αποτελεσµατικότερη απόφαση µε βάση 

κάποιες υποθέσεις για την αβεβαιότητα που υπάρχει. Όσο προχωράει η έρευνα, 
δηµιουργούνται περισσότερες επιλογές ανάλογα µε την κατάσταση του προγράµµατος και η 

εκτίµηση της αξίας του γίνεται πιο ακριβής. 

3.5.1.3. Αυτοκινητοβιοµηχανίες και αεροναυπηγικές εταιρίες 

Τα πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να χρησιµοποιηθούν αποτελεσµατικά ακόµη και σε 
µακροπρόθεσµα επενδυτικά προγράµµατα όπως είναι, η ανάπτυξη ενός νέου µοντέλου 
αυτοκινήτου µε ενδεχοµένως νέα εξελιγµένη τεχνολογία ή την ανάπτυξη ενός νέου 
επιβατικού αεροπλάνου που µπορεί να επιφέρει µεγάλα κέρδη στις αεροναυπηγικές 
εταιρείες. 

Στην περίπτωση των αυτοκινητοβιοµηχανιών, σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη ενός νέου 
µοντέλου αυτοκινήτου παίζει ο ανταγωνισµός. Η ανάπτυξη ενός νέου µοντέλου, µπορεί να 
επιφέρει περισσότερα κέρδη πριν τον ανταγωνισµό, ένα στοιχείο το οποίο µπορεί να 
συµπεριληφθεί στην ανάλυση µε πραγµατικά δικαιώµατα. Επίσης, η έρευνα µπορεί να αφορά 
ένα νέο µοντέλο που θα αυξάνει τη χρησιµότητα του από τους οδηγούς ή ένα µοντέλο που θα 
είναι φιλικότερο προς το περιβάλλον. Στην πρώτη περίπτωση αυτή, τα πραγµατικά 

δικαιώµατα µπορούν να αναλύσουν αν το νέο µοντέλο θα είναι αρκετά πιο χρήσιµο από τα 

τωρινά και να αποφασίσουν αν η ανάπτυξή του θα είναι επικερδής και στην δεύτερη 
περίπτωση µπορούν να ελέγξουν αν η φιλικότητα προς το περιβάλλον είναι αρκετή για να 
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επιφέρει κέρδη σε σχέση µε τα χαρακτηριστικά που χάνει το νέο µοντέλο αυτοκινήτου λόγω 

του συγκεκριµένου χαρακτηριστικού.  

     Σε ακόµη πιο µακροπρόθεσµα προγράµµατα, όπως η ανάπτυξη ενός νέου αεροπλάνου, τα 
πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να αναλύσουν µια τέτοια περίπτωση µε αρκετά λεπτοµερή 

και ακριβή τρόπο. Θα πρέπει να συνυπολογιστεί επίσης, ο ανταγωνισµός και σε αυτήν την 
περίπτωση καθώς και το τι θα ακολουθηθεί εάν το πρόγραµµα δεν βρίσκεται σε καλή 

κατάσταση, όπως για παράδειγµα πώληση της έως τότε έρευνας και ανάπτυξης ως ένα είδος 
διπλώµατος ευρεσιτεχνίας στον ανταγωνισµό. Επιπλέον, η ανταπόκριση από τις αεροπορικές 
εταιρείες θα πρέπει να εκτιµηθεί µε µια έρευνα που µπορεί να γίνει αυξάνοντας το κόστος, 
προσφέροντας όµως περισσότερες πληροφορίες για το µέλλον και µειώνοντας την 
αβεβαιότητα. 

3.5.2. Εξερεύνηση και παραγωγή  

Η εξερεύνηση και η παραγωγή στον επιχειρησιακό τοµέα αφορά ένα είδος επένδυσης που 
συνήθως αφορά πολύ µεγάλα κεφάλαια, αλλά και αβεβαιότητα. Τα πραγµατικά δικαιώµατα 

µπορούν να εφαρµοστούν επιτυχώς για την αξιολόγηση τέτοιων επενδύσεων και προσφέρουν 
στις επιχειρήσεις ευελιξία µε πολλές στρατηγικές επιλογές. 

3.5.2.1. Εξόρυξη πετρελαίου ή φυσικού αερίου 

Οι εταιρείες που ασχολούνται στον τοµέα εξερεύνηση και παραγωγή (Ε&Π) είναι κυρίως 
εταιρείες εύρεσης και εξόρυξης κοιτασµάτων πετρελαίου ή φυσικού αερίου. Τα στάδια που 
περιλαµβάνονται σε µια µελέτη εύρεσης και εξόρυξης πετρελαίου ή φυσικού αερίου είναι 
κατάλληλα για µια ανάλυση µε πραγµατικά δικαιώµατα. Η αξιολόγηση µιας επένδυσης για 

εξόρυξη πετρελαίου ή φυσικού αερίου µε πραγµατικά δικαιώµατα δίνει ευελιξία αποφάσεων 
και στρατηγικών επιλογών κατά τη διάρκεια ζωής της επένδυσης, έτσι ώστε τα 

αποτελέσµατα της αξιολόγησης να είναι πιο ακριβή από τα αντίστοιχα αποτελέσµατα των 
παραδοσιακών µεθόδων. Ενώ, µε την µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων σε µια µελέτη 

Ε&Π διακρίνονται τέσσερα στάδια. 

     Το πρώτο στάδιο αφορά την εξερεύνηση για κοιτάσµατα πετρελαίου ή φυσικού αερίου. Η 

εφαρµογή ενός πραγµατικού δικαιώµατος σε αυτήν την περίπτωση αφορά, το δικαίωµα της 
Ε&Π εταιρείας να προβεί στην εξερεύνηση µιας περιοχής για κοιτάσµατα πετρελαίου βάσει 
κάποιων πιθανοτήτων για επιτυχή εύρεση και ενός αναµενόµενου µεγέθους αποθεµάτων. Το 
εν λόγω δικαίωµα περιλαµβάνει την επιλογή της εταιρείας να προβεί σε εξερεύνηση µιας 
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περιοχής ή όχι µέσα σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Επίσης, το δικαίωµα αυτό 
ενέχει την επιλογή για καθυστέρηση της εξερεύνησης εν αναµονή ενδεχοµένως 
περισσότερων οικονοµικών κινήτρων (τιµές πετρελαίου ή φυσικού αερίου στην αγορά, 
κόστος επένδυσης) ή περισσότερων πληροφοριών σε σχέση µε την ύπαρξη πολλών, λίγο ή 
και καθόλου πετρελαίου ή φυσικού αερίου στην περιοχή (γεωλογικές πληροφορίες για την 
επιτυχή εξόρυξη ή το µέγεθος των αποθεµάτων). Ακόµη, κάποια άλλη επιχείρηση µπορεί να 

θέλει να αγοράσει τα δικαιώµατα της περιοχής και εποµένως πρέπει να εξεταστεί πόσο 
συµφέρει το ενδεχόµενο αυτό, δηλαδή να πουληθεί η περιοχή κάπου αλλού. 

     Το επόµενο στάδιο ακολουθεί της επιτυχούς εύρεσης πετρελαίου ή φυσικού αερίου στην 
περιοχή και αφορά τη σκιαγράφηση της περιοχής σε κοιτάσµατα και της αξιολόγησης της. 
Εποµένως µπορούµε να πούµε ότι το πραγµατικό δικαίωµα σε αυτήν την περίπτωση είναι το 

δικαίωµα της εταιρείας να προβεί σε κάτι τέτοιο µε αβεβαιότητα που αφορά τεχνολογικά 

θέµατα. Με βάση στοιχεία τεχνολογικής αβεβαιότητας, η επιχείρηση µπορεί να συνεχίσει 
στη σκιαγράφηση της περιοχής ή όχι µέσα σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. 

     Εάν γίνει τελικά η σκιαγράφηση της περιοχής ακολουθεί το επόµενο στάδιο που είναι η 
παραγωγή, δηλαδή η εξόρυξη των αποθεµάτων πετρελαίου ή φυσικού αερίου. To 

πραγµατικό δικαίωµα σε αυτήν την περίπτωση, είναι το δικαίωµα της εταιρείας να προβεί 
στην εξόρυξη ή  όχι µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα. Η επιχείρηση δηλαδή µπορεί να 
περιµένει µέσα στο χρονικό αυτό διάστηµα για ίσως καλύτερες συνθήκες εξόρυξης. 

     Τέλος, µπορούµε να εφαρµόσουµε και άλλα πραγµατικά δικαιώµατα στο τελευταίο 

στάδιο στο οποίο ήδη γίνεται παραγωγή πετρελαίου ή φυσικού αερίου. Οι επιλογές αυτές, 
συνίστανται στο δικαίωµα για επέκταση της παραγωγής σε περίπτωση ευνοϊκών 
πληροφοριών και συνθηκών ή διακοπής της σε αντίθετη περίπτωση. Επίσης η εταιρεία 

µπορεί να εφαρµόσει ένα πραγµατικό δικαίωµα που έχει να κάνει µε το δικαίωµα αυτής να 
διακόψει προσωρινά την παραγωγή λόγω πιθανής χαµηλής τιµής του πετρελαίου ή του 
φυσικού αερίου στην αγορά. 

3.5.2.2. Υλοτοµικές επιχειρήσεις 

Μια άλλη περίπτωση επιχείρησης που µπορούµε να εντάξουµε µερικώς, επειδή δεν είναι 
καθαρή περίπτωση Ε&Π, είναι οι υλοτοµικές επιχειρήσεις. Τα στάδια και τα δικαιώµατα 

είναι αντίστοιχα µε αυτά της εξόρυξης πετρελαίου. Έτσι µπορούµε να πούµε ότι κάποια 

υλοτοµική επιχείρηση µπορεί να αποκτήσει το δικαίωµα να αρχίσει την κοπή δέντρων σε µια 
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συγκεκριµένη περιοχή µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα ή να κάνει κάτι άλλο, όπως πώληση 
της περιοχής, ή να αναµένει για ίσως καλύτερης τιµής του ξύλου στην αγορά ή καλύτερων 
καιρικών συνθηκών. Επίσης µια υλοτοµική επιχείρηση µπορεί να αποκτήσει το δικαίωµα 

επέκτασης της υλοτοµικής της δραστηριότητας µε ενδεχόµενη αύξηση της παραγωγής και 
των κερδών της. Όπως φαίνεται παραπάνω και από τις δύο εξεταζόµενες περιπτώσεις η 

εφαρµογή των πραγµατικών δικαιωµάτων σε µια επένδυση Ε&Π προσφέρει ευελιξία στις 
στρατηγικές των επιχειρήσεων και βελτιστοποίηση της αποδοτικότητας των κερδών τους.   

3.5.3. Επενδύσεις τεχνολογίας πληροφοριών 

Οι επενδύσεις τεχνολογίας πληροφοριών (information technology – IT) και εποµένως η 
παγκόσµια αγορά τεχνολογίας πληροφοριών (υλικό, λογισµικό και υπηρεσίες υπολογιστών) 
έχουν σηµειώσει µια πρωτοφανή αύξηση τις τελευταίες δύο δεκαετίες. Παραδοσιακά 

εργαλεία για την αξιολόγηση προγραµµάτων, όπως η NPV, είναι ανεπαρκείς για την 
αντιµετώπιση της υψηλής αβεβαιότητας που χαρακτηρίζει τα περισσότερα προγράµµατα ΙΤ. 

Οφέλη όπως, η βελτιωµένη ποιότητα ή η εξυπηρέτηση είναι δύσκολο να εκτιµηθούν επειδή η 
υλοποίησή τους εξαρτάται όχι µόνο από την τεχνολογία, αλλά και από τους πολλαπλούς 
οργανωτικούς παράγοντες. Οι δαπάνες είναι επίσης ιδιαίτερα αβέβαιες, λόγω των γρήγορων 
αλλαγών στις αρχικές δαπάνες που προκαλούνται από την εµφάνιση των νέων τεχνολογιών, 
που αντικαθιστούν τις υπάρχουσες, και την περιορισµένη χρήση των κατάλληλων µονάδων 
µετρήσεως για την εκτίµηση των επιδόσεων του προγράµµατος. 

Ο υπολογισµός της αξίας ενός προγράµµατος επένδυσης ΙΤ είναι ένα ιδιαίτερα δύσκολο 
εγχείρηµα επειδή υπάρχουν πολλοί παράγοντες που επηρεάζουν τα κέρδη και τα κόστη του 
προγράµµατος. Τα προγράµµατα ΙΤ, περιλαµβάνουν συνήθως την απόκτηση ή την ανάπτυξη 
πολλαπλών µεγεθών διαφορετικής φύσης. Μερικά από αυτά τα µεγέθη σχετίζονται µε την 
υποδοµή των ΙΤ αυτή καθ' εαυτή (π.χ. τµήµατα υλικού) ενώ άλλα περιλαµβάνουν τα 
προγράµµατα εφαρµογών που υποστηρίζουν συγκεκριµένες επιχειρησιακές διαδικασίες. Ένα 
συγκεκριµένο µέγεθος µπορεί να έχει καθόλου ή λίγη αξία εκτός αν άλλα µεγέθη είναι 
παρόντα ή µπορεί να έχει µια αξία λόγω της υποστήριξης που παρέχει σε άλλα στοιχεία ΙΤ. 

Για παράδειγµα, µια γλώσσα προγραµµατισµού δεν είναι γενικά πολύτιµη εκτός αν 
χρησιµοποιείται για να αναπτύξει ή να ερµηνεύσει ένα πρόγραµµα εφαρµογής. Επίσης, η 
αγορά ενός πακέτου λογισµικού µπορεί να υπονοήσει την αναβάθµιση του κεντρικού 
υπολογιστή, που επίσης χρησιµοποιείται για να τρέξει µια άλλη εφαρµογή, και αυτό θα είχε 
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µερικά δευτερεύοντα οφέλη ακόµα κι αν η πράξη της εφαρµογής του πακέτου λογισµικού 
διακοπεί αφότου έχει αρχίσει το πρόγραµµα. 

Ακόµα και όταν τα οφέλη ενός συγκεκριµένου µεγέθους ΙΤ µπορούν να αποµονωθούν από 
άλλες αποφάσεις που λαµβάνονται σε σχέση µε την υποδοµή ΙΤ, τα κέρδη και οι δαπάνες 
µιας µελέτης στην τεχνολογία πληροφοριών έχουν έναν υψηλό βαθµό αβεβαιότητας επειδή η 

πραγµατοποίησή τους επηρεάζεται από πολλά οργανωτικά στοιχεία. Επιπλέον, υπάρχουν 
πολλές εναλλακτικές λύσεις για την ανάπτυξη των συστηµάτων πληροφοριών που υπονοούν 
διαφορετικές φάσεις προγράµµατος και σχέδια δαπανών. Το παραδοσιακό µοντέλο κύκλου 
της ζωής που διαιρεί ένα ΙΤ πρόγραµµα στις φάσεις ανάλυσης, σχεδίου, ανάπτυξης, 
εφαρµογής, δοκιµής και συντήρησης είναι µόνο µια από τις µεθοδολογίες που µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν για τη ανάπτυξη λογισµικού. Η διαµόρφωση πρωτοτύπου, η γρήγορη 
ανάπτυξη εφαρµογής, η προσαρµογή πακέτου και η µεταφορά είναι τώρα µερικές από τις 
άλλες επιλογές που ένας οργανισµός πρέπει να αξιολογήσει για να εφαρµόσει ένα 

πρόγραµµα ΙΤ. Η επιλογή µεταξύ αυτών των εναλλακτικών λύσεων έχει τις επιπτώσεις στις 
επιλογές, που είναι διαθέσιµες για το διευθυντή προγράµµατος µόλις αρχίσει το πρόγραµµα. 

Τα προγράµµατα επένδυσης ΙΤ ταξινοµούνται στα έργα ανάπτυξης και στα έργα 

απόκτησης ανάλογα µε το χρόνο που χρειάζεται το ΙΤ µέγεθος να αρχίσει να ωφελεί µόλις 
ληφθεί η απόφαση για επένδυση. 

• Σε ένα πρόγραµµα απόκτησης ΙΤ, ο οργανισµός έχει την επιλογή να ξοδέψει ένα 

χρηµατικό ποσό (Κ)  για να αποκτήσει ένα µέγεθος ΙΤ. Σε οποιοδήποτε χρονική 
στιγµή (t) κατά τη διάρκεια ενός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος (T), το ποσό 
αυτό είναι γνωστό µε βεβαιότητα,  εντούτοις οι µελλοντικές αλλαγές στο ποσό αυτό 
είναι αβέβαιες. Αφότου έχει αποκτηθεί το µέγεθος, ο οργανισµός αρχίζει να λαµβάνει 
ένα σύνολο ταµειακών ροών (C) που αντιπροσωπεύουν τα διαφορικά οφέλη που 
απορρέουν από την απόκτηση του µεγέθους ΙΤ. ∆εδοµένου ότι και το κόστος και τα 

κέρδη είναι αβέβαια, µπορεί να είναι καλύτερα να περιµένει πριν κάνει την επένδυση. 
Επιπλέον, εάν το κόστος ενός συγκεκριµένου µεγέθους ΙΤ µειώνεται µε την πάροδο 
του χρόνου, υπάρχει ένα πρόσθετο κίνητρο για την αναµονή πριν την απόκτηση του 
µεγέθους. Όµως, τα οφέλη µειώνονται επίσης µε το χρόνο επειδή η αναµονή θα 
µειώσει το µήκος της περιόδου στην οποία ο οργανισµός θα είναι σε θέση να λάβει 
τις ταµειακές ροές που συνδέονται µε την επένδυση. Εποµένως, και τα δύο στοιχεία 

πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη λήψη µιας βέλτιστης απόφασης. 
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• Σε µια µελέτη ανάπτυξης ΙΤ, το µέγεθος δεν αποκτιέται στιγµιαία, αλλά είναι το 
αποτέλεσµα µιας µελέτης ανάπτυξης που έχει µια αβέβαιη διάρκεια (τ) στην οποία η 

εταιρία συνεχίζει να επενδύει µε ένα ρυθµό που είναι µικρότερος ή ίσος προς ένα 
µέγιστο ρυθµό επένδυσης (Ιm). Μόνο όταν το πρόγραµµα ολοκληρωθεί και το 
υπόλοιπο κόστος είναι µηδέν, η εταιρεία λαµβάνει το οικονοµικό µέγεθος (V). 

 

 

Σχήµα 3.3: Πρόγραµµα απόκτησης και ανάπτυξης IT 

 

3.5.4. Αγορά ηλεκτρικής ενέργειας 

Με την απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας και την εισαγωγή των 
ανταλλαγών, ο στόχος των εταιρειών που παράγουν ηλεκτρική ενέργεια έχει αλλάξει 
δραστικά. Στο παραδοσιακό περιβάλλον οι επιχειρήσεις ηλεκτρισµού έπρεπε να παρέχουν 
ηλεκτρική ενέργεια σε πελάτες µιας ορισµένης περιοχής (στην οποία η επιχείρηση 

ηλεκτρισµού είχε συνήθως το µονοπώλιο) µε συγκεκριµένη χρέωση. Η µόνη αβεβαιότητα 

ήταν η πραγµατική ζήτηση για ηλεκτρική ενέργεια και η πιθανότητα τεχνικών σφαλµάτων. 
Οι παραγωγοί ηλεκτρικής ενέργειας ήταν υποχρεωµένοι να ικανοποιήσουν αυτήν τη ζήτηση 

από µόνοι τους και ο στόχος τους ήταν να το κάνουν αυτό µε το ελάχιστο κόστος. Οι 
ικανότητες που απαιτούνται για αυτόν το σκοπό από τη µια µεριά προβλέπουν τη ζήτηση όσο 
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το δυνατόν ακριβέστερα και από την άλλη βρίσκουν τον πιο οικονοµικό τρόπο να 
χρησιµοποιηθούν τα µεγέθη παραγωγής (και επίσης µακροπρόθεσµες συµβάσεις µε άλλους 
προµηθευτές) προκειµένου να ικανοποιηθεί αυτή η ζήτηση. Η κατανόηση του κινδύνου ήταν 
εξ ολοκλήρου για το λειτουργικό κίνδυνο που µπορεί να οδηγήσει στη µείωση της 
παρεχόµενης ηλεκτρικής ενέργειας κάτω από τη ζήτηση.  

Στο πλαίσιο των απελευθερωµένων αγορών, ο κίνδυνος δεν αφορά µόνο φυσικά 

προβλήµατα που οδηγούν τελικά σε έλλειψη ηλεκτρικής ενέργειας αλλά επίσης αφορά τον 
κίνδυνο τιµών και εποµένως οικονοµικό κίνδυνο. Προφανώς σε αυτήν την περίπτωση 

υπάρχει µια ευµετάβλητη τιµή αγοράς αντί ενός σταθερού ποσού στο οποίο παρέχεται η 

ηλεκτρική ενέργεια. Όλο και περισσότερο επίσης απελευθερώνονται οι αγορές των 
προϊόντων που χρειάζονται για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας όπως ο άνθρακας ή το 
φυσικό αέριο, µε αποτέλεσµα οι τιµές των καυσίµων  να γίνονται επίσης ευµετάβλητες. 
Καταρχήν, αυτό σηµαίνει ότι οι παραγωγοί αντιµετωπίζουν πολύ περισσότερη αβεβαιότητα 

απ' ό, τι κάτω από το παλαιό καθεστώς. Αλλά το νέο περιβάλλον προσφέρει επίσης οφέλη 
στον παραγωγό.  

Ένα από τα σηµαντικότερα είναι ότι οι παραγωγοί έχουν τη δυνατότητα να µην παράγουν: 
Μια ρευστή αγορά ηλεκτρικής ενέργειας έχει το χαρακτηριστικό ότι ο παραγωγός 
ηλεκτρικής ενέργειας έχει πάντα την επιλογή να σταµατήσει την παραγωγή του και να 

αγοράσει την απαραίτητη ηλεκτρική ενέργεια από τη συγκεκριµένη αγορά. Εποµένως η 

ποσότητα ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται δεν καθορίζεται από µια εξωγενή ζήτηση, 
αλλά η εταιρεία µπορεί να αποφασίσει ποιο ποσό ηλεκτρικής ενέργειας να παράγει και ποιο 
ποσό να αγοράσει από την αγορά.  Το πρόβληµα του πότε να αρχίσει ή να σταµατήσει η 

παραγωγή σε απόκριση  ενός τυχαίου σήµατος τιµών µε έναν τρόπο που µεγιστοποιεί το 
κέρδος, είναι το πραγµατικό δικαίωµα σε αυτήν την περίπτωση. Συνεπώς, έχουν 
χρησιµοποιηθεί µοντέλα πραγµατικών δικαιωµάτων για να λύσουν το πρόβληµα κάτω από 

στοχαστικές τιµές. 

 Μια άλλη αλλαγή στο περιβάλλον των παραγωγών ηλεκτρικής ενέργειας είναι ότι 
ανταλλάσσονται όλο και περισσότερες παράγωγες συµβάσεις στην ηλεκτρική ενέργεια. Αυτά 

τα νέα προϊόντα µπορούν να χρησιµοποιηθούν είτε για να µετριάσουν τον οικονοµικό 
κίνδυνο είτε για να δηµιουργήσουν πρόσθετα κέρδη. Και για τους δύο σκοπούς η φυσική 

ερώτηση που προκύπτει είναι το πώς να διαµορφωθεί βέλτιστα το χαρτοφυλάκιο του 
παραγωγού ηλεκτρικής ενέργειας. Για αυτό πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι η εταιρεία έχει ήδη 
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µια ορισµένη θέση κινδύνου, η οποία καθορίζεται από τα οικονοµικά µεγέθη της παραγωγής 
της. Η ερώτηση είναι πώς να εµπορευτούν οικονοµικά µεγέθη κατά τέτοιο τρόπο ώστε το 
προφίλ κινδύνου της επιχείρησης να συµφωνεί µε τους εταιρικούς στόχους της. Εντούτοις, 
προκειµένου να απαντηθεί αυτή η ερώτηση, είναι καταρχήν απαραίτητο να υπάρξουν υγιή 
οικονοµικά µοντέλα των µεγεθών παραγωγής. Αυτό είναι ένας τοµέας εφαρµογής των 
πραγµατικών δικαιωµάτων. 

Στο πλαίσιο των εταιρειών που παράγουν ηλεκτρική ενέργεια, η θεωρία των πραγµατικών 
δικαιωµάτων µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως µια µέθοδος ταυτοποίησης και ποσοτικοποίησης 
των ενδεχόµενων αποφάσεων που ενσωµατώνονται στην ιδιοκτησία των οικονοµικών 
µεγεθών παραγωγής. Οι εφαρµογές της προσέγγισης µε πραγµατικά δικαιώµατα εµπίπτουν 
σε δύο ευρείες κατηγορίες: Λειτουργικές και αποφάσεις επενδύσεων κεφαλαίου. Οι 
λειτουργικές αποφάσεις που µπορούν να υποστηριχθούν από τα πραγµατικά δικαιώµατα 

είναι µεταξύ άλλων: το πρόβληµα υποχρέωσης µονάδων, δυνατότητες αλλαγής καυσίµων, η 

ως προς την τοποθεσία οικονοµική πρόκριση συναλλαγής στις τιµές της περιοχής, η 

οικονοµική πρόκριση συναλλαγής µεταξύ αγορών ενέργειας και βοηθητικών υπηρεσιών. Οι 
αποφάσεις επενδύσεων κεφαλαίου αφορούν την απόκτηση νέων εγκαταστάσεων ή την 
επέκταση των τρεχουσών εγκαταστάσεων. 

3.5.5. Έργα υποδοµής 

Οι απαιτήσεις για επέκταση, εκσυγχρονισµό και συντήρηση των εγκαταστάσεων 
υποδοµής στη µέση δυναµικών αλλαγών και περιορισµών κεφαλαίων παγκοσµίως είναι καλά 

γνωστές, και αυτές οι συνθήκες έχουν αναγκάσει τους ιδιοκτήτες δηµόσιας υποδοµής να 
υιοθετήσουν καινοτόµες µεθόδους για να παρέχουν εγκαταστάσεις και υπηρεσίες 
απαραίτητες για την υποστήριξη της οικονοµικής παραγωγικότητας και της κοινωνικής 
πρόνοιας. Η ανάλυση οικονοµικής δυνατότητας πραγµατοποίησης δεν είναι παραδοσιακά 

µια ικανότητα που είναι γνωστή ευρέως στους δηµόσιους ηγέτες ή τους επαγγελµατίες 
µηχανικούς. Επιπλέον, πολλές επενδύσεις υποδοµής κατέχουν χαρακτηριστικά επιλογής 
όπως η αναβολή ή η σταδιακή επένδυση που οι παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης δεν 
µπορούν να αντιπροσωπεύσουν. Έτσι η χρηµατική αποτίµηση της αξίας τέτοιων επιλογών 
µπορεί να είναι αρκετά σηµαντική στο συγχρονισµό των επενδύσεων.  

Ένα παράδειγµα που µπορούµε να αναφέρουµε είναι η κατασκευή ενός οδικού άξονα. Με 
έναν παραδοσιακό τρόπο ανάλυσης συνήθως το αποτέλεσµα είναι η µη πρόκριση του 
εγχειρήµατος. Η αβεβαιότητα αφορά τον αριθµό των αυτοκινήτων που θα διέρχονται από 
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εκεί και τη σχέση του προγράµµατος µε γενικές οικονοµικές συνθήκες. Με τη χρήση των 
πραγµατικών δικαιωµάτων, οι υπεύθυνοι ανάπτυξης του προγράµµατος θα είχαν την επιλογή 
της αναβολής. Με την αναβολή θα επιτρεπόταν η λήψη περισσότερων πληροφοριών και η 

παρατήρηση µιας ενδεχόµενης οικονοµικής ανάπτυξης στην γύρω περιοχή.  

Στην κατασκευή ενός εργοστασίου ηλεκτρικής ενέργειας µπορεί να παρουσιαστούν πολλά 

είδη πραγµατικών δικαιωµάτων, όταν µάλιστα εµπλέκονται και πολλές διαφορετικές 
εταιρείες. Μια επιλογή θα ήταν να γίνει το έργο σε δύο φάσεις και να έχουµε έτσι ένα 

δικαίωµα επέκτασης µε τιµή άσκησης το κόστος κεφαλαίου της δεύτερης φάσης. Ένα άλλο 
δικαίωµα είναι η πώληση περισσευούµενης ηλεκτρικής ενέργειας σε άλλα κράτη µε τιµή 

άσκησης το κόστος κεφαλαίου των πρόσθετων εγκαταστάσεων διανοµής. Επίσης ένα άλλο 
δικαίωµα που µπορεί να υπάρξει είναι η αλλαγή πρώτης ύλης για την παραγωγή ηλεκτρικής 
αν γίνεται αυτό και µε τιµή άσκησης το κόστος αλλαγής εάν υπάρχει. Ακόµη µπορεί να 
υπάρξει ένα δικαίωµα εγκατάλειψης µε πώληση των οικονοµικών µεγεθών του 
προγράµµατος. 

Οι ρυθµίσεις χρηµατοδότησης ενός προγράµµατος περιέχουν συχνά διάφορες ευελιξίες 
και µέτρα µετριασµού του κινδύνου. Οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται επεξηγούν τους 
περιορισµούς να εκτιµηθούν τα προγράµµατα παραδοσιακά και την υπεροχή της ανάπτυξης 
ενός µοντέλου πραγµατικού δικαιώµατος για να εκτιµηθεί η ευελιξία που ενσωµατώνεται σε 
ένα έργο υποδοµής. Οι τεχνικές των πραγµατικών δικαιωµάτων µπορούν να βοηθήσουν στην 
ανάλυση της δυνατότητας χρηµατοδότησης ενός προγράµµατος, το συγχρονισµό των 
επενδύσεων και έτσι να διευκολύνουν τη λήψη καλύτερων αποφάσεων. 

Η µεθοδολογία αποτίµησης έργων, επενδύσεων και προγραµµάτων µε πραγµατικά 

δικαιώµατα βρίσκει εφαρµογή σε πολλούς τύπους εταιρειών και σε πάρα πολλές πτυχές του 
σύγχρονου επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Κυρίως σε περιπτώσεις όπου η παραδοσιακή 
µέθοδος αξιολόγησης DCF αποτυγχάνει να δώσει ένα σωστό αποτέλεσµα, τα πραγµατικά 

δικαιώµατα έρχονται να λύσουν τη στατικότητα και να προσφέρουν µια δυναµική διαδικασία 

ευελιξίας. Μακροπρόθεσµες επενδύσεις και οικονοµικά µεγέθη µε µικρές ταµειακές ροές και 
σχεδόν µηδενική καθαρή παρούσα αξία ωφελούνται πολύ από τη χρησιµοποίηση της 
µεθοδολογίας των πραγµατικών δικαιωµάτων. Η ανάγκη µελέτης των χαρακτηριστικών των 
πραγµατικών δικαιωµάτων και των διάφορων τύπων αυτών βοηθά στην κατανόηση της 
ευελιξίας που προσφέρουν και των παραδειγµάτων πάνω στα οποία εφαρµόζονται, σε σχέση 

µε τα διάφορα µοντέλα real options που υπάρχουν.  
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3.6. Σύγκριση Πραγµατικών ∆ικαιωµάτων µε τις Παραδοσιακές Μεθόδους 
Ήδη από την περιγραφή των πραγµατικών δικαιωµάτων, διακρίνονται σηµαντικές 

διαφορές από την παραδοσιακή αξιολόγηση των επενδύσεων ή των προγραµµάτων µε τις 
ταµειακές ροές. Ένα σηµαντικό σηµείο είναι ότι η παραδοσιακή προσέγγιση των ταµειακών 
ροών υποθέτει µια απλή διαδροµή απόφασης µε συγκεκριµένα αποτελέσµατα, και όλες οι 
αποφάσεις λαµβάνονται στην αρχή χωρίς τη δυνατότητα να αλλάξουν και να αναπτυχθούν µε 
την πάροδο του χρόνου. Η προσέγγιση µε πραγµατικά δικαιώµατα, θεωρεί ότι υπάρχουν 
πολλαπλές διαδροµές απόφασης, ως συνέπεια της υψηλής αβεβαιότητας που συνδέεται µε τη 

διοικητική ευελιξία στην επιλογή των βέλτιστων στρατηγικών ή επιλογών όταν νέες 
πληροφορίες διατίθενται. ∆ηλαδή η διοίκηση έχει την ευελιξία να κάνει διορθώσεις 
στρατηγικής όταν υπάρχει αβεβαιότητα στο µέλλον. Καθώς νέες πληροφορίες διατίθενται 
και καθώς η αβεβαιότητα επιλύεται, η διοίκηση µπορεί να επιλέξει τις καλύτερες 
στρατηγικές για να τις εφαρµόσει. Η παραδοσιακή µέθοδος DCF υποθέτει µια απλή στατική 

απόφαση, ενώ τα πραγµατικά δικαιώµατα υποθέτουν µια πολυδιάστατη δυναµική σειρά 

αποφάσεων, όπου η διοίκηση έχει την ευελιξία να προσαρµοστεί δεδοµένης µιας αλλαγής 
στο επιχειρησιακό περιβάλλον. 

Ένας άλλος τρόπος που µπορούµε να δούµε το πρόβληµα είναι ότι υπάρχουν δύο σηµεία 
που πρέπει να εξεταστούν, ένα, η αρχική επένδυση όπου στρατηγικές αποφάσεις επένδυσης 
πρέπει να ληφθούν και δύο, ο τελικός σκοπός, η βέλτιστη απόφαση που πρέπει να ληφθεί 
ώστε να µεγιστοποιηθεί το κέρδος της εταιρείας από την επένδυση και των µετόχων της 
εταιρείας. Στην παραδοσιακή προσέγγιση µε ταµειακές ροές, αν ενώσουµε αυτά τα δύο 
σηµεία θα πάρουµε µια ευθεία γραµµή, ενώ η προσέγγιση µε πραγµατικά δικαιώµατα µοιάζει 
µε έναν χάρτη µε πολλαπλές διαδροµές για να φτάσει στο τελικό σκοπό, όπου κάθε διαδροµή 
διασταυρώνεται µε άλλες. Η παραδοσιακή µέθοδος περιλαµβάνει µια διαδικασία λήψης 
αποφάσεων που γίνεται µόνο µια φορά, ενώ τα πραγµατικά δικαιώµατα, χαρακτηρίζονται 
από µια δυναµική διαδικασία λήψης αποφάσεων, όπου ο επενδυτής µαθαίνει µε την πάροδο 
του χρόνου και λαµβάνει διαφορετικές αναπροσαρµοσµένες αποφάσεις, καθώς ο χρόνος 
κυλά και νέα δεδοµένα γίνονται γνωστά. 

Οι παραδοσιακές µέθοδοι για την εκτίµηση και αξιολόγηση των έργων που συνδέονται µε 
την αξία µιας εταιρείας, συµπεριλαµβανοµένων οποιωνδήποτε στρατηγικών επιλογών που η 
εταιρεία κατέχει, ή ευέλικτες διοικητικές αποφάσεις που είναι δυναµικές και έχουν την 
ικανότητα να αλλάξουν µε την πάροδο του χρόνου, είναι εσφαλµένες από διάφορες απόψεις. 
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Τα έργα που εκτιµήθηκαν και αξιολογήθηκαν µε τη χρησιµοποίηση του παραδοσιακού 
προτύπου ταµειακών ροών παρέχουν συχνά µια αξία που υποεκτιµά συνολικά την 
πραγµατική αξία στην αγορά. Αυτό γίνεται επειδή τα έργα µπορούν να παρέχουν χαµηλές ή 

και καθόλου ταµειακές ροές στο κοντινό µέλλον αλλά εν τούτοις είναι χρήσιµα στην 
εταιρεία. 

Επιπλέον, τα έργα µπορούν να αντιµετωπισθούν από την άποψη της ιδιοκτησίας της 
επιλογής να εκτελεσθούν τα δικαιώµατα - όχι όµως ότι υπάρχει πραγµατική ιδιοκτησία 

αυτών - επειδή ο ιδιοκτήτης µπορεί να εκτελέσει το δικαίωµα (option) ή να το επιτρέψει να 

λήξει εάν το κόστος ευκαιρίας αντισταθµίσει τα οφέλη της εκτέλεσης. Η συνιστώµενη 
προσέγγιση µε πραγµατικά δικαιώµατα λαµβάνει υπόψη αυτήν την επιλογή για άσκηση του 
option και την τιµολογεί αναλόγως. Έναντι των παραδοσιακών προσεγγίσεων, τα 
πραγµατικά δικαιώµατα παρέχουν πρόσθετα στοιχεία ευρωστίας στην ανάλυση. Τα 
εισαγωγικά στοιχεία της ανάλυσης στο πρότυπο option-τιµολόγηση µπορούν να 
κατασκευαστούν µέσω πολλαπλών εναλλακτικών τρόπων, παρέχοντας έτσι µια µέθοδο 
δοκιµής αντοχής ή δοκιµής ευαισθησίας των τελικών αποτελεσµάτων. Η ανάλυσης του 
πορίσµατος που προκύπτει από τα πραγµατικά δικαιώµατα  παρέχει επίσης έτοιµα µέσα για 

επανέλεγχο χωρίς να πρέπει να εκτελεσθεί ολόκληρη ανάλυση πάλι από την αρχή 

χρησιµοποιώντας διαφορετικές υποθέσεις. 

 Συµπερασµατικά η παραδοσιακή µέθοδος αποτίµησης επενδύσεων (DCF), 

προγραµµάτων ή έργων δεν είναι ικανή να δώσει σωστά αποτελέσµατα και δεν µπορεί να 
επεµβαίνει δυναµικά κατά την εξέλιξη των εκάστοτε επενδύσεων. Η DCF ανάλυση είναι µια 

στατική µέθοδος αξιολόγησης και για αυτό το λόγο κρίνεται βέβαιη η χρησιµοποίηση µιας 
άλλης µεθόδου, που να χαρακτηρίζεται από ευελιξία και δυναµικότητα. Αυτή είναι η 

µέθοδος αποτίµησης µε πραγµατικά δικαιώµατα, που προσφέρει πολλά εργαλεία για την 
αξιολόγηση των οικονοµικών µεγεθών. Η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει το σηµερινό 
επιχειρηµατικό περιβάλλον δεν µπορεί να προβλεφθεί µε ακρίβεια αλλά µπορεί να 

αντιµετωπιστεί µε µια σειρά εναλλακτικών δράσεων κατά την εξέλιξη µιας επένδυσης, ενός 
προγράµµατος ή ενός έργου. Εποµένως είναι σηµαντικό να εξετάσουµε που µπορεί αυτή η 
ευέλικτη µεθοδολογία αποτίµησης να χρησιµοποιηθεί και τι προσφέρει σε συγκεκριµένους 
τύπους εταιρειών και οργανισµών.   
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4. ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 

ΤΩΝ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

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 πραγµατικών δικαιωµάτων κάνει πιο προσιτή και κατανοητή τη µεθοδολογία 

στους υπευθύνους λήψης επενδυτικών αποφάσεων (Copeland and Antikarov, 2003). 

H µέθοδος των πραγµατικών δικαιωµάτων 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). 

4.1. Πλαίσιο Εκτίµησης των Πραγµατικών ∆ικαιωµάτων - Real Options 

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 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 
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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, και από δείκτες οικονοµικών οργανισµών. Από τα δεδοµένα των 
δεικτών παρουσιάζεται η µεταβλητότητα των τιµών και υπολογίζεται η  εκτίµηση αυτής µε 
το στατιστικό µέτρο της τυπικής απόκλισης. Περαιτέρω η αξιολόγηση µιας επένδυσης υπό το 
πρίσµα της µεθόδου των πραγµατικών δικαιωµάτων, στοχεύει στην αναγνώριση των 
δικαιωµάτων (options) αυτής. Η αναγνώριση των δικαιωµάτων µιας επένδυσης δεν θα πρέπει 
να σταµατάει µόνο στο πρώτο δικαίωµα (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 µεθόδου των πραγµατικών δικαιωµάτων, 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  µεθόδου των πραγµατικών δικαιωµάτων (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 παρακάτω σχήµα 4.1. 

αναπαριστά την δηµιουργία µιας στρατηγικής (Botteron, 2001).       
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 Σχήµα 4.1: Το χτίσιµο µιας στρατηγικής διαχείρισης ευελιξίας 

 

4.2. Μέθοδοι για την Αξιολόγηση των Πραγµατικών ∆ικαιωµάτων 
Στην µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων  υπάρχουν αρκετές µεθοδολογίες και 

προσεγγίσεις που χρησιµοποιούνται για να υπολογίσουν την αξία ενός δικαιώµατος. Αυτές 
µπορεί να είναι η χρησιµοποίηση εξισώσεων κλειστής µορφής όπως το µοντέλο Black-

Scholes και των τροποποιήσεων του, µέθοδοι προσοµοίωσης Monte Carlo, των πλεγµάτων 
(για παράδειγµα, binomial, trinomial, quadranomial και multinomial δέντρα), η µείωση των 
µεταβλητών και άλλες αριθµητικές τεχνικές καθώς και η χρησιµοποίηση µερικών 
διαφορικών εξισώσεων. Εντούτοις, οι επικρατούσες µέθοδοι που χρησιµοποιούνται ευρύτατα 
είναι οι λύσεις κλειστής µορφής, οι µερικές διαφορικές εξισώσεις και τα binomial 

(διωνυµικά) δέντρα πλέγµατος. 

Οι λύσεις κλειστής µορφής είναι µοντέλα, όπως το µοντέλο Black-Scholes, όπου 
υπάρχουν εξισώσεις που µπορούν να λυθούν λαµβάνοντας υπόψη ένα σύνολο αρχικών 
υποθέσεων. Είναι ακριβείς, γρήγορες και εύκολες να εφαρµοστούν µε τη βοήθεια κάποιας 
βασικής γνώσης προγραµµατισµού αλλά είναι δύσκολο να εξηγηθούν επειδή τείνουν να 
χαρακτηρίζονται από δυσνόητους στοχαστικούς µαθηµατικούς υπολογισµούς. Είναι επίσης 
πολύ συγκεκριµένες εκ φύσεως και µε περιορισµένη ευελιξία στη µοντελοποίηση. 
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Τα διωνυµικά πλέγµατα, αντίθετα, είναι εύκολο να εφαρµοστούν και εύκολο να 
εξηγηθούν. Είναι επίσης ιδιαίτερα ευέλικτα, αλλά απαιτούν σηµαντική υπoλογιστική δύναµη 
και χρονικά βήµατα για να λάβει κανείς καλές προσεγγίσεις. Είναι σηµαντικό να 
σηµειώσουµε όµως, ότι τελικά τα αποτελέσµατα που λαµβάνονται µέσω της χρήσης των 
διωνυµικών πλεγµάτων τείνουν να πλησιάσουν εκείνα που προέρχονται από τις λύσεις 
κλειστής µορφής και ως εκ τούτου πάντα συνιστάται να χρησιµοποιούνται και οι δύο 
προσεγγίσεις για να ελεγχθούν τα αποτελέσµατα. Τα αποτελέσµατα από τις λύσεις κλειστής 
µορφής µπορούν να χρησιµοποιηθούν µαζί µε την προσέγγιση του διωνυµικού πλέγµατος 
κατά την παρουσίαση στη διοίκηση µιας εταιρείας µιας πλήρους ανάλυσης πραγµατικών 
δικαιωµάτων. 

4.2.1 ∆ιωνυµικά πλέγµατα - Binomial lattices 

Στο διωνυµικό κόσµο αξίζει να σηµειωθούν αρκετές βασικές οµοιότητες. Ανεξάρτητα από 

τον τύπο των προβληµάτων των πραγµατικών δικαιωµάτων που προσπαθούµε να 
επιλύσουµε, εάν χρησιµοποιείται η προσέγγιση του διωνυµικού πλέγµατος, η λύση µπορεί να 
ληφθεί µε έναν από δύο τρόπους. Ο πρώτος είναι η χρήση πιθανοτήτων, που είναι ουδέτερες 
ως προς τον κίνδυνο και ο δεύτερος είναι η χρήση χαρτοφυλακίων που αντιγράφουν την 
αγορά. Η χρήση ενός χαρτοφυλακίου αντιγραφής είναι δυσκολότερο να κατανοηθεί και να 

εφαρµοστεί, αλλά τα αποτελέσµατα που επιτυγχάνονται από αυτή τη µέθοδο είναι ίδια µε 
εκείνα που λαµβάνονται µέσω των ουδέτερων ως προς τον κίνδυνο πιθανοτήτων. 

Η µέθοδος µε τις ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο πιθανότητες είναι αυτή που 
χρησιµοποιείται περισσότερο. Αντί της χρησιµοποίησης ενός επικίνδυνου συνόλου 
ταµειακών ροών και αναγωγής τους µε ένα επιτόκιο αναγωγής που είναι προσαρµοσµένο ως 
προς τον κίνδυνο, µπορεί κανείς αντί αυτού να προσαρµόσει ως προς τον κίνδυνο τις 
πιθανότητες συγκεκριµένων ταµειακών ροών που συµβαίνουν σε συγκεκριµένες χρονικές 
στιγµές. Κατά συνέπεια, χρησιµοποιώντας αυτές τις πιθανότητες που είναι προσαρµοσµένες 
ως προς τον κίνδυνο στις ταµειακές ροές, επιτρέπει στον αναλυτή να ανάγει αυτές τις 
ταµειακές ροές µε ένα επιτόκιο αναγωγής που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο. Αυτό 
είναι και η ουσία των διωνυµικών πλεγµάτων που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση των 
πραγµατικών δικαιωµάτων.  

Σε οποιοδήποτε µοντέλο των πραγµατικών δικαιωµάτων, υπάρχει µια ελάχιστη απαίτηση 

τουλάχιστον δύο δικτυωτών πλεγµάτων. Το πρώτο δικτυωτό πλέγµα είναι πάντα το πλέγµα 
του οικονοµικού µεγέθους ενώ το δεύτερο είναι το πλέγµα αξιολόγησης του πραγµατικού 
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δικαιώµατος. Ανεξάρτητα του ποιου µοντέλου πραγµατικών δικαιωµάτων χρησιµοποιείται, η 

βασική δοµή σχεδόν πάντα υπάρχει, λαµβάνοντας τη µορφή: 

Μεταβλητές: S, X, σ, T, rf, b 
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==
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Οι βασικές µεταβλητές είναι η παρούσα αξία του υποκείµενου οικονοµικού µεγέθους (S), 

η παρούσα αξία του κόστους εφαρµογής του option (X), η αστάθεια του φυσικού λογαρίθµου 
των εσόδων από τις ταµειακές ροές σε ποσοστό (σ), ο χρόνος λήξης σε έτη (Τ), το επιτόκιο 
που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο ή το ποσοστό επιστροφής σε ένα ακίνδυνο 
οικονοµικό µέγεθος (rf), και τις συνεχείς εκροές µερισµάτων σε ποσοστό (b). Επιπλέον, η 
προσέγγιση µε το διωνυµικό πλέγµα απαιτεί δύο πρόσθετα σύνολα υπολογισµών, των πάνω 

και κάτω παραγόντων (u και d) καθώς επίσης και ένα µέτρο της πιθανότητας που είναι 
ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο (p). Βλέπουµε από τις παραπάνω εξισώσεις ότι ο πάνω 

παράγοντας είναι απλά η εκθετική συνάρτηση της αστάθειας της ταµειακής ροής 
πολλαπλασιασµένη µε την τετραγωνική ρίζα του χρονικού βήµατος (δt). Η αστάθειας είναι 
µια ετήσια τιµή και ο πολλαπλασιασµός της µε την  τετραγωνική ρίζα των χρονικών 
βηµάτων τη µετατρέπει στην ισοδύναµη αστάθεια του χρονικού βήµατος. Ο κάτω 

παράγοντας είναι απλά ο αντίστροφος του πάνω παράγοντα. Επιπλέον, όσο υψηλότερο είναι 
το µέτρο της αστάθειας, τόσο υψηλότεροι είναι οι πάνω και κάτω παράγοντες. Αυτό το 
αµοιβαίο µέγεθος εξασφαλίζει ότι τα δικτυωτά πλέγµατα επανασυνδυάζονται επειδή τα πάνω 

και  κάτω βήµατα έχουν το ίδιο µέγεθος αλλά διαφορετικά πρόσηµα. 

Ο δεύτερος απαραίτητος υπολογισµός που πρέπει να γίνει είναι αυτός της ουδέτερης ως 
προς τον κίνδυνο πιθανότητας, που καθορίζεται απλά ως: ο λόγος της εκθετικής συνάρτησης 
της διαφοράς µεταξύ του ελεύθερου ως προς τον κίνδυνο επιτοκίου και του µερίσµατος, 
πολλαπλασιασµένη µε το χρονικό βήµα µείον τον κάτω παράγοντα, προς τη διαφορά µεταξύ 
των πάνω και κάτω παραγόντων. Αυτή η πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο 
είναι µια µαθηµατική έννοια και από µόνη της δεν έχει καµία ιδιαίτερη σηµασία. Ένα 
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σηµαντικό λάθος που κάνουν συχνά οι χρήστες των πραγµατικών δικαιωµάτων είναι ότι 
υπολογίζουν κατά προσέγγιση αυτές τις πιθανότητες σαν να ήταν κάποιο είδος 
αντικειµενικών ή υποκειµενικών πιθανοτήτων που έχουν σχέση µε κάποιο γεγονός που θα 
συµβεί. ∆εν υπάρχει καµία οικονοµική ή χρηµατική έννοια που συνδέεται µε αυτές τις 
ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο πιθανότητες εκτός του ότι είναι ένα ενδιάµεσο βήµα σε µία 
σειρά υπολογισµών. 

Αρχίζοντας µε την παρούσα αξία του οικονοµικού µεγέθους στο χρόνο µηδέν (S0), την 
πολλαπλασιάζουµε µε τους πάνω (u) και κάτω (d) παράγοντες όπως παρουσιάζεται στο 
σχήµα 4.2, για να δηµιουργηθεί ένα διωνυµικό πλέγµα. Θυµίζουµε ότι υπάρχει µια 

διακλάδωση σε κάθε κόµβο, που δηµιουργεί έναν πάνω και έναν κάτω κλάδο. Όλοι οι 
ενδιάµεσοι κλάδοι επανασυνδυάζονται µεταξύ τους. Αυτή η εξέλιξη του οικονοµικού 
µεγέθους δείχνει ότι εάν η αστάθεια είναι µηδέν, σε ένα ντεντερµινιστικό κόσµο όπου δεν 
υπάρχουν αβεβαιότητες, το δικτυωτό πλέγµα θα ήταν µια ευθεία γραµµή, και τότε ένα 
µοντέλο ταµειακών ροών θα ήταν επαρκές επειδή η αξία του δικαιώµατος (option) ή της 
ευελιξίας θα ήταν επίσης µηδέν. Με άλλα λόγια, εάν η αστάθεια (σ) είναι µηδέν, τότε ο πάνω 

παράγοντας u και ο κάτω d είναι ίσοι µε τη µονάδα. Λόγω του ότι υπάρχουν κίνδυνοι και 
αβεβαιότητα, που µετρούνται από την αστάθεια,  το δικτυωτό πλέγµα δεν είναι µια ευθεία 

οριζόντια γραµµή, αλλά οι κάτω και πάνω αβεβαιότητες είναι αυτές που δίνουν αξία στο 
option. Όσο µεγαλύτερη είναι η αστάθεια, δηλαδή όσο µεγαλύτεροι είναι οι πάνω και κάτω 

παράγοντες τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανή αξία ενός option καθώς υπάρχουν µεγαλύτερες 
αβεβαιότητες.                                               
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Σχήµα 4. 2: Το αρχικό στάδιο δηµιουργίας ενός διωνυµικού πλέγµατος 

 

Στις περισσότερες οικονοµικές αναλύσεις, το πρώτο βήµα είναι να δηµιουργηθεί µια σειρά 
ελεύθερων ταµειακών ροών. Οι ταµειακές ροές είναι συνήθως προβλέψεις του άγνωστου 
µέλλοντος. Σε αυτό το παράδειγµα που φαίνεται στο σχήµα 4.3 οι ταµειακές ροές 
ακολουθούν µια ευθεία καµπύλη αύξησης. Παρόµοιες προβλέψεις µπορούν να 
κατασκευαστούν και από ιστορικά δεδοµένα. Οποιαδήποτε και αν είναι η µέθοδος λήψης 
των προβλέψεων ή το σχήµα της καµπύλης αύξησης, αυτές είναι εκτιµήσεις σηµείου του 
άγνωστου µέλλοντος. Η εκτέλεση µιας ανάλυσης ταµειακών ροών σε αυτές τις στατικές ροές 
παρέχει µια ακριβή αξία του προγράµµατος, υποθέτοντας ότι όλες οι µελλοντικές ταµειακές 
ροές είναι γνωστές µε βεβαιότητα. 
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Σχήµα 4. 3: Οι ταµειακές ροές ακολουθούν µια ευθεία καµπύλη αύξησης 

 

Εντούτοις, στην πραγµατικότητα, οι επιχειρησιακοί όροι είναι δύσκολο να προβλεφθούν. Η 

αβεβαιότητα υπάρχει, και τα πραγµατικά επίπεδα των µελλοντικών ταµειακών ροών 
µπορούν να αναπαρασταθούν καλύτερα όπως στο σχήµα 4.4. ∆ηλαδή σε ορισµένες χρονικές 
περιόδους, οι πραγµατικές ταµειακές ροές µπορεί να είναι στα επίπεδα πρόβλεψης ή πάνω 

και κάτω από αυτά. 

 

 

Σχήµα 4.4: Τα πραγµατικά επίπεδα των µελλοντικών ταµειακών ροών  
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Στο σχήµα 4.5 παρουσιάζεται το δείγµα δύο πραγµατικών ταµειακών ροών γύρω από την 
ευθεία πρόβλεψης. Όσο µεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα γύρω από τα πραγµατικά επίπεδα 

των ταµειακών ροών, τόσο µεγαλύτερη είναι η αστάθεια. Η σκοτεινότερη γραµµή µε 20 τοις 
εκατό αστάθεια κυµαίνεται πιο πολύ γύρω από τις τιµές πρόβλεψης. Αυτές οι τιµές µπορούν 
να ποσολογηθούν χρησιµοποιώντας προσοµοίωση Monte Carlo. 

 

 

Σχήµα 4. 5: ∆είγµα δύο πραγµατικών ταµειακών ροών γύρω από την ευθεία πρόβλεψης 

 

4.2.1.1   Monte Carlo προσοµοίωση 

Η προσοµοίωση είναι οποιαδήποτε αναλυτική µέθοδος που προορίζεται να µιµηθεί ένα 
πραγµατικό σύστηµα, ειδικά όταν άλλες αναλύσεις είναι πάρα πολύ σύνθετες από 
µαθηµατική άποψη ή πάρα πολύ δύσκολο να αναπαραχθούν. Η ανάλυση κινδύνου µε τη 
βοήθεια υπολογισµών µε λογιστικό φύλλο (spreadsheet) χρησιµοποιεί ένα spreadsheet 

µοντέλο καθώς και προσοµοίωση για να αναλύσει την επίδραση των ποικίλων µεταβλητών 
βασισµένων στα αποτελέσµατα του µοντελοποιηµένου συστήµατος. Ένας τύπος 
προσοµοίωσης spreadsheet είναι η προσοµοίωση Monte Carlo, η οποία παράγει τυχαία τιµές 
για τις αβέβαιες µεταβλητές επανειληµµένως για να µιµηθεί ένα πραγµατικό µοντέλο. 

Η προσοµοίωση Monte Carlo πήρε το όνοµά της από το Μόντε Κάρλο, του Μονακό, όπου 
ο κυριότερος πόλος έλξης είναι τα καζίνα όπου υπάρχουν τυχερά παιχνίδια. Τα τυχερά 

παιχνίδια όπως η ρουλέτα, τα ζάρια, και τα µηχανήµατα τυχερών παιχνιδιών µε κέρµατα 

παρουσιάζουν τυχαία συµπεριφορά. Η τυχαία συµπεριφορά στα τυχερά παιχνίδια είναι 
παρόµοια µε το πώς η προσοµοίωση Monte Carlo επιλέγει τυχαία τιµές για τις µεταβλητές 
για να µιµηθεί ένα µοντέλο. Όταν ρίξουµε ένα ζάρι, γνωρίζουµε ότι θα εµφανιστούν το 1, 2, 
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3, 4, 5, ή 6, αλλά δεν γνωρίζουµε ποιο από όλα για κάθε δοκιµή. Είναι το ίδιο µε τις 
µεταβλητές που έχουν µια γνωστή ή µια εκτιµώµενη περιοχή τιµών αλλά µια αβέβαιη αξία 

για οποιοδήποτε συγκεκριµένη χρονική στιγµή ή γεγονός (π.χ., επιτόκια, ανάγκες σε 
προσωπικό, εισοδήµατα, τιµές µετοχών, επιτόκια αναγωγής). 

Για κάθε µεταβλητή, καθορίζουµε τις πιθανές τιµές µε µια κατανοµή πιθανότητας. Ο 

τύπος της κατανοµής που επιλέγουµε εξαρτάται από τους όρους που περιβάλλουν τη 
µεταβλητή. Για παράδειγµα, µερικοί κοινοί τύποι κατανοµής πιθανότητας είναι εκείνοι που 
παρουσιάζονται στο σχήµα 4.6. Κατά τη διάρκεια µιας προσοµοίωσης, η τιµή που 
χρησιµοποιούµε για κάθε µεταβλητή επιλέγεται τυχαία από τις καθορισµένες πιθανότητες. 

 

Κανονική                        Τριγωνική                    Οµοιόµορφη                 Λογαριθµική 

                           

Σχήµα 4.6: Μερικοί κοινοί τύποι κατανοµής πιθανότητας 

Μια προσοµοίωση υπολογίζει πολυάριθµα σενάρια ενός µοντέλου µε το να επιλέγει 
επανειληµµένα τιµές από την κατανοµή πιθανότητας για τις αβέβαιες µεταβλητές. Καθώς 
όλα αυτά τα σενάρια παράγουν συσχετισµένα αποτελέσµατα, κάθε σενάριο µπορεί να έχει 
µια πρόβλεψη. Οι προβλέψεις είναι γεγονότα (συνήθως µε τύπους ή συναρτήσεις) που 
ορίζουµε ως σηµαντικά αποτελέσµατα του µοντέλου. Αυτά είναι συνήθως γεγονότα όπως τα 
έσοδα, το καθαρό κέρδος, ή οι ακαθάριστες δαπάνες. 

4.2.1.2 Αξία των πραγµατικών δικαιωµάτων µπροστά στην αβεβαιότητα 

Η προσοµοίωση Monte Carlo  µπορεί να εφαρµοστεί για να ποσοτικοποιήσει τα επίπεδα 

αβεβαιότητας στις ταµειακές ροές. Όµως, η προσοµοίωση δεν εξετάζει τις στρατηγικές 
εναλλακτικές λύσεις που η διοίκηση µπορεί να έχει. Για παράδειγµα, η προσοµοίωση 
αιτιολογεί το εύρος και την πιθανότητα των πραγµατικών ταµειακών ροών να είναι πάνω ή 

κάτω από τα προβλεπόµενα επίπεδα αλλά δεν εξετάζει τι µπορεί να κάνει η διοίκηση εάν 
εµφανιστούν τέτοιες συνθήκες. 

Στο σχήµα 4.7 η περιοχή πάνω από τα προβλεπόµενα επίπεδα, υποθέτοντας ότι η διοίκηση 

έχει µία στρατηγική επιλογή να επεκταθεί σε διαφορετικές αγορές ή προϊόντα, ή να 
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αναπτύξει µία νέα τεχνολογία, σηµαίνει ότι εκτελώντας ένα τέτοιο δικαίωµα (option) θα 

επιφέρει σηµαντική αξία. Αντιθέτως, εάν η διοίκηση έχει την επιλογή να εγκαταλείψει µια 

συγκεκριµένη τεχνολογία, αγορά, ή ανάπτυξη όταν επιδεινώνονται οι λειτουργικές συνθήκες, 
η κατοχή και η εκτέλεση µιας τέτοιας εγκατάλειψης ή αλλαγής στρατηγικής µπορεί να είναι 
χρήσιµη. Αυτό υποθέτει ότι η διοίκηση όχι µόνο έχει την ευελιξία να εκτελέσει αυτά τα 

options αλλά έχει και την προθυµία να ακολουθήσει κατευθείαν αυτές τις στρατηγικές την 
κατάλληλη χρονική στιγµή.  

Συχνά, όταν βρίσκεται κανείς απέναντι από µια απόφαση εγκατάλειψης, ακόµα και όταν 
είναι σαφώς βέλτιστο να εγκαταλειφτεί ένα συγκεκριµένο πρόγραµµα, η διοίκηση µπορεί 
ακόµα να τείνει να κρατήσει το πρόγραµµα ζωντανό µε την ελπίδα ότι οι συνθήκες θα 

αντιστραφούν και θα καταστήσουν το πρόγραµµα κερδοφόρο και πάλι. Ακόµη, η ψυχολογία 
της διοίκησης και η σχέση των προγραµµάτων µεταξύ τους µπορούν να επηρεάσουν µε τη 
σειρά τους. Όταν µια επιτυχής εκτέλεση ενός έργου είναι συνδεδεµένη µε µια οικονοµική 

ανταµοιβή ή φήµη, η εγκατάλειψη του έργου µπορεί να είναι δύσκολη ακόµα και όταν είναι 
σαφώς η βέλτιστη απόφαση. 

 

Σχήµα 4.7: Το εύρος και την πιθανότητα των πραγµατικών ταµειακών ροών να είναι πάνω ή κάτω από τα 
προβλεπόµενα επίπεδα 

Η αξία των πραγµατικών δικαιωµάτων ενός έργου απαιτεί διάφορες υποθέσεις. Κατ' 
αρχάς, λειτουργικοί, τεχνολογικοί και παράγοντες της αγοράς υπόκεινται στην αβεβαιότητα 

και την αλλαγή. Αυτές οι αβεβαιότητες πρέπει να οδηγήσουν την αξία ενός έργου. Επιπλέον, 
υπάρχουν η διευθυντική ευελιξία ή οι στρατηγικές επιλογές που η διοίκηση µπορεί να 
εκτελέσει καθώς αυτές οι αβεβαιότητες γίνονται γνωστές µε την πάροδο του χρόνου. Τέλος, 
η διοίκηση πρέπει όχι µόνο να είναι σε θέση αλλά και να είναι πρόθυµη να εκτελέσει αυτές 
τις επιλογές όταν το αποτέλεσµα θα είναι βέλτιστο. ∆ηλαδή πρέπει να υποθέσεις, ότι η 
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διοίκηση δρα λογικά και εκτελεί τις στρατηγικές όταν η πρόσθετη αξία που παράγεται είναι 
τουλάχιστον ισόµετρη µε τους κινδύνους που αναλαµβάνονται. Η αγνόηση µιας τέτοιας 
στρατηγικής αξίας θα υποτιµήσει συνολικά την αξία ενός έργου. Τα πραγµατικά δικαιώµατα, 
όχι µόνο παρέχουν έναν ακριβή υπολογισµό αυτής της αξίας ευελιξίας αλλά και δείχνουν τις 
συνθήκες κάτω από τις οποίες η εκτέλεση ορισµένων στρατηγικών γίνεται βέλτιστη. 

Τα έργα που έχουν στατικές καθαρές παρούσες αξίες, που είναι αρνητικές ή κοντά στο 
µηδέν, είναι τα πιο ωφεληµένα από την εφαρµογή των πραγµατικών δικαιωµάτων. Επειδή η 

αµέθοδος των πραγµατικών δικαιωµάτων λαµβάνει υπόψη τη στρατηγική αξία που ειδάλλως 
αγνοείται στις παραδοσιακές αναλύσεις, η πρόσθετη αξία που λαµβάνεται µπορεί να είναι 
επαρκής για να δικαιολογήσει έργα που είναι µόλις κερδοφόρα. 

4.2.1.3 ∆ιωνιµικά πλέγµατα: Μια διακριτή προσοµοίωση αβεβαιότητας 

Στο σχήµα 4.8 παρουσιάζεται ο «κώνος της αβεβαιότητας», όπου µπορούµε να 
απεικονίσουµε την αβεβαιότητα να αυξάνεται µε την πάροδο του χρόνου. Σηµειώνουµε ότι ο 
κίνδυνος µπορεί ή δεν µπορεί να αυξηθεί µε την πάροδο του χρόνου, αλλά η αβεβαιότητα 

αυξάνεται µε την πάροδο του χρόνου. Για παράδειγµα, είναι συνήθως πολύ εύκολο να 
προβλεφθούν οι επιχειρησιακές συνθήκες µερικούς µήνες εκ των προτέρων, αλλά γίνεται όλο 
και περισσότερο δύσκολο όταν πηγαίνει κανείς στο απώτερο µέλλον, ακόµα και όταν οι 
επιχειρησιακοί κίνδυνοι παραµένουν αµετάβλητοι. Αυτό είναι και η φύση του κώνου της 
αβεβαιότητας. Εάν επρόκειτο να προσπαθήσουµε να προβλέψουµε τις µελλοντικές ταµειακές 
ροές ενώ προσπαθούµε να ποσολογήσουµε την αβεβαιότητα χρησιµοποιώντας 
προσοµοίωση, µία καλά περιγραφόµενη µέθοδος είναι να προσοµοιώσουµε χιλιάδες σειρές 
ταµειακών ροών µε την πάροδο του χρόνου, όπως στο σχήµα 4.8. Με βάση όλες τις 
προσοµοιωµένες σειρές µπορεί να κατασκευαστεί µια κατανοµή πιθανότητας σε κάθε 
χρονική περίοδο. Οι προσοµοιωµένες σειρές παράχθηκαν χρησιµοποιώντας µια διαδικασία 

Geometric Brownian Motion µε συγκεκριµένη αστάθεια. Μια διαδικασία Geometric 

Brownian Motion µπορεί να αναπαρασταθεί µε την παρακάτω σχέση: 

tt
S

S δσεδµδ
+= )(

 

όπου µια ποσοστιαία µεταβολή της µεταβλητής S είναι ένας συνδυασµός ενός 
ντεντερµινιστικού µέρους ( )( tδµ ) και ενός στοχαστικού µέρους )( tδσε . Το µ είναι 
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µια αυξητική παράµετρος που αυξάνει µε παράγοντα το χρονικό βήµα δt, ενώ το σ είναι η 

παράµετρος αστάθειας που αυξάνεται µε ρυθµό ίσο µε τη τετραγωνική ρίζα του χρονικού 
βήµατος, και το ε είναι µια προσοµοιωµένη µεταβλητή, που συνήθως ακολουθεί µια 
κανονική κατανοµή µε µέση τιµή µηδέν και διασπορά µονάδα. 

 

Σχήµα 4.8: Ο «κώνος της αβεβαιότητας» 

Σηµειώνουµε ότι η αστάθεια (σ) παραµένει σταθερή σε όλες τις προσοµοιώσεις. Μόνο η 
προσοµοιωµένη µεταβλητή (ε) αλλάζει κάθε φορά. Αν και ο κίνδυνος ή το µέτρο της 
αστάθειας (σ) παραµένει σταθερό σε αυτό το παράδειγµα µε την πάροδο του χρόνου, το 
επίπεδο της αβεβαιότητας αυξάνεται µε την πάροδο του χρόνου µε έναν παράγοντα 

).( tδσ  ∆ηλαδή το επίπεδο αβεβαιότητας αυξάνεται µε ρυθµό την τετραγωνική ρίζα του 
χρόνου και καθώς ο χρόνος µεγαλώνει, τόσο πιο δύσκολο είναι να προβλεφθεί το µέλλον. 
Αυτό φαίνεται και στον κώνο αβεβαιότητας, όπου το πλάτος του κώνου αυξάνεται µε την 
πάροδο του χρόνου. 

Με βάση τον κώνο της αβεβαιότητας, που απεικονίζει την αβεβαιότητα να αυξάνεται µε 
την πάροδο του χρόνου, µπορούµε σαφώς να δούµε τις οµοιότητες στην τριγωνική µορφή 
µεταξύ ενός κώνου αβεβαιότητας και ενός διωνυµικού πλέγµατος όπως φαίνεται στο σχήµα 
4.9. Στην ουσία, ένα διωνυµικό πλέγµα είναι µια διακριτή προσοµοίωση του κώνου της 
αβεβαιότητας. Ενώ η διαδικασία Brownian Motion είναι µια συνεχής στοχαστική διαδικασία 

προσοµοίωσης, ένα διωνυµικό πλέγµα είναι µια διακριτή διαδικασία προσοµοίωσης. 
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Σχήµα 4.9: Oµοιότητες στην τριγωνική µορφή µεταξύ ενός κώνου αβεβαιότητας και ενός διωνυµικού 
πλέγµατος 

Για να κατανοηθεί καλύτερα η φύση των διωνυµικών πλεγµάτων, στο σχήµα 4.10 

παρουσιάζονται διαφορετικά διωνυµικά πλέγµατα µε διαφορετικές αστάθειες. Αυτό σηµαίνει 
ότι όσο µεγαλύτερη είναι η αστάθεια, τόσο µεγαλύτερο είναι το εύρος των τιµών µεταξύ των 
ανώτερων και χαµηλότερων κλάδων κάθε κόµβου στο δικτυωτό πλέγµα. Επειδή τα 
διωνυµικά πλέγµατα είναι διακριτές προσοµοιώσεις, όσο µεγαλύτερη είναι η αστάθεια, τόσο 
ευρύτερη είναι η κατανοµή. Αυτό φαίνεται στους τελικούς κόµβους, όπου η απόσταση 
µεταξύ των µεγαλύτερων και µικρότερων τιµών στους τελικούς κόµβους είναι µεγαλύτερη 

για µεγαλύτερες τιµές αστάθειας. 
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Σχήµα 4.10: ∆ιαφορετικά διωνυµικά πλέγµατα µε διαφορετικές αστάθειες 

 

 

Στην ακραία περίπτωση, δηλαδή όταν η τιµή της αστάθειας είναι µηδέν, το πλέγµα 

µετατρέπεται σε µια ευθεία γραµµή. Αυτή η ευθεία γραµµή είναι ίδια µε την ευθεία γραµµή 

που χρησιµοποιείται στην DCF ανάλυση. Αυτό είναι σηµαντικό γιατί αν δεν υπάρχει 
αβεβαιότητα και κίνδυνος, εννοώντας ότι όλες οι µελλοντικές ταµειακές ροές είναι γνωστές, 
τότε δεν υπάρχει στρατηγική αξία στα real options, και ένα µοντέλο DCF θα είναι αρκετό. 
Εποµένως, το µοντέλο DCF µπορεί να θεωρηθεί ως µια ειδική περίπτωση των πραγµατικών 
δικαιωµάτων, όταν η αβεβαιότητα είναι αµελητέα και η τιµή της αστάθειας πλησιάζει στο 
µηδέν. Ως εκ τούτου, το µοντέλο DCF δεν είναι απαραίτητα λάθος, αλλά απλώς υπονοεί ότι 
υπάρχει µηδενική αβεβαιότητα στη µελλοντική πρόβλεψη των ταµειακών ροών. 
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4.2.1.4  Εξέταση της πιθανότητας ουδέτερης ως προς τον κίνδυνο 

Όπως είδαµε υπάρχουν δύο εξισώσεις – κλειδιά που πρέπει να ληφθούν υπόψη όταν 
υπολογίζουµε διωνυµικά πλέγµατα. Αυτές οι εξισώσεις είναι: 

teu δσ
= και   u

ed t 1
==

− δσ
 

du

de
p

tbrf

−

−
=

− ))(( δ

 

Αυτές οι εξισώσεις αποτελούνται από µία πάνω/κάτω εξίσωση και από µια εξίσωση 

πιθανότητας ουδέτερης ως  προς τον κίνδυνο. Αυτά τα δύο σύνολα εξισώσεων  εφαρµόζονται 
συνέχεια σε µοντέλα real options µε διωνυµικά πλέγµατα ανεξάρτητα από το πόσο 
πολύπλοκα είναι αυτά. 

Ας υποθέσουµε ότι έχουµε ένα παράδειγµα ρίψης ενός νοµίσµατος και ότι αν πετύχει 
γράµµατα τότε κερδίζουµε 1€, ενώ αν πετύχει κορώνα αυτό πληρώνει 0€. Αν υποθέσουµε ότι 
ξεκινάµε µε ένα δίκαιο νόµισµα, το αναµενόµενο κέρδος για αυτό το παιχνίδι θα είναι 0,50€ 

= 50%(1€) + 50%(0€). ∆ηλαδή το παιχνίδι έχει µια αξία ίση µε 0,50€, όπου αν ήµασταν 
ουδέτεροι ως προς τον κίνδυνο, θα ήµασταν αδιάφοροι στο να ποντάρουµε 0,50€ στο 
παιχνίδι και θα αποχωρούσαµε. Αν ήµασταν θετικοί στον κίνδυνο, θα ήµασταν πρόθυµοι να 
ποντάρουµε παραπάνω από 0.50€ στο παιχνίδι, ενώ αν αποφεύγαµε τον κίνδυνο θα 
ποντάραµε µόνο όταν το κόστος εισόδου στο παιχνίδι ήταν µικρότερο από το αναµενόµενο 
κέρδος. Η αναµενόµενη αξία του διωνυµικού δέντρου υπολογίζεται µε τον ίδιο τρόπο που 
αναφέρεται παραπάνω, όπου η αναµενόµενη αξία του αρχικού σηµείου είναι (p) πάνω + (1-

p) κάτω. Τώρα, αν προσθέσουµε µια χρονική γραµµή στην ανάλυση, δηλαδή εάν το παιχνίδι 
διαρκεί t χρόνο (για παράδειγµα ένα χρόνο) για να ολοκληρωθεί, τα κέρδη του παιχνιδιού θα 
πρέπει να αναχθούν µε τη χρονική αξία του χρήµατος. Εάν τα κέρδη δεν είναι εγγυηµένες 
αξίες αλλά έχουν κάποιον κίνδυνο που σχετίζεται µε τα επίπεδά τους, τότε θα πρέπει να 

αναχθούν µε ένα επιτόκιο προσαρµοσµένο ως προς τον κίνδυνο. ∆ηλαδή, η αναµενόµενη 
αρχική καθαρή παρούσα αξία των κερδών θα είναι [(p) πάνω + (1-p) κάτω]exp(-επιτόκιο 

αναγωγής)(χρόνος). Αν ορίσουµε ως rf το επιτόκιο αναγωγής, t τον χρόνο διάρκειας του 
προβλήµατος, u ως το κέρδος στην περίπτωση µιας πάνω συνθήκης και d ως το κέρδος στην 
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περίπτωση µιας κάτω συνθήκης στο διωνυµικό κλάδο, η αρχική παρούσα αξία του 
προβλήµατος θα  είναι Start = [(p)u + (1-p)d]exp[-rf(t)]. 

Για απλότητα, αν υποθέσουµε ότι η αρχική αξία είναι µονάδα, µία βασική και αποδεκτή 

υπόθεση που χρησιµοποιείται σε option µοντέλα, τότε µπορούµε να ξαναγράψουµε την 
αρχική αξία ως 1 = [(p)u + (1-p)d]exp[-rf(t)]. Αν πολλαπλασιάσουµε και τις δύο πλευρές µε 
τον όρο exp[rf (t)] τότε έχουµε (p)u + (1-p)d = exp{rf (t)]. Λύνοντας ως προς p παίρνουµε: 

du

de
p

trf

−

−
=

)(

. 

Επειδή όµως όπως είπαµε η πιθανότητα αυτή αφορά ένα κόσµο ουδέτερο ως προς τον 
κίνδυνο, δηλαδή ο κίνδυνος έχει ήδη συνυπολογιστεί, το επιτόκιο αναγωγής είναι το επιτόκιο 
αναγωγής ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο, rf. Αυτή η πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς 
τον κίνδυνο είναι η λύση για τις πιθανότητες σε ένα διωνυµικό πλέγµα. 

4.2.1.5 Κόσµος ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο 

Ένας κόσµος ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο απλά σηµαίνει ότι από µια ορισµένη 

µεταβλητή αφαιρούνται οι κίνδυνοί της. Στο παράδειγµά µας, η ορισµένη µεταβλητή είναι τα 

κέρδη των ταµειακών ροών. Από αυτά τα κέρδη µπορούµε να αφαιρέσουµε τους κινδύνους 
τους ή καλύτερα να αναχθούν µε προσαρµογή ως προς τον κίνδυνο µε δύο τρόπους. Η πρώτη 
µέθοδος είναι να ρυθµίσουµε τα ίδια τα κέρδη των ροών ως προς τον κίνδυνο. Αυτό υπονοεί 
τη χρήση µιας µεθόδου DCF, εφαρµόζοντας το κατάλληλο επιτόκιο αναγωγής που είναι 
προσαρµοσµένο ως προς τον κίνδυνο, το οποίο είναι τυπικά µεγαλύτερο από το επιτόκιο που 
είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο.  

 Η δεύτερη µέθοδος είναι να προσαρµοστούν οι πιθανότητες που οδηγούν στα κέρδη, 
χρησιµοποιώντας τις αρχικές ταµειακές ροές, να αναχθούν µε το ελεύθερο ως προς τον 
κίνδυνο επιτόκιο, και όχι µε ένα επιτόκιο προσαρµοσµένο ως προς τον κίνδυνο καθώς ο 
κίνδυνος έχει ήδη συνυπολογιστεί από τις προσαρµοσµένες πιθανότητες. Αυτό υπονοεί τη 
χρήση πιθανοτήτων που είναι ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο στο διωνυµικό κόσµο. Και οι 
δύο προσεγγίσεις δίνουν τα ίδια αποτελέσµατα αν εφαρµοστούν όπως πρέπει. 

 Η πρώτη προσέγγιση είναι διαδεδοµένη και ευρέως χρησιµοποιούµενη στα µοντέλα DCF 

και η δεύτερη για την επίλυση διωνυµικών πλεγµάτων. Η δεύτερη µέθοδος προτιµάται για 

την ανάλυση των πραγµατικών δικαιωµάτων καθώς αποφεύγει να πρέπει να υπολογιστούν 
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διαφορετικά επιτόκια σε διαφορετικούς κόµβους κατά µήκος του διωνυµικού πλέγµατος ή 
µέσα στο πλαίσιο µιας ανάλυσης µε δέντρα απόφασης. 

Για παράδειγµα, εάν χρησιµοποιείται µια ανάλυση δέντρων απόφασης, τότε πρέπει να 

υπολογιστούν διαφορετικά επιτόκια αναγωγής σε κάθε κόµβο απόφασης στους 
διαφορετικούς χρόνους επειδή τα διαφορετικά έργα στους διαφορετικούς χρόνους έχουν 
διαφορετικές δοµές κινδύνου. Τα λάθη εκτίµησης θα συντεθούν έπειτα σε µια µεγάλη 

ανάλυση δέντρων απόφασης. Τα διωνυµικά πλέγµατα που χρησιµοποιούν τις ουδέτερες ως 
προς τον κίνδυνο πιθανότητες  αποφεύγουν αυτό το λάθος. 

Ένα σηµαντικό συµπέρασµα που µπορεί να συναχθεί χρησιµοποιώντας τα διωνυµικά 

πλέγµατα είναι ότι επειδή η προσαρµογή ως προς τον κίνδυνο των ταµειακών ροών παρέχει 
τα ίδια αποτελέσµατα µε το να προσαρµόσουµε  τις πιθανότητες ως προς τον κίνδυνο που 
οδηγούν σε εκείνες τις ταµειακές ροές, τα αποτελέσµατα που προέρχονται από µια ανάλυση 

DCF είναι ίδια µε εκείνα που παράγονται χρησιµοποιώντας ένα διωνυµικό πλέγµα. Ο µόνος 
όρος που απαιτείται είναι ότι η αστάθεια των ταµειακών ροών πρέπει να είναι µηδέν-µε άλλα 

λόγια, οι ταµειακές ροές υποτίθεται ότι είναι γνωστές µε βεβαιότητα. Επειδή δεν υπάρχει 
αβεβαιότητα, υπάρχει µηδενική στρατηγική αξία του option, που σηµαίνει ότι η καθαρή 

παρούσα αξία ενός προγράµµατος είναι ίδια µε την επεκταθείσα καθαρή παρούσα αξία της. 

4.2.2   Χρηµατοοικονοµικά ∆ικαιώµατα (financial options) – Εξίσωση  Black - Scholes. 

Όπως τονίστηκε και σε 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 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 
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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 
πραγµατικών δικαιωµάτων: τα ευρωπαϊκού τύπου δικαιώµατος (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: 

 

 µε: 

 

και  

 

όπου: 

C : η αξία του δικαιώµατος αγοράς 

S : η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου (µετοχής) 

Ν (d1) και Ν (d2) : αθροιστική κανονική κατανοµή πιθανοτήτων 
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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. 

4.2.3    Monte Carlo Προσοµοίωση 

Η προσοµοίωση Monte Carlo µπορεί εύκολα να προσαρµοστεί για χρήση επίλυσης 
προβληµάτων των πραγµατικών δικαιωµάτων. Υπάρχουν γενικά πολλαπλές χρήσεις της 
Monte Carlo προσοµοίωσης, όπως για παράδειγµα η ικανότητα να λαµβάνει µια εκτίµηση 
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της αστάθειας ως παράµετρο στα µοντέλα των πραγµατικών δικαιωµάτων, η λήψη ενός 
εύρους πιθανών αποτελεσµάτων στην ανάλυση DCF και η προσοµοίωση παραµέτρων που 
είναι σηµαντικά αβέβαιες. Σε αυτό το κεφάλαιο επικεντρώνουµε σε δύο άλλες εφαρµογές της 
Monte Carlo προσοµοίωσης, που είναι η λύση προβληµάτων πραγµατικών δικαιωµάτων και 
η λήψη ενός εύρους τιµών πραγµατικών δικαιωµάτων. 

5.2.3.1 Εφαρµογή της Monte Carlo προσοµοίωσης για την επίλυση πραγµατικών 

δικαιωµάτων 

H Monte Carlo προσοµοίωση µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την επίλυση ενός 
πραγµατικού δικαιώµατος προβλήµατος δηλαδή, µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη λήψη 

αποτελέσµατος ενός πραγµατικού δικαιώµατος. Επισηµαίνεται, πως οι κύριες προσεγγίσεις 
για την επίλυση προβληµάτων real options είναι η διωνυµική προσέγγιση, οι εξισώσεις 
κλειστής µορφής, οι µερικές διαφορικές εξισώσεις και η προσοµοίωση. Στην προσέγγιση µε 
προσοµοίωση δηµιουργείται µια σειρά προβλεπόµενων τιµών του οικονοµικού µεγέθους 
χρησιµοποιώντας το µοντέλο Geometric Brownian Motion, και ο υπολογισµός 
µεγιστοποίησης εφαρµόζεται στο τέλος, ο οποίος ανάγεται τελικά στην αρχική χρονική 

στιγµή µε το επιτόκιο αναγωγής που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο.  

∆ηλαδή, αρχίζοντας µε µία τιµή του οικονοµικού µεγέθους, προσοµοιώνονται πολλαπλά 

µελλοντικά µονοπάτια χρησιµοποιώντας το µοντέλο Geometric Brownian Motion, όπου 
).)((1 ttrfSS tt δσεδδ +=

−
 ∆ηλαδή, η αλλαγή της τιµής του οικονοµικού 

µεγέθους δSt στη χρονική στιγµή t είναι ίση µε την τιµή του οικονοµικού µεγέθους στην 
προηγούµενη χρονική στιγµή St-1 πολλαπλασιασµένη µε τη διαδικασία Brownian Motion. 

Θυµίζεται ότι rf είναι το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο, δt είναι η διάρκεια των 
χρονικών βηµάτων, σ είναι η αστάθεια και ε είναι η προσοµοιωµένη τιµή από µια κανονική 

κατανοµή πιθανότητας µε µέση τιµή µηδέν και διασπορά µονάδα. 

Το πρώτο βήµα στη Monte Carlo προσοµοίωση είναι να αποφασιστεί ο αριθµός των 
βηµάτων που θα προσοµοιωθούν. Ξεκινώντας από την αρχική τιµή του οικονοµικού 
µεγέθους S0  η αλλαγή στην τιµή αυτή την πρώτη περίοδο θα είναι 

).)((01 ttrfSS δσεδδ +=  Άρα η τιµή του οικονοµικού µεγέθους στο πρώτο 
χρονικό βήµα είναι ίση µε S1 = S0 + δS1. Η τιµή του οικονοµικού µεγέθους στο δεύτερο 

χρονικό βήµα είναι ίση µε S2 = S1 + δS2, όπου ).)((12 ttrfSS δσεδδ += Το ίδιο 
εφαρµόζεται ως το τελικό χρονικό βήµα που έχει οριστεί και στο τέλος του τελευταίου 
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βήµατος εφαρµόζεται στη διαδικασία µεγιστοποίησης. Εάν το κόστος εφαρµογής του 
δικαιώµατος είναι ίσο µε Χ τότε η συνάρτηση µεγιστοποίησης είναι ίση µε Cfin,i = Max[Sfin,i 

– X, 0]. Αυτή η τιµή Cfin,i είναι η αξία του δικαιώµατος για την τελική χρονική στιγµή και για 

την i-οστή δοκιµή προσοµοίωσης. Έπειτα ανάγεται η τιµή αυτή στη χρονική στιγµή µηδέν 
χρησιµοποιώντας το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο και παίρνουµε την τιµή C0,i = 

Cfin,iexp[-rf(T)]. Αυτή είναι µια µόνο εκτίµηση τιµής για ένα µόνο προσοµοιωµένο µονοπάτι. 
Αφού εφαρµοστεί Monte Carlo προσοµοίωση για 1000 δοκιµές λαµβάνεται η µέση τιµή των 
C0 που είναι και η λύση του προβλήµατος. Όσα περισσότερα χρονικά βήµατα 

χρησιµοποιηθούν τόσο περισσότερο το αποτέλεσµα είναι ακριβές. 

Από την άλλη, η Monte Carlo προσοµοίωση µπορεί να εφαρµοστεί για τη λήψη ενός 
εύρους τιµών των πραγµατικών δικαιωµάτων. Για παράδειγµα,  µπορείς να προσοµοιώσεις 
τις τιµές του ελεύθερου ως προς τον κίνδυνο επιτοκίου ή της αστάθειας θέτοντας σε αυτές 
κάποια κατανοµή πιθανότητας. Τα αποτελέσµατα που θα ληφθούν µε τη διωνυµική µέθοδο 
θα είναι ένα εύρος τιµών των  πραγµατικών δικαιωµάτων ή καλύτερα µια κατανοµή τιµών. 

Εδώ αναφέρεται όµως ότι χρησιµοποιείται προσοµοίωση για να εκτιµηθούν οι τιµές των 
µεταβλητών του συστήµατος και όχι για να λυθεί το πρόβληµα. Η προσοµοίωση µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί και για τις δύο διαδικασίες αλλά πρέπει να προσεχθούν ορισµένα πράγµατα. 
Η αστάθεια είναι µια µεταβλητή στην ανάλυση των πραγµατικών δικαιωµάτων που εκφράζει 
την αλλαγή της τιµής του οικονοµικού µεγέθους µέσα στο χρόνο και γι’ αυτό η 

προσοµοίωση αυτής µπορεί να οδηγήσει στο να υπολογίσει διπλά την πραγµατική 

µεταβλητότητα του πραγµατικού δικαιώµατος. 

4.3   Μέθοδοι Τεχνητής Νοηµοσύνης για τη Τιµολόγηση των Πραγµατικών 
∆ικαιωµάτων  
Ο σηµαντικότερος παράγοντας που η µέθοδος των πραγµατικών δικαιωµάτων σταδιακά 

αφοµοιώνεται από τις επιχειρήσεις στην γενικότερη φιλοσοφία και οργανωτική δοµή τους, 
είναι η εξέλιξη της τεχνολογίας των υπολογιστών και των δυναµικών λογισµικών 
προγραµµάτων. Η έρευνα για την ανάπτυξη των πραγµατικών δικαιωµάτων 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 
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προσοµοίωσης στηρίζεται σε γενετικούς αλγόριθµους για την εύρεση της βέλτιστης λύσης 
(simulation and optimization) (Yuan, 2009). 

4.3.1 Νευρωνικά δίκτυα 

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 πραγµατικών δικαιωµάτων. 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 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). 
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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 4.11: Νευρωνικό δίκτυο ενός κρυφού επιπέδου 

Στο παραπάνω σχήµα 4.11 απεικονίζεται ένα νευρωνικό δίκτυο µε ένα επίπεδο κρυφών 
δεδοµένων. Τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν στη θεωρία 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 
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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 5.11 προβλέπει για το C βασιζόµενο στα S, X και T (Yao et al., 2000). 

  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 δικαιώµατος (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, 2000). 

4.3.2 Γενετικοί αλγόριθµοι 

Η ανάλυση και εκτίµηση των επενδύσεων µε τα πραγµατικά διακιώµατα, 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 ικανή 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 'δαρβινική θεωρία µιλάει για την εξέλιξη των ειδών και την 
επικράτηση των ισχυρότερων, έτσι και οι γενετικοί αλγόριθµοι δηµιουργούν ένα περιβάλλον 
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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).  

Ο τρόπος µε τον οποίο οι γενετικοί αλγόριθµοι ψάχνουν τη λύση των διαφόρων 
προβληµάτων βοηθάει στην αξιολόγηση των επενδύσεων µε την µέθοδο των πραγµατικών 
δικαιωµάτων. Σε θέµατα επέκτασης ή αλλαγής της γραµµής παραγωγής ενός εργοστασίου, 
µπορούν να µας βοηθήσουν να βρουν 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, 2009). 

4.3.3 Ασαφής λογική 

Επίσης η εύρεση της αξίας των πραγµατικών δικαιωµάτων, 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, 2007). Κλείνοντας το κεφάλαιο µε τις νέες µεθόδους τεχνητής νοηµοσύνης για την 
αξιολόγηση των πραγµατικών δικαιωµάτων θα αναφερθεί και  µια άλλη µέθοδο, αυτή της 
ασαφούς λογικής (fuzzy logic). 

Η µέθοδος της ασαφούς λογικής χρησιµοποιείται τα τελευταία χρόνια µε διάφορές 
παραλλαγές της και στην αποτίµηση των πραγµατικών δικαιωµάτων. Η ασαφής λογική 
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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 πραγµατικών δικαιωµάτων και της τεχνικής fuzzy logic 

είναι πολύ µεγάλη και έχει οδηγήσει σε συνδυασµό διαφόρων µεθόδων στατιστικής των 
πιθανοτήτων και της εν λόγω µεθόδου. 

    Στην βιβλιογραφία συναντάµε και νέα ορολογία όπως fuzzy real option valuation, fuzzy 

pay-off method for real option κ.α (Collan et al., 2009). Η ανάδειξη στο προσκήνιο των 
µεθόδων της τεχνητής νοηµοσύνης σε ακαδηµαϊκό πρωτίστως επίπεδο, επέφερε σταδιακά τη 

δηµιουργία εµπορικών λογισµικών πακέτων και διανοµή από εταιρείες, 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. 
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5. ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

Ανάλογα µε την περίπτωση του έργου, της επένδυσης ή του προγράµµατος που κάποια 

εταιρεία µπορεί να αναλάβει, µπορούν να χρησιµοποιηθούν διάφορα µοντέλα real options. Οι 
πιο κοινοί τύποι πραγµατικών δικαιωµάτων είναι: 

� ∆ικαίωµα για εγκατάλειψη 

� ∆ικαίωµα για επέκταση 

� ∆ικαίωµα για αναβολή 

� ∆ικαίωµα περιορισµού – συρρίκνωση 

� ∆ικαίωµα επιλογής – αλλαγής χρήσης  

5.1. ∆ικαίωµα για Εγκατάλειψη 

Το δικαίωµα εγκατάλειψης ενός επενδυτικού σχεδίου έχει να κάνει µε 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 ο υποκείµενος 
τίτλος είναι η ακαθάριστη παρούσα αξία των ταµειακών ροών. Τέτοια δικαιώµατα 

συναντώνται συνήθως σε επιχειρήσεις εντάσεως κεφαλαίου, όπως οι αεροµεταφορές ή οι 
σιδηρόδροµοι, καθώς και σε επενδυτικές κινήσεις εισαγωγών νέων προϊόντων σε αβέβαιες 
αγορές, σε χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες και σε εταιρείες έρευνας (πχ φαρµακευτικές). Να 

σηµειωθεί ότι το δικαίωµα εγκατάλειψης δεν θα πρέπει να εξασκηθεί αν υπάρχει ενδεχόµενο 
να οδηγήσει σε απώλεια πολύτιµων τεχνικών, οργανωτικών ή άλλων πληροφοριών που έχει 
η επιχείρηση. Οι πληροφορίες αυτές µπορούν να χρησιµοποιηθούν από τους ανταγωνιστές ή 
και από την ίδια την επιχείρηση σε άλλες δικές της δραστηριότητες. 
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5.2. ∆ικαίωµα για Επέκταση 

Το δικαίωµα επέκτασης της επένδυσης αφορά στην περαιτέρω ανάπτυξη µιας 
δροµολογηµένης επένδυσης ή υφιστάµενης επιχείρησης. Αν οι συνθήκες της αγοράς είναι 
ευνοϊκές και υπάρχει αυξανόµενη ζήτηση, τότε µπορεί να αυξηθεί η παραγωγή του προϊόντος 
κατά ένα ποσοστό. Η αύξηση φυσικά της παραγωγής σηµαίνει και ένα επιπρόσθετο κόστος 
επένδυσης και λειτουργίας. Είναι ένα αµερικάνικο δικαίωµα αγοράς πάνω στην αξία της 
επιπρόσθετης παραγωγικής δυναµικότητας µε υποκείµενο τίτλο την 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 αποδίδουν 
όφελος και θα προλάβουν τους νέους ανταγωνιστές (Amram and Kulatilaka, 1999). Στην 
περίπτωση της εταιρείας καλλυντικών η τιµή εξάσκησης (Κ) του δικαιώµατος είναι το 
κόστος της αρχικής επένδυσης, η υποκείµενη αξία (S) είναι η παρούσα αξία των 
αναµενόµενων µελλοντικών κερδών (Lee et al, 2000). 
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5.3. ∆ικαίωµα Αναβολής  
Το δικαίωµα αναβολής µιας επένδυσης είναι ένα δικαίωµα που δίνει στην επιχείρηση που 

διερευνά την υλοποίηση µιας επένδυσης να την αναβάλλει για ένα χρονικό διάστηµα, ούτως 
ώστε να εξεταστούν αναλυτικότερα τα δεδοµένα ή να ξεκαθαρίσουν οι συνθήκες στην 
αγορά. Έτσι η επιχείρηση µπορεί να ασκήσει το δικαίωµα συνέχισης της επένδυσης στο 
µέλλον όταν οι συνθήκες θα είναι πιο 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 εφαρµογή κυρίως σε επενδύσεις που αφορούν την εξόρυξη 

και εκµετάλλευση φυσικών πρώτων υλών όπως πετρέλαιο, φυσικό αέριο κ.ά. Επίσης, 
εφαρµόζεται όταν εξετάζεται η εισαγωγή ενός νέου προϊόντος στην αγορά ή η 
αντικατάσταση µιας χρησιµοποιούµενης διαδικασίας. 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 κόστος υλοποίησης.  

Για παράδειγµα, έστω ότι οι υγειονοµικές αρχές µιας χώρας κάνουν µια 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 του κλίµατος που έχει διαµορφωθεί 
στους καταναλωτές. Στην απόφαση της εταιρείας για επέκταση της παραγωγής βάσει των 
επικρατούντων δεδοµένων, οι παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης κρίνουν ότι θα έχει 
σίγουρη απόδοση η επένδυση επέκτασης. Η µέθοδος πραγµατικών δικαιωµάτων προσπαθεί 
να εκτιµήσει της επίδραση της αβεβαιότητας που υπάρχει για το µέλλον των πωλήσεων, για 
αυτό συγκρίνει τα οφέλη από την αύξηση των εσόδων από µια άµεση επένδυση και τα έξοδα 
που θα αποφευχθούν από την αναβολή της επένδυσης, 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). 
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5.4. ∆ικαίωµα Συρρίκνωσης 
Το δικαίωµα συρρίκνωσης αναφέρεται στη µείωση της κλίµακας παραγωγής. Αν τα 

δεδοµένα της αγοράς εξελίσσονται διαφορετικά από ότι είχαν εκτιµηθεί, µπορεί η επιχείρηση 

να λειτουργήσει σε χαµηλότερα επίπεδα συνολικής παραγωγής. 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 στη µειωµένη αξία της αρχικής 
επένδυσης, λόγω της αλλαγής στρατηγικού σχεδίου. Η τιµή εξάσκησης ισούται µε την 
παρούσα αξία των µελλοντικών εξόδων που εξοικονοµούνται, όπως το µέγεθος αυτών 
προβλέπεται τη χρονική στιγµή εξάσκησης του εν λόγω δικαιώµατος (Trigeorgis, 1996). 

Το δικαίωµα συρρίκνωσης είναι χρήσιµο όταν εξετάζονται περιπτώσεις εισαγωγής νέων 
προϊόντων σε αβέβαιες αγορές, όπως προϊόντα ένδυσης που έχουν άµεση σχέση µε την µόδα 
και γενικότερα καταναλωτικά προϊόντα. Επίσης όταν διερευνώνται εναλλακτικά σενάρια 

µεταξύ διαφόρων τεχνολογικών εγκαταστάσεων για ένα εργοστάσιο. Αυτό σηµαίνει ότι µε το 
δικαίωµα συρρίκνωσης δίνεται η ευελιξία να κατασκευαστεί ένα εργοστάσιο µε χαµηλό 
κόστος που θα είχε υψηλότερο κόστος συντήρησης. Έτσι όταν επικρατούν αβέβαιες 
συνθήκες στην αγορά θα µειώνεται το λειτουργικό κόστος και θα εξοικονοµούνται χρήµατα, 
καθώς τα πάγια έξοδα, λόγω του µικρού µεγέθους των εγκαταστάσεων, θα είναι µειωµένα. 

5.5. ∆ικαίωµα  Επιλογής – Αλλαγής Χρήσης  
Με γνώµονα τις µεταβολές της τιµής και ζήτησης στην αγορά, η διοίκηση µπορεί να 

µεταβάλλει το µείγµα προϊόντων (ευελιξία προϊόντος) της, προσαρµόζοντας το στις νέες 
συνθήκες. Μπορεί ακόµα να µεταβάλλει την παραγωγική διαδικασία (ευελιξία παραγωγής) 
για την παραγωγή των προϊόντων της. Με τον τρόπο αυτό, η επιχείρηση µπορεί να µειώσει 
το κόστος της παραγωγής και το κόστος των εισροών ή να δηµιουργήσει προϊόντα που θα 
ανταποκρίνονται στη νέα ζήτηση και θα είναι κερδοφόρα (Copeland and Antikarov, 2003). 

Τα δικαιώµατα αλλαγής χρήσης χρησιµοποιούνται όσον αφορά στην ευελιξία αλλαγής των 
προϊόντων σε επιχειρήσεις παραγωγής αυτοκινήτων, στις φαρµακοβιοµηχανίες, στις  
βιοµηχανίες παραγωγής παιδικών παιχνιδιών, ηλεκτρικών ειδών κ.α. Στο ζήτηµα της 
ευελιξίας παραγωγής χρησιµοποιούνται σε επιχειρήσεις χηµικών, παραγωγής ηλεκτρικής 
ενέργειας κ.α (Trigeorgis, 1996). 
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5.6. Περαιτέρω Ταξινοµήσεις των ∆ικαιωµάτων στη Βιβλιογραφία 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να επισηµανθεί ότι η κατηγοριοποίηση και ταξινόµηση των 
πραγµατικών δικαιωµάτων έχει επεκταθεί και διαχωριστεί σε ακόµα πιο λεπτοµερείς 
κατηγορίες έπειτα από την αποκτηθείσα εµπειρία στην εφαρµογή τους. Έτσι, οι διάφοροι 
ερευνητές επισηµάνουν και άλλες κατηγορίες πραγµατικών δικαιωµάτων, τις οποίες και θα 

αναφέρουµε περιληπτικά.  

Πολλές από τις κατηγορίες των πραγµατικών δικαιωµάτων  που αναφέρθηκαν, έχουν 
περίπου την ίδια µορφή και εξειδικεύονται ανάλογα µε την περίπτωση της επένδυσης. 
Υπάρχει, για παράδειγµα, δικαίωµα 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. Επίσης, το δικαίωµα σταδιακών επεκτάσεων της επένδυσης (time to build option) 

είναι ένα άλλο δικαίωµα που αναφέρεται από τους ερευνητές, σύµφωνα µε το οποίο η 
επένδυση πραγµατοποιείται σε στάδια ανάλογα µε τις συνθήκες. Κάθε στάδιο µπορεί να 

αντιµετωπιστεί ως 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 (Trigeorgis, 1996).  

Παρατηρείται 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 σε 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. Η ποικιλία των δικαιωµάτων οδηγεί και σε γενικότερη αλλαγή φιλοσοφίας στη 
στρατηγική των επιχειρήσεων. 

5.7. Παραδείγµατα Εφαρµογής Πραγµατικών ∆ικαιωµάτων 
5.7.1 ∆ικαίωµα για εγκατάλειψη  

Έστω ότι, µια φαρµακοβιοµηχανία αναπτύσσει ένα νέο φάρµακο. Εντούτοις, λόγω της 
αβέβαιης φύσης της προόδου ανάπτυξης του φαρµάκου, της ζήτησης στην αγορά, της 
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επιτυχίας στην των πειραµάτων σε πειραµατόζωα και ανθρώπους και την αβεβαιότητα 

έγκρισης του αντίστοιχου οργανισµού ελέγχου φαρµάκων, η διοίκηση έχει αποφασίσει ότι θα 

δηµιουργήσει µια στρατηγική επιλογή εγκατάλειψης. ∆ηλαδή, οποιαδήποτε στιγµή µέσα στα 
επόµενα πέντε έτη ανάπτυξης του φαρµάκου, η διοίκηση µπορεί να επιθεωρήσει την πρόοδο 
της έρευνας και της προσπάθειας ανάπτυξης και να αποφασίσει εάν θα τερµατίσει το 
πρόγραµµα ανάπτυξης ή αν θα συνεχίσει. Μετά από πέντε έτη, η εταιρεία είτε θα έχει πετύχει 
είτε θα έχει αποτύχει εντελώς στην πρωτοβουλία ανάπτυξης του φαρµάκου και δεν υπάρχει 
καµία αξία πραγµατικού δικαιώµατος µετά από εκείνο το χρονικό διάστηµα. Εάν το 
πρόγραµµα τερµατιστεί, η εταιρεία µπορεί ενδεχοµένως να πουλήσει τα δικαιώµατα 

πνευµατικής ιδιοκτησίας του εν λόγω φαρµάκου σε µια άλλη φαρµακευτική εταιρία µε την 
οποία έχει µια συµφωνία. Αυτή η σύµβαση µε την άλλη εταιρεία είναι εφαρµόσιµη 

οποιαδήποτε στιγµή εντός της περιόδου αυτής από την εταιρεία που είναι κύρια των 
διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας. 

Εάν δοθεί το παράδειγµα αριθµητικά φαίνεται καλύτερα η ανάλυση του πραγµατικού 
δικαιώµατος. Ας υποθέσουµε ότι εφαρµόζοντας µια παραδοσιακή DCF ανάλυση µε ένα 

επιτόκιο αναγωγής προσαρµοσµένο ως προς τον κίνδυνο, η καθαρή παρούσα αξία του 
προγράµµατος ανέρχεται σε 150 εκατοµµύρια ευρώ. Χρησιµοποιώντας Monte Carlo 

προσοµοίωση, προκύπτει ότι η αστάθεια των λογαριθµικών επιστροφών των µελλοντικών 
ταµειακών ροών είναι 30%. Επίσης, το επιτόκιο που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο για 

αυτή την χρονική περίοδο εκτιµάται ότι είναι 5%. Τέλος, εάν η εταιρεία πουλήσει µέσα στα 

πέντε χρόνια το δίπλωµα ευρεσιτεχνίας του φαρµάκου, τότε η τιµή πώλησης θα είναι 100 

εκατοµµύρια ευρώ και για απλότητα θεωρούµε ότι η τιµή αυτή είναι σταθερή για τα πέντε 
χρόνια. Στόχος της ανάλυσης είναι να υπολογιστεί πόσο αξίζει το δικαίωµα εγκατάλειψης 
και πόσο αξίζει στην εταιρεία η ανάπτυξη του φαρµάκου ως σύνολο. Το διωνυµικό πλέγµα 
για µια περίοδο Τ=5 ετών φαίνεται στο σχήµα 5.1. 
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Σχήµα 5.1: ∆ιωνιµικό πλέγµα  εξέλιξης του οικονοµικού µεγέθους του δικαιώµατος εγκατάλειψης 

 

Η δηµιουργία του πλέγµατος αξιολόγησης του option (Σχήµα 5.2) προχωρά σε δύο 
βήµατα: την αξιολόγηση των τελικών κόµβων και την αξιολόγηση των ενδιάµεσων κόµβων 
χρησιµοποιώντας µια διαδικασία αποκαλούµενη προς τα πίσω επαγωγή. Από το πρώτο 
πλέγµα, οι τιµές δηµιουργούνται προς τα εµπρός µε πολλαπλασιασµό των πάνω και κάτω 

παραγόντων από αριστερά προς δεξιά. Για το δεύτερο πλέγµα, ο υπολογισµός προχωρά προς 
τα πίσω, που αρχίζει από τους τελικούς κόµβους. ∆ηλαδή οι κόµβοι στο τέλος του δικτυωτού 
πλέγµατος εκτιµούνται πρώτα, πηγαίνοντας από δεξιά προς αριστερά. 
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Σχήµα 5.2: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος εγκατάλειψης 

 

Επειδή η προσαρµογή ως προς τον κίνδυνο γίνεται στις πιθανότητες των µελλοντικών 
ταµειακών ροών, η αναγωγή µπορεί να γίνει χρησιµοποιώντας το επιτόκιο αναγωγής που 
είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο. Έτσι για έναν ενδιάµεσο κόµβο ισχύει ότι [(p)(€368,9) + 

(1-p)(€202,5)]exp[(-rf)(δt)]=€273,3 εκατοµµύρια, όπου p είναι η πιθανότητα ουδέτερη ως 
προς τον κίνδυνο. Χρησιµοποιώντας αυτήν την προς τα πίσω τεχνική επαγωγής, το πλέγµα 

υπολογίζεται πίσω στην αφετηρία για να λάβει την αξία €156.6412 εκατοµµυρίων. Επειδή η 
αξία που λαµβάνεται µέσω µιας DCF ανάλυσης είναι €150 εκατοµµύρια, µπορούµε να πούµε 
ότι η διαφορά της πρόσθετης αξίας €6.6412 εκατοµµυρίων οφείλεται στο δικαίωµα 
εγκατάλειψης. 

5.7.2 ∆ικαίωµα για επέκταση  

Υποθέτουµε ότι µια εταιρεία µε βάση µια DCF ανάλυση έχει καθαρή παρούσα αξία των 
µελλοντικών κερδών ίση µε 400 εκατοµµύρια ευρώ. Με χρήση Monte Carlo υπολογίζεται η 



 

∆.Π.Μ.Σ.«ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ & ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΥΠΟΓΕΙΩΝ ΕΡΓΩΝ» 

Θέµα: «Αξιολόγηση επενδύσεων µε πραγµατικά δικαιώµατα (real option). Εφαρµογές σε ειδικά υπόγεια έργα» 

 

65 

αστάθεια ίση µε 35% και εκτιµούµε το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο ίσο µε 7%. 

Υποθέτουµε επίσης ότι οι εταιρεία έχει το δικαίωµα να επεκταθεί και να διπλασιάσει τις 
λειτουργίες της αγοράζοντας τον ανταγωνιστή της σε µια τιµή των 250 εκατοµµυρίων ευρώ. 

Ο χρόνος εξέτασης είναι τα πέντε χρόνια και στα σχήµατα 5.3 και 5.4 παρουσιάζοντα το 
πλέγµα εξέλιξης του οικονοµικού µεγέθους και το πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος. 

 

 

Σχήµα 5.3: ∆ιωνιµικό πλέγµα  εξέλιξης του οικονοµικού µεγέθους του δικαιώµατος επέκτασης 
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Σχήµα 5.4: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος επέκτασης 

Παρατηρείται ότι στο τέλος του πέµπτου χρόνου η εταιρεία µπορεί να επεκταθεί ή να 

συνεχίσει όπως είναι ανάλογα µε το τι είναι πιο αποδοτικό. Στο πλέγµα αξιολόγησης του 
δικαιώµατος οι τελικοί κόµβοι υπολογίζονται ως εξής: (Τιµή του αντίστοιχου τελικού 
κόµβου από το πλέγµα εξέλιξης)x(παράγοντα επέκτασης) – (κόστος επέκτασης). Αν η τιµή 

που προκύπτει είναι αρνητική σηµαίνει ότι δεν συµφέρει στην εταιρεία να επεκταθεί και ότι 
πρέπει να συνεχίσει ως έχει. Στους ενδιάµεσους κόµβους η εταιρεία έχει την επιλογή είτε να 
επεκταθεί είτε να περιµένει για ένα χρόνο µήπως η κατάσταση στην αγορά γίνει πιο ευνοϊκή 
για αυτήν. Ακολουθώντας την επαγωγική τεχνική προς τα πίσω η αφετηρία υπολογίζεται ίση 

µε €638,3 εκατοµµύρια. Η αξία αγοράς του ανταγωνιστή στην αρχή είναι ίση µε 2x€400 - 

€250 = €550 εκατοµµύρια και εποµένως η διαφορά €638,3 - €550 = €88,3 εκατοµµύρια είναι 
η αξία του πραγµατικού δικαιώµατος. 
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6. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΣΕ ΕΙ∆ΙΚΑ 

ΥΠΟΓΕΙΑ ΕΡΓΑ  

Σε αυτό το κεφάλαιο εξετάζονται τρεις (3) εφαρµογές των πραγµατικών δικαιωµάτων 
(real options) σε παραδείγµατα που αφορούν σε ειδικά υπόγεια έργα. Στα παραδείγµατα αυτά 

εφαρµόζεται η µέθοδος των πραγµατικών δικαιωµάτων (real options) µε διωνυµικά πλέγµατα 

και Montre Carlo προσοµοίωση. 

6.1. Υπόγειος Αποθηκευτικός Χώρος – ∆ικαίωµα Επέκτασης (Option To 
Expand) 
Έστω ότι µια εταιρεία διαθέτει ένα υπόγειο αποθηκευτικό κέντρο. Ο χώρος που νοικιάζεται 

έχει έκταση 50.000 m2. Η τιµή ενοικίασης υπόγειας αποθήκης είναι 5 €/m2 και µήνα και ο 

συντελεστής φορολόγησης είναι 25%. Τα ετήσια κόστη λειτουργίας και συντήρησης 
ανέρχονται σε 550.000 €. Χρησιµοποιώντας ένα επιτόκιο αναγωγής (r) προσαρµοσµένο ως 
προς τον κίνδυνο ίσος προς 9%, η Καθαρά Παρούσα Αξία του  έργου υπολογίζεται 
12.329.775 € στα επόµενα 10 χρόνια. 

Η εταιρεία σκέφτεται να κάνει µια νέα επένδυση 6.500.000 € για να επεκτείνει τον υπόγειο 
χώρο µε στόχο το διπλασιασµό της επιφάνειας ενοικίασης, δηλαδή στα 100.000 m2. Η 

απόφαση πρέπει να ληφθεί µέσα στα επόµενα 3 χρόνια, µε χρονικό βήµα 1 έτους, και 
αποφασίζει να χρησιµοποιήσει τη µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων για να εξετάσει αν 
πρέπει και πότε να κάνει την επένδυση αυτή. Για την αξιολόγηση του δικαιώµατος της 
επέκτασης θα χρησιµοποιηθεί ένα διωνυµικό πλέγµα. 

Αρχικά, πρέπει να υπολογιστεί η αστάθεια (σ) των µελλοντικών ταµειακών ροών. Στην 
κατεύθυνση αυτή, χρησιµοποιείται η προσοµοίωση Monte Carlo µε τη βοήθεια του 
λογισµικού Crystal Βall, θεωρώντας ότι οι παράγοντες που µεταβάλλονται και επηρεάζουν 
την ΚΠΑ αφορούν στην τιµή ενοικίασης του χώρου, στο χώρο ενοικίασης και στα γενικά 

έξοδα συντήρησης. Ύστερα από τη διαδικασία αυτή υπολογίζεται η αστάθεια (σ) σε 25% 

από τον τύπο: 

σ = [Ποσοστιαία ΚΠΑ(90%) – Μέση τιµή ΚΠΑ] / 

[αντίστροφο της τυπικής κανονικής αθροιστικής κατανοµής(90%)*Μέση τιµή ΚΠΑ] = 

25%. 
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Σχήµα 6.1: Η παρούσα αξία εσόδων στο Crystal Ball 

 

Ακολούθως, πρέπει να υπολογιστούν ο πάνω και κάτω παράγοντας και η ουδέτερη 

πιθανότητα ως προς τον κίνδυνο. Ο πάνω παράγοντας είναι u = exp (σ*δt1/2) = 1,28 και ο 

κάτω d = exp [-(σ*δt1/2)] = 0,77. H πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς το κίνδυνο είναι 
ίση µε p = [exp(rf*δt) – d]/(u - d) = 0,61. Τα δεδοµένα της αξιολόγησης δίνονται στον πίνακα 

6.1 και το διωνυµικό πλέγµα απεικονίζεται στο σχήµα 6.2. 

 
 
 
 
 
 
 
 Πίνακας 6. 1:∆εδοµένα για τη δηµιουργία του διωνυµικού πλέγµατος του οικονοµικού µεγέθους (option 

to expand) 

 

Όπου,  S0 : η τρέχουσα αξία της επένδυσης 

             Χ: η τιµή άσκησης της επένδυσης  (strike price) 

σ : αστάθεια 

rf :επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

T : διάρκεια του δικαιώµατος 

S0 = 12.329.775 €,   X = 6.500.500 € T = 3 χρόνια 

σ = 25% Expand factor:2 

rf  = 8% δt  = 1 

u =1.28    d = 0.77                                            p = 0.61, 1-p=0,39 
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δt :το χρονικό βήµα 

 

Σχήµα 6.2: ∆ιωνυµικό πλέγµα του οικονοµικού µεγέθους (option to expand) 

 

Παρατηρείται ότι στο τέλος του τρίτου έτους, το έργο µπορεί να επεκταθεί ή να συνεχίσει 
όπως είναι, ανάλογα µε το τι είναι πιο αποδοτικό. Στο πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος 
(σχήµα 6.3) οι τελικοί κόµβοι υπολογίζονται ως εξής:  

(Τιµή του αντίστοιχου τελικού κόµβου από το πλέγµα εξέλιξης * Παράγοντας επέκτασης) – 

Κόστος επέκτασης 

Έτσι για παράδειγµα, στον τελικό κόµβο S0* u
3 ισχύει: 

(25.857.412 * 2) – 6.500.000 = 45.214.824. 

Για τους ενδιάµεσους κόµβους χρησιµοποιείται ο ακόλουθος τύπος: 

{p * πάνω κόµβος + (1-p) * κάτω κόµβος} exp (- rf* δt) 

Για παράδειγµα, ο ενδιάµεσος κόµβος S0* u* d υπολογίζεται ως εξής:  

{24.609.698* 0.61 + 12214428 * (1- 0.61)} *exp(- 0.08 * 1) =18.255.127 €  

όπου p = 0,61, r = 0,08 και δt = 1 
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           S0 

   
     S0* u* d 
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     S0*u*d2 
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Αν η τιµή που προκύπτει είναι αρνητική, σηµαίνει ότι δεν συµφέρει την εταιρεία να 

επεκταθεί και ότι πρέπει να συνεχίσει ως έχει, όπως φαίνεται και στο παρακάτω σχήµα 6.3 

στον κόµβο S0* d
3 (4.757.898<5.628.949 €).  

Στους ενδιάµεσους κόµβους η εταιρεία έχει την επιλογή είτε να επεκταθεί είτε να 

περιµένει για ένα χρόνο µήπως η κατάσταση στην αγορά γίνει πιο ελκυστική για αυτήν.  

• Maximum  µεταξύ Επέκτασης ή Συνέχισης: 

Expansion= (expand)* S0* u
3 -investment = 2* (25.857.412) - 6.500.500 = 45.214.825 

Continuing= S0* u
3=25.857.412 

• Maximum  µεταξύ Επέκτασης ή Ανοιχτού ∆ικαιώµατος Αναµονής: 

Expansion= (expand)* S0* u
 -investment = 2* (15.782.112) - 6.500.500 = 25.064.224 

Keep Option Open = {34.320.381* 0.61 + 18.255.381* (1-0.61)}*exp(- 0.08 * 1) 

=25.897.966 
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Σχήµα 6.3: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος (option to expand) 
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Ακολουθώντας την επαγωγική τεχνική προς τα πίσω, η αφετηρία υπολογίζεται ίση µε  

19.438.057 εκατοµµύρια €. Κάθε φορά, για να ελεγχθεί η δυνατότητα και το αποτέλεσµα της 
επέκτασης πραγµατοποιείται µια επαλήθευση, όπως φαίνεται ακολούθως. 

Για παράδειγµα, αν η εταιρεία προχωρούσε σε επέκταση το δεύτερο χρόνο, τότε η αξία 

του σχεδίου θα ήταν: 

2*20.201.103 – 6.500.000=33.902.206€ < 34.320.381€ 

Τέλος, η αξία αγοράς του έργου, αρχικά είναι ίση µε 2x12.329.775 – 6.500.000= 

18.159.550 εκατοµµύρια € ενώ µε το διωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης επένδυσης η 
εκτεταµένη ΚΠΑ υπολογίζεται σε 19.438.057 €. Εποµένως η διαφορά 19.438.057 - 

18.159.550 = 1.278.507 € είναι η αξία του πραγµατικού  δικαιώµατος (real option). 

 

6.2 Υπόγειο Λατοµείο – ∆ικαίωµα αναµονής (option to wait). 
Ένας επενδυτής αξιολογεί ένα σχέδιο που αφορά στη δηµιουργία ενός υπόγειου λατοµείου 

αδρανών, από το οποίο θα εξορύσσει και θα διαθέτει στην τοπική αγορά 200.000 tn αδρανών 
κάθε χρόνο. Η τιµή πώλησης των αδρανών είναι 8,5 €/tn και ο συντελεστής φορολόγησης 
είναι 25%. Το κόστος εξόρυξης και επεξεργασίας των αδρανών εκτιµάται σε 7,7 ανά tn και 
τα συνολικά έξοδα ανέρχονται σε 1.598.462€ ανά έτος. Η αρχική επένδυση ανέρχεται σε 
1.000.000 €. 

Με βάση τα παραπάνω, η Καθαρή Παρούσα Αξία (µε r = 10%) της επένδυσης του 
υπόγειου λατοµείου, σε περίοδο 10 χρόνων, είναι αρνητική (- 289.500 € περίπου) και 
σύµφωνα µε το κριτήριο της ΚΠΑ, το επενδυτικό σχέδιο πρέπει να εγκαταλειφθεί, δεν είναι 
βιώσιµο.  

Ωστόσο, η απόφαση αυτή ενδέχεται να µην είναι ορθή και για το λόγο αυτό το σχέδιο 
αξιολογείται µε τη βοήθεια των πραγµατικών δικαιωµάτων. Χρησιµοποιώντας το διωνυµικό 
πλέγµα ως µέθοδο αξιολόγησης του δικαιώµατος αναµονής, θεωρείται ότι ο επενδυτής έχει 
το δικαίωµα να λάβει την απόφαση υλοποίησης της επένδυσης εντός των επόµενων πέντε (5) 

ετών, µε χρονικό βήµα ενός έτους.  

Αρχικά υπολογίζεται η αστάθεια των µελλοντικών ταµειακών ροών του έργου, η ΚΠΑ 

των οποίων ανέρχεται σε 710.462 € (σε αυτό δεν συµπεριλαµβάνεται το κόστος επένδυσης) 
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µε προσοµοίωση Monte Carlo µέσω του προγράµµατος Crystal Ball. Ως κρίσιµες µεταβλητές 
λαµβάνονται η τιµή της πώλησης των αδρανών και η ποσότητα πώλησης αυτών. Από τη 
διαδικασία αυτή υπολογίζεται η συνάρτηση πυκνότητας – πιθανότητας της ΚΠΑ (Σχήµα 6.4) 

και µε βάση τα αποτελέσµατα τα αθροιστικής κατανοµής η αστάθεια, η οποία είναι : 

σ = [Ποσοστιαία ΚΠΑ(90%) – Μέση τιµή ΚΠΑ] / 

[αντίστροφο της τυπικής κανονικής αθροιστικής κατανοµής(90%)*Μέση τιµή ΚΠΑ] = 

76,7% 

 

Σχήµα 6.4: Η καθαρά παρούσα αξία στο Crystal Ball 

 

Ακολούθως, υπολογίζεται ο πάνω και κάτω παράγοντας και η ουδέτερη πιθανότητα ως 
προς τον κίνδυνο. Ο πάνω παράγοντας είναι u = exp (σ*δt1/2) = 2,15 και ο κάτω d = exp [-

(σ*δt1/2)] = 0,46. H πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς το κίνδυνο είναι ίση µε p = 

[exp(rf*δt) – d]/(u - d) = 0,36. Με τα δεδοµένα αυτά (πίνακας 6.2) κατασκευάζουµε το 
διωνυµικό πλέγµα του οικονοµικού µεγέθους που φαίνεται στο σχήµα 6.5. 
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Πίνακας 6.2: ∆εδοµένα για τη δηµιουργία του διωνυµικού πλέγµατος του οικονοµικού µεγέθους (option 

to wait) 

 

Όπου, S0 : η τρέχουσα αξία της επένδυσης  (δεν περιλαµβάνεται η αρχική επένδυση) 

Χ:  τιµή άσκησης της επένδυσης (strike price) 

σ : αστάθεια 

rf :επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

T : διάρκεια του δικαιώµατος 

δt :το χρονικό βήµα 

S0 = 710.462 € (δεν περιλαµβάνεται η 

αρχική επένδυση) 

T = 5 χρόνια 

 

Χ= 1.000.000 € δt  = 1 

σ = 76,7% rf = 7% 

u =2,15,   d = 0.46                                              p = 0,36 , 1- p= 0,64 
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Σχήµα 6.5: ∆ιωνυµικό πλέγµα του οικονοµικού µεγέθους (option to wait) 

 

Στο πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος (σχήµα 6.6), οι κόµβοι υπολογίζονται ως εξής:  

Τιµή του αντίστοιχου τελικού κόµβου από το πλέγµα εξέλιξης – Κόστος αρχικής επένδυσης 

Έτσι, για τον κόµβο  S0* u
5ισχύει: 

32.638.723 – 1.000.000= 31.638.723€. 

Οι ενδιάµεσοι κόµβοι υπολογίζονται µε βάση τον παρακάτω τύπο: 

{p * πάνω κόµβος + (1-p) * κάτω κόµβος} exp (- rf* δt) 

Για παράδειγµα, ο ενδιάµεσος κόµβος S0*d
2*u2 υπολογίζεται ως εξής:  



 

∆.Π.Μ.Σ.«ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ & ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΥΠΟΓΕΙΩΝ ΕΡΓΩΝ» 

Θέµα: «Αξιολόγηση επενδύσεων µε πραγµατικά δικαιώµατα (real option). Εφαρµογές σε ειδικά υπόγεια έργα» 

 

75 

{494.073,3* 0.36 + 0 * (1- 0.36)} *exp(- 0.07 * 1) =165.481,5 €  

Αν η τιµή που προκύπτει είναι αρνητική (δηλ. X – S<0) ο επενδυτής πρέπει να περιµένει, 
καθώς δεν τον συµφέρει να ασκήσει το δικαίωµα υλοποίησης της επένδυσης. ∆υνατότητα να 
επενδύσουν  στους κόµβους, όπου η τιµή της επιλογή δεν είναι µηδέν. 
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Σχήµα 6.6: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος (option to wait) 

 

Η αξία του δικαιώµατος είναι: 

224.676 - (- 289.538) = 514.214 € 

Αν και η µέθοδος των πραγµατικών δικαιωµάτων δεν θα αναιρέσει την αρχική απόφαση 
της µη υλοποίησης του σχεδίου, δεδοµένου ότι η ΚΠΑ είναι αρνητική, εντούτοις θα 
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βοηθήσει στη διαµόρφωση ενός πλαισίου στρατηγικής για πιθανή υλοποίηση της επένδυσης 
στο προσεχές µέλλον, σε συνάρτηση µε τις συνθήκες της αγοράς.   

 

6.3 Υπόγειος Αποθηκευτικός Χώρος Επικίνδυνων Αποβλήτων - option to 
stage 
Έστω ότι ένας επενδυτής εξετάζει την κατασκευή ενός υπόγειου αποθηκευτικού χώρου 

επικίνδυνων αποβλήτων. Η Καθαρή Παρούσα Αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών του 
αποθηκευτικού κέντρου, υπό την παραδοχή ότι λειτουργεί σήµερα, είναι 40.000.000 € 

περίπου (µε επιτόκιο προεξόφλησης σταθµισµένο ως προς τον κίνδυνο ίσο µε 8%). Τα 
αδρανή που εξορύσσονται κατά την κατασκευή πωλούνται σε τιµή 5,5 €/tn, ενώ το κόστος 
εξόρυξης µε χρήση υπεργολάβου εκτιµάται σε 25 € ανά m3. Τα αναµενόµενα έσοδα των 
αποθηκευµένων αποβλήτων ανέρχονται σε 2.000 € ανά tn και πληρώνονται εφάπαξ. Το 
κόστος συντήρησης και εποπτείας του χώρου εκτιµάται σε 700.000 € ανά έτος. Τέλος, ο 
συντελεστής φορολόγησης είναι 25%. 

Παρά το γεγονός ότι η ΚΠΑ των µελλοντικών ταµειακών ροών του σχεδίου είναι 
ελκυστική, λόγω της αβεβαιότητας και των κινδύνων του σχεδίου, ο επενδυτής αποφασίζει 
να διερευνήσει το σχέδιο σε διακριτά στάδια µε τη βοήθεια της µεθόδου των πραγµατικών 
δικαιωµάτων. Σε αυτή τη βάση, η επένδυση διακρίνεται σε τρεις φάσεις: 

• τη γεωτεχνική έρευνα της περιοχής του έργου 

• το σχεδιασµό του χώρου βάσει των αποτελεσµάτων της γεωτεχνικής έρευνας 

• την κατασκευή του χώρου. 

Η γεωτεχνική έρευνα θα ολοκληρωθεί σε 1 έτος και το κόστος της ανέρχεται σε 2.000.000 

€. Η µελέτη κατασκευής θα χρειαστεί 1 έτος, επίσης, και το σχετικό κόστος εκτιµάται σε 
500.000 €. Τέλος, η κατασκευή του χώρου θα πραγµατοποιηθεί µέσα σε 3 έτη, µε κόστος 
που ανέρχεται σε 30.000.000 €. Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, ο επενδυτής θα κληθεί 
να λάβει την απόφαση υλοποίησης του σχεδίου µέσα στα επόµενα 5 έτη, µε χρονικό βήµα 1 

έτους, χρησιµοποιώντας τη µέθοδο του διωνυµικού πλέγµατος. 

Αρχικά πρέπει να υπολογιστεί η αστάθεια (σ). Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιείται 
προσοµοίωση Monte Carlo µε τη βοήθεια του λογισµικού Crystal Ball, διερευνώντας την 
επίδραση της τιµής πώλησης των αδρανών, του κόστους συντήρησης, τον ωφέλιµο χώρο 
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αποθήκευσης αποβλήτων και τη ποσότητα των αποβλήτων ως προς  το πόσο µεταβάλλεται η 

ΚΠΑ (σχήµα 6.7).  

Από τη διαδικασία αυτή η αστάθεια (σ)  υπολογίζεται: 

 σ = [Ποσοστιαία ΚΠΑ(90%) – Μέση τιµή ΚΠΑ] / 

[αντίστροφο της τυπικής κανονικής αθροιστικής κατανοµής(90%)*Μέση τιµή ΚΠΑ] 

=12% 

 

Σχήµα 6.7: Η καθαρά παρούσα αξία στο Crystal Ball 

 

Ακολούθως, υπολογίζονται ο πάνω και κάτω παράγοντας και η ουδέτερη πιθανότητα ως 
προς τον κίνδυνο, λαµβάνοντας επιτόκιο προεξόφλησης µηδενικού κινδύνου ίσο προς 6%. Ο 

πάνω παράγοντας είναι u = exp (σ*δt1/2) = 1,12 και ο κάτω d = exp [-(σ*δt1/2)] = 0,88. H 

πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς το κίνδυνο είναι ίση µε p = [exp(r*δt) – d]/(u - d) = 

0,8.   

Τα δεδοµένα του διωνυµικού πλέγµατος συνοψίζονται στον ακόλουθο πίνακα (πίνακας 
6.2). 
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Πίνακας 6.3: ∆εδοµένα για τη δηµιουργία του διωνυµικού πλέγµατος του οικονοµικού µεγέθους (option 
to stage) 

 

Όπου, S0 : η τρέχουσα αξία της επένδυσης   (περιλαµβάνεται η αρχική επένδυση) 

Χ1: τιµή άσκησης της µελέτης της γεωτεχνικής έρευνας  (strike price 1) 

Χ2: τιµή άσκησης  της γεωτεχνικής έρευνας  (strike price 2)  

Χ3: τιµή άσκησης της  κατασκευής του έργου (strike price 3) 

σ : αστάθεια 

rf :επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

T1 : διάρκεια  του Χ1 

T2 : αθροιστική διάρκεια του Χ1 + Χ2  

T3 : αθροιστική διάρκεια του Χ1 + Χ2 + Χ3 

δt : το χρονικό βήµα 

 

Το διωνυµικό πλέγµα απεικονίζεται στο σχήµα 6.8 και το πλέγµα αξιολόγησης του 
δικαιώµατος στο σχήµα 6.9. 

 

                                              

S0 = 40.000.000(δεν περιλαµβάνεται 
η αρχική επένδυση) 

T1 = 1 έτος 
T2 = 2 έτη 

T3 = 5 έτη 

Χ1= 2.000.000  €, Χ2= 500.000 €, 

Χ3=30.000.000 € 

δt  = 1 

σ = 12% rf = 6% 

u =1,12,   d = 0,88                                              p = 0,8 , 1- p= 0,2 
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Σχήµα 6.8: ∆ιωνυµικό πλέγµα του οικονοµικού µεγέθους Χ3 (option to stage)  
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Σχήµα 6. 9: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος του Χ3 (option to stage) 
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Κάθε τελικός κόµβος του διωνυµικού πλέγµατος αντανακλά τη µέγιστη τιµή µεταξύ: 

• της αξίας εξάσκησης του δικαιώµατος µετά από την επένδυση 30.000.000 € για την 
κατασκευή του χώρου 

• της λήξης του δικαιώµατος. 

Έτσι, στο πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος οι τελικοί κόµβοι υπολογίζονται ως εξής:  

Τιµή του αντίστοιχου τελικού κόµβου από το πλέγµα εξέλιξη) – X3 

Στον κόµβο S0* u
5 για παράδειγµα ισχύει: 

70.493.667 – 30.000.000= 40.493.667 €. 

Οι ενδιάµεσοι κόµβοι υπολογίζονται µε βάση τον παρακάτω τύπο: 

{p * πάνω κόµβος + (1-p) * κάτω κόµβος} exp (-rf * δt) 

Για παράδειγµα, ο ενδιάµεσος κόµβος S0*u
4 υπολογίζεται ως εξής:  

{ 40.493.667  * 0,8 + 25.387.881 * (1- 0,8)} *exp(-0,06 * 1) = 34.849.434 €  

Κάθε φορά, για να ελεγχθεί η δυνατότητα και το αποτέλεσµα της επέκτασης 
πραγµατοποιείται µια επαλήθευση, όπως φαίνεται ακολούθως στον κόµβο S0*u

4: 

Αν εξασκηθεί το δικαίωµα στον κόµβο S0*u
4, η αναµενόµενη αξία ανέρχεται σε: 

 62.940.774 – 30.000.000 (Χ3) = 32.940.774 € 

∆εδοµένου ότι η αξία αυτή είναι µικρότερη από την αξία των 34.849.434  € που προκύπτει 
από εναλλακτική λύση της συνέχισης, προφανώς δεν θα εξασκηθεί το δικαίωµα υλοποίησης 
και η αξία του κόµβου θα τεθεί ίση µε 34.849.434 €. 

Αν η τιµή που προκύπτει είναι αρνητική (δηλ. X – S<0), ο επενδυτής δεν πρέπει να 
ασκήσει το δικαίωµα υλοποίησης της επένδυσης, και η τιµή του δικαιώµατος είναι µηδέν 
(για παράδειγµα στους κόµβους S0*u*d4 και S0*d

5). 

Ολοκληρώνοντας τη διαδικασία µέχρι το έτος 0, υπολογίζεται τελικά αξία 18.541.027 €. 
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Ακολούθως, εξετάζονται οι αξίες των πραγµατικών δικαιωµάτων για την αµέσως 
προηγούµενη φάση (δηλ. το σχεδιασµό του χώρου), για 2 έτη, δηλ. την αθροιστική διάρκεια 

ολοκλήρωσης του δεύτερου σταδίου). 

Η εξάσκηση του δικαιώµατος  της υλοποίησης της µελέτης του έργου, δηµιουργεί το 
δικαίωµα κατασκευής του χώρου. Για το λόγο αυτό, οι τιµές των πραγµατικών δικαιωµάτων 
του διωνυµικού πλέγµατος αξιολόγησης της φάσης της κατασκευής  χρησιµοποιούνται ως 
βασικές αξίες του «περιουσιακού στοιχείου» της επιχείρησης, για τα έτη 0, 1 και 2. Συνεπώς, 
το διωνυµικό πλέγµα για το δικαίωµα του σχεδιασµού, έχει ως ακολούθως (σχήµα 6.10): 
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Σχήµα 6.10: ∆ιωνυµικό πλέγµα του οικονοµικού µεγέθους του Χ2 (option to stage) 
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Σχήµα 6.11: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος του Χ2 (option to stage) 
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Κάθε τελικός κόµβος του διωνυµικού πλέγµατος αντανακλά τη µέγιστη τιµή µεταξύ: 

• της αξίας εξάσκησης του δικαιώµατος µετά από την επένδυση 500.000 € για τo 

σχεδιασµού του χώρου 

• της λήξης του δικαιώµατος. 

Έτσι, στο πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος οι τελικοί κόµβοι υπολογίζονται ως εξής:  

Τιµή του αντίστοιχου τελικού κόµβου από το πλέγµα εξέλιξη) – X2 

Στον κόµβο S0* u
2 για παράδειγµα ισχύει: 

25.589.108 – 500.000= 25.089.108 €. 

Οι ενδιάµεσοι κόµβοι υπολογίζονται µε βάση τον παρακάτω τύπο: 

{p * πάνω κόµβος + (1-p) * κάτω κόµβος} exp (-rf * δt) 

Για παράδειγµα, ο ενδιάµεσος κόµβος S0*u
 υπολογίζεται ως εξής:  

{25.089.108  * 0,8 + 14.455.135* (1- 0,8)} *exp(-0,07 * 1) =21.354.951 €  

Κάθε φορά, για να ελεγχθεί η δυνατότητα και το αποτέλεσµα της επέκτασης 
πραγµατοποιείται µια επαλήθευση, όπως φαίνεται ακολούθως στον κόµβο S0*u: 

Αν εξασκηθεί το δικαίωµα στον κόµβο S0*u, η αναµενόµενη αξία ανέρχεται σε: 

21.819.951 – 500.000 (Χ2) = 21.319.951 € 

∆εδοµένου ότι η αξία αυτή είναι µικρότερη από την αξία των 21.354.951 € που προκύπτει 
από εναλλακτική λύση της συνέχισης, προφανώς δεν θα εξασκηθεί το δικαίωµα υλοποίησης 
και η αξία του κόµβου θα τεθεί ίση µε 21.354.951 €. 

Ολοκληρώνοντας τη διαδικασία µέχρι το έτος 0, υπολογίζεται τελικά αξία  18.108.578 €. 

Ακολούθως, εξετάζονται οι αξίες των πραγµατικών δικαιωµάτων για την αµέσως 
προηγούµενη φάση (δηλ. το γεωτεχνική µελέτη του χώρου), για 1 έτος, δηλ. την αθροιστική 
διάρκεια ολοκλήρωσης του πρώτου σταδίου). 

Η εξάσκηση του δικαιώµατος  της υλοποίησης της γεωτεχνικής έρευνας  του έργου, 
δηµιουργεί το δικαίωµα του σχεδιασµού του έργου. Για το λόγο αυτό, οι τιµές των 
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πραγµατικών δικαιωµάτων του διωνυµικού πλέγµατος αξιολόγησης της φάσης του 
σχεδιασµού  χρησιµοποιούνται ως βασικές αξίες του «περιουσιακού στοιχείου» της 
επιχείρησης, για τα έτη 0, 1. Συνεπώς, το διωνυµικό πλέγµα για το δικαίωµα της γεωτεχνικής 
έρευνας, έχει ως ακολούθως (σχήµα 6.12): 
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Σχήµα 6.12: ∆ιωνυµικό πλέγµα του οικονοµικού µεγέθους του Χ1 (option to stage) 
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Σχήµα 6.13: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος του Χ1 (option to stage) 

Έτσι, στο πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος οι τελικοί κόµβοι υπολογίζονται ως εξής:  

Τιµή του αντίστοιχου τελικού κόµβου από το πλέγµα εξέλιξη) – X1 

Στον κόµβο S0* u
 για παράδειγµα ισχύει: 

21.354.951 – 2.00.000= 19.354.951 €. 

Ο ενδιάµεσος κόµβος υπολογίζονται µε βάση τον παρακάτω τύπο: 

{p * πάνω κόµβος + (1-p) * κάτω κόµβος} exp (-rf * δt) 

 ο ενδιάµεσος κόµβος S0 υπολογίζεται ως εξής:  

{19.354.951  * 0,8 + 9.938.141 * (1- 0,8)} *exp(-0,07 * 1) = 16.248.578 €  
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Κάθε φορά, για να ελεγχθεί η δυνατότητα και το αποτέλεσµα της επέκτασης 
πραγµατοποιείται µια επαλήθευση, όπως φαίνεται ακολούθως στον κόµβο S0: 

Αν εξασκηθεί το δικαίωµα στον κόµβο S0, η αναµενόµενη αξία ανέρχεται σε: 

18.108.578 – 2.00.000 (Χ1) = 16.108.578 € 

∆εδοµένου ότι η αξία αυτή είναι µικρότερη από την αξία των 16.248.578   € που προκύπτει 
από εναλλακτική λύση της συνέχισης, προφανώς δεν θα εξασκηθεί το δικαίωµα υλοποίησης 
και η αξία του κόµβου θα τεθεί ίση µε 16.248.578  €. 

Ολοκληρώνοντας τη διαδικασία µέχρι το έτος 0, υπολογίζεται τελικά αξία  16.248.578 €. 

Οπότε το τελικό διωνυµικό πλέγµα που προκύπτει είναι το παρακάτω σχήµα 6.14. 
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Σχήµα 6.14: ∆ιωνυµικό πλέγµα αξιολόγησης του δικαιώµατος  (option to stage) 

Για να υπολογιστεί η ΚΠΑ του σχεδίου λαµβάνεται υπόψη το έτος κατά το οποίο 
πραγµατοποιούνται οι διαδοχικές επενδύσεις. Έτσι: 

• Το κόστος για τη γεωτεχνική έρευνα πραγµατοποιείται το έτος 0 και συνεπώς η 
ΚΠΑ του ποσού αυτού είναι 2.000.000 €. 
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• Το κόστος της µελέτης του έργου καταβάλλεται 1 έτος µετά από το τέλος της 
γεωτεχνικής έρευνας (έτος 1). Συνεπώς, η ΚΠΑ του ποσού αυτού είναι:  

ΚΠΑ = 500.000/(1+0,08)1 = 462.963 € περίπου 

• Το κόστος της κατασκευής πραγµατοποιείται καταβάλλεται 3 έτος µετά από το 
τέλος της µελέτης (έτος 4). Συνεπώς, η ΚΠΑ του ποσού αυτού είναι:  

ΚΠΑ = 30.000.000/(1+0,8)4 = 22.058.824 € περίπου 

 

Συνεπώς, η ΚΠΑ του σχεδίου ανέρχεται σε: 

40.000.000 – (2.000.000 + 462.963 + 22.058.824) = 15.478.000 € 

Λαµβάνοντας υπόψη ότι αξία των πραγµατικών δικαιωµάτων ανέρχεται σε 16.248.578 €, 

η επιπρόσθετη αξία που δηµιουργεί η ανάλυση µε τα πραγµατικά δικαιώµατα εκτιµάται σε 
770.578 € (16.248.578 –15.478.000).  
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7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
Η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων (Real Option Analysis) αποτελεί ένα σχετικά 

σύγχρονο εργαλείο στην αξιολόγηση επενδυτικών αποφάσεων. Πρέπει ωστόσο να καταστεί 
σαφές εξαρχής ότι η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων δεν αποτελεί µια εναλλακτική 

προσέγγιση αξιολόγησης επενδύσεων, αλλά µια συµπληρωµατική µέθοδο, η οποία µπορεί να 

αναδείξει «κρυµµένες» αξίες του επενδυτικού σχεδίου. Όπως χαρακτηριστικά είχε αναφέρει 
σε µια οµιλία του ο Bill Gates, «…οι ξεχωριστές αξίες της εταιρείας µας, οι οποίες είναι τα 

λογισµικά µας και οι ικανότητες µας στον προγραµµατισµό, δεν φαίνονται στον ισολογισµό και 
τις λογιστικές µας καταστάσεις…». Η δήλωση αυτή δείχνει µε χαρακτηριστικό τρόπο ότι η 
εκτίµηση της αξίας µιας επιχείρησης ή µιας επένδυσης γενικότερα δεν µπορεί να µετρηθεί µε 
έναν συγκεκριµένο και, κυρίως, στατικό τρόπο. Πρέπει να γίνει αντιληπτό ότι η φύση των 
επενδυτικών αποφάσεων είναι πολύπλευρη και συνεχώς µεταβαλλόµενη.  

Σε αυτό το πλαίσιο, η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων επεκτείνει την «κλασική» 

αξιολόγηση µιας επένδυσης µε τη βοήθεια των προεξοφληµένων ταµειακών ροών 
(Discounted Cash Flow Analysis) και συµβάλλει στην καλύτερη διαχείριση του κινδύνου και 
της αβεβαιότητας, αναπόσπαστα στοιχεία κάθε επενδυτικού σχεδίου. Η µεγάλη διαφορά της 
ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων συγκριτικά µε άλλες τεχνικές διαχείρισης της 
αβεβαιότητας και του ρίσκου (π.χ. ανάλυση ευαισθησίας ή προσοµοίωση µε τη µέθοδο 
Monte Carlo) έγκειται στην ευελιξία που παρέχει στη λήψη των επενδυτικών αποφάσεων. Τα 
πραγµατικά δικαιώµατα, κατ’ αναλογία µε τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα, προσφέρουν 
στον υποψήφιο επενδυτή την επιλογή να εξασκήσει ένα «δικαίωµα» (π.χ. υλοποίηση του 
σχεδίου, εγκατάλειψη του σχεδίου, επέκταση της επιχείρησης, κ.ά.), τώρα ή στο µέλλον, 
ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες. Αντιθέτως, η µέθοδος  των προεξοφληµένων ταµειακών 
ροών, µε ή χωρίς τη χρήση τεχνικών προσοµοίωσης για τη διαχείριση του ρίσκου, θα 
υποχρεώσει τον επενδυτή να λάβει άµεσα την απόφαση υλοποίησης ή µη της επένδυσης µε 
βάση την εκτιµώµενη ντετερµινιστική ή πιθανοτική ΚΠΑ του σχεδίου. 

Στο πλαίσιο της συγκεκριµένης εργασίας πραγµατοποιήθηκε η πρώτη εφαρµογή της 
ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων σε τρία επενδυτικά σχέδια που αφορούν σε ειδικά 

υπόγεια έργα, ήτοι ένα υπόγειο αποθηκευτικό κέντρο, ένα υπόγειο λατοµείο και έναν υπόγειο 
χώρο αποθήκευσης επικίνδυνων αποβλήτων. Για λόγους παρουσίασης του πλαισίου των 
πραγµατικών δικαιωµάτων, εξετάστηκαν τρία διαφορετικού τύπου δικαιώµατα (επέκτασης, 
αναβολής και σταδιακής υλοποίησης). Σε όλες τις περιπτώσεις, η εκτιµώµενη ΚΠΑ του 
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σχεδίου µε βάση τα πραγµατικά δικαιώµατα ήταν µεγαλύτερη από την ΚΠΑ του σχεδίου µε 
βάση τη µέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών, γεγονός που προσδίδει στην 
επένδυση (τουλάχιστον θεωρητικά) µια επιπρόσθετη αξία, η οποία προκύπτει από τη 

διαφορά των δύο οικονοµικών αποτελεσµάτων (KΠΑROA – ΚΠΑDCF). Το σηµαντικότερο 
ωστόσο στοιχείο είναι η ευελιξία που φαίνεται να παρέχει στις επενδυτικές αποφάσεις, 
µειώνοντας την έκθεση της επιχείρησης στον κίνδυνο. 

∆εν πρέπει πάντως να παραγνωρίζεται το γεγονός ότι η ανάλυση πραγµατικών 
δικαιωµάτων, όπως όλες οι µέθοδοι, έχει ορισµένα µειονεκτήµατα. Συχνά, οι µαθηµατικές 
αναλύσεις που απαιτούνται είναι πολύπλοκες και δυσνόητες (αν και τα τελευταία χρόνια η 
ανάπτυξη εξειδικευµένων λογισµικών βοηθάει σηµαντικά στην κατεύθυνση αυτή). Επίσης, 
σε ορισµένες επενδύσεις, η ευελιξία των αποφάσεων είναι πολύ χαµηλή, λόγω της φύσης της 
δραστηριότητας και το όφελος της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων αµφισβητείται. 

Συµπερασµατικά, η εφαρµογή των πραγµατικών δικαιωµάτων προϋποθέτει την αλλαγή 

της νοοτροπίας των επιχειρήσεων, στον τρόπο µε τον οποίο αντιµετωπίζουν την αξιολόγηση 
ενός επενδυτικού σχεδίου. Η αλλαγή αυτή δεν είναι εύκολη, καθώς πέρα από αλλαγές στη 

φιλοσοφία απαιτεί και νέες γνώσεις. Όπως επισηµάνουν όµως και διάφοροι ερευνητές, το 
ίδιο είχε συµβεί αρχικά µε την µέθοδο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών, κατά τα 
πρώτα χρόνια ανάπτυξής της σε ακαδηµαϊκό επίπεδο. Έτσι, εκτιµάται ότι, αν και οι 
παραδοσιακές µέθοδοι αξιολόγησης και κυρίως αυτή των προεξοφληµένων ταµειακών ροών 
«κυριάρχησαν» τον 20ο αιώνα, η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων θα αποτελέσει το 
«εργαλείο» αξιολόγησης επενδύσεων στον 21ο αιώνα. Αυτό δεν σηµαίνει ότι η «κλασική» 

ανάλυση στη βάση της ΚΠΑ της επένδυσης εγκαταλείπεται. Απλά επεκτείνεται και 
συνεπικουρείται για τη διαµόρφωση µιας διευρυµένης αντίληψης και στρατηγικής 
αντιµετώπισης των επενδυτικών σχεδίων. Για το λόγο αυτό πλέον, γίνεται αναφορά στη 
διευρυµένη ή στρατηγική ΚΠΑ.  
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