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Έποψη 
 

Η ανάγκη για επενδύσεις στην ενέργεια και η αβεβαιότητα, που υπάρχει σε 

τέτοιου είδους επενδύσεις, οδήγησε στη δηµιουργία αυτής της διπλωµατικής, ώστε να 

υπάρχει ένα χρηστικό εργαλείο, µε το οποίο να έχουν τη δυνατότητα οι ενδιαφερόµενοι 

επενδυτές να αποφασίζουν αν είναι συµφέρουσα ή όχι η συγκεκριµένη επένδυση. 

 

Στην παρούσα εργασία γίνεται ανάλυση της επένδυσης σε σταθµό παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου, η οποία βασίζεται σε στοχαστικές τιµές 

του ηλεκτρισµού και του φυσικού αερίου. Χρησιµοποιείται ένα ρεαλιστικό µοντέλο δύο 

παραγόντων σύµφωνα µε τη µελέτη των Stein-Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009. Το 

µοντέλο αυτό προσδιορίζει τα ορία των τιµών κατά τα οποία η επένδυση είναι 

συµφέρουσα, καθώς και την ανάλυση της αξίας της λειτουργικής ευελιξίας και τη 

δυνατότητα εγκατάλειψης του ήδη υπάρχοντος εργοστασιακού εξοπλισµού.  

 

Κατά τη µελέτη αυτή έγινε ανάπτυξη µιας µεθόδου µε χρήση της γλώσσας 

προγραµµατισµού Matlab για τον υπολογισµό του ανώτερου και κατώτερου ορίου της 

αξίας του σταθµού ηλεκτροπαραγωγής, καθώς και τον υπολογισµό των οριακών τιµών 

ενέργειας (threshold for energy prices) για επένδυση και εγκατάλειψη τής επένδυσης. 

Για τη µελέτη χρησιµοποιούνται αντιπροσωπευτικά δεδοµένα από εργοστάσια 

παραγωγής ενέργειας και στοιχεία από αγορές ενέργειας. 

 

Η µελέτη αυτή κατέληξε στις οριακές τιµές ενέργειας για επένδυση συναρτήσει 

πολλών παραµέτρων. Τα σηµαντικότερα από τα αποτελέσµατα τής έρευνας αυτής είναι 

ότι η ευελιξία του εργοστασίου παίζει σηµαντικό ρόλο στον προσδιορισµό των οριακών 

τιµών. Επιπλέον, συµπεραίνεται ότι τα αυξηµένα έξοδα των εκποµπών καυσαερίων 

δυσχεραίνουν την απόφαση για επένδυση σε ένα εργοστάσιο παραγωγής ηλεκτρικής 

ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου. Τέλος, η δυνατότητα εγκατάλειψης της 

εγκατάστασης δεν επηρεάζει σηµαντικά τις οριακές τιµές επένδυσης. 
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1. Εισαγωγή 
 

  

Σύµφωνα µε µελέτες του International Energy Agency, 2003, προκύπτει ότι η 

παγκόσµια ζήτηση σε ηλεκτρική ενέργεια από το 2001 µέχρι το 2030 θα διπλασιαστεί 

(Διάγραµµα 1.1).  

 

Διάγραµµα 1.1: World Population and Energy Demand Growth 

 

 
Graph from the National Energy Technology Laboratory 

 

 

Αυτή η ταχέως αυξανόµενη χρήση ενέργειας σε παγκόσµιο επίπεδο έχει ήδη 

εγείρει ανησυχίες, που αφορούν τις δυσκολίες εφοδιασµού, την εξάντληση των 

ενεργειακών πόρων και τις σηµαντικές περιβαλλοντικές επιπτώσεις (όπως είναι η 

υπερθέρµανση του πλανήτη και η αλλαγή του κλίµατος). Η Διεθνής Υπηρεσία 

Ενέργειας έχει συγκεντρώσει στοιχεία για τις τροµακτικές τάσεις αύξησης της 

κατανάλωσης ενέργειας. Κατά το διάστηµα 1984-2004 προέκυψε ότι η πρωτογενής 
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ενέργεια αυξήθηκε κατά 49 % και οι εκποµπές CO2 κατά 43 %. (Luis Perez-

Lombard, Jose Ortiz, Christine Pout, 2007) 

 

Η ανάγκη ενέργειας των αναδυόµενων οικονοµιών της Νοτιοανατολικής 

Ασίας, Μέσης Ανατολής, Νότιας Αµερικής και Αφρικής προβλέπεται ότι θα αυξηθεί 

µε µέσο ετήσιο ρυθµό 3,2% και θα υπερβεί το 2020 το µέσο ετήσιο ρυθµό των 

αναπτυγµένων χωρών της Βορείου Αµερικής, Δυτικής Ευρώπης, Ιαπωνίας, 

Αυστραλίας και Νέας Ζηλανδίας, που τότε θα είναι 1,1%. Εντυπωσιακή είναι η 

περίπτωση της Κίνας, η οποία στα επόµενα 20 χρόνια προβλέπεται ότι θα 

διπλασιάσει την κατανάλωση της ενέργειάς της µε µέσο ετήσιο αυξανόµενο ρυθµό 

3,7%. (Luis Perez-Lombard, Jose Ortiz, Christine Pout, 2007). Από το Διάγραµµα 1.2 

προκύπτει ότι οι ανάγκες της Κίνας απαιτούν αυτή τη µεγάλη αύξηση ζήτησης 

ενέργειας. 

  

Διάγραµµα 1.2: Primary energy demand, 2035 (Mtoe) 

 

 
 

World energy investment outlook, 2012 

 

 

Αξίζει να παρατηρηθεί ότι ο ρυθµός αύξησης του πληθυσµού του πλανήτη 

είναι κάτω από το προβλεπόµενο παραγόµενο ΑΕΠ του, µε αποτέλεσµα τη 
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σηµαντική αύξηση του κατά κεφαλήν εισοδήµατος φυσικών προσώπων και 

παγκόσµιου πλούτου. Όµως, ταυτόχρονα η κατανάλωση της πρωτογενούς ενέργειας 

αυξάνεται µε υψηλότερους ρυθµούς από τον πληθυσµό (Διάγραµµα 1.1), γεγονός που 

οδηγεί στην κατά κεφαλήν αύξηση της αξίας της ενέργειας κατά 15,7% παραπάνω 

από ό,τι συνέβαινε τα τελευταία 30 χρόνια. Τα ανωτέρω στοιχεία αποτυπώνουν τη 

στενή σχέση, που ενυπάρχει στην κατανάλωση ηλεκτρικής ενέργειας µε την 

οικονοµική ανάπτυξη και την αύξηση του πληθυσµού. (Luis Perez-Lombard, Jose 

Ortiz, Christine Pout, 2007) 

 

Εποµένως, για την ικανοποίηση αυτής της ραγδαίας αύξησης της ζήτησης της 

ενέργειας χρειάζεται να κατασκευαστούν εγκαταστάσεις, που να παρέχουν ηλεκτρική 

ενέργεια περίπου 4700GW, αξίας $4.1 τρισεκατοµµυρίων. Αυτή η επένδυση 

απαιτείται για την επέκταση της δυνατότητας εφοδιασµού και για την αντικατάσταση 

των υφιστάµενων και µελλοντικών εγκαταστάσεων εφοδιασµού, που θα εξαντληθούν 

ή θα καταστούν άνευ αντικειµένου στην περίοδο, που µελετάται. (International 

Energy Agency (IEA), 2003) 
 

Εποµένως, σε αυτή την εργασία ο κύριος στόχος µελέτης είναι η αναζήτηση 

εργαλείων για την αξιολόγηση µιας επένδυσης στον συγκεκριµένο τοµέα συναρτήσει 

διαφόρων παραµέτρων, που θα καθιστούν την επένδυση κερδοφόρα. 
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2. Σκοπός διπλωµατικής εργασίας 

 
Αυτή η έρευνα στοχεύει να βοηθήσει µία εταιρεία παραγωγής ηλεκτρικής 

ενέργειας, που ενδιαφέρεται να κατασκευάσει ένα εργοστάσιο παραγωγής ηλεκτρικής 

ενέργειας µε την καύση φυσικού αερίου, να πραγµατοποιήσει την πιο προσοδοφόρα 

επένδυση στον τοµέα αυτό. 

 

Αυτή η διπλωµατική επιχείρησε να απαντήσει στα παρακάτω ερωτήµατα: 

 

• Ποια πρέπει να είναι η τιµή του ηλεκτρισµού σε σχέση µε αυτή του φυσικού 

αερίου, έτσι ώστε να αρχίσει η εταιρεία την κατασκευή του εργοστασίου; 

• Έχει σηµασία αν το εργοστάσιο είναι βασικού φορτίου και λειτουργεί 

ανεξάρτητα από την τιµή του φυσικού αερίου και του ηλεκτρισµού, ή αν είναι 

ευέλικτου φορτίου και λειτουργεί µόνο, όταν η τιµή του ηλεκτρισµού είναι 

πάνω από αυτή του φυσικού αερίου; 

• Η απόφαση της επένδυσης επηρεάζεται από τη δυνατότητα εγκατάλειψης της 

κατασκευής του εργοστασίου; 

• Κατέχει σηµαντικό ρόλο στην απόφαση επένδυσης το κόστος της επένδυσης; 

• Η αλλαγή στο επιτόκιο πόσο επηρεάζει την απόφαση για κατασκευή του 

εργοστασίου; 

• Η ικανότητα παραγωγής του εργοστασίου τι επιρροή ασκεί στην απόφαση της 

εταιρείας για κατασκευή του έργου; 

• Τέλος, πώς το κόστος των εκποµπών καυσαερίων CO2 επηρεάζει την 

κερδοφορία; 

 

Η εργασία είναι οργανωµένη ως εξής: Αρχικά σύµφωνα µε τη µελέτη των Stein-

Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009 στο κεφάλαιο 3 παρουσιάζεται η βιβλιογραφική 

ανασκόπηση και αναπτύσσεται µια διαδικασία διαµόρφωσης του µοντέλου της τιµής,  

υπολογίζεται το ανώτερο και το κατώτερο όριο της αξίας του εργοστασίου και τέλος 

µελετάται το ζήτηµα της επένδυσης. Στο κεφάλαιο 4 απεικονίζεται το µοντέλο, που 

δηµιουργήθηκε από τη συγκεκριµένη µελέτη. Στο κεφάλαιο 5 παρουσιάζονται και 

σχολιάζονται τα ευρήµατα της µελέτης αυτής και τέλος στο κεφάλαιο 6 ακολουθούν 

τα συµπεράσµατα της έρευνας. 
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3. Βιβλ ι ο γραφ ική  Ανασκόπηση  

 

3 . 1  Επ ε ν δ ύ σ ε ι ς  σ τ η ν  ε ν έ ρ γ ε ι α  
 

Οι ενεργειακοί πόροι στον κόσµο είναι επαρκείς, για να ανταποκριθούν στην 

αναµενόµενη ζήτηση, αλλά η επένδυση, που απαιτείται για τη µετατροπή πόρων σε 

ηλεκτρισµό, εξαρτάται από την ικανότητα κάθε τοµέα ενέργειας να ανταγωνιστεί τον 

άλλον. Η πρόκληση στις επενδύσεις εντείνεται και από το γεγονός ότι τα κεφάλαια, 

που θα χρειαστούν τα επόµενα 30 χρόνια, θα είναι πολύ µεγαλύτερα από αυτά των 

τελευταίων 30. Αυτό καθιστά ιδιαίτερα σηµαντικό το γεγονός οι συνθήκες της 

επένδυσης να είναι τέτοιες, ώστε να προσελκύουν τα απαραίτητα κεφάλαια. 

(International Energy Agency (IEA), 2003) 

 

Η πρόσβαση σε κεφάλαια εξαρτάται από το προφίλ κινδύνου και απόδοσης 

της επένδυσης, καθώς και από τη διαθεσιµότητα των οικονοµικών πόρων και 

µηχανισµών. Στον τοµέα της ενέργειας, για να προσελκύσει κάποιος επαρκή 

χρηµατοδότηση για επενδύσεις, είναι απαραίτητο να παρέχονται ευνοϊκοί όροι και 

ποσοστό επιστροφής των κεφαλαίων σε σχέση µε αυτά, που προσφέρονται από 

άλλους τοµείς, λαµβάνοντας φυσικά υπόψη τα διαφορετικά προφίλ κινδύνου. Η 

ποσότητα και ο τύπος των επενδύσεων και των χρηµατοδοτικών µηχανισµών, που 

χρησιµοποιούνται, διαφέρουν σηµαντικά ανάλογα µε τον υποτοµέα της ενέργειας, το 

στάδιο της εφοδιαστικής αλυσίδας στον ίδιο υποτοµέα, την επιλογή της τεχνολογίας 

και την τοποθεσία της επένδυσης. (International Energy Agency (IEA), 2003) 

 

Τα ενεργειακά έργα θεωρούνται ‘capital-intensive’ σε σχέση µε άλλα, διότι 

έχουν την ιδιοµορφία να απαιτούν τη συµµετοχή µεγάλων επενδύσεων κεφαλαίων, 

πριν αρχίσει η παραγωγή και η προµήθεια ενέργειας, δηλαδή πολύ πριν αρχίσουν να 

αποδίδουν οι επενδύσεις αυτές. Όσο περισσότερο ‘capital-intensive’ είναι µια 

βιοµηχανία, τόσο πιο εκτεθειµένη είναι στους οικονοµικούς κινδύνους, όπως είναι οι 

µεταβολές των επιτοκίων ή άλλες µεταβολές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

(International Energy Agency (IEA), 2003) 
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Οι υψηλές τιµές της ενέργειας συνήθως προσελκύουν περισσότερες 

επενδύσεις µέχρις ότου να προκύψει πλεονάζουσα παραγωγική ικανότητα, µε 

αποτέλεσµα να µειώσει τις τιµές και τέλος να αποθαρρύνει τις επενδύσεις στον τοµέα 

αυτό. (Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä 2009) 

 

Επίσης, άλλος ένας σηµαντικός παράγοντας κινδύνου σε ενεργειακά έργα 

είναι ότι, όταν η εγκατάσταση κατασκευαστεί, δε γίνεται να µετακινηθεί. Ειδικά στην 

περίπτωση εργοστασίων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από καύση φυσικού 

αερίου, γιατί οι συνθήκες εγκατάστασης καθορίζονται από την εκάστοτε εγχώρια 

αγορά. Ακόµη, η διάρκεια ζωής των εγκαταστάσεων αυτών είναι πάνω από 30 

χρόνια, ενώ τα µακροπρόθεσµα έσοδα είναι απρόβλεπτα. (International Energy 

Agency (IEA), 2003) 

 

Οι προγραµµατιστές ενός τέτοιου έργου, οι επενδυτές και οι δανειστές ενώ 

µπορούν να µειώσουν τους οικονοµικούς κινδύνους, συχνά αδυνατούν να ελέγξουν 

τους αντίστοιχους πολιτικούς και νοµικούς. Αυτό συµβαίνει, γιατί οι διάφορες 

κυβερνήσεις ανά πάσα στιγµή έχουν τη δυνατότητα να αλλάζουν το εκάστοτε 

κανονιστικό και οικονοµικό πλαίσιο µε τέτοιο τρόπο, ώστε να επηρεάζεται 

σηµαντικά η χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα µιας τέτοιας επένδυσης. Οι επενδυτές 

µπορεί να µην έχουν εµπιστοσύνη στις εµπορικές συµβάσεις, εάν οι πολιτικές, 

νοµοθετικές και κανονιστικές διατάξεις συµπεριλαµβανοµένων και εκείνων, που 

αφορούν τη φορολογία, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα και την κρατική ιδιοκτησία 

είναι ασταθείς. Οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά, όπως οι αλλαγές στις επιδοτήσεις και 

στους φόρους, καθώς και οι ιδιωτικοποιήσεις κρατικών εταιρειών, δηµιουργούν 

πρόσθετους κινδύνους στις ενεργειακές επενδύσεις. (Näsäkkälä, E., Fleten, S.E., 

2005) 

 

3 . 2  Φυσ ι κ ό  α έ ρ ι ο  
 

Επειδή είναι απαραίτητο οι επενδύσεις σε ενεργειακά έργα να έχουν το 

µικρότερο δυνατόν ρίσκο για τους επενδυτές, είναι προσφορότερο το φυσικό αέριο. 

Όπως έχει προκύψει από έρευνες, τα ορυκτά καύσιµα στα επόµενα 20 χρόνια θα 

αποτελούν το 82% της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Από αυτό το ποσοστό το 
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60% θα προέρχεται από το φυσικό αέριο. (World energy investment outlook, 2013). 

Αυτή η πρόβλεψη αποτυπώνεται στο Διάγραµµα 3.1. 

 

Διάγραµµα 3.1: Growth in total primary energy demand 

 

 
World energy investment outlook 2013 

 

 

Αν και το φυσικό αέριο δεν είναι ένα τόσο νέο καύσιµο, όµως αποτελεί µια 

αξιόπιστη πρόταση ενεργειακού έργου, γιατί είναι το καύσιµο, που συνδυάζει υψηλή 

ενεργειακή απόδοση, επάρκεια φυσικών αποθεµάτων, ήπια περιβαλλοντική φόρτιση 

και σύγχρονες τεχνολογίες στις υποδοµές για την αξιοποίησή του.  

 

Υπάρχουν δύο ειδών εργοστάσια παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από 

φυσικό αέριο: αυτά του βασικού φορτίου (baseload) και τα ευέλικτα (peak load), τα 

οποία ανάλογα µε τις παρούσες τιµές ενέργειας αλλάζουν το φορτίο τους. Οι 

σύγχρονες µονάδες φυσικού αερίου είναι συνήθως συνδυασµένου κύκλου (combined 

cycle gas turbine-CCGT), δηλαδή µπορούν να λειτουργούν τόσο σαν µονάδες 

βασικού φορτίου, όσο και σαν ευέλικτες. Η ευελιξία τους έγκειται αφενός στην 

ευελιξία εισροής φυσικού αερίου και αφετέρου στη δυνατότητα αποθήκευσης ή 

εναλλακτικής χρήσης του αερίου, µε αποτέλεσµα να κυµαίνεται η παραγωγική τους 

ικανότητα. (Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005) 
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Τα βασικότερα στοιχεία, που καθιστούν το φυσικό αέριο ελκυστικό και 

µοναδικό στην ηλεκτροπαραγωγή µε Σταθµούς Συνδυασµένου Κύκλου είναι: 

 

• Μικρότερος χρόνος κατασκευής και χώρος εγκατάστασης 

• Υψηλές ενεργειακές αποδόσεις, που φτάνουν το 55% 

• Μικρότερο κόστος κεφαλαίου κατασκευής µιας µονάδας 

• Ανταγωνιστικό κόστος παραγωγής της κιλοβατώρας 

• Χαµηλές εκποµπές ρύπων και CO2 και σχεδόν µηδενικό κόστος 

αντιρρύπανσης (Σαµαράς Χρήστος, 2005). 

 

Η κατασκευή αγωγών φυσικού αερίου, όπως προκύπτει και από το Διάγραµµα3.2, 

είναι δαπανηρή. Επιπλέον, θα πρέπει να κατασκευαστεί ένας µεγάλος αριθµός νέων 

αγωγών υψηλής πίεσης και οι αλυσίδες εφοδιασµού θα χρειαστεί να αυξηθούν. 

Εγχώρια δίκτυα µεταφοράς και διανοµής θα πρέπει επίσης να αναπτυχθούν σε νέες 

αγορές φυσικού αερίου και θα πρέπει να επεκταθούν στις αναπτυγµένες αγορές. 

Ταυτόχρονα όλο και µεγαλύτερο µερίδιο των επενδύσεων θα πηγαίνει στην 

προµήθεια υγροποιηµένου φυσικού αερίου LNG. (International Energy Agency 

(IEA), 2003). 

 

Διάγραµµα 3.2: Global Gas Investment 

 

 
   World energy investment outlook, 2003 
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Εποµένως, εάν µια εταιρεία έχει στην κατοχή της µια αναξιοποίητη έκταση 

πάνω από ένα κοίτασµα φυσικού αερίου, θα µπορούσε να έχει µεγάλο όφελος από 

την τοποθέτηση µιας µονάδας παράγωγης ηλεκτρισµού µε καύσιµο το φυσικό αέριο 

στην έκταση αυτή, βελτιώνοντας µε αυτό τον τρόπο και την οικονοµία κλίµακας στη 

µεταφορά του καυσίµου. (Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009). 

 

Σύµφωνα µε το παρακάτω διάγραµµα (Διάγραµµα 3.3) προβλέπεται ότι θα 

χρειαστεί να εγκατασταθεί σε όλο τον πλανήτη ένα σύνολο 9 τρισεκατοµµυρίων 

κυβικών µέτρων φυσικού αερίου από νέα δυναµικότητα παραγωγής κατά τη διάρκεια 

των δεκαετιών 2000-2030, δηλαδή περίπου 900bcm κατά µέσον όρο το χρόνο. 

(World energy investment outlook, 2003) 

 

  Διάγραµµα 3.3: Average Annual Additions to Gas Production Capacity, 2001-2030 

 
World energy investment outlook 2003 

 

 

Για αυτό το λόγο πολλές εταιρείες ηλεκτρισµού και βιοµηχανίες φυσικού 

αερίου εξετάζουν επενδύσεις σε τέτοιου είδους εγκαταστάσεις. 
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3 . 3  M ο ν τ έ λ ο  τ ιµή ς  

 
3.3.1 Spark-spread 

 
Για να γίνει αξιολόγηση µιας ενεργειακής επένδυσης, χρειάζεται να γίνει µια 

µοντελοποίηση της τιµής. Έχουν αναπτυχθεί αρκετές µέθοδοι και risk-management 

εργαλεία σε διάφορες αγορές, τα οποία µπορούν να προσαρµοστούν στην αγορά της 

ηλεκτρικής ενέργειας. Όµως, οι προκλήσεις, για να συµβεί αυτό, είναι πολλές µε πιο 

σηµαντική από αυτές, τη µη αποθηκεύσιµη φύση της ηλεκτρικής ενέργειας. 

Εποµένως, οι παραδοσιακές non-arbitrage µέθοδοι, που χρησιµοποιούνται για την 

αποτίµηση παραγώγων εµπορευµάτων, δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε αυτή 

την περίπτωση. Στη θέση τους έχουν αναπτυχθεί χρηµατοοικονοµικοί µέθοδοι για την 

αξιολόγηση ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από τους Black, 

Scholes, 1973 και Merton,1973, µε τη βοήθεια των οποίων η αξία ενός εργοστασίου 

αποτιµάται σύµφωνα µε την απόδοση, που αυτό αποφέρει. Επίσης, άλλο ένα 

χαρακτηριστικό της τιµής του ηλεκτρισµού είναι ότι παρουσιάζει µέση επιστροφή 

(mean-reversion) σε σύντοµους χρονικά ορίζοντες. Για τους παραπάνω λόγους οι 

Deng et al, 2001, χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο, το οποίο αποτιµά τα παράγωγα του 

ηλεκτρισµού αναπαράγοντάς τα µε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (future 

contracts).  

 

Σε αυτή τη µελέτη το περιθώριο κέρδους ενός επενδυτή σε ένα εργοστάσιο 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από την καύση του φυσικού αερίου µετράται από 

το spark-spread.  Αυτό ορίζεται ως η διαφορά της τιµής του ηλεκτρισµού από το 

κόστος του φυσικού αερίου, το οποίο χρειάζεται για την παραγωγή του ηλεκτρισµού. 

Η διαφορά αυτών των τιµών παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, γιατί προσδιορίζει 

την οικονοµική αξία του εργοστασίου, η οποία χρησιµοποιείται για τη µετατροπή του 

αερίου σε ηλεκτρισµό. Οι ταµειακές ροές ενός εργοστασίου ηλεκτροπαραγωγής µε 

καύση φυσικού αερίου δίνονται από την τιµή του spark-spread µείον τα λειτουργικά 

έξοδα και το κόστος των εκποµπών καυσαερίων.  
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Όπως αναφέρθηκε ήδη, υπάρχουν δύο διαφορετικές τεχνολογίες εργοστασίων 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από φυσικό αέριο: αυτά µε το βασικό φορτίο, που 

είναι ανεξάρτητα από το spark-spread και τα έξοδα εκποµπών καυσαερίου και τα 

ευέλικτα εργοστάσια. Στην περίπτωση του δεύτερου τύπου εργοστασίων, όταν το 

κόστος των εκποµπών ξεπερνάει την τιµή του spark-spread, υπάρχουν απώλειες 

εσόδων, οι οποίες µπορούν να αποφευχθούν µε τη µείωση του φορτίου, οπότε 

παραµένουν µόνο τα λειτουργικά έξοδα. Βέβαια, εξαιτίας αυτής της ευελιξίας τα 

λειτουργικά έξοδα σε ένα τέτοιου τύπου εργοστάσιο είναι περισσότερα. Επιπλέον, 

ένα εργοστάσιο βασικού φορτίου έχει τη δυνατότητα να αναβαθµιστεί σε εργοστάσιο 

ευέλικτο. (Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005) 

 

 Το spark-spread, µε το οποίο, όπως προαναφέρθηκε, µετράται το περιθώριο 

κέρδους ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας ορίζεται µε τον τύπο: 

    

           S=Se-KHSg                          (3.1) 

S: spark-spread 

Se: η τιµή του ηλεκτρισµού ανά µονάδα ενέργειας (MWh) 

KH: η ειδική κατανάλωση θερµότητας (MWhgas/MWhel) 

Sg: το κόστος του φυσικού αερίου 

 

               Η ειδική κατανάλωση θερµότητας KH στο πλαίσιο των σταθµών παραγωγής 

ενέργειας µπορεί να θεωρηθεί ως η είσοδος, που απαιτείται, για την παραγωγή µιας 

µονάδας προϊόντος, που στη συγκεκριµένη περίπτωση είναι η ποσότητα φυσικού 

αερίου, η οποία χρειάζεται για την παραγωγή µίας MWh ηλεκτρικής. Το µέγεθος 

αυτό χρησιµοποιείται, για να προσδιορίσει την αποδοτικότητα ενός εργοστασίου 

ηλεκτροπαραγωγής µε καύση αερίου. Συγκεκριµένα, όσο πιο µικρό είναι το µέγεθος 

της ειδικής κατανάλωσης θερµότητας, τόσο πιο αποδοτικό θεωρείται το εργοστάσιο, 

γιατί όσο πιο µικρό είναι το KH, τόσο πιο µικρό είναι το KHSg, άρα τόσο µεγαλύτερο 

θα είναι το spark-spread. Οπότε, προκύπτει ότι µόνο εγκαταστάσεις µε θετικό spark-

spread σε συγκεκριµένες συνθήκες της αγοράς, συµφέρει να λειτουργούν. Η 

αποδοτικότητα ενός εργοστασίου δεν αποτελεί σταθερό µέγεθος. Σε µακροπρόθεσµες 

όµως αναλύσεις, σύµφωνα και µε τους Deng et al, 2001, µπορεί αυτή να θεωρηθεί και 

σταθερό µέγεθος. 
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Ο τύπος του spark-spread µπορεί να περιλαµβάνει διάφορες εµπειρικές 

ιδιότητες, που τον επηρεάζουν, όπως για παράδειγµα είναι η εποχικότητα και η µέση 

επιστροφή. Η εποχικότητα είναι συνέπεια της εποχικότητας της ζήτησης για 

ηλεκτρική ενέργεια και φυσικό αέριο. Φυσικά, επειδή ο ηλεκτρισµός, αλλά και το 

φυσικό αέριο χρησιµοποιούνται συνήθως για τον ίδιο σκοπό, δηλαδή για θέρµανση 

και ψύξη, και επειδή οι διαφοροποιήσεις στην εποχικότητά τους έχουν την ίδια φάση, 

άρα το ίδιο ισχύει και για το spark-spread. 

 

Από την άλλη µεριά, το mean-reversion δηµιουργείται εξαιτίας της 

καθυστέρησης των παραγωγών ηλεκτρικής ενέργειας να προσαρµόσουν τις τιµές 

τους στα διάφορα επίπεδα τιµών του spark-spread. Για παράδειγµα µια αύξηση στην 

τιµή του spark-spread προσελκύει τους παραγωγούς, µε αποτέλεσµα να πέφτουν οι 

τιµές. Αντίθετα, όταν οι τιµές µειώνονται, αυτοί αναγκάζονται να µειώσουν την 

παραγωγική τους ικανότητα, µε αποτέλεσµα να ανεβαίνουν οι τιµές. Επειδή αυτές οι 

µεταβολές είναι στιγµιαίες, οι τιµές µπορεί προσωρινά να αυξάνονται ή να 

µειώνονται, όµως στο τέλος θα επιστρέψουν στη µακροπρόθεσµη τιµή του spark-

spread. 

 

Η προσωρινή αβεβαιότητα του spark spread οφείλεται στην αβεβαιότητα των 

τιµών του ηλεκτρισµού και του φυσικού αερίου, όµως µπορεί να υπάρξει και 

µακροπρόθεσµη αβεβαιότητα, η οποία να οφείλεται σε αλλαγές στην τεχνολογία 

εξαγωγής του φυσικού αερίου. Ακόµα, είναι δυνατόν να υπάρξει αβεβαιότητα, 

εξαιτίας κάποιας εξέλιξης στο κόστος των εναλλακτικών τεχνολογιών παραγωγής 

ενέργειας. (Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009) 

 

Εποµένως, για τη σωστή αξιολόγηση µιας επένδυσης, χρειάζεται να 

αναπτυχθεί ένα µοντέλο, το οποίο να περιλαµβάνει τους παράγοντες, που προκαλούν 

αβεβαιότητα και ταυτόχρονα να καθιστά εύκολη την ανάλυση των επιλογών 

επένδυσης. Τελικά, επιλέχθηκε ένα µοντέλο σύµφωνα µε τους Ross, 1997, Pilipovic, 

1998 και Schwartz, Smith, 2000. 
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3.3.2 Στοχαστικό  µοντέλο  

 

Στην αξιολόγηση ενός ενεργειακού έργου παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο το 

στοχαστικό µοντέλο, που χρησιµοποιείται για τον καθορισµό της τιµής τού 

εµπορεύµατος. Υπάρχουν πολλές θεωρίες για τη µοντελοποίηση της τιµής του. Στη 

συγκεκριµένη µελέτη δε µοντελοποιείται ξεχωριστά η τιµή του ηλεκτρισµού και του 

φυσικού αερίου, οπότε υπάρχει πιθανότητα απώλειας κάποιων πληροφοριών σχετικά 

µε την αβεβαιότητα του spark-spread. Επιπλέον, δεν είναι δυνατόν να παρατηρηθούν 

ξεχωριστά οι τιµές του ηλεκτρισµού και του φυσικού αερίου. Όµως, επιλέγεται να 

χρησιµοποιηθεί το µοντέλο αυτό, επειδή µέσω αυτού επιτυγχάνεται η αποτύπωση της 

ιδιότητας mean-reversion του spark-spread, καθώς και της αβεβαιότητα ως προς την 

τιµή, που τείνει η ισοδύναµη τιµή (equilibrium price).  

 

Παλαιότερες µελέτες ανέπτυξαν µοντέλα, που υποστήριζαν ότι η τιµή του 

εµπορεύµατος ακολουθεί µια γεωµετρική κίνηση Brown (geometric Brownian 

motion), κατά την οποία η τιµή προβλέπεται ότι αυξάνεται µε ένα σταθερό ρυθµό 

(drift). (Brennan, Schwartz,1985), (Paddock et al, 1988), (Smith, McCardle, 1998). 

Νεότερες έρευνες δέχονται ως πιο κατάλληλο ένα mean-reverting µοντέλο τιµών. 

(Laughton, Jacoby,1993,1995), (Cortazar, Schwartz,1994), (Dixit, Pindyck, 1994), 

(Smith, McCardle, 1999). 

 

Εδώ αναπτύσσεται ένα µοντέλο δύο παραγόντων, της ισοδύναµης τιµής και 

του βραχυπρόθεσµου παράγοντα. Ο στόχος είναι το µοντέλο αυτό να παρέχει 

ρεαλιστικά αποτελέσµατα, αλλά ταυτόχρονα να καθίσταται εύκολη η αξιολόγηση 

των πραγµατικών και των χρηµατοοικονοµικών επιλογών. Στο µοντέλο αυτό η 

ισοδύναµη τιµή θεωρείται ότι αναπτύσσεται σύµφωνα µε µια γεωµετρική κίνηση 

Brown (geometric Brownian motion) µε τάση (drift), η οποία αντικατοπτρίζει τις 

προσδοκίες για εξάντληση των αποθεµάτων, βελτίωση της τεχνολογίας για την 

παραγωγή και ανακάλυψη νέων πηγών φυσικού αερίου, καθώς και πολιτικές και 

κανονιστικές επιρροές.  

 

Η τιµή του βραχυπρόθεσµου παράγοντα (short-term deviation) έχει την τάση 

να µηδενίζεται ακολουθώντας τη διαδικασία Ornstein-Uhlenbeck. Αυτός ο 

παράγοντας αντικατοπτρίζει, για παράδειγµα, τις προσωρινές αλλαγές στη ζήτηση, οι 
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οποίες αλλαγές είναι αποτέλεσµα µεταβολών του καιρού ή σποραδικών διακοπών 

στην παροχή φυσικού αερίου. Επιπλέον, ο βραχυπρόθεσµος παράγοντας επηρεάζεται 

από την ικανότητα της αγοράς να προσαρµόζει το επίπεδο των αποθεµάτων στις 

αλλαγές της. 

 

Βέβαια, κανένας από αυτούς τους δύο παραπάνω παράγοντες δεν µπορεί να 

γίνει άµεσα αντιληπτός, όµως αυτοί µπορούν να υπολογιστούν από forward contracts 

του φυσικού αερίου και του ηλεκτρισµού. Οι αλλαγές στα µακράς ωρίµανσης (long-

maturity) forward contracts δίνουν πληροφορίες για την ισοδύναµη τιµή, γιατί, όταν 

αυξάνεται η ωρίµανση, τότε ο short-term παράγοντας µηδενίζεται. Και αλλαγές στη 

διαφορά των µακράς και σύντοµης ωρίµανσης forward contracts παρέχουν 

πληροφορίες για τον short-term παράγοντα. Aυτό συµβαίνει, γιατί, όταν η ωρίµανση 

είναι µικρή, τότε ο παράγοντας short-term δεν έχει γίνει µηδέν, άρα, η διαφορά 

ανάµεσα στα long maturity forward contracts και στα short maturity forward 

contracts δίνει πληροφορίες για αυτόν τον παράγοντα. (Schwartz, Smith, 2000) 

 

Αυτό το µοντέλο µε τον long-term και short-term παράγοντα επιτρέπει να 

χρησιµοποιηθεί Kalman filtering για τον υπολογισµό των µεταβλητών κατάστασης 

(state variables) σύµφωνα µε τον Schwartz, 1997. Το µοντέλο αυτό είναι αντίστοιχο 

µε το στοχαστικό µοντέλο, που αναπτύχθηκε από τους Gibson, Schwartz, 1990. 

Σύµφωνα µε τους Smith, Schwartz, 2000, το µοντέλο αυτό οδηγεί σε πιο αναλυτικά 

αποτελέσµατα, τα οποία επιτρέπουν την απλοποίηση της ανάλυσης διαφόρων 

µακροπρόθεσµων επενδύσεων.  

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω το spark-spread S µοντελοποιείται ως το άθροισµα 

των δύο παραγόντων short-term και της ισοδύναµης τιµής: 

 

S(t)= χ(t) + ξ(t)      (3.2) 

 

τo spark-spread µπορεί να είναι θετικό ή αρνητικό και είναι mean-reverting. 
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Ο short-term παράγοντας χ(t) θεωρείται ότι τείνει στο µηδέν ακολουθώντας τη 

διαδικασία Ornstein-Uhlenbeck: 

 

dχ(t) =-κχ(t) dt + σχdΒχ(t)   (3.3) 

 

Η ισοδύναµη τιµή ξ(t) θεωρείται ότι ακολουθεί µια αριθµητική Brownian 

motion διαδικασία: 

 

dξ(t)=µξdt + σξdBξ(t)    (3.4) 
 

 

µξ : η τάση (drift) της ισοδύναµης τιµής 

σξ : η τυπική απόκλιση (volatility) της ισοδύναµης τιµής 

σχ : η τυπική απόκλιση (volatility) του short-term παράγοντα 

Bξ(.), Bχ(.): Brownian motions µε συσχέτιση ρdt=dB ξdB χ  

κ: mean-reversion coefficient. 

 

Το κ περιγράφει το ρυθµό, µε τον οποίο ο παράγοντας short-term αναµένεται 

να εξαφανιστεί. Ως χρόνος µισής ζωής (half-life) για τον παράγοντα short-term 

θεωρείται: 

 

Τ1/2= ln(0.5)/κ    (3.5) 

 

 

(Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009 ) 

 

Το µοντέλο αυτό χρησιµοποιείται, όταν υπάρχει αβεβαιότητα για έναν από 

τους δύο παράγοντες. Επιπλέον είναι γνωστό ότι ο short-term παράγοντας θα 

εξαφανιστεί σε ένα σύντοµο χρονικό διάστηµα.  
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Πόρισµα  1 

 

Σύµφωνα µε τους Smith, Schwartz, 2000, οι τιµές κατανέµονται κανονικά και 

η αναµενόµενη τιµή (expected value) και η διακύµανση (variance) τη στιγµή t 

δίνονται από τους εξής τύπους: 

 

Expected value: 

 

   (3.6) 

 

Variance: 

 (3.7) 

 

 

Όπως προκύπτει από το Πόρισµα  1,  το spark-spread είναι το άθροισµα δύο 

κανονικά κατανεµηµένων µεταβλητών. Η αναµενόµενη τιµή του short-term 

παράγοντα τείνει στο µηδέν, καθώς η ωριµότητα T-t αυξάνεται και έτσι η 

αναµενόµενη τιµή του spark-spread γίνεται ίση µε την αναµενόµενη τιµή της 

ισοδύναµης τιµής. 

 

Η διακύµανση του spark-spread, που προκαλείται από την αβεβαιότητα της 

ισοδύναµης τιµής, αυξάνεται γραµµικά συναρτήσει της ωρίµανσης, ενώ η 

διακύµανση που προκαλείται από τον short-term παράγοντα, τείνει στο σχ2/2κ 

(Schwartz, 1997). Τέλος, παρουσιάζει ενδιαφέρον το γεγονός ότι η διακύµανση είναι 

ανεξάρτητη από την τιµή του αερίου και του ηλεκτρισµού. 

 

3.3.3 Υπολογισµός  δεδοµένων  

 

 Όπως προαναφέρθηκε, υπάρχει εποχικότητα και στην τιµή του ηλεκτρισµού, 

αλλά και σε αυτή του φυσικού αερίου. Για να προσδιοριστεί πόσο αυτή η 

εποχικότητα επηρεάζει το spark-spread οι Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005, 
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χρησιµοποίησαν τιµές από forward contracts µικρής ωρίµανσης (short-maturity) ενός 

µήνα και µακράς ωρίµανσης (long-maturity) ενός έτους του ηλεκτρισµού και του 

φυσικού αερίου. Τα δεδοµένα για τις τιµές του ηλεκτρισµού είναι από το Nordic 

Power Exchange και φαίνονται στο πάνω µέρος του Διαγράµµατος 3.4, τα δεδοµένα 

για τις τιµές του φυσικού αερίου είναι από το International Petroleum Exchange και 

φαίνονται στο κάτω µέρος του Διαγράµµατος 3.4. Τα µακράς ωρίµανσης 

αποτυπώνονται µε την γκρι γραµµή και τα σύντοµης ωρίµανσης µε τη µαύρη γραµµή. 

 

Διάγραµµα 3.4: Electricity and gas forwards 

     

 
  Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005 

  

Από το διάγραµµα προκύπτει ότι η τιµή του ηλεκτρισµού και του φυσικού 

αερίου έχουν παρόµοια εποχικότητα. Επίσης η µεταβλητότητα στα µακράς 

ωρίµανσης είναι µικρότερη από αυτή στα σύντοµης, όπως αναµένεται και από τον 

Schwartz, 1997. Αυτό εξηγεί και το γεγονός ότι η διαδικασία προσδιορισµού της 

τιµής έχει short-term διακυµάνσεις, οι οποίες µετά εξαφανίζονται. Ακόµη η 

µειούµενη µεταβλητότητα συναρτήσει του χρόνου ωρίµανσης εξηγεί το φαινόµενο 

του mean-reversion.  

 

 Στη συνέχεια οι Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005, σύµφωνα µε το Διάγραµµα 

3.4 υπολογίζουν το Διάγραµµα 3.5 για τις τιµές µακράς και σύντοµης ωρίµανσης του 

spark-spread ενός εργοστασίου συνδυασµένου κύκλου αποδοτικότητας 58.1% µε 

ειδικό συντελεστή θερµότητας 1.72MWhgas/MWhel, όµως δε συµπεριλαµβάνουν 
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στους υπολογισµούς τους το κόστος µεταφοράς. Στο Διάγραµµα 3.5 η µαύρη γραµµή 

αποτελεί την ισοδύναµη τιµή και η γκρι τον short-term παράγοντα.  

 

Διάγραµµα 3.5: Spark-spread forwards 

 

     

 
Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005 

 

 Όπως φαίνεται από το διάγραµµα, που προέκυψε, η ιδιότητα της µέσης 

επιστροφής, που υπάρχει στις τιµές του ηλεκτρισµού και του φυσικού αερίου, ισχύει 

και στο spark-spread. Επίσης, φαίνεται ότι η εποχικότητα υπάρχει και στο spark 

spread, αλλά είναι πολύ αµυδρή, αφού είναι η διαφορά δυο µεγεθών µε παρόµοια 

εποχικότητα.  

 

 Ο προσδιορισµός των µεταβλητών κατάστασης γίνεται µέσω της µεθόδου 

Kalman filter, µιας αναδροµικής µεθόδου, η οποία υπολογίζει εκτιµήσεις για µη 

παρακολουθήσιµες µεταβλητές κατάστασης βασιζόµενη σε παρατηρήσεις, που 

εξαρτώνται από αυτές τις µεταβλητές κατάστασης. (Harvey, 1989). 
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Οι Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005 χρησιµοποιώντας τη µέθοδο Kalman 

filter, καταλήγουν στις παρακάτω τιµές. 

 

Πίνακας 3.1: Παράµετροι του spark-spread 

 

Παράµετρος κ µξ ρ σχ σξ ξ0 χ0 

Μονάδα 

µέτρησης 

 NOK/MWh  NOK/MWh NOK/MWh NOK/MWh NOK/MWh 

Τιµή 2.6 2.18 -0.21 382.2 47.8 62.3 52.9 

 

 

χ0: η στιγµιαία τιµή του short-term παράγοντα και  

ξ0: η στιγµιαία τιµή της ισοδύναµης τιµής 

 

Οι τιµές αυτές θα χρησιµοποιηθούν στη συνέχεια για την αξιολόγηση της 

επένδυσης. Φυσικά, θα ήταν πολύ πιο χρήσιµο, αν υπήρχε καθηµερινή, ακόµα και 

ωριαία παρακολούθηση των τιµών, όµως δεν υπάρχουν στιγµιαίες τιµές για το 

φυσικό αέριο,  γιατί οι πιο σύντοµες είναι αυτές του ενός µήνα. Στη συνέχεια 

χρησιµοποιούνται τα δεδοµένα, που υπολογίστηκαν και το µοντέλο τιµής, όπως 

παρουσιάστηκε, για να υπολογιστούν τα όρια της αξίας του εργοστασίου. 

 

 

3 . 4  Αξ ί α  ε ρ γ ο σ τ α σ ί ο υ  
  

Στην παράγραφο αυτή γίνεται υπολογισµός του ανώτερου και του κατώτερου 

ορίου της αξίας ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση 

φυσικού αερίου σύµφωνα µε τους Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009. 
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 Υπάρχουν δύο κατηγορίες τεχνολογίας εργοστασίων φυσικού αερίου, όπως 

έχει αναλυθεί και προηγουµένως. Στην ανάλυση, που ακολουθεί, υπάρχουν οι εξής 

παραδοχές:  

 

• Το εργοστάσιο βασικού φορτίου παράγει ηλεκτρισµό µε τη µέγιστη ικανότητα 

παραγωγής του. 

• Το ευέλικτο εργοστάσιο µπορεί να αλλάζει άµεσα την ικανότητα παραγωγής 

του, µε το κόστος, που προκύπτει από την αλλαγή της ικανότητας παραγωγής 

του να αποσβέννυται µε τα λειτουργικά έξοδα. Τα λειτουργικά έξοδα και τα 

έξοδα συντήρησης του εργοστασίου θεωρείται ότι παραµένουν σταθερά στη 

διάρκεια του χρόνου. 

• Ο ειδικός συντελεστής θερµότητας τής εγκατάστασης είναι σταθερός και δεν 

επηρεάζεται από εξωγενείς παράγοντες. 

 

Παραδοχές, οι οποίες είναι λογικές, σύµφωνα µε τον Deng, 2005, αφού ο χρόνος 

αλλαγής της ικανότητας παραγωγής ενός εργοστασίου συνδυασµένου κύκλου είναι 

λίγες ώρες και τα µεταβλητά κόστη (συντήρησης και λειτουργικά) δεν µεταβάλλονται 

ιδιαίτερα µε το χρόνο. Επιπλέον, οι Deng, Oren, 2003, έχουν µελετήσει την επιρροή 

του αρχικού κόστους της επένδυσης, το χρόνο, που απαιτείται, για να αλλάξει η 

ικανότητα παραγωγής του εργοστασίου και το αποτέλεσµα του ειδικού συντελεστή 

θερµότητας στο εργοστάσιο παραγωγής ενέργειας και καταλήγουν στο συµπέρασµα 

ότι το µέγεθος της λάθος αποτίµησης αυτών των παραγόντων είναι µικρό. Οπότε, για 

λόγους απλοποίησης γίνονται αποδεκτές αυτές οι παραδοχές.  

 

 Ακόµη θεωρείται ότι τα λειτουργικά κόστη είναι σταθερά και χρησιµοποιείται 

ένα σταθερό risk-free επιτόκιο (interest rate). Για κάθε µονάδα ηλεκτρικής ενέργειας, 

που παράγεται, το εργοστάσιο πρέπει να πληρώνει φόρους περιβαλλοντικούς, 

εξαιτίας των εκποµπών του φαινοµένου του θερµοκηπίου. Ο παράγοντας αυτός στον 

τύπο, που ακολουθεί, είναι το Ε. (Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005). 

 

   Το κατώτερο όριο της αξίας του εργοστασίου VL µπορεί να υπολογιστεί 

θεωρώντας ότι εντάσσεται στην κατηγορία του εργοστασίου βασικού φορτίου, κατά 

την οποία το εργοστάσιο αυτό δεν είναι δυνατόν να αξιοποιήσει τυχόν αλλαγές στο 

spark spread.  
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Λήµµα  1:  Η  αξία  του  εργοστασίου  βασικού  φορτίου  σε  χρόνο  t :  

  

Εξίσωση (3.8) 

      

 

 

όπου  είναι η υπολειπόµενη ζωή του εργοστασίου,  είναι η ικανότητα 

παραγωγής του εργοστασίου, Ε τα έξοδα εκποµπών καυσαερίου, G είναι τα σταθερά 

έξοδα λειτουργίας του εργοστασίου (λειτουργικά και συντήρησης). 

 

Απόδειξη:  

 

Η αξία του εργοστασίου βασικού φορτίου ισούται µε την παρούσα αξία των 

αναµενόµενων χρηµατοροών, όπως φαίνεται στην εξίσωση (3.9). 

 

Εξίσωση (3.9) 

 

 

 

 

Η επίλυση του ολοκληρώµατος δίνει την εξίσωση (3.8). 

 

Στο εσωτερικό του ολοκληρώµατος είναι η αναµενόµενη τιµή του spark 

spread µείον τα έξοδα εκποµπών, πολλαπλασιασµένα µε την ικανότητα παραγωγής 

του εργοστασίου. Αυτά αποτελούν τα έσοδα. Τα έσοδα µείον τα σταθερά έξοδα G 

αποτελούν τα κέρδη, που προέρχονται από τη λειτουργία ενός εργοστασίου 

υπολογιζόµενα σε παρούσα αξία µε interest rate r και  για την υπολειπόµενη διάρκεια 

ζωής του εργοστασίου . Όπως φαίνεται και από την εξίσωση (3.8), το κατώτερο 
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όριο της αξίας του εργοστασίου δεν εξαρτάται από την τυπική απόκλιση του short 

term παράγοντα και της ισοδύναµης τιµής σχ, σξ. Επίσης, είναι σχεδόν ανεπηρέαστο 

από τον παράγοντα του mean reverting, κ. 

 

Από την άλλη µεριά ο ιδιοκτήτης ενός ευέλικτου εργοστασίου παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου µπορεί να αντιδράσει στις δυσµενείς 

αλλαγές, που υπάρχουν στην τιµή του spark-spread, αλλάζοντας προσωρινά τη 

λειτουργία τού εργοστασίου. Η αξία ενός εργοστασίου ευέλικτου είναι το άθροισµα 

της αναµενόµενης τιµής του spark-spread µείον τα έξοδα εκποµπών και λειτουργίας, 

συν την αξία της δυνατότητας να γίνει αλλαγή του φορτίου και όλα σε παρούσα αξία 

και υπολογιζόµενα για τη διάρκεια ζωής του εργοστασίου . Η αξία της 

δυνατότητας να γίνει αλλαγή του φορτίου εξαρτάται από τους χρόνους απόκρισης του 

εργοστασίου στις αλλαγές αυτές και είναι η µέγιστη, όταν οι αλλαγές στην ικανότητα 

παραγωγής γίνονται χωρίς καθόλου καθυστέρηση. 

 

Τελικά, η αξία του ευέλικτου εργοστασίου υπολογίζεται σύµφωνα µε την 

υπόθεση ότι οι αλλαγές, που κάνει, είναι άµεσες, χωρίς καθόλου καθυστέρηση, 

δηλαδή µε την προϋπόθεση ότι το εργοστάσιο παράγει ηλεκτρική ενέργεια µόνο, 

όταν το spark spread ξεπερνάει τα έξοδα εκποµπών. Στο λήµµα, που ακολουθεί, 

παρουσιάζεται ο τύπος υπολογισµού της αξίας του ανώτερου ορίου του εργοστασίου 

VU. 

 

Λήµµα  2:  Η  αξία  του  εργοστασίου  ευέλικτου  φορτίου  σε  χρόνο  t :  

 

 

Εξίσωση (3.10) 

 

 

 

Απόδειξη: Παράρτηµα Α. 
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Όπου Φ(.) είναι η αθροιστική συνάρτηση κανονικής κατανοµής και G είναι τα 

σταθερά έξοδα λειτουργίας του εργοστασίου. Η αναµενόµενη τιµή και η διακύµανση 

του spark spread δίνονται από το Πόρισµα  1.  

 

 Όπως προκύπτει από την εξίσωση (3.10), όσο πιο µεγάλη είναι η διακύµανση 

του spark spread, δηλαδή όσο πιο ασταθής είναι η τιµή του spark spread, τόσο πιο 

µεγάλη αξία έχει η δυνατότητα να γίνει αλλαγή του φορτίου και έτσι η αξία ενός 

ευέλικτου εργοστασίου αυξάνεται, συναρτήσει της διακύµανσης του spark spread. 

Όµως, όπως προκύπτει από το Πόρισµα 1, αύξηση στη διακύµανση προκαλείται από 

την αύξηση στην τυπική απόκλιση του short term παράγοντα και της ισοδύναµης 

τιµής σχ, σξ ή από την αύξηση της συσχέτισης ρ και από τη µείωση του παράγοντα κ.  

 

 Η διαφορά ανάµεσα στο ανώτερο και κατώτερο όριο της αξίας του 

εργοστασίου οφείλεται στην αξία της δυνατότητας προσωρινής αλλαγής της 

ικανότητας παραγωγής του εργοστασίου. Ακόµη µικρή αύξηση στο χ(0) δεν 

επηρεάζει σηµαντικά την αξία του εργοστασίου από τη στιγµή, που ο short term 

παράγοντας τείνει να εξαφανιστεί µακροπρόθεσµα. Όµως, η δυνατότητα να αλλάξει 

προσωρινά η ικανότητα παραγωγής αποκτά µικρότερη αξία. Επίσης, αποκτά 

µικρότερη αξία, όταν το Ε µειώνεται. Αυτό εξηγείται και από το γεγονός ότι οι 

αλλαγές στο Ε επηρεάζουν την αξία του εργοστασίου βασικού φορτίου πολύ πιο 

θετικά από αυτή του ευέλικτου. 

 

 

3 . 5 .  Μελ έ τ η  ε π έ ν δ υ σ η ς  
 

  Στην παράγραφο 3.4 υπολογίστηκαν τα όρια της αξίας του εργοστασίου V, τα 

οποία θα χρησιµοποιηθούν στην ενότητα αυτή για τον προσδιορισµό των οριακών 

τιµών της ισοδύναµης τιµής για επένδυση. Αυτό θα συµβεί µέσω της αξιολόγησης 

της επιλογής για επένδυση (valuing the option to invest) σύµφωνα µε τους Dixit, 

A.K., Pindyck, R.S.,1994.  
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Παραδοχές:  

 

• Θεωρούµε ότι η διάρκεια ζωής του εργοστασίου είναι άπειρη, γιατί σύµφωνα 

και µε τον  Ellerman, 1998, η ζωή του εργοστασίου αυξάνεται µε αναβάθµιση 

και ανακατασκευές. 

• Επίσης, η απόφαση για επένδυση λαµβάνεται συναρτήσει της ισοδύναµης 

τιµής ξ, δηλαδή αγνοείται ο short term παράγοντας. Αυτό συµβαίνει, διότι ο 

παράγοντας αυτός εξαφανίζεται γρήγορα, οπότε δεν µπορεί να έχει σηµαντικό 

ρόλο στην απόφαση για µια µακροπρόθεσµη επένδυση. Εποµένως, το χ(0) θα 

τεθεί µηδέν. Όµως, οι παράµετροι του short term παράγοντα σχ και κ 

επηρεάζουν την αξία του εργοστασίου, άρα και την απόφαση για επένδυση. 

Οι τιµές τους θα ληφθούν σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1. 

• Τέλος, για λόγους απλοποίησης, δε λαµβάνεται υπόψη η διάρκεια, που 

µεσολαβεί από τη στιγµή της απόφασης για επένδυση µέχρι τη στιγµή, που το 

εργοστάσιο θα λειτουργήσει.  

 

 Το χτίσιµο του εργοστασίου συµφέρει, όταν η ισοδύναµη τιµή ξ εµπίπτει σε 

ένα όριο τιµών ξι. Στην ενότητα αυτή θα παρουσιαστεί η µέθοδος µέσω της 

οποίας θα προσδιοριστούν αυτές οι οριακές τιµές ξι 

 

Αρχικά στο Λήµµα 3, που ακολουθεί, φαίνεται ο τύπος υπολογισµού της 

αξίας της επιλογής time to build, δηλαδή χωρίς αναµονή.  

 

Λήµµα  3:  Η  αξία  της  επιλογής  να  χτιστεί  το  εργοστάσιο  

 

 

,     όταν ισχύει ξ≤ξi    (3.11) 

 

 

 Η παράµετρος Α1 είναι ένας µη αρνητικός αριθµός, που πρέπει να 

προσδιοριστεί. Το W είναι οι συνεχείς πληρωµές, που χρειάζεται να κάνει η εταιρεία, 

για να διατηρήσει δυνατή την επιλογή για το χτίσιµο του εργοστασίου. 
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Η παράµετρος β1 δίνεται από τον παρακάτω τύπο:  

 

 

       (3.12) 

 

Απόδειξη:  Παράρτηµα Β 

 

 Το ρίσκο της επένδυσης φαίνεται µέσα από τις παραµέτρους µξ και σξ της 

ισοδύναµης τιµής, οι οποίες παράµετροι έχουν υπολογιστεί από forward contracts, τα 

οποία εµπεριέχουν κίνδυνο. 

 

 Στην συνέχεια γίνεται προσδιορισµός του συστήµατος εξισώσεων, που θα 

χρησιµοποιηθούν για τον προσδιορισµό των οριακών τιµών ξιL και ξιU στο διάστηµα, 

των οποίων πρέπει να εµπίπτει το ξ, ώστε να θεωρείται συµφέρουσα η επένδυση. 

Δηλαδή το διάστηµα ξιL ≤ ξ ≤ ξιU. 

 

Πρόταση  1:   

 

Το  κατώτερο  άκρο  του  ορίου  χτισίµατος  ξ i L≤ξ i  δίνεται  από  το  

σύστηµα  εξισώσεων :  

 

 

       (3.13) 

 

 

       (3.14) 
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Το  ανώτερο  άκρο  του  ορίου  χτισίµατος  ξ i≤ξ i U  δίνεται  από  το  σύστηµα  

εξισώσεων :  

 

       (3.15) 

 

 

       (3.16) 

 

 

Απόδειξη: Αποτελεί ειδική περίπτωση της Πρότασης 2 η απόδειξη της οποίας 

βρίσκεται στο Παράρτηµα Γ. 

  

 Είναι φανερό ότι το σύστηµα των εξισώσεων (3.13)-(3.16) δεν µπορεί να 

λυθεί αναλυτικά, αλλά η λύση µπορεί να προσδιοριστεί µε επαναληπτική µέθοδο. Η 

µέθοδος αυτή αναλύεται στην παράγραφο 4. 

 

 Όπως φαίνεται στην Πρόταση 1 το κατώτερο άκρο των οριακών τιµών, το ξιL, 

υπολογίζεται από τις εξισώσεις 3.13-3.14, οι οποίες χρησιµοποιούν την ανώτερη αξία 

του εργοστασίου, το VU, και αντίστοιχα το ξιU χρησιµοποιεί το VL. Αυτό συµβαίνει, 

γιατί όσο µεγαλύτερη αξία έχει το εργοστάσιο, τόσο πιο επιθυµητή γίνεται η 

επένδυση. Το VU είναι η αξία ενός ευέλικτου εργοστασίου, στο οποίο επιθυµούν 

πολλοί να επενδύσουν, άρα δε χρειάζεται µια υψηλή τιµή, για να προσελκύσει τους 

επενδυτές. Αντίθετα, το VL είναι η αξία ενός εργοστασίου βασικού φορτίου, το οποίο 

δεν είναι καθόλου ευέλικτο, εποµένως, για να προσελκύσει επενδυτές, χρειάζεται µια 

υψηλή τιµή. 

   

 Στη συνέχεια, θα αναλυθεί πώς αλλάζει η απόφαση για επένδυση, αν υπάρχει 

η δυνατότητα εγκατάλειψης του εργοστασίου και ανάληψης της υπολειµµατικής 

αξίας J. Σε αυτή την περίπτωση, όταν λαµβάνεται η απόφαση να χτιστεί το 

εργοστάσιο, τότε ο επενδυτής αποκτά µαζί µε το εργοστάσιο και τη δυνατότητα 

εγκατάλειψής του. Αφού η διάρκεια ζωής του εργοστασίου θεωρείται άπειρη, τότε 

είναι απαραίτητο να υπάρχουν συνεχώς οι οριακές τιµές ξΑ εγκατάλειψής του. Το 

Λήµµα 4, που ακολουθεί, προσδιορίζει την αξία της δυνατότητας εγκατάλειψης. 
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Λήµµα  4:  Η  αξία  της  επιλογής  να  εγκαταλειφθεί  η  επένδυση  στο  

εργοστάσιο  

 

,    όταν ισχύει ξA≤ξ   (3.17) 

 

Το D2 είναι µια µη αρνητική παράµετρος, η οποία πρέπει να υπολογιστεί. 

Το β2 υπολογίζεται από τον τύπο, που ακολουθεί: 

 

 

       (3.18) 

 

Απόδειξη: Παρόµοια µε το Παράρτηµα Β, µόνο που το option αποκτά µικρότερη αξία 

όσο το spark spread αυξάνεται. 

 

 Η αξία της επιλογής εγκατάλειψης µειώνεται εκθετικά συναρτήσει της 

ισοδύναµης τιµής ξ. Το D2 εξαρτάται από την υπολειµµατική αξία J. Επειδή δεν 

γίνεται να προσδιοριστεί µία τιµή µόνο, υπολογίζεται ένα εύρος οριακών τιµών 

εγκατάλειψης ξΑL ≤ ξΑ ≤ ξΑU και επένδυσης ξιL ≤ ξι ≤ ξιU. 

 

Πρόταση  2:   

 

Το  κατώτερο  άκρο  του  ορίου  χτισίµατος  ξ i L≤ξ  και  εγκατάλειψης  ξΑL≤ξ  

δίνεται  από  το  παρακάτω  σύστηµα  εξισώσεων :  

 

      (3.19) 

 

       (3.20) 

 

      (3.21) 

 

       (3.22) 
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Το  ανώτερο  άκρο  του  ορίου  χτισίµατος  ξ≤ξ i U  και  εγκατάλειψης  ξ≤ξΑU 

δίνεται  από  το  σύστηµα  εξισώσεων ,  που  ακολουθεί :  

 

      (3.23) 

 

       (3.24) 

 

      (3.25) 

 

       (3.26) 

 

 

Απόδειξη: Παράρτηµα Γ 

 

 Το σύστηµα εξισώσεων 3.19-3.22 και 3.23-3.26 δεν µπορεί να επιλυθεί 

αναλυτικά, όµως η λύση µπορεί να επιτευχθεί µέσω µιας επαναληπτικής διαδικασίας. 

Όσο µικρότερη αξία έχει το εργοστάσιο, τόσο περισσότερο ωθεί τους επενδυτές να το 

εγκαταλείψουν, άρα το ανώτερο άκρο των οριακών τιµών εγκατάλειψης ξΑU 

υπολογίζεται συναρτήσει της κατώτερης αξίας του εργοστασίου VL. Αντίστοιχα το 

κατώτερο άκρο των οριακών τιµών εγκατάλειψης ξΑL υπολογίζεται συναρτήσει της 

ανώτερης αξίας του εργοστασίου VU, γιατί όσο περισσότερη αξία έχει το εργοστάσιο, 

τόσο πιο δύσκολα αποφασίζουν οι επενδυτές να το εγκαταλείψουν. 

 

 Ανακεφαλαιώνοντας, σε αυτή την ενότητα αναπτύχθηκε η µέθοδος 

υπολογισµού των οριακών τιµών επένδυσης σε ένα εργοστάσιο παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου (Πρόταση 1), καθώς και η µέθοδος 

προσδιορισµού των οριακών τιµών εγκατάλειψης τής επένδυσης (Πρόταση 2). Όπως 

αναφέρθηκε, η επίλυση των εξισώσεων δε γίνεται αναλυτικά, για το λόγο αυτό στην 

επόµενη ενότητα αναπτύσσεται ένα πρόγραµµα επίλυσης των εξισώσεων αυτών. 
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4 .  Μοντ έλο  καθορ ι σµού  ορ ιακών  τ ιµών  

ε ν έρ γ ε ι α ς  
 

 Στην ενότητα αυτή χρησιµοποιούνται τα εργαλεία, που έχουν αναλυθεί µέχρι 

στιγµής, ώστε να προσδιοριστούν τα όρια αξίας του εργοστασίου και οι οριακές τιµές 

επένδυσης αλλά και εγκατάλειψης ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρισµού µε την 

καύση φυσικού αερίου. Εφαρµόζεται ένας υπολογιστικός κώδικας, ο οποίος 

προγραµµατίστηκε σε υπολογιστικό περιβάλλον Matlab. 

 

 Σε αυτή τη µελέτη τα δεδοµένα, που χρησιµοποιούνται, προέρχονται από 

στοιχεία εργοστασίων στη Νορβηγία, γιατί εκεί υπάρχει πληθώρα δεδοµένων της 

συγκεκριµένης αγοράς για το spark spread και για εργοστάσια παραγωγής ηλεκτρικής 

ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου. Παρόλα αυτά, το µοντέλο, που δηµιουργήθηκε, 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε κάθε περίπτωση και τα συµπεράσµατα, που 

προκύπτουν, ισχύουν σε κάθε αγορά. 

 

 Τα στοιχεία για το spark spread αναλύθηκαν παραπάνω και φαίνονται στον 

Πίνακα 3.1.  

 

 Τα στοιχεία για την κατασκευή και λειτουργία ενός εργοστασίου στη 

Νορβηγία έχουν υπολογιστεί από τους Undrum et al, 2000, και φαίνονται στον 

παρακάτω Πίνακα 4.1. 

 

Πίνακας 4.1: Παράµετροι εργοστασίου 

 

Οι παράµετροι ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση 

φυσικού αερίου στη Νορβηγία είναι: 

 

Παράµετρος W C G I J 

Μονάδα 

µέτρησης 

MNOK/year TWh/year MNOK/year MNOK MNOK 

Τιµή 2.5 3.27 50 1620 567 
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Όπου   W: κόστος της άδειας του εργοστασίου 

 C: ικανότητα παραγωγής 

 G: έξοδα συντήρησης 

 I: έξοδα επένδυσης 

 J: υπολειπόµενη αξία εγκατάστασης 

 

 Επίσης, ο ειδικός συντελεστής θερµότητας του εργοστασίου, ο οποίος 

θεωρείται και σταθερός, είναι ΚΗ=1.72 MWhgas/MWhel. 

 

 Οι κώδικες, που αναπτύχθηκαν, θα αναλυθούν στη συνέχεια µε τη µορφή 

flowchart. 

 

 Αρχικά θα αναλυθεί ο κώδικας, που δηµιουργήθηκε, για τον προσδιορισµό 

των ορίων της αξίας του εργοστασίου. Για την αξία του εργοστασίου βασικού 

φορτίου θα επιλυθεί η εξίσωση 3.9 σύµφωνα µε το Λήµµα 1 και για την αξία του 

ευέλικτου εργοστασίου, η εξίσωση 3.10, σύµφωνα µε το Λήµµα 2. Τα όρια της αξίας 

του εργοστασίου υπολογίζονται για Ε=0, δηλαδή τα έξοδα των εκποµπών CO2 είναι 

µηδενικά και η διάρκεια ζωής του εργοστασίου Τ θεωρείται άπειρη και υπολογίζεται 

από τη στιγµή αυτή t=0 έως Τ=100 χρόνια. 
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Κώδικας  1  

Υπολογισµός  ανώτερου  και  κατώτερου  ορίου  της  αξίας  του  

εργοστασίου  

Εισάγονται οι µεταβλητές, που θα χρησιµοποιηθούν σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1 και 

τον Πίνακα 4.1:  

 

 

 

w, c, g, In, J, r, k, drift, p, 
sx, sks, x0, ks0, t 

Από την εξίσωση 3.9 
υπολογίζεται το εσωτερικό 
του ολοκληρώµατος, το l 

Με την εντολή quad 
υπολογίζεται το 

ολοκλήρωµα vl µε t από 0 
έως 100 χρόνια 

Από την εξίσωση 3.10 
υπολογίζεται το εσωτερικό 
του ολοκληρώµατος, το u 

Με την εντολή quad 
υπολογίζεται το 

ολοκλήρωµα vu από 0 εώς 
100 χρόνια 

Εµφάνιση του κατώτερου 
ορίου της αξίας του 
εργοστασίου vl 

Εµφάνιση του ανώτερου 
ορίου της αξίας του 
εργοστασίου vu 
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Στη συνέχεια θα αναλυθεί ο κώδικας, που δηµιουργήθηκε για τον 

προσδιορισµό των οριακών τιµών επένδυσης και εγκατάλειψης. Είναι εµφανές και 

από την Πρόταση 1 και από την Πρόταση 2 ότι πρόκειται για ένα σύστηµα µη 

γραµµικών εξισώσεων. Στην Πρόταση 1 είναι ένα σύστηµα δύο εξισώσεων και δύο 

αγνώστων: µε αγνώστους (ξiL,A) οι εξισώσεις (3.13-3.14) και αγνώστους (ξiU,A) οι 

εξισώσεις (3.15-3.16). Στην Πρόταση 2 είναι ένα σύστηµα τεσσάρων εξισώσεων και 

τεσσάρων αγνώστων: µε αγνώστους (ξΑiL,A,ξA
aL,D2) οι εξισώσεις 3.19-3.22 και 

αγνώστους (ξΑiU,A,ξA
aU,D2) οι εξισώσεις 3.23-3.26. 

 

 Για την επίλυση τους θα χρησιµοποιηθεί µια επαναληπτική µέθοδος, στην 

οποία θα οριστεί η επιθυµητή ακρίβεια σύγκλισης. Η µέθοδος ονοµάζεται µέθοδος  

σταθερού σηµείου. Προσδιορίζεται, δηλαδή το πεδίο ορισµού της τιµής ξ. 

Επιλέγεται ένα τυχαίο ξ εντός του πεδίου και από το σύστηµα εξισώσεων 

υπολογίζεται ένα καινούργιο ξ. Η διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται, όταν η 

καινούργια τιµή δε διαφέρει από την παλιά, οπότε η µέθοδος συγκλίνει. 

 

Θεωρείται πάλι ότι το Ε=0, δηλαδή δεν υπάρχουν έξοδα για καυσαέρια CO2, 

ο short term παράγοντας είναι µηδέν χ(0)=0, αφού εξαιτίας του mean reverting τείνει 

να εξαφανιστεί και τέλος τα χρόνια, για τα οποία υπολογίζεται η αξία του 

εργοστασίου, είναι από τη στιγµή  t=0 εώς t=120 χρόνια. 
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Κώδικας  2  

 

Υπολογισµός  του  ανώτερου  ορίου  του  ξ  χωρίς  να  λαµβάνεται  υπόψη  

η  δυνατότητα  εγκατάλειψης  

 

Εισάγονται οι µεταβλητές που θα χρησιµοποιηθούν σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1 και 

τον Πίνακα 4.1: 

 

 

 

   

 

w, c, g, In, J, r, k, drift, 
p, sx, sks, x0, ks0, t 

Υπολογισµός β1 από 
εξίσωση 3.12 

Προσδιορισµός πεδίου 
ορισµού του ξ, ώστε το 
Α να είναι µη αρνητικό 
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Επιλογή τυχαίου ξ από 
το πεδίο ορισµού του 

Έναρξη loop while µε 
τερµατισµό το orio>0 

Υπολογισµός του 
κατώτερου ορίου της 
αξίας του εργοστασίου 
vl από την εξίσωση 3.9 
και για το ξ, που έχει 

επιλεγεί 

Υπολογισµός του Α από 
την εξίσωση 3.15 

Συµβολικό το ξ 

Συµβολική 
ολοκλήρωση της 

εξίσωσης 3.9 ως προς t, 
µε το ξ συµβολικό 



	
   	
  

	
   47	
  

   
 

 

Υπολογισµός του 
ολοκληρώµατος από 

t=0-120 

Συµβολική 
διαφόριση του 

ολοκληρώµατος ως 
προς ξ 

Αντικατάσταση του 
συµβολικού ξ µε το ξ, 
που έχει επιλεγεί, 

οπότε υπολογίζεται το 
καινούργιο VL 

Υπολογισµός του νέου 
ξ από την εξίσωση 

3.16 µε γνωστό το Α 
και το VL  
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Υπολογισµός του 
ορίου σύγκλισης orio 
και τερµατισµού του 
loop, από τη διαφορά 
του καινούργιου και 
του παλιού ξ 

Έλεγχος του 
καινούργιου ξ ώστε να 
ανήκει στο πεδίο 
ορισµού του, αν δεν 
ανήκει του δίνεται µια 
τιµή, που ανήκει στο 
πεδίο ορισµού του 

Αντικατάσταση του 
παλιού µε το 
καινούργιο ξ 

Τέλος του loop, µε 
έλεγχο µέχρι το orio να 
είναι µικρότερο του 0 

Εµφάνιση της 
ανώτερης οριακής 

τιµής ξ 
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Κώδικας  3  

Υπολογισµός  του  κατώτερου  ορίου  του  ξ  χωρίς  να  λαµβάνεται  υπόψη  

η  δυνατότητα  εγκατάλειψης  

 

Εισάγονται οι µεταβλητές, που θα χρησιµοποιηθούν σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1 και 

τον Πίνακα 4.1:  

 

 

w, c, g, In, J, r, k, drift, 
p, sx, sks, x0, ks0, t 

Υπολογισµός β1 από 
εξίσωση 3.12 

Προσδιορισµός πεδίου 
ορισµού του ξ, ώστε το 
Α να είναι µη αρνητικό 

Επιλέγεται ένα τυχαίο 
ξ στα όρια του πεδίου 

ορισµού του 
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Γίνεται συµβολικό το ξ 

Υπολογίζεται το 
ολοκλήρωµα riemann 
σύµφωνα µε την 
εξίσωση 3.10  

Διαφορίζεται 
συµβολικά το 
ολοκλήρωµα 

Αρχίζει ένα loop while, 
που σταµατάει, όταν το 
limit γίνει µικρότερο 

του 2 
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Υπολογίζεται το 
ολοκλήρωµα Vu από 
την εξίσωση 3.10 για 
το ξ, που έχει επιλεγεί 

Υπολογίζεται το Α από 
την εξίσωση 3.13 

Αντικαθίσταται στο 
διαφορισµένο 

ολοκλήρωµα το ξ, που 
έχει επιλεγεί 

Υπολογίζεται το 
καινούργιο ξ από την 
εξίσωση 3.14 µε 

γνωστό το VU και το Α 

Υπολογίζεται το limit 
ως η διαφορά του 
παλιού και του 

καινούργιου ξ, που 
είναι και το όριο 
σύγκλισης τής 

µεθόδου  
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Ελέγχεται αν το 
καινούργιο ξ ανήκει 
στο πεδίο ορισµού 
του, αν δεν ανήκει, 

παίρνει µια τυχαία τιµή 
εντός του πεδίου 

ορισµού 

Αντικαθίσταται το 
παλιό ξ µε το 
καινούργιο 

Τέλος του loop µε 
σύγκριση του limit µε 
το όριο σύγκλισης που 

έχει επιλεγεί 

Εµφάνιση της 
κατώτερης οριακής 

τιµής του ξ 
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Κώδικας  4  

Υπολογισµός  του  ανώτερου  ορίου  του  ξ ,  όταν  λαµβάνεται  υπόψη  η  

δυνατότητα  εγκατάλειψης  

 

Εισάγονται οι µεταβλητές, που θα χρησιµοποιηθούν σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1 και 

τον Πίνακα 4.1:  

 

 

 

w, c, g, In, J, r, k, drift, 
p, sx, sks, x0, ks0, t 

Υπολογισµός β1 από 
την εξίσωση 3.12 

Υπολογισµός του β2 
από την εξίσωση 3.18 

Προσδιορισµός πεδίου 
ορισµού του ξα, ώστε 
το D2 να είναι µη 

αρνητικό 

Επιλέγεται ένα τυχαίο 
ξα στα όρια του πεδίου 

ορισµού του 
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Υπολογισµός του 
πεδίου ορισµού τού ξι, 
σύµφωνα µε το ξα, που 
έχει επιλεγεί για Α µη 

αρνητικό 

Επιλέγεται ένα τυχαίο 
ξι στα όρια του πεδίου 

ορισµού του 

Αρχίζει ένα while loop, 
το οποίο σταµατάει, 
όταν το orio γίνει 0 

Από την εξίσωση 3.9 
για το ξα, που έχει 
επιλεγεί, υπολογίζεται 
το ολοκλήρωµα VL 

Από την εξίσωση 3.24 
υπολογίζεται το D2 
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Από την εξίσωση3. 9 
για το ξι, που έχει 

επιλεγεί, υπολογίζεται 
το ολοκλήρωµα VL 

Από την εξίσωση 3.23 
υπολογίζεται το Α 

Γίνεται συµβολικό το ξ 

Υπολογίζεται το 
συµβολικό 

ολοκλήρωµα της 
εξίσωσης 3.9 για 

t=0-120 

Διαφορίζεται ως προς 
ξ 
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Αντικαθίσταται στο 
διαφορισµένο 

ολοκλήρωµα το ξα, που 
έχει επιλεγεί 

Από την εξίσωση 3.26 
µε γνωστό το D2 και το 
θV/θξ υπολογίζεται το 

καινούργιο ξα 

Γίνεται συµβολικό το ξ 

Υπολογίζεται το 
συµβολικό 

ολοκλήρωµα της 
εξίσωσης 3.9 για 

t=0-120 

Διαφορίζεται ως προς ξ 
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Αντικαθίσταται στο 
διαφορισµένο 

ολοκλήρωµα το ξι, που 
έχει επιλεγεί 

Υπολογίζεται το θF1/
θξ 

Από την εξίσωση 3.25 
µε γνωστό το D2, το 
θF1/θξ, το θV/θξ  
υπολογίζεται το 
καινούργιο ξι 

orio1: η διαφορά τού 
παλιού ξα µε το 
καινούργιο 

orio2: η διαφορά τού 
παλιού ξι µε το 
καινούργιο 
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Όταν και τα orio1, 
orio2 είναι µικρότερα 
του ορίου σύγκλισης 
που έχει επιλεγεί, 
δηλαδή η µέθοδος 

συγκλίνει, τότε το orio 
γίνεται 0 

Αντικατάσταση του 
παλιού ξι µε το 
καινούργιο 

Αντικατάσταση του 
παλιού ξα µε του 
καινούργιο 

Τέλος του loop, όταν 
το orio είναι 0 

Εµφάνιση του 
ανώτερου ορίου για 

επένδυση ξι 

Εµφάνιση του 
ανώτερου ορίου για 
εγκατάλειψη ξα 
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Κώδικας  5  

Υπολογισµός  του  κατώτερου  ορίου  του  ξ ,  όταν  λαµβάνεται  υπόψη  η  

δυνατότητα  εγκατάλειψης  

 

Εισάγονται οι µεταβλητές, που θα χρησιµοποιηθούν σύµφωνα µε τον Πίνακα 3.1 και 

τον Πίνακα 4.1:  

  

  
 

w, c, g, In, J, r, k, drift, 
p, sx, sks, x0, ks0, t 

Υπολογισµός του β1 
από την εξίσωση 3.12 

Υπολογισµός του β2 
από την εξίσωση 3.18 

Συµβολικό ξ 

Υπολογισµός του 
ολοκληρώµατος της 
εξίσωσης 3.10 µε 

ολοκλήρωµα Riemann 

Διαφορίζεται το 
ολοκλήρωµα ως προς ξ 
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Υπολογισµός του 
πεδίου ορισµού του ξα 
για µη αρνητικό D2 

Επιλογή τυχαίου ξα 
εντός του πεδίου 
ορισµού του 

Για το ξα, που 
επιλέχθηκε και το D2 
προσδιορίζεται το 
πεδίο ορισµού του ξι 
για µη αρνητικό Α 

Επιλέγεται τυχαίο ξι 
εντός του πεδίου 
ορισµού του 

Αρχίζει ένα loop 
while, που σταµατάει 
για orio µικρότερο του 

0 
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Υπολογίζεται το Vu 
από την εξίσωση 3.10 
για το ξα, που έχει 

επιλεγεί 

Από την εξίσωση 3.20 
υπολογίζεται το D2 

Υπολογίζεται το Vu 
από την εξίσωση 3.10 
για το ξi, που έχει 

επιλεγεί 

Από την εξίσωση 3.19 
υπολογίζεται το A 

Αντικαθίσταται στο 
διαφορισµένο 

ολοκλήρωµα το ξα, που 
έχει επιλεγεί 

Από την εξίσωση 3.22 
µε γνωστό θV/θξ, D2 
υπολογίζεται το 
καινούργιο ξα 
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Αντικαθίσταται στο 
διαφορισµένο 

ολοκλήρωµα το το ξι 
που έχει επιλεγεί 

Υπολογίζεται το     
θF1/θξ για ξι 

Από την εξίσωση 3.21 
µε γνωστό θV/θξ, Α και 
θF1/θξ υπολογίζεται το 

καινούργιο ξι 

orio1: η διαφορά του 
καινούργιου ξα µε το 

παλιό 

orio2: η διαφορά του 
καινούργιου ξι µε το 

παλιό 

Όταν το orio1 και 
orio2 είναι µικρότερα 
του ορίου σύγκλισης 
που έχει επιλεγεί, 
δηλαδή η µέθοδος 

συγκλίνει, τότε το orio 
γίνεται 0 
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Όταν το ξα τείνει να 
συγκλινεί περιορίζεται 
το πεδίο ορισµού του 
σε ένα εύρος 30 τιµών 

Το παλιό ξα 
αντικαθίσταται από τη 

µέση τιµή του 
καινούργιου µε το 

παλιό 

Το παλιό ξι 
αντικαθίσταται από τη 

µέση τιµή του 
καινούργιου µε το 

παλιό 

Ελέγχεται το ξα και το 
ξι να ανήκουν στο 
πεδίο ορισµού τους 

Το loop σταµατάει, 
όταν το orio γίνει 0, 
δηλαδή η µέθοδος έχει 

συγκλίνει  

Εµφάνιση του 
κατώτερου ορίου 
επένδυσης ξι 

Εµφάνιση του 
κατώτερου ορίου 
εγκατάλειψης ξα 
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5. Ευρήµατα µελέτης και ερµηνεία 
  

 Από µελέτες του International Energy Agency (IEA), 2003, έχει προκύψει ότι 

τα έτη 2001-2030 θα χρειαστεί να χτιστούν εγκαταστάσεις εργοστασίων παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου δυναµικότητας 2000GW. Η µέθοδος, 

που αναπτύχθηκε σε αυτήν τη µελέτη βοηθάει στον υπολογισµό των οριακών τιµών 

του spark spread, ώστε να αποκλείονται οι µη συµφέρουσες επενδύσεις στον τοµέα 

αυτό.  

 Οπότε, αφού υπολογιστούν οι οριακές τιµές, είναι εύκολο για τον εκάστοτε  

επενδυτή να αποφασίσει αν θα προχωρήσει ή όχι στην επένδυση, εξετάζοντας αν η 

στιγµιαία ισοδύναµη τιµή ξ εντάσσεται στα προτεινόµενα για κερδοφορία όρια.  

 

Σύµφωνα µε αυτά τα δεδοµένα και το µοντέλο, που δηµιουργήθηκε και 

αναλύθηκε παραπάνω, θα ακολουθήσουν τα ευρήµατα και η ερµηνεία τους. 

 

Αρχικά, σύµφωνα µε τον Κώδικα 1, όπως περιγράφηκε παραπάνω, και ο 

οποίος υπάρχει στο Παράρτηµα Δ, υπολογίζεται το ανώτερο και το κατώτερο όριο 

της αξίας τού εργοστασίου και προκύπτει: VL=4566MNOK και VU=7586MNOK για 

Τ=100 έτη. Στη συνέχεια, σύµφωνα µε τον Κώδικα 2 υπολογίζεται το ανώτερο όριο 

επένδυσης ξΙU=165.5 NOK/MWh, όταν δε λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα 

εγκατάλειψης. Σύµφωνα µε τον Κώδικα 3 υπολογίζεται το κατώτερο 

ξΙL=45.7NOK/MWh. Τέλος, από τον Κώδικα 4 προκύπτουν το ανώτερο όριο 

εγκατάλειψης ξA
AU=-131.2NOK/MWh και επένδυσης ξA

ΙU=134.6NOK/MWh και από 

τον Κώδικα 5 το κατώτερο όριο εγκατάλειψης ξA
AL=-362.4NOK/MWh και 

επένδυσης  ξA
ΙL=43.5NOK/MWh. Όλα αυτά αποτυπώνονται στον παρακάτω 

Πίνακα5.1: 

 

Πίνακας 5.1: Οριακές τιµές 

 

Μεταβλητές V0 ξι ξΑι ξΑΑ 

Μονάδα 

µέτρησης 

MNOK NOK/MWh NOK/MWh NOK/MWh 

Τιµή [4566;7586] [45.7;165.5] [43.5;134.6] [-362.4;-131.2] 
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Ανάλυση  ευαισθησίας  

 

 Στη συνέχεια γίνεται ανάλυση ευαισθησίας µε τη χρήση του κώδικα, που 

αναπτύχθηκε για τα όρια του εργοστασίου και των οριακών τιµών επένδυσης. 

Επιλύονται οι κώδικες συναρτήσει διαφόρων παραµέτρων, ώστε να γίνει πιο 

κατανοητό από ποιες παραµέτρους και πώς επηρεάζεται η απόφαση για επένδυση 

καθώς και τα όρια της αξίας τού εργοστασίου. 

 

Ενότητα Α 

 

Στην Ενότητα Α γίνεται χρήση του Κώδικα 1, ο οποίος επιλύεται για διάφορες 

παραµέτρους και προκύπτουν συµπεράσµατα για το ποιες µεταβλητές και πώς 

επηρεάζουν τα όρια της αξίας του εργοστασίου. Οι παράµετροι, που θα µελετηθούν 

είναι η διάρκεια ζωής του εργοστασίου Τ, η ικανότητα παραγωγής του C (capacity) 

[TWh/year], το drift [NOK/MWh] της ισοδύναµης τιµής, τα έξοδα καυσαερίων CO2 

E[NOK/MWh] (Emission Costs), τα έξοδα συντήρησης G[NOK/MWh] (maintenance 

costs), o παράγοντας κ, η στιγµιαία τιµή της ισοδύναµης τιµής ξ0 [NOK/MWh], το 

interest rate r και η στιγµιαία τιµή του short term παράγοντα χ0 [NOK/MWh] . 

 

Διάγραµµα 5.1: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει της διάρκειας ζωής του 
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 Από το Διάγραµµα 5.1 προκύπτει ότι καθώς η διάρκεια ζωής τού εργοστασίου 

αυξάνεται, αυξάνεται και η αξία τού εργοστασίου και τέλος σταθεροποιείται. 

Παρατηρείται ότι αυτή η σταθεροποίηση των τιµών προκύπτει, όταν η διάρκεια ζωής 

ξεπερνάει τα 70 χρόνια, που σηµαίνει ότι εκεί αρχίζει να θεωρείται άπειρη η ζωή του 

εργοστασίου. Ακόµη, η αξία του ευέλικτου εργοστασίου καταλήγει να είναι σχεδόν 

διπλάσια από αυτή του βασικού φορτίου, άρα η ευελιξία του εργοστασίου παίζει 

σηµαντικό ρόλο στην αξία του. 

 

Επίσης, καθώς αυξάνει η ικανότητα παραγωγής του εργοστασίου, Διάγραµµα 

5.2, η αξία του εργοστασίου αυξάνει γραµµικά. Αυτό προκύπτει και από τις 

εξισώσεις 3.8, 3.10 της αξίας του εργοστασίου, όπου φαίνεται ότι το V είναι ανάλογο 

του C. Επίσης δικαιολογείται, γιατί όσο αυξάνεται η ικανότητα παραγωγής, τόσο 

περισσότερα κέρδη έχει το εργοστάσιο και ακριβώς, επειδή η αξία του 

προσδιορίζεται από τις χρηµατοροές, προκύπτει και µεγαλύτερη αξία. Βέβαια, η αξία 

του ευέλικτου εργοστάσιου αυξάνεται µε πιο µεγάλο ρυθµό από αυτόν του βασικού. 

Αυτό οφείλεται στις παραπάνω δυνατότητες, που µπορεί να προσφέρει το ευέλικτο 

εργοστάσιο µε τη µεγαλύτερη ικανότητα παραγωγής σε συνδυασµό µε την ευελιξία, 

που έχει, και έτσι µπορεί να αξιοποιήσει αυτές τις δυνατότητές του µε τον πιο 

συµφέροντα τρόπο. 

 

Διάγραµµα 5.2: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει της ικανότητας παραγωγής του 

 

 



	
   	
  

	
   67	
  

Αντίθετα, αύξηση των εξόδων καυσαερίων, Διάγραµµα 5.3, προκαλεί µείωση 

της αξίας τού εργοστασίου. Η αξία τού εργοστασίου µειώνεται γραµµικά µε την 

αύξηση των ρύπων. Όµως, η αξία του εργοστασίου του βασικού φορτίου µειώνεται 

µε µικρότερο ρυθµό από αυτό του ευέλικτου, οπότε η αύξηση των εξόδων 

καυσαερίων επηρεάζουν πολύ πιο αρνητικά το ευέλικτο από το βασικό. Αυτό είναι 

λογικό, γιατί, όταν το κόστος εκποµπών καυσαερίων αυξάνεται, το ευέλικτο 

εργοστάσιο µειώνει την παραγωγικότητά του, άρα και την αξία του. 

 
 
Διάγραµµα 5.3: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει του κόστους των εκποµπών CΟ2 

 

 
 

 Σε αντίθεση µε τα έξοδα καυσαερίων η αύξηση των εξόδων συντήρησης, 

Διάγραµµα 5.4, µειώνει γραµµικά την αξία και των δύο τύπων εργοστασίου µε τον 

ίδιο ρυθµό, άρα επηρεάζει στον ίδιο βαθµό και τα δύο εργοστάσια. Τα αυξηµένα 

έξοδα αυξάνουν τα κόστη του εργοστασίου, εποµένως µειώνουν και τα κέρδη του, 

άρα και την αξία του εργοστασίου. Βέβαια, σε αυτή τη µελέτη έχει ληφθεί ως 

προϋπόθεση ότι τα έξοδα συντήρησης είναι σταθερά και ίσα και για τα δύο 

εργοστάσια, ενώ στην πραγµατικότητα και µεταβάλλονται και είναι περισσότερα 

στην περίπτωση του ευέλικτου. Όµως, το βασικό συµπέρασµα από αυτό το 

διάγραµµα είναι ότι η αύξηση στα έξοδα συντήρησης επηρεάζει το ίδιο αρνητικά και 

τα δύο όρια της αξίας του εργοστασίου. 
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Διάγραµµα 5.4: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει των εξόδων συντήρησης 

 

 
 

 

Διάγραµµα 5.5: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει του παράγοντα κ 
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Αύξηση του παράγοντα κ, δηλαδή του ρυθµού εξαφάνισης του short term 

παράγοντα, µειώνει τη διακύµανση του spark spread (Εξίσωση 3.7) και επειδή η 

διακύµανση επηρεάζει µόνο την ανώτερη αξία του εργοστασίου, η κατώτερη αξία του 

µένει σχεδόν σταθερή, όπως φαίνεται και στο Διάγραµµα 5.5. Διαπιστώνεται ότι η 

αξία του ευέλικτου είναι αντιστρόφως ανάλογη µε τον παράγοντα κ. Αυτό εξηγείται 

από τη στιγµή, που πιο γρήγορη εξαφάνιση του short term παράγοντα µειώνει αυτή 

την προσωρινή αβεβαιότητα, που εκφράζει ο παράγοντας αυτός. Η αβεβαιότητα αυτή 

ήταν, που προσφέρει και µεγαλύτερη αξία στο ευέλικτο εργοστάσιο, το οποίο 

προσαρµόζεται στις διάφορες αλλαγές της ζήτησης. Άρα, λογικό είναι, όταν αυτός ο 

παράγοντας εξαφανιστεί πιο γρήγορα, να µειωθεί και αυτή η παραπάνω αξία, που 

προσφέρει η δυνατότητα ευελιξίας. 

 

Διάγραµµα 5.6: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει του drift της ισοδύναµης τιµής 

 

 

 
 

Αύξηση του drift Διάγραµµα 5.6, που σηµαίνει αύξηση της ισοδύναµης τιµής, 

οδηγεί σε αύξηση της αξίας του εργοστασίου. Στο διάγραµµα αυτό παρατηρείται 

πόσο πιο θετικά επηρεάζει το ευέλικτο εργοστάσιο (σχεδόν διπλάσια αύξηση). Αυτό 

προκύπτει και από τη στιγµή, που η λειτουργία του και η παραγωγή του εξαρτώνται 

από την τιµή του ξ, εποµένως και του rate του ξ. Δηλαδή, όταν το drift αυξάνεται και 
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εν συνεχεία και το ξ, τα έσοδα ξεπερνούν κατά πολύ τα λειτουργικά έξοδα. Τότε το 

ευέλικτο εργοστάσιο προσαρµόζεται σε αυτή την αλλαγή και παράγει πιο πολύ, άρα 

και η αξία του µεγαλώνει. 

 

Διάγραµµα 5.7: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει του ξ0 

 

 
  

 

 Στο Διάγραµµα 5.7 ισχύουν τα ίδια συµπεράσµατα µε αυτά του 5.6 και του 

drift της ισοδύναµης τιµής. Αναµένεται ότι όσο πιο µεγάλη είναι η τιµή της 

ισοδύναµης τιµής του spark spread, τόσο πιο µεγάλη είναι η αξία ενός εργοστασίου 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, καθώς αυξάνονται τα κέρδη του επενδυτή. Βέβαια, 

προκύπτει ότι η αύξηση στο ξ0 επηρεάζει πολύ πιο θετικά το ευέλικτο εργοστάσιο για 

τους ίδιους λόγους, που αναφέρθηκαν και στο drift.  Αυτό, που αξίζει να 

παρατηρηθεί, είναι ότι πιο θετικά επηρεάζει την αξία των εργοστασίων η αύξηση του 

drift παρά η αύξηση του ξ0, το οποίο drift φτάνει σε διπλάσια τιµή. Αυτό 

δικαιολογείται, αφού το drift δείχνει την προδιάθεση, που έχει η ισοδύναµη τιµή να 

ακολουθήσει. Άρα, προκαλεί µεγαλύτερη βεβαιότητα για την αύξηση των κερδών, 

συνεπώς και της αύξησης της αξίας του εργοστασίου, αφού αυτή ορίζεται ως οι 

χρηµατοροές, που θα έχουν οι επενδυτές. 
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Διάγραµµα 5.8: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει του interest rate r 

 

 
 

 

 Στο Διάγραµµα 5.8 προκύπτει ότι µε την αύξηση του interest rate µειώνεται 

εκθετικά η αξία και των δύο εργοστασίων έως ένα εύρος τιµών 6-9%, οπότε οι τιµές 

αρχίζουν να σταθεροποιούνται. Αυτές είναι και οι τιµές του interest rate, που 

χρησιµοποιούνται συνήθως σε τέτοιες µελέτες για επένδυση (risk premium). Επίσης, 

σηµαντικό είναι ότι οι δύο καµπύλες έχουν την ίδια κλίση, δηλαδή οι µεταβολές του 

interest rate επηρεάζουν µε τον ίδιο τρόπο την αξία και των δύο εργοστασίων.  
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Διάγραµµα 5.9: Η αξία του εργοστασίου συναρτήσει του χ0 

 

 

 
 

 Όπως προκύπτει από το Διάγραµµα 5.9 αύξηση της στιγµιαίας τιµής του short 

term παράγοντα, συντελεί σε γραµµική αύξηση των οριακών τιµών της αξίας του 

εργοστασίου, αφού ο παράγοντας αυτός αυξάνει το spark spread, άρα και το 

περιθώριο κέρδους των επενδυτών. Το κατώτερο όριο της αξίας του εργοστασίου 

αυξάνεται µε πιο µικρό ρυθµό από αυτόν της αξίας του ευέλικτου. Από αυτό 

συµπεραίνεται ότι αύξηση του χ0 επηρεάζει πιο θετικά το ανώτερο όριο της αξίας του 

εργοστασίου, διότι µεγαλύτερη τιµή στον παράγοντα short term οδηγεί σε 

µεγαλύτερη αβεβαιότητα, άρα και σε µεγαλύτερη ανάγκη για εργοστάσιο ευέλικτο, 

το οποίο θα προσαρµόζεται στις προσωρινές ανάγκες και αλλαγές της αγοράς. 
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Ενότητα Β 

 

Στην Ενότητα Β γίνεται χρήση του Κώδικα 2 για το ανώτερο άκρο των 

οριακών τιµών και του Κώδικα 3 για το κατώτερο άκρο των οριακών τιµών, χωρίς να 

λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης και του Κώδικα 4 και Κώδικα 5 για 

το ανώτερο και κατώτερο άκρο των οριακών τιµών αντίστοιχα, όταν λαµβάνεται 

υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης του εξοπλισµού και αξιοποίησης της 

υπολειµµατικής αξίας. 

 

 Οι Κώδικες αυτοί επιλύονται για διάφορες παραµέτρους και προκύπτουν 

συµπεράσµατα για το ποιες µεταβλητές και πώς επηρεάζουν τις οριακές τιµές 

επένδυσης και εγκατάλειψης. Οι παράµετροι, που θα µελετηθούν, είναι η ικανότητα 

παραγωγής του C (capacity) [TWh/year], το drift [NOK/MWh] της ισοδύναµης 

τιµής, τα έξοδα καυσαερίων CO2 E[NOK/MWh] (Emission Costs), τα έξοδα 

συντήρησης G[NOK/MWh] (maintenance costs), o παράγοντας κ, το interest rate r, η 

υπολειµµατική αξία J[MNOK], το κόστος επένδυσης Ι[NOK/MWh] και η τυπική 

απόκλιση της ισοδύναµης τιµής σξ [NOK/MWh].  

 

Διάγραµµα 5.10: Το ανώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης συναρτήσει της 

τυπικής απόκλισης  σξ 
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Στο Διάγραµµα 5.10 προκύπτει ότι η τιµή ξ, δηλαδή το ανώτερο όριο 

επένδυσης, αυξάνεται όσο αυξάνεται η τυπική απόκλιση της ισοδύναµης τιµής και η 

µεταβλητότητα της αγοράς. Εποµένως, η αβεβαιότητα, που εκφράζει το σξ, φαίνεται 

ότι αυξάνει το ανώτερο όριο της επένδυσης, άρα και τις τιµές, που χρειάζεται να έχει 

στιγµιαία η αγορά, για να παρθεί µια απόφαση για επένδυση. 

 

 Από την άλλη µεριά από το Διάγραµµα 5.11, όπου αποτυπώνεται το κατώτερο 

άκρο του ορίου επένδυσης συναρτήσει της τυπικής απόκλισης, προκύπτει ότι και 

αυτό αυξάνεται συναρτήσει της σξ, δηλαδή αυτή η αβεβαιότητα, που υπάρχει στην 

αγορά, ανεβάζει το επίπεδο των τιµών, στις οποίες συµφέρει να επενδύσει κανείς. Το 

συµπέρασµα αυτό είναι λογικό από τη στιγµή µάλιστα, που όσο πιο αβέβαια και 

ασταθής αναµένεται να είναι η τιµή ξ, και εποµένως και το περιθώριο κέρδους του 

επενδυτή, τόσο µεγαλύτερη τιµή του ξ και εν συνεχεία του spark spread χρειάζεται να 

υπάρξει αρχικά, ώστε να αποφασίσει να επενδύσει κανείς σε αυτό. 

 

Διάγραµµα 5.11: Το κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης συναρτήσει της 

τυπικής απόκλισης σξ 
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 Στη συνέχεια µελετήθηκαν τα όρια επένδυσης και εγκατάλειψης της 

επένδυσης συναρτήσει του σξ, δηλαδή σε αυτήν την περίπτωση δίνεται στον επενδυτή 

ένα ζευγάρι τιµών του ξ, για το οποίο συµφέρει να επενδύσει, αλλά και ένα ζευγάρι 

τιµών του ξ, για το οποίο το κέρδος της υπολειµµατικής αξίας είναι πιο µεγάλο από 

τις χρηµατοροές, που προσφέρει το εργοστάσιο, όταν είναι σε λειτουργία, άρα 

συµφέρει να εγκαταλείψει την επένδυση και να αξιοποιήσει την υπολειµµατική αξία 

του εξοπλισµού. (Σηµειώνεται ότι για το κατώτερο όριο οι τιµές του σξ φτάνουν µόνο 

ως 55 NOK/MWh). 

 

 Παρατηρείται στο Διάγραµµα 5.12 αλλά, και στο Διάγραµµα 5.13 ότι καθώς 

αυξάνεται η τυπική απόκλιση, το ανώτερο όριο της τιµής εγκατάλειψης καθώς και το 

κατώτερο όριο της τιµής εγκατάλειψης µειώνονται. Οπότε προκύπτει ότι όσο 

αυξάνεται η αβεβαιότητα της αγοράς, η ισοδύναµη τιµή του spark spread χρειάζεται 

να είναι όλο και πιο χαµηλή, ώστε να συµφέρει να εγκαταλείψει κανείς την επένδυση. 

Γιατί αυτή η αβεβαιότητα του σξ περιλαµβάνει και πιθανότητα σηµαντικής µείωσης 

του spark spread, άρα και του περιθωρίου του κέρδους του επενδυτή, όµως 

συµπεριλαµβάνει και την πιθανότητα σηµαντικής αύξησης του ξ. 

 

 Εποµένως, η µεγάλη αβεβαιότητα του ξ, όπως παρουσιάστηκε και παραπάνω, 

χρειάζεται πολύ χαµηλή τιµή του ξ, ώστε να ωθήσει τον επενδυτή να εγκαταλείψει το 

εργοστάσιο, αλλά και αρκετά υψηλή τιµή, για να τον ωθήσει να επενδύσει σε αυτό. 

Προκύπτει το συµπέρασµα ότι όσο πιο αβέβαια είναι η αγορά, τόσο πιο δύσκολο 

είναι να πάρει κανείς αποφάσεις για επενδύσεις. 
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Διάγραµµα 5.12: Το ανώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης συναρτήσει της 

τυπικής απόκλισης σξ 

 

 

 
 

Διάγραµµα 5.13: Το κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης συναρτήσει της 

τυπικής απόκλισης σξ 
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 Ακολουθούν τα διαγράµµατα της ανώτερης (Διάγραµµα 5.14) και κατώτερης 

(Διάγραµµα 5.15) οριακής τιµής επένδυσης, όταν έχει συµπεριληφθεί η ευκαιρία 

εγκατάλειψης του εξοπλισµού. Προκύπτουν τα ίδια συµπεράσµατα µε τα 

προηγούµενα διαγράµµατα επένδυσης (5.10 και 5.11), απλά φαίνεται ότι οι τιµές 

είναι λίγο πιο χαµηλές. Για παράδειγµα το ανώτερο όριο στο 5.14 κυµαίνεται περίπου 

στις τιµές 80-190 NOK/MWh, ενώ πριν στο 5.10 ήταν περίπου στις τιµές 90-

210NOK/MWh, ανάλογα ισχύει και για το κατώτερο όριο.  

 

Συµπεραίνεται ότι οι τιµές, όταν λαµβάνεται υπόψη η εγκατάλειψη, 

επηρεάζονται λιγότερο από την αβεβαιότητα και εποµένως δεν απαιτούν τόσο µεγάλη 

τιµή του ξ για επένδυση, γιατί έχει µελετηθεί ήδη η περίπτωση εγκατάλειψης, άρα 

υπάρχει µικρότερο ρίσκο στην επένδυση.  

 

Διάγραµµα 5.14: Το ανώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης (όταν λαµβάνεται 

υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης) συναρτήσει της τυπικής απόκλισης σξ 
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Διάγραµµα 5.15: Το κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης (όταν λαµβάνεται 

υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης) συναρτήσει της τυπικής απόκλισης σξ 
 

 

 
 

 

Στη συνέχεια στο Διάγραµµα 5.16 αποτυπώνονται και το ανώτερο και το 

κατώτερο όριο µαζί συναρτήσει της σξ. Διαπιστώνεται ότι αυτά δεν αυξάνονται µε 

την ίδια κλίση και ότι το κατώτερο όριο υφίσταται µικρότερη µεταβολή. Επίσης, όσο 

αυξάνεται η τυπική απόκλιση, τόσο πιο µεγάλο είναι το περιθώριο των τιµών, που 

συµφέρει η επένδυση, γιατί, όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, σε µεγαλύτερη 

αβεβαιότητα χρειάζεται µεγαλύτερη τιµή για να αποφασίσει να κάνει επένδυση 

κάποιος, όµως αυτή η µεταβλητότητα ανοίγει το εύρος των τιµών, γιατί µπορεί να 

οδηγήσει και σε πολύ υψηλά κέρδη.  
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Διάγραµµα 5.16: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει της τυπικής απόκλισης σξ 
 

 
 

 

Διάγραµµα 5.17: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει της τυπικής απόκλισης σξ 

 

 

 
 



	
   	
  

	
   80	
  

Στο Διάγραµµα 5.17, που απεικονίζονται το ανώτερο και κατώτερο άκρο της 

εγκατάλειψης, παρατηρείται ότι όσο αυξάνεται η τυπική απόκλιση, µειώνεται το 

εύρος των τιµών για εγκατάλειψη, γιατί το κατώτερο όριο έχει πιο µικρή κλίση από 

το ανώτερο. Για τους ίδιους λόγους, που αναφέρθηκαν και προηγουµένως, ότι 

δηλαδή σε µεγάλη αβεβαιότητα η λήψη αποφάσεων είναι πιο συντηρητική, επειδή 

είναι δύσκολο να προβλεφθεί πώς θα κινηθεί το ξ. 

 

Στο Διάγραµµα 5.18 παρουσιάζονται µαζί το ανώτερο και κατώτερο όριο 

επένδυσης, όταν λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης του εξοπλισµού. 

Προκύπτουν τα ίδια συµπεράσµατα µε το 5.16, µόνο που εδώ είναι ακόµα πιο 

εµφανής η µεγάλη αύξηση του εύρους των τιµών και η αρκετά µικρότερη κλίση του 

κατώτερου ορίου, κυρίως, γιατί αυτή η περίπτωση έχει µελετήσει τη δυνατότητα 

εγκατάλειψης, οπότε είναι πιο ολοκληρωµένη και µε µικρότερο ρίσκο. Επειδή δίνεται 

στον επενδυτή η ευκαιρία, αν οι τιµές της αγοράς και το περιθώριο κέρδους του 

µειωθούν πολύ, να εγκαταλείψει την επένδυση και να αξιοποιήσει την υπολειµµατική 

αξία.   

 

Άρα, από τα Διαγράµµατα 5.17 και 5.18 προκύπτει ότι, όσο αυξάνεται η 

αβεβαιότητα της αγοράς, το εύρος των ορίων, για να αποφασίσει ένας επενδυτής να 

κατασκευάσει ένα εργοστάσιο, µεγαλώνει. Όµως και οι τιµές, για να είναι 

συµφέρουσα η επένδυση, γίνονται πιο υψηλές, ενώ το εύρος των τιµών, για να 

αποφασίσει ο επενδυτής να εγκαταλείψει το εργοστάσιο, µικραίνει και οι τιµές 

γίνονται πιο χαµηλές.  

 

Εποµένως, εδώ φαίνονται οι δύο διαστάσεις της αβεβαιότητας, αφενός 

υπάρχει δυσκολία στο να πάρει κάποιος την απόφαση να χτίσει ή να εγκαταλείψει, 

όταν δεν είναι εύκολο να προβλέψει την αγορά, γιατί χρειάζεται µεγαλύτερη 

ασφάλεια, ταυτόχρονα όµως αυτή η δυσκολία στην πρόβλεψη δηµιουργεί και την 

πιθανότητα για µεγάλο κέρδος. 
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Διάγραµµα 5.18: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης όταν 

λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης συναρτήσει της τυπικής απόκλισης σξ 

 

 

 
  

 

 Το επόµενο Διάγραµµα 5.19 προέκυψε από την επίλυση του Κώδικα 2 και 

Κώδικα 3, δηλαδή δε συµπεριλαµβάνεται η δυνατότητα εγκατάλειψης και δείχνει την 

ανώτερη και κατώτερη αξία της δυνατότητας επένδυσης συναρτήσει της τυπικής 

απόκλισης. Οι καµπύλες έχουν την ίδια κλίση µε αυτές του 5.16, γεγονός, που είναι 

λογικό από τη στιγµή, που τα διαγράµµατα αυτά προέκυψαν από την επίλυση της 

Εξίσωσης 11 για τις τιµές του ξ του Διαγράµµατος 5.16. Έτσι προκύπτει ότι η 

ανώτερη αξία της δυνατότητας επένδυσης έχει πολύ µεγαλύτερη αύξηση από της 

κατώτερης αξίας συναρτήσει της τυπικής απόκλισης. 
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Διάγραµµα 5.19: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο της αξίας της δυνατότητας 

επένδυσης συναρτήσει της τυπικής απόκλισης σξ 
 

 

 
 

 

 Στη συνέχεια επιλύθηκαν ο Κώδικας 2, Κώδικας 3, ο Κώδικας 4 και ο 

Κώδικας 5 για τις διάφορες τιµές του κόστους επένδυσης µε σκοπό την 

παρακολούθηση της επιρροής του κόστους της επένδυσης στην απόφαση για 

επένδυση ή για εγκατάλειψη του εργοστασίου.  

 

 Στο Διάγραµµα 5.20 φαίνεται ότι όσο αυξάνεται το κόστος της επένδυσης, 

γραµµικά αυξάνονται και οι ανώτερες και κατώτερες οριακές τιµές του ξ, αφού όσο 

πιο πολλά είναι τα έξοδα της επένδυσης στο εργοστάσιο, τόσο πιο πολλά πρέπει να 

είναι τα έσοδα, που αναµένονται. Παρατηρείται, βέβαια, ότι ενώ το κόστος έχει 

τετραπλασιαστεί (από 1000 NOK/MWh πήγε 4000 NOK/MWh), οι τιµές του ξ 

αυξήθηκαν για το κατώτερο όριο από 40NOK/MWh σε 75NOK/MWh, δηλαδή 

σχεδόν διπλασιάστηκαν και για το ανώτερο όριο από 150NOK/MWh σε 

210NOK/MWh, δηλαδή µια αύξηση 35% περίπου. 
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 Εποµένως, µια αύξηση της επένδυσης επηρεάζει πιο πολύ το κατώτερο όριο 

από το ανώτερο, αλλά και τα δύο δεν επηρεάζονται τόσο πολύ από µια µικρή 

µεταβολή του κόστους. Είναι προφανές ότι το κατώτερο όριο έχει µεγαλύτερη 

αύξηση, διότι όσο περισσότερα χρήµατα είναι απαραίτητο να επενδυθούν για την 

κατασκευή του εργοστασίου, τόσο πιο πολύ ανεβαίνει το κατώτερο όριο επένδυσης 

και χρειάζονται πιο υψηλές τιµές στην αγορά, για να αποφασιστεί η επένδυση. 

  

Διάγραµµα 5.20: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του κόστους επένδυσης 

 

 

 
  

 

Στο Διάγραµµα 5.21 φαίνονται τα όρια εγκατάλειψης συναρτήσει του 

κόστους επένδυσης. Το ανώτερο όριο είναι σταθερό στις αλλαγές του κόστους, ενώ 

το κατώτερο όριο µεταβάλλεται ελάχιστα. Άρα, τα όρια εγκατάλειψης δεν 

επηρεάζονται από το κόστος της επένδυσης.  

 

Εποµένως, αν έχει γίνει µια επένδυση σε µια εγκατάσταση, όποιο και να είναι 

το κόστος της, αν η ισοδύναµη τιµή του spark spread πέσει κάτω από µια οριακή 

τιµή, σε αυτή την περίπτωση ξ=-130NOK/MWh, συµφέρει να εγκαταλειφθεί ο 
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εξοπλισµός και να αξιοποιηθεί η υπολειµµατική αξία, η οποία θεωρείται ότι είναι το 

35% του κόστους της επένδυσης. Οπότε όσο αυξηµένο και να είναι το κόστος της 

επένδυσης, ο επενδυτής, αν δεν έχει αρκετό κέρδος από την επένδυση, θα πάρει ένα 

µέρος των χρηµάτων, που είχε αρχικά επενδύσει. 

 

 

Διάγραµµα 5.21: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει του κόστους επένδυσης 
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Διάγραµµα 5.22: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης (όταν 

λαµβάνεται υπόψη η πιθανότητα εγκατάλειψης) συναρτήσει του κόστους επένδυσης 

 

 
 

 Στο Διάγραµµα 5.22 παρουσιάζονται τα όρια της επένδυσης, όταν έχει ληφθεί 

υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης συναρτήσει του κόστους επένδυσης. 

Παρατηρείται ότι το Διάγραµµα 5.22 είναι όµοιο µε το 5.20, δηλαδή η δυνατότητα 

για εγκατάλειψη δεν επηρεάζει σηµαντικά τις οριακές τιµές για επένδυση. Η µόνη 

διαφορά είναι ότι οι τιµές είναι λίγο πιο χαµηλές, δεδοµένου ότι έχει συµπεριληφθεί 

και η δυνατότητα της εγκατάλειψης.  

 

 Στα επόµενα διαγράµµατα απεικονίζονται οι καµπύλες των οριακών τιµών 

εγκατάλειψης, 5.23, και των οριακών τιµών επένδυσης, 5.24, συναρτήσει της 

υπολειµµατικής αξίας.  

 

 Από το Διάγραµµα 5.23 προκύπτει ότι το ανώτερο όριο της τιµής 

εγκατάλειψης του εξοπλισµού έχει µια µικρή αύξηση, όσο αυξάνει η τιµή της 

υπολειµµατικής αξίας, ενώ το κατώτερο παραµένει σταθερό. Είναι προφανές ότι όσο 

πιο µεγάλο θα είναι το κέρδος, που θα έχει ο επενδυτής, αν εγκαταλείψει την 

επένδυση, τόσο πιο πολύ αυξάνεται το ανώτερο όριο της τιµής εγκατάλειψης και το 

εύρος των τιµών µεγαλώνει, ώστε να καθιστά ευκολότερη την απόφαση 

εγκατάλειψης του εξοπλισµού και την αξιοποίηση της υπολειµµατικής αξίας.  
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Διάγραµµα 5.23: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει της υπολειµµατικής αξίας 

 

 
 

Διάγραµµα 5.24: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης (όταν 

λαµβάνεται υπόψη η πιθανότητα εγκατάλειψης) συναρτήσει της υπολειµµατικής 

αξίας 
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Στο Διάγραµµα 5.24 φαίνεται ότι το οι οριακές τιµές για την επένδυση στο 

εργοστάσιο, όταν λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης, δεν µεταβάλλονται 

σηµαντικά από την αλλαγή της υπολειµµατικής αξίας. Εποµένως, προκύπτει ότι πιο 

σηµαντικό ρόλο για την απόφαση για επένδυση στο εργοστάσιο παίζει το κόστος της 

επένδυσης και όχι η υπολειµµατική αξία. Γενικά, παρατηρείται ότι η υπολειµµατική 

αξία δεν επηρεάζει σηµαντικά ούτε την απόφαση για εγκατάλειψη ούτε την απόφαση 

για επένδυση. 

 

 Ακόµη προέκυψε από τη µελέτη ότι η περίπτωση της επένδυσης, όταν 

λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης, δεν έχει σηµαντικές διαφορές από 

την περίπτωση, που δε λαµβάνεται, οπότε στη συνέχεια θα µελετάται µόνο η µία 

περίπτωση. 

 

 Στο Διάγραµµα 5.25 και 5.26 αναλύονται οι οριακές τιµές επένδυσης και 

εγκατάλειψης αντίστοιχα συναρτήσει του κόστους των εκποµπών CO2. 

 

Διάγραµµα 5.25: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του κόστους των εκποµπών CO2 
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Στο Διάγραµµα 5.25 καθώς και στο Διάγραµµα 5.26 παρατηρείται ότι το 

ανώτερο και το κατώτερο όριο των τιµών αυξάνεται γραµµικά µε την αύξηση των 

εξόδων καυσαερίων µε κλίση 1NOK/MWh. Εποµένως, αν το κόστος των ρύπων 

αυξηθεί κατά 1NOK/MWh, τότε και τα όρια των τιµών αυξάνονται κατά 

1NOK/MWh. Μια αλλαγή στο κόστος των ρύπων CO2 µπορεί να θεωρηθεί ως µια 

αλλαγή στην αρχική τιµή της ισοδύναµης τιµής. Παρόλο, που σε αυτή τη µελέτη έχει 

γίνει αποδεκτή η παραδοχή ότι τα έξοδα Ε είναι σταθερά, ένας εύκολος τρόπος, για 

να εκφραστεί η αβεβαιότητα του κόστους των εκποµπών, είναι µέσω της 

αβεβαιότητας της ισοδύναµης τιµής, από τη στιγµή που έχει προκύψει ότι η αύξηση 

του Ε κατά 1NOK/MWh αυξάνει το ξ κατά ένα 1NOK/MWh. 

 

 Συγκρίνοντας τα δύο διαγράµµατα προκύπτει το συµπέρασµα ότι, όταν 

αυξάνονται τα έξοδα Ε, τότε χρειάζεται µια πιο υψηλή στιγµιαία τιµή του ξ, για να 

παρθεί η απόφαση για επένδυση, καθώς και µια όχι τόσο χαµηλή τιµή του ξ, για να 

παρθεί η απόφαση για εγκατάλειψη της επένδυσης. Άρα, η αύξηση του κόστους των 

ρύπων δυσκολεύει την απόφαση για επένδυση και κάνει πιο εύκολη την απόφαση για 

εγκατάλειψη. 

 

Διάγραµµα 5.26: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει του κόστους των εκποµπών CO2 
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Διάγραµµα 5.27: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του drift της ισοδύναµης τιµής 

 

 
 

Διάγραµµα 5.28: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει του drift της ισοδύναµης τιµής 
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 Στα Διαγράµµατα 5.27 και 5.28 αναλύονται τα ανώτερα και κατώτερα όρια 

των τιµών για επένδυση και για εγκατάλειψη αντίστοιχα συναρτήσει του drift. Επειδή 

το drift εκφράζει την τάση, που θα έχει η ισοδύναµη τιµή, σηµαίνει ότι µια αύξησή 

του αναµένει ότι θα αυξηθεί και η ισοδύναµη τιµή και το spark spread εν συνεχεία. 

Εποµένως, όσο αυξάνεται το drift στο Διάγραµµα 5.27, λογικό είναι να µειώνονται τα 

όρια επένδυσης, ώστε να µην απαιτείται µεγάλη τιµή στη στιγµιαία ισοδύναµη τιµή, 

για να παρθεί η απόφαση για επένδυση. Αφού, η αύξηση του drift προβλέπει ότι θα 

αυξηθεί το ξ, άρα θα γίνει πιο συµφέρουσα η επένδυση. 

 

 Αντίστοιχα, στο Διάγραµµα 5.28 µε την αύξηση του drift µειώνονται οι 

οριακές τιµές της ισοδύναµης τιµής για εγκατάλειψη. Αυτό απαιτεί πολύ πιο χαµηλές 

τιµές στην αγορά για το ξ, για να παρθεί η απόφαση για εγκατάλειψη. Άρα, η αύξηση 

του drift δυσκολεύει την απόφαση για εγκατάλειψη της επένδυσης και αξιοποίησης 

της υπολειµµατικής αξίας, από τη στιγµή που προβλέπει ότι η τιµή του ξ θα αυξηθεί.  

 

 Άρα, η αύξηση του drift επηρεάζει θετικά την απόφαση για επένδυση και 

αρνητικά την απόφαση για εγκατάλειψη της επένδυσης. 

 

Διάγραµµα 5.29: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει της ικανότητας παραγωγής 
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 Στο Διάγραµµα 5.29 και 5.30 αναλύεται πόσο επηρεάζει το ανώτερο και το 

κατώτερο όριο της επένδυσης και εγκατάλειψης αντίστοιχα η αύξηση της ικανότητας 

παραγωγής C. Προκύπτει για το 5.29 ότι, όσο αυξάνεται η ικανότητα παραγωγής, οι 

οριακές τιµές µειώνονται µε την ίδια κλίση, µέχρι το σηµείο, που η ικανότητα 

παραγωγής να φτάσει 3ΤWh/year. Στη συνέχεια οι τιµές σχεδόν σταθεροποιούνται 

γύρω από τις τιµές [45:160]NOK/MWh. Αυτή η µείωση οφείλεται στο γεγονός ότι η 

αύξηση της ικανότητας παραγωγής αυξάνει την αξία του εργοστασίου, εποµένως, 

όσο αυξάνεται η αξία του, τόσο µικρότερη τιµή χρειάζεται, για να προσελκύσει τους 

επενδυτές. 

 

 Από την άλλη στο Διάγραµµα 5.30, όπου φαίνονται οι τιµές εγκατάλειψης, 

προκύπτει ότι αυτή η αύξηση της ικανότητας παραγωγής, οπότε και της αξίας του 

εργοστασίου, κάνει το εύρος των τιµών εγκατάλειψης µικρότερο και τις τιµές πιο 

χαµηλές, ώστε η απόφαση εγκατάλειψης του εξοπλισµού να είναι πιο δύσκολη και 

µόνο σε περιπτώσεις, που η τιµή γίνει αρκετά χαµηλή.  

 

 Άρα, η αύξηση της ικανότητας παραγωγής C, δηλαδή η αύξηση της αξίας του 

εργοστασίου, επηρεάζει θετικά την απόφαση για επένδυση και αρνητικά την 

απόφαση για εγκατάλειψη της επένδυσης. 

 

Διάγραµµα 5.30: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει της ικανότητας παραγωγής 

 



	
   	
  

	
   92	
  

Διάγραµµα 5.31: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του interest rate 

 

 
 

Στο Διάγραµµα 5.31 και 5.32 παρουσιάζονται οι καµπύλες των οριακών τιµών 

επένδυσης και εγκατάλειψης συναρτήσει του interest rate. Στο 5.31 παρατηρείται ότι 

το κατώτερο όριο επένδυσης έχει πολύ µικρή µεταβολή, ενώ το ανώτερο όριο 

µειώνεται µε την αύξηση του r. Γενικά για τιµές του r=6-9%, οι οποίες είναι και οι 

κύριες τιµές του interest rate για επενδύσεις ενέργειας, τα όρια του ξ είναι σχετικά 

σταθερά. Το κατώτερο όριο αρχίζει να αυξάνεται λίγο, γεγονός που σηµαίνει ότι, όσο 

αυξάνεται το r, χρειάζονται λίγο µεγαλύτερες τιµές της ισοδύναµης, για να είναι 

κερδοφόρα η επιχείρηση. 

 

 Στο Διάγραµµα 5.32 προκύπτει ότι µε την αύξηση του interest rate οι τιµές 

των ορίων εγκατάλειψης αυξάνονται, κάνοντας την πιθανότητα εγκατάλειψης της 

επένδυσης πιο ελκυστική. Άρα, η αύξηση του r και εποµένως του κινδύνου που 

υπολογίζεται µέσω αυτού, επηρεάζει θετικά τα όρια εγκατάλειψης και αρνητικά τα 

όρια επένδυσης. 
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Διάγραµµα 5.32: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει του interest rate 

 

 

 
 

 Ακολουθούν τα Διαγράµµατα 5.33 και 5.34, τα οποία απεικονίζουν τις 

οριακές τιµές επένδυσης και εγκατάλειψης συναρτήσει του κόστους συντήρησης. Στο 

5.33 παρατηρείται ότι µε την αύξηση του κόστους συντήρησης αυξάνονται και οι 

ανώτερες και κατώτερες οριακές τιµές επένδυσης. Αυτό δικαιολογείται από το 

γεγονός ότι, όσο τα έξοδα συντήρησης είναι πιο πολλά, τόσο πιο µεγάλη χρειάζεται 

να είναι η ισοδύναµη τιµή, άρα και το spark spread, ώστε να ξεπερνιέται αυτό το 

κόστος και να είναι κερδοφόρα η επένδυση.  

 

 Αντίθετα, στο Διάγραµµα 5.34, όπου φαίνονται οι οριακές τιµές εγκατάλειψης 

συναρτήσει του κόστους συντήρησης, προκύπτει ότι η αύξηση του κόστους αυξάνει 

και την ανώτερη οριακή τιµή επένδυσης, µεγαλώνοντας την πιθανότητα 

εγκατάλειψης του εξοπλισµού. Ακολουθώντας την ίδια λογική, αν τα έσοδα δεν είναι 

αρκετά, ώστε να ξεπερνούν το κόστος συντήρησης, η ευκαιρία εγκατάλειψης 

µεγαλώνει. 
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Διάγραµµα 5.33: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του κόστους συντήρησης 

 

 
 

Διάγραµµα 5.34: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει του κόστους συντήρησης 
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Διάγραµµα 5.35: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του παράγοντα κ 

 

 
 

 Τέλος, στα Διαγράµµατα 5.35 και 5.36 απεικονίζονται οι οριακές τιµές 

επένδυσης και εγκατάλειψης συναρτήσει του παράγοντα κ, δηλαδή του ρυθµού 

εξαφάνισης του short term deviation. Από το 5.35 προκύπτει ότι τα όρια επένδυσης 

είναι ανεπηρέαστα από τις αλλαγές στο κ. Φυσικά, στη µελέτη το χ(0) θεωρείται 0, 

δηλαδή δε λαµβάνεται υπόψη στη µελέτη της επένδυσης ο short term παράγοντας, 

όµως λαµβάνεται το κ και προκύπτει ότι δε φέρνει αλλαγές στην απόφαση για 

επένδυση, αν το χ(0) θα εξαφανιστεί πιο σύντοµα ή πιο αργά. 

 

 Όµως, όπως φαίνεται στο Διάγραµµα 5.36, ο παράγοντας κ επηρεάζει την 

κατώτερη τιµή εγκατάλειψης της επένδυσης και µε την αύξηση του κ το κατώτερο 

όριο µειώνεται και το εύρος µεγαλώνει. Το ανώτερο όριο της τιµής εγκατάλειψης 

µένει σταθερό στις αλλαγές του κ. Εποµένως, όσο πιο πολύ αυξάνει το κ και 

εποµένως εξαφανίζεται πιο γρήγορα το χ(0), το εύρος των τιµών εγκατάλειψης 

µεγαλώνει, κάνοντας την απόφαση για εγκατάλειψη πιο ελκυστική. 
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Διάγραµµα 5.36: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών εγκατάλειψης 

συναρτήσει του παράγοντα κ 

 

 

 
 

 

 Στη συνέχεια θα µελετηθεί αν συµφέρει µε τις δεδοµένες τιµές της αγοράς να 

γίνει µια επένδυση σε ένα εργοστάσιο µε τεχνολογία µε χαµηλές εκποµπές ρύπων.  

Σύµφωνα µε τους Undrum et al, 2000 και τα στοιχεία του Πίνακα 4.1, το κόστος για 

την επένδυση ενός εργοστασίου µε τεχνολογία µε χαµηλές εκποµπές ρύπων είναι 

3760NOK/MWh. Εποµένως, τα όρια του ξ προκύπτουν από το Διάγραµµα 5.20α 

[70:205]. Όµως η στιγµιαία τιµή του ξ είναι 62.3 NOK/MWh. Εποµένως, αυτή τη 

δεδοµένη στιγµή δε θα συνέφερε να γίνει η επένδυση. 
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Διάγραµµα 5.20α: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του κόστους επένδυσης 

 

 
 

 Ακόµη, θα µελετηθεί πόσο χρειάζεται να είναι το κόστος του εξοπλισµού για 

τη συλλογή του διοξειδίου του άνθρακα, ώστε να προσελκύσει έναν επενδυτή να 

αγοράσει µια τέτοια τεχνολογία. Σύµφωνα µε το χρηµατιστήριο του διοξειδίου του 

άνθρακα το κόστος θα είναι 20.3NOK/MWh (8USD/tonne). Οπότε από το 

Διάγραµµα 5.25α οι οριακές τιµές, για να χτιστεί ένα εργοστάσιο χωρίς την 

τεχνολογία συλλογής CO2 είναι [60:182].  

 

 Εποµένως, για να γίνει η επένδυση, όπως φαίνεται και στο Διάγραµµα 5.20β, 

που ακολουθεί, πρέπει η τιµή του κόστους της τεχνολογίας να µειωθεί από 3760-

3100=660NOK/MWh εώς 3760-2600=1160NOK/MWh, δηλαδή κατά µέσο όρο 

χρειάζεται να µειωθεί κατά 910NOK/MWh, ώστε να συµφέρει να επενδύσει κάποιος 

σε αυτή την τεχνολογία. Φυσικά, είναι µια απλοποιηµένη µελέτη, γιατί 

χρησιµοποιήθηκε µια χαµηλή τιµή για το κόστος των εκποµπών καυσαερίων και δεν 

έχουν ληφθεί υπόψη τα έξοδα για συντήρηση της τεχνολογίας αυτής, ούτε η απόδοσή 

της. Παρόλα αυτά προκύπτει ότι χρειάζεται να αυξηθεί σηµαντικά το κέρδος, για να 

γίνει ελκυστική η επένδυση σε πράσινη τεχνολογία συλλογής του διοξειδίου του 

άνθρακα.  
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Διάγραµµα 5.25α: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του κόστους των εκποµπών CO2 

 

 
  

 

Διάγραµµα 5.20β: Το ανώτερο και κατώτερο άκρο οριακών τιµών επένδυσης 

συναρτήσει του κόστους επένδυσης 
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6. Συµπεράσµατα 
 

Στην παρούσα µελέτη έγινε ανάλυση της επένδυσης σε ένα σταθµό 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου. Συγκεκριµένα 

αναλύθηκε µια µέθοδος προσδιορισµού του κατώτερου και του ανώτερου ορίου, 

ανάµεσα στα οποία είναι συµφέρουσα η επένδυση σε ένα τέτοιο εργοστάσιο και 

αναπτύχθηκε ένα υπολογιστικό µοντέλο για τον υπολογισµό αυτών των ορίων. 

 

 Αρχικά, εφαρµόστηκε ένα ρεαλιστικό µοντέλο δύο παραγόντων σύµφωνα µε 

τη µελέτη των Stein-Erik Fleten, Erkka Näsäkkälä, 2009. Χρησιµοποιήθηκε το 

spark-spread ως µονάδα µέτρησης του περιθωρίου κέρδους ενός επενδυτή σε ένα 

εργοστάσιο παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από καύση φυσικού αερίου. Αυτό 

ορίζεται ως η διαφορά του κόστους του ηλεκτρισµού από το κόστος του φυσικού 

αερίου, το οποίο χρειάζεται για την παραγωγή του ηλεκτρισµού.  

 

Στη συνέχεια αναπτύχθηκε ένα µοντέλο δύο παραγόντων, της ισοδύναµης 

τιµής ξ και ενός βραχυπρόθεσµου παράγοντα, που τείνει να εξαφανιστεί. Με στόχο 

να παρέχονται ρεαλιστικά αποτελέσµατα, αλλά ταυτόχρονα να καθίσταται και 

εύκολη η αξιολόγηση πραγµατικών και χρηµατοοικονοµικών επιλογών. Στο µοντέλο 

αυτό η ισοδύναµη τιµή θεωρείται ότι αναπτύσσεται σύµφωνα µε µια γεωµετρική 

κίνηση Brown (geometric Brownian motion) µε τάση (drift) και ο βραχυπρόθεσµος 

παράγοντας (short-term deviation) ακολουθεί τη διαδικασία Ornstein-Uhlenbeck και 

έχει την τάση η τιµή του να µηδενίζεται. Βέβαια, επειδή κανένας από αυτούς τους 

δύο παραπάνω παράγοντες δεν µπορεί να γίνει άµεσα αντιληπτός, για τον λόγο αυτό 

υπολογίζονται από forward contracts του φυσικού αερίου και του ηλεκτρισµού, 

σύµφωνα µε τους Näsäkkälä, E., Fleten, S.-E., 2005. 

 

Στην επόµενη παράγραφο έγινε υπολογισµός του ανώτερου και του 

κατώτερου ορίου της αξίας ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας µε 

καύση φυσικού αερίου. Υπάρχουν δύο διαφορετικές τεχνολογίες εργοστασίων 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από φυσικό αέριο: τα εργοστάσια βασικού φορτίου, 

που είναι ανεξάρτητα από το spark-spread και τα έξοδα εκποµπών καυσαερίου και τα 
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ευέλικτα. Η αξία των εργοστασίων ισούται µε την παρούσα αξία των αναµενόµενων 

χρηµατοροών. 

 

Σε επόµενο στάδιο χρησιµοποιήθηκαν τα όρια της αξίας του εργοστασίου V 

για τον προσδιορισµό των οριακών τιµών της ισοδύναµης τιµής για επένδυση. Αυτό 

συνέβη µέσω της αξιολόγησης της επιλογής για επένδυση (valuing the option to 

invest) σύµφωνα µε τους Dixit, A.K., Pindyck, R.S.,1994. Ορίστηκε ότι το χτίσιµο 

του εργοστασίου συµφέρει, όταν η ισοδύναµη τιµή ξ εµπίπτει σε ένα όριο τιµών ξι 

και παρουσιάστηκε το σύστηµα εξισώσεων για τον προσδιορισµό αυτών των οριακών 

τιµών ξι. Επίσης, αναλύθηκε πώς αλλάζει η απόφαση για επένδυση, αν υπάρχει η 

δυνατότητα εγκατάλειψης του εργοστασίου και ανάληψης της υπολειµµατικής αξίας 

J. Σε αυτή την περίπτωση, όταν λαµβάνεται η απόφαση να χτιστεί το εργοστάσιο, 

τότε ο επενδυτής λαµβάνει µε το εργοστάσιο και τη δυνατότητα εγκατάλειψής του. 

Παρουσιάστηκε το σύστηµα εξισώσεων για τον προσδιορισµό αυτών των οριακών 

τιµών επένδυσης ξι και εγκατάλειψης ξα.  

 

Στην επόµενη ενότητα χρησιµοποιήθηκαν τα εργαλεία, που έχουν αναλυθεί, 

ώστε να προσδιοριστούν τα όρια της αξίας του εργοστασίου και οι οριακές τιµές 

επένδυσης, αλλά και εγκατάλειψης ενός εργοστασίου παραγωγής ηλεκτρισµού µε την 

καύση φυσικού αερίου. Εφαρµόστηκε ένας υπολογιστικός κώδικας, ο οποίος 

προγραµµατίστηκε σε υπολογιστικό περιβάλλον Matlab. Επίσης έγινε χρήση των 

στοιχείων, όπως έχουν υπολογιστεί από τους Undrum et al, 2000, για την κατασκευή 

και λειτουργία ενός εργοστασίου στη Νορβηγία. 

 

Αρχικά, αναλύθηκε ο κώδικας, που δηµιουργήθηκε για τον προσδιορισµό των 

ορίων της αξίας του εργοστασίου. Και στη συνέχεια αναλύθηκε ο κώδικας, που 

δηµιουργήθηκε για τον προσδιορισµό των οριακών τιµών επένδυσης και 

εγκατάλειψης, όπου χρησιµοποιήθηκε µια επαναληπτική µέθοδος. Η µέθοδος 

ονοµάζεται ‘µέθοδος  σταθερού σηµείου’. Προσδιορίζεται, δηλαδή το πεδίο ορισµού 

της τιµής ξ. Επιλέγεται ένα τυχαίο ξ εντός του πεδίου και από το σύστηµα εξισώσεων 

υπολογίζεται ένα καινούριο ξ. Η διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται. Όταν η 

καινούργια τιµή δε διαφέρει από την παλιά, τότε η µέθοδος συγκλίνει. 

 

 



	
   	
  

	
   101	
  

Σύµφωνα µε τα δεδοµένα και το µοντέλο, που δηµιουργήθηκε και αναλύθηκε, 

αρχικά σύµφωνα και µε τον Κώδικα 1 υπολογίστηκε το ανώτερο και το κατώτερο 

όριο της αξίας του εργοστασίου και προέκυψε VL=4566MNOK και VU=7586MNOK. 

Στη συνέχεια σύµφωνα µε τον Κώδικα 2 υπολογίστηκε το ανώτατο όριο επένδυσης 

ξΙU=165.5 NOK/MWh, όταν δε λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης και 

από τον Κώδικα 3 το κατώτερο ξΙL=45.7NOK/MWh. Τέλος, από τον Κώδικα 4 

υπολογίστηκαν τα ανώτερα όρια εγκατάλειψης ξA
AU=-131.2NOK/MWh και 

επένδυσης ξA
ΙU=134.6NOK/MWh και από τον Κώδικα 5 τα κατώτερα όρια ξA

AL=-

362.4NOK/MWh, ξA
ΙL=43.5NOK/MWh. 

 

Στη συνέχεια επιλύθηκαν οι κώδικες, που αναπτύχθηκαν συναρτήσει 

διαφόρων παραµέτρων, ώστε να γίνει πιο κατανοητό από ποιές παραµέτρους και πώς 

επηρεάζεται η απόφαση για επένδυση και εγκατάλειψη και τα όρια της αξίας του 

εργοστασίου. Οι παράµετροι που µελετήθηκαν ήταν η διάρκεια ζωής του 

εργοστασίου Τ, η ικανότητα παραγωγής του C (capacity) [TWh/year], το drift 

[NOK/MWh] της ισοδύναµης τιµής, τα έξοδα καυσαερίων CO2 E[NOK/MWh] 

(Emission Costs), τα έξοδα συντήρησης G[NOK/MWh] (maintenance costs), o 

παράγοντας κ, η στιγµιαία τιµή της ισοδύναµης τιµής ξ0 [NOK/MWh], το interest rate 

r, η στιγµιαία τιµή του short term παράγοντα χ0 [NOK/MWh], η υπολειµµατική αξία 

J[MNOK], το κόστος επένδυσης Ι[NOK/MWh] και η τυπική απόκλιση της 

ισοδύναµης τιµής σξ [NOK/MWh].  

 

Εποµένως, προέκυψε ότι η αξία του ευέλικτου εργοστασίου είναι σχεδόν 

διπλάσια από αυτή του βασικού φορτίου, άρα η ευελιξία του εργοστασίου παίζει 

σηµαντικό ρόλο στην αξία του και στο περιθώριο κέρδους του επενδυτή. Επίσης, η 

µελέτη αυτή έδειξε ότι η αξία του εργοστασίου επηρεάζεται θετικά από την αύξηση 

της ικανότητας παραγωγής, δηλαδή η µεγαλύτερη δυνατότητα παραγωγής, αποφέρει 

περισσότερα έσοδα στο εργοστάσιο. Ακόµη, η αξία του εργοστασίου, εποµένως και 

τα κέρδη των επενδυτών, µειώνονται γραµµικά µε την αύξηση των ρύπων και η 

αύξηση τους επηρεάζει πολύ πιο αρνητικά το ευέλικτο από το βασικό. Άρα, όταν το 

κόστος των εκποµπών διοξειδίου του άνθρακα αυξάνεται πολύ, τότε τα κέρδη των 

επενδυτών πλήττονται σηµαντικά. 
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Επιπλέον, προέκυψε ότι η αύξηση των εξόδων συντήρησης µειώνει γραµµικά 

την αξία και των δύο τύπων εργοστασίου µε τον ίδιο ρυθµό, άρα επηρεάζει στον ίδιο 

βαθµό και τα δύο εργοστάσια. Ακόµη, έδειξε ότι η αξία του ευέλικτου είναι 

αντιστρόφως ανάλογη µε τον παράγοντα κ. Εποµένως, η πιο γρήγορη εξαφάνιση της 

βραχυπρόθεσµης αβεβαιότητας µειώνει την αξία του ευέλικτου εργοστασίου, το 

οποίο βασίζει την αξία του σε αυτή την ευελιξία, που προσφέρει στις διάφορες 

µεταβολές της ζήτησης. Επίσης, αύξηση του drift, που σηµαίνει αύξηση της 

ισοδύναµης τιµής, οδηγεί σε αύξηση της αξίας του εργοστασίου, άρα η πρόβλεψη για 

αύξηση του περιθωρίου κέρδους κάνει το εργοστάσιο να έχει µεγαλύτερη αξία.  

 

Στη συνέχεια παρατηρήθηκε ότι οι µεταβολές του interest rate επηρεάζουν µε 

τον ίδιο τρόπο την αξία και των δύο εργοστασίων, άρα ο κίνδυνος, που κρύβεται στο 

r, επηρεάζει µε τον ίδιο τρόπο την αξία του εργοστασίου. Ενώ αύξηση της στιγµιαίας 

τιµής του short term παράγοντα συντελεί σε γραµµική αύξηση των οριακών τιµών 

της αξίας του εργοστασίου, αφού ο παράγοντας αυτός αυξάνει το spark spread, 

εποµένως και το περιθώριο κέρδους των επενδυτών.  

 

Επίσης, προέκυψε ότι η ευελιξία του εργοστασίου παίζει σηµαντικό ρόλο 

στον προσδιορισµό των οριακών τιµών. Παρατηρήθηκε ότι η τιµή ξ, δηλαδή το 

ανώτερο όριο επένδυσης, αυξάνεται, όσο αυξάνεται η τυπική απόκλιση της 

ισοδύναµης τιµής και η µεταβλητότητα της αγοράς. Το ίδιο συµβαίνει και µε το 

κατώτερο όριο επένδυσης, δηλαδή αυτή η αβεβαιότητα, που υπάρχει στην αγορά, 

ανεβάζει το επίπεδο των τιµών, στο οποίο συµφέρει να επενδύσει κανείς. Ακόµη, 

καθώς αυξάνεται η τυπική απόκλιση, το ανώτερο και κατώτερο όριο της τιµής 

εγκατάλειψης µειώνονται. Εποµένως, η µεγάλη αβεβαιότητα χρειάζεται πολύ χαµηλή 

τιµή του ξ, ώστε να ωθήσει τον επενδυτή να εγκαταλείψει, αλλά και αρκετά υψηλή 

τιµή, για να τον ωθήσει να επενδύσει. 

 

Επίσης, προέκυψε ότι όσο αυξάνεται το κόστος της επένδυσης, αυξάνονται 

γραµµικά οι ανώτερες και κατώτερες οριακές τιµές του ξ, αφού όσο πιο πολλά είναι 

τα έξοδα της επένδυσης στο εργοστάσιο, τόσο πιο πολλά πρέπει να είναι και τα 

έσοδα, που αναµένονται, άρα και η στιγµιαία τιµή στην αγορά, ώστε να αποφασίσει 

κάποιος να κάνει την επένδυση. Αντίθετα, τα όρια εγκατάλειψης δεν επηρεάζονται 

από το κόστος της επένδυσης. Στη συνέχεια παρατηρήθηκε ότι το ανώτερο όριο της 
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τιµής εγκατάλειψης του εξοπλισµού έχει µια µικρή αύξηση, όσο αυξάνεται η τιµή της 

υπολειµµατικής αξίας, ενώ το κατώτερο όριο παραµένει στην ίδια τιµή. Γενικά, 

συµπεραίνεται ότι η υπολειµµατική αξία δεν επηρεάζει σηµαντικά ούτε την απόφαση 

για εγκατάλειψη ούτε την απόφαση για επένδυση. Εποµένως η απόφαση για 

εγκατάλειψη του εργοστασίου εξαρτάται µόνο από τα κέρδη του εργοστασίου και όχι 

από το ποσό της υπολειµµατικής αξίας της επένδυσης. Από αυτή τη µελέτη επιπλέον 

προέκυψε ότι η περίπτωση της επένδυσης, όταν λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα 

εγκατάλειψης, δεν έχει σηµαντικές διαφορές από την περίπτωση, που δε λαµβάνεται. 

Η µόνη διαφορά είναι ότι οι τιµές, που προκύπτουν, είναι πιο µειωµένες από τη 

στιγµή που συνυπολογίζεται κ η αξία της εγκατάλειψης.  

 

Ακόµη, η αύξηση του κόστους των ρύπων δυσκολεύει την απόφαση για 

επένδυση και κάνει πιο εύκολη την απόφαση για εγκατάλειψη, δηλαδή τα αυξηµένα 

έξοδα των εκποµπών καυσαερίων δυσχεραίνουν την απόφαση για επένδυση σε ένα 

εργοστάσιο παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου. Παράλληλα, 

η αύξηση του drift και εποµένως η τάση, που έχει η ισοδύναµη τιµή του spark spread 

να αυξηθεί, επηρεάζει θετικά την απόφαση για επένδυση και αρνητικά την απόφαση 

για εγκατάλειψη της επένδυσης, αφού σε αυτήν ενυπάρχουν η πιθανότητα αύξησης 

του ξ καθώς και του περιθωρίου κέρδους του εργοστασίου. 

 

Επίσης, η αύξηση της ικανότητας παραγωγής C και η αύξηση της αξίας του 

εργοστασίου επηρεάζουν θετικά την απόφαση για επένδυση και αρνητικά την 

απόφαση για εγκατάλειψη της επένδυσης, γιατί η µεγαλύτερη ικανότητα παραγωγής 

του εργοστασίου κάνει την επένδυση πιο ελκυστική. Ενώ η αύξηση του r επηρεάζει 

θετικά τα όρια εγκατάλειψης και αρνητικά τα όρια επένδυσης, δηλαδή η αύξηση του 

r, άρα και του ρίσκου, που υπολογίζεται για τη συγκεκριµένη επένδυση, κάνει την 

απόφαση για επένδυση πιο δύσκολη. Παρατηρήθηκε ακόµη ότι µε την αύξηση του 

κόστους συντήρησης αυξάνονται και οι ανώτερες και κατώτερες οριακές τιµές 

επένδυσης, άρα η µεγαλύτερη ανάγκη για έξοδα συντήρησης δυσκολεύει την 

απόφαση για επένδυση. Επιπλέον προέκυψε ότι, ενώ τα όρια επένδυσης είναι 

ανεπηρέαστα από τις αλλαγές στο κ, αντίθετα, όσο πιο πολύ αυξάνει το κ, δηλαδή 

όσο πιο γρήγορα εξαφανίζεται το χ(0), το εύρος των τιµών εγκατάλειψης µεγαλώνει. 

Εποµένως, η γρήγορη εξαφάνιση της βραχυπρόθεσµης αβεβαιότητας δεν επηρεάζει 

την απόφαση για επένδυση, όµως κάνει πιο εύκολη την απόφαση για εγκατάλειψη.  
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Τέλος, προέκυψε ότι παρόλο, που τα έξοδα εκποµπών καυσαερίου 

επηρεάζουν αρνητικά την αξία του εργοστασίου, χρειάζεται να αυξηθεί σηµαντικά το 

κέρδος, για να γίνει ελκυστική η επένδυση σε πράσινη τεχνολογία συλλογής του 

διοξειδίου του άνθρακα. Αλλιώς, µε µια απλοποιηµένη µελέτη, που έγινε, προέκυψε 

ότι χρειάζεται η τεχνολογία συλλογής διοξειδίου από 3760NOK/MWh να µειωθεί 

περίπου στα 2760NOK/MWh, για να είναι συµφέρουσα η επένδυση σε αυτήν. 

Εποµένως, παρόλο που τα έξοδα για τους ρύπους µειώνουν τα έσοδα του 

εργοστασίου, η τιµή της τεχνολογίας για τη µείωσης τους δεν είναι τέτοια, ώστε να 

συµφέρει περισσότερο να γίνει η επένδυση.  

 

Ανακεφαλαιώνοντας, από την παρουσίαση της µελέτης αυτής κρίνεται 

απαραίτητο να τονιστεί η χρησιµότητα των πληροφοριών, που απορρέουν από αυτήν, 

γιατί ελαχιστοποιούν το ρίσκο µιας επένδυσης σε ένα εργοστάσιο παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας µε καύση φυσικού αερίου. Γεγονός, που καθιστά τον κώδικα 

αυτό ένα χρήσιµο εργαλείο για τη διασφάλιση των κεφαλαίων επένδυσης, ειδικά σε 

περιόδους µεγάλων οικονοµικών κρίσεων και ταυτόχρονα µεγάλης ανάγκης για 

επιπλέον ενεργειακές επενδύσεις. 
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8. Παραρτήµατα 
 
Παράρτηµα  Α  

 

 Ένα εργοστάσιο λειτουργεί µόνο όταν η τιµή του spark-spread ξεπεράσει το 

κόστος των εκποµπών καυσαερίων. Η αξία του εργοστασίου σε χρόνο t, ορίζεται ως 

οι αναµενόµενες χρηµατοροές µείον τα λειτουργικά έξοδα G.  

 

Οπότε προκύπτει: 

 

      A1 

 

 

όπου     είναι η διάρκεια ζωής του εργοστασίου 

   είναι η δυνατότητα παραγωγής του εργοστασίου  

 

και 

 

     A2 

 
 
είναι η αναµενόµενη τιµή του spark spread όταν υπερβαίνει το κόστος των εκποµπών 
καυσαερίου στο χρόνο s. 
 

Όπου h(y) είναι η συνάρτηση πυκνότητας µιας κανονικά κατανεµηµένης 
µεταβλητής y (density function of a normally distributed value y), η οποία έχει µέση 
τιµή και διακύµανση ίδια µε του spark spread τη χρονική στιγµή s, όπως δίνεται στο 
Πόρισµα 1.  

 
Η ολοκλήρωση του c δίνει: 

 
 
 

    A3 
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όπου Φ(.) είναι η αθροιστική συνάρτηση κανονικής κατανοµής. 
 
 
 
Τελικά προκύπτει η αξία του εργοστασίου από τα Α1 έως Α3: 
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Παράρτηµα  Β  

 

 Όταν δεν είναι συµφέρουσα η εξάσκηση της επιλογής (exercise option) να 

γίνει η επένδυση, δηλαδή όταν ισχύει ξ<ξι τότε η επιλογή του χτισίµατος του 

εργοστασίου ακολουθεί την εξίσωση του Bellman: 

 

 

rF0(ξ)dt=E[dF0(ξ)]-Wdt   όταν ισχύει ξ<ξι   Β1 

 

 

 Χρησιµοποιώντας το Itos lemma και τη διαφορική εξίσωση της αξίας του 

option προκύπτει: 

 

  όταν ισχύει ξ<ξι  Β2 

 

 Η επίλυση της διαφορικής εξίσωσης σύµφωνα µε τους Dixit, Pindyck, 1994  

είναι ένας γραµµικός συνδυασµός δύο ανεξάρτητων λύσεων. Οπότε η αξία της 

επιλογής επένδυσης είναι: 

 

    
όταν ισχύει ξ<ξι  Β3 

 

 

όπου οι παράµετροι Α1 και Α2 είναι άγνωστες, µη αρνητικές και πρέπει να 

υπολογιστούν. Επίσης οι παράµετροι β1 και β2 είναι οι ρίζες της εξίσωσης: 

 

         Β4 

η οποία προέκυψε αντικαθιστώντας τη γενική λύση 
 

στη διαφορική εξίσωση Β2.  
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Εποµένως οι παράµετροι β1 και β2 υπολογίζονται: 

  

       Β5 

 

 

       Β6 

 

 

Όπου β1>0 και β2<0. 

 

 Η αξία του built option τείνει στο µηδέν όταν το spark spread µειώνεται, 

δηλαδή το Α2 πρέπει να ισούται µε το µηδέν τότε: 

 

   
όταν ισχύει ξ<ξι           Β7 
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Παράρτηµα  Γ  

 

 Είναι συµφέρουσα η εξάσκηση της επιλογής να γίνει η επένδυση όταν η αξία 

του option γίνει ίση µε την αξία που κερδίζεται όταν εξασκείς την επιλογή, αυτή η 

αξία δηλαδή είναι το κόστος της επένδυσης Ι. 

 

         Γ1
 

 

 Αντίστοιχα είναι συµφέρουσα η εγκατάλειψη του εξοπλισµού όταν η αξία που 

κερδίζεται από την εγκατάλειψη, δηλαδή η υπολειπόµενη αξία της εγκατάστασης J 

γίνει ίση µε την αξία που χάνεται. Αυτό φαίνεται στην παρακάτω εξίσωση: 

 

         Γ2 

 

 Ο παράγοντας smooth- pasting πρέπει να ισχύει όταν γίνεται εξάσκηση της 

επιλογής (βλέπε Dixit, Pindyck, 1994 και Samuelson, 1965). 

 

Εποµένως πρέπει να ισχύουν: 

 

        Γ3 

 

        Γ4 

 

 Τα όριο της τιµής για επένδυση ξι και για εγκατάλειψη ξΑ καθώς και οι 

παράµετροι Α1 και D2 για όλες τις περιπτώσεις της αξίας του εργοστασίου 

υπολογίζεται από το σύστηµα εξισώσεων Γ1-Γ4.  

 

 



	
   	
  

	
   113	
  

Παράρτηµα  Δ  

 

Κώδικας  1 

 

 Υπολογισµός  του  ανώτερου  και  του  κατώτερου  ορίου  της  

αξίας  του  εργοστασίου  
 

format compact 
%εισάγονται οι µεταβλητές 
%cost of holding the license 
 w=2.5; 
 %production capacity 
 c=3.27; 
 %maintenance costs 
 g=50; 
 %plant costs 
 In=1620; 
 %salvage value 
J=576; 
%interest rate 
 r=0.06; 
 %mean reversion parameter 
 k=2.6; 
 %equilibrium price drift 
 drift=2.18; 
 %correlation p*dt=dBχ*dBξ 
 p=-0.21; 
 %short term volatility 
 sx=382.2; 
 %equilibrium volatility 
 sks=47.8; 
 %short term deviation when time is 0 
 x0=52.9; 
 %equilibrium price when time is 0 
 ks0=62.3; 
 %time is 0 
 t=0; 
%το ολοκλήρωµα για το κατώτερο όριο σύµφωνα µε την εξίσωση 3.9 
l=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+ks0+drift*(s))-g); 
 %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα l από 0 εώς 100 χρόνια 
   disp('To κάτω όριο είναι') 
 vl=quad(l,0,100) 
 %το ολοκλήρωµα για το ανώτερο όριο σύµφωνα µε την εξίσωση 3.10 
u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+ks0+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
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2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*ks0+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+ks0+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
 %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα u από 0 εώς 100 χρόνια 
    disp('To πάνω όριο είναι') 
 vu=c*quad(u,0,100)-g./r 
 
 
Κώδικας  2 

 
Υπολογισµός  του  ανώτερου  ορίου  της  τιµής  ξι   
 
 
%υπολογισµός του ανώτερου ορίου της ισοδύναµης τιµής χωρίς να λαµβάνεται 
%υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης 
format compact 
%εισάγονται οι µεταβλητές 
%cost of holding the license 
 w=2.5; 
 %production capacity 
 c=3.27; 
 %maintenance costs 
 g=50; 
 %plant costs 
 In=1620; 
 %salvage value 
J=576; 
%interest rate 
 r=0.06; 
 %mean reversion parameter 
 k=2.6; 
 %equilibrium price drift 
 drift=2.18; 
 %correlation p*dt=dBχ*dBξ 
 p=-0.21; 
 %short term volatility 
 sx=382.2; 
 %equilibrium volatility 
 sks=47.8; 
 %short term deviation when time is 0 
 x0=52.9; 
 %equilibrium price when time is 0 
 ks0=62.3; 
 %time is 0 
 t=0; 
 %θεωρούµε το short term deviation 0, γιατί δεν παίρνει µέρος στην απόφαση 
 %για επένδυση 
x0=0; 
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%υπολογίζεται η παράµετρος b1 
b1=(-drift+sqrt(drift.^2+2*sks.^2.*r))/sks.^2; 
  
for ai=1:300; 
    %για διάφορες τιµές του ξ γίνεται µια επανάληψη ώστε να υπολογιστεί το 
    %Α  
    ks=ai-150; 
    %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για το κατώτερο όριο 
 l=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+ks+drift*(s))-g); 
 vl=quad(l,0,120); 
 %υπολογίζεται το Α για τις διάφορες τιµές 
 B(ai)=((vl-In)+w./r)./exp(b1.*ks); 
 A(ai)=ks; 
  
end; 
for ai=1:300; 
    %ξαναγίνεται η επανάληψη και κρατείται η τιµή του ξ για την οποία το Α 
    %αρχίζει και είναι θετικό, γιατί η παράµετρος Α είναι θετική 
    if B(ai)>0; 
        Ak=A(ai); 
        break 
    end 
end 
%παίρνουµε ένα τυχαίο ξ για το οποίο το Α είναι θετικό 
ks= random('unif',Ak,300); 
%τίθεται ένα µεγάλο όριο ώστε να αρχίσει η επανάληψη 
orio=1000; 
metr=0; 
%επαναληπτική διαδικασία όσο το όριο είναι µεγαλύτερο του 0 
while abs(orio)>0; 
    %για το ξ υπολογίζεται το κατώτερο όριο 
     l=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+ks+drift*(s))-g); 
 vl=quad(l,0,120); 
%από αυτό το όριο υπολογίζουµε το Α σύµφωνα µε την εξίσωση 3.15 
 A=((vl-In)+w./r)./exp(b1.*ks); 
 %συµβολικό ξ 
 syms kst 
 %υπολογίζεται συµβολικά το αόριστο ολοκλήρωµα του κάτω ορίου : tt=exp(-
%r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kst+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)) 
%υπολογίζεται για όρια 0 εώς 120 έτη 
  s=120; 
 or1=exp(-r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kst+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)); 
 s=0; 
 or2=exp(-r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kst+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)); 
 %µε τη διαφορά των οr1-or2 υπολογίζεται το ορισµένο ολοκλήρωµα 
 tel=or1-or2; 
 %αυτό διαφορίζεται ως προς ξ 
 diflll=diff(tel,kst); 
 %αντικαθίσταται το ξ µε την τιµή ks που έχουµε χρησιµοποιήσει για τον 
 %υπολογισµό του Α 
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 difll=subs(diflll,kst,ks); 
 %γίνεται πραγµατικός αριθµός 
 difl=single(difll); 
 %από την εξίσωση 16 το δεξί µέρος είναι γνωστό καθώς και το Α είναι 
 %γνωστό οπότε και υπολογίζεται το καινούργιο ξ 
 kss=log(difl./(A.*b1))./b1; 
 %το όριο για το οποίο γίνεται και ο έλεγχος της επαναληπτικής διαδικασίας 
 %είναι η διαφορά του ξ που ξεκινήσαµε από αυτού που τελικά υπολογίστηκε 
orio=abs(ks-kss); 
%ελέγχεται ξανά αν το ξ που υπολογίστηκε είναι στα όρια για Α θετικό 
if kss<Ak 
    kss=random('unif',Ak,250); 
end 
%αντικαθίσταται το παλιό ξ µε το καινούριο και η διαδικασία επαναλαµβάνεται 
ks=kss; 
%κρατείται το metr για να είναι γνωστό πόσες επαναλήψεις χρειάστηκαν 
metr=metr+1; 
end  
disp('Το ανώτερο όριο της ισοδύναµης τιµής είναι:') 
ks 
 
 

Κώδικας  3 

 
 
Υπολογισµός  του  κατώτερου  ορίου  της  τιµής  ξι   
 
 
%υπολογισµός του κατώτερου ορίου της ισοδύναµης τιµής χωρίς να λαµβάνεται 
%υπόψη 
%η δυνατότητα εγκατάλειψης 
format compact 
%εισάγονται οι µεταβλητές 
%cost of holding the license 
 w=2.5; 
 %production capacity 
 c=3.27; 
 %maintenance costs 
 g=50; 
 %plant costs 
 In=1620; 
 %salvage value 
J=576; 
%interest rate 
 r=0.06; 
 %mean reversion parameter 
 k=2.6; 
 %equilibrium price drift 
 drift=2.18; 
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 %correlation p*dt=dBχ*dBξ 
 p=-0.21; 
 %short term volatility 
 sx=382.2; 
 %equilibrium volatility 
 sks=47.8; 
 %short term deviation when time is 0 
 x0=52.9; 
 %equilibrium price when time is 0 
 ks0=62.3; 
 %time is 0 
 t=0; 
%το short term deviation δεν λαµβάνεται υπόψη σε µακροπρόθεσµες 
%επενδύσεις 
x0=0; 
%υπολογίζεται η παράµετρος b1 
  b1=(-drift+sqrt(drift.^2+2*sks.^2.*r))/sks.^2; 
%υπολογίζεται το Α για διάφορες τιµές του ξ  
for ai=1:300; 
    kl=ai-150; 
    A(ai)=kl; 
 
 
    %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για κάθε ξ 
u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kl+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-r.*(s)).*2.*(exp(-
k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kl+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kl+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  
     vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
     %υπολογίζεται το Α για κάθε ξ σύµφωνα µε την εξίσωση 3.13 
     B(ai)=((vu-In)+w./r)./exp(b1.*kl); 
end 
%επιλέγεται το ξ για το οποίο και πάνω το Α είναι θετικό, γιατί είναι µια 
%θετική παράµετρος 
for ai=1:300; 
    if B(ai)>0; 
        Ak=A(ai); 
        break 
    end 
end 
%επιλέγεται ένα τυχαίο ξ για το οποίο το Α είναι θετικό 
kl= random('unif',Ak,300);  
%τίθεται ένα limit µεγάλο ώστε να αρχίσει η επαναληπτική διαδικασία 
limit=1000; 
count=0; 
% γίνεται το ξ συµβολικό 
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syms ku 
sum=0; 
n=100; 
% υπολογίζεται το riemann ολοκλήρωµα του κατώτερου ορίου 
for pp=1:100; 
    s=(120/100).*pp; 
sum=(exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+ku+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*ku+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+ku+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2)))).*120/n+sum; 
end; 
 vsu=c*sum; 
 %µερική διαφόριση του ολοκληρώµατος ως προς ξ 
 wer=diff(vsu,ku); 
 %αρχίζει ένα while loop 
while limit>2; 
    %για την τυχαία τιµή του υπολογίζεται το ολοκλήρωµα 
      u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kl+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-r.*(s)).*2.*(exp(-
k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kl+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kl+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  
     vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
     %από την εξίσωση 3.13 υπολογίζεται το Α για το συγκεκριµένο ξ 
      A=((vu-In)+w./r)./exp(b1.*kl); 
%αντικαθίσταται στο ολοκλήρωµα αφού έχει διαφοριστεί ως προς ξ µε το kl 
were=subs(wer,ku,kl); 
  
%ο αριθµός γίνεται πραγµατικός από συµβολικός 
ert=double(were)./3.77; 
%µέσω της εξίσωσης 3.14 µε το Α που υπολογίστηκε υπολογίζεται ένα καινούργιο ξ 
%(qwe) 
loga=ert./(A.*b1); 
qwe=log(loga)./b1; 
%υπολογίζεται η διαφορά του καινούργιου ξ από το παλιό 
limit=abs(qwe-kl); 
  
%γίνεται έλεγχος αν το ξ που υπολογίστηκε είναι στις τιµές που επιτρέπονται 
%για θετικό Α, αν δεν είναι του δίνεται µια τυχαία τιµή 
if qwe<Ak 
    qwe=random('unif',Ak,250); 
end 
%αντικαθίσταται το παλιό ξ µε το καινούργιο 
kl=qwe; 
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%µετρούνται οι επαναλήψεις που χρειάστηκαν για να υπολογιστεί 
count=1+count; 
end; %το loop θα τελειώσει όταν το ξ που εισάγεται έχει διαφορά από το 
προηγούµενο όσο έχει τεθεί στο limit     
disp('η κατώτερη τιµή του ορίου της επένδυσης είναι:') 
kl 
 
Κώδικας  4 

 
Υπολογισµός  του  ανώτερου  ορίου  της  τιµής  ξι  και  ξα   

 
%υπολογισµός του ανώτερου ορίου επένδυσης ξι και εγκατάλειψης ξα όταν 
%λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης 
format compact 
%εισάγονται οι µεταβλητές 
%cost of holding the license 
 w=2.5; 
 %production capacity 
 c=3.27; 
 %maintenance costs 
 g=50; 
 %plant costs 
 In=1620; 
 %salvage value 
J=576; 
%interest rate 
 r=0.06; 
 %mean reversion parameter 
 k=2.6; 
 %equilibrium price drift 
 drift=2.18; 
 %correlation p*dt=dBχ*dBξ 
 p=-0.21; 
 %short term volatility 
 sx=382.2; 
 %equilibrium volatility 
 sks=47.8; 
 %short term deviation when time is 0 
 x0=52.9; 
 %equilibrium price when time is 0 
 ks0=62.3; 
 %time is 0 
 t=0; 
  %το short term deviation δεν λαµβάνεται υπόψη σε µακροπρόθεσµες 
%επενδύσεις 
x0=0; 
%υπολογίζεται η παράµετρος b1 
b1=(-drift+sqrt(drift.^2+2*sks.^2.*r))/sks.^2; 
%υπολογίζεται η παράµετρος b2 
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b2=(-drift-sqrt(drift.^2+2*sks.^2.*r))/sks.^2; 
for ai=1:300; 
   kua=ai-50; 
   %για διάφορα ξα υπολογίζεται το ολοκλήρωµα 
 l=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+kua+drift*(s))-g); 
 vl=quad(l,0,120); 
 %από την εξίσωση 3.24 υπολογίζεται το D2 για διάφορα ξα 
Ba1(ai)=(J-vl)./exp(b2.*kua); 
 A1(ai)=kua; 
end; 
for ai=1:300; 
    %γίνεται έλεγχος του D2 για ποια ξα είναι θετικό 
    if Ba1(ai)<0; 
        %κρατείται το ξα από το οποίο και πάνω το D2 είναι αρνητικό 
        Ak=A1(ai-1); 
        break 
    end 
end 
%παίρνουµε ένα τυχαίο ξα για τις τιµές που το D2 είναι θετικό 
kua= random('unif',-300,Ak); 
%υπολογίζεται το ολοκλήρωµα 
     l=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+kua+drift*(s))-g); 
 vl=quad(l,0,120); 
 %υπολογίζεται από την εξίσωση 3.24 το D2 
Ba1=(J-vl)./exp(b2.*kua); 
for ai=1:300; 
   %διάφορες τιµές του ξι 
kul=ai-100; 
%υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για διάφορες τιµές του ξι 
    l=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+kul+drift*(s))-g); 
 vl=quad(l,0,120);  
 %από την εξίσωση 3.23 υπολογίζεται το Α µε γνωστό το D2 
 Baa1(ai)=(vl+Ba1.*exp(b2.*kul)-In+w./r)./exp(b1.*kul); 
 Aa1(ai)=kul; 
end; 
for ai=1:300; 
    %ελέγχεται για ποιες τιµές του ξι το Α είναι θετικό 
    if Baa1(ai)>0; 
        Aak=Aa1(ai); 
        break 
    end 
end 
%παίρνουµε ένα τυχαίο ξι για τις τιµές που το Α είναι θετικό 
kul=random('unif',Aak,300); 
%ορίζονται 3 όρια 
orio1=100; 
orio2=100; 
orio=100; 
metr=0; 
while orio>0; 
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    %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για το ξα 
     l1=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+kua+drift*(s))-g); 
 vl1=quad(l1,0,120); 
 %υπολογίζεται από την εξίσωση 3.24 το D2 
D2=(J-vl1)./exp(b2.*kua); 
%υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για το ξi 
     l2=@(s)exp(-r.*(s)).*(c.*(exp(-k.*(s)).*x0+kul+drift*(s))-g); 
 vl2=quad(l2,0,120);  
  %υπολογίζεται από την εξίσωση 3.23 το A 
 A=(vl2+D2.*exp(b2.*kul)-In+w./r)./exp(b1.*kul); 
 %συµβολικό kals 
 syms kals 
 %υπολογίζεται συµβολικά το αόριστο ολοκλήρωµα tt=exp(-r.*s).*((-c.*drift-
%c.*r.*kst+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)) 
 %για όρια από 0 εώς 120 υπολογίζεται συµβολικά το ορισµένο ολοκλήρωµα 
  s=120; 
 or1=exp(-r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kals+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)); 
 s=0; 
 or2=exp(-r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kals+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)); 
 tel=or1-or2; 
 %διαφορίζεται το ολοκλήρωµα 
 diflll0=diff(tel,kals); 
 %αντικαθίσταται στο kals το ξα 
 difll0=subs(diflll0,kals,kua); 
 %γίνεται πραγµατικός αριθµός 
 difl0=single(difll0); 
%από την εξίσωση 3.26 µε γνωστό το θV/θξ και το D2 υπολογίζεται το καινούργιο 
%ξα 
 kall=log(-difl0./(b2.*D2))./b2;  
  %συµβολικό kuls 
 syms kuls 
  %υπολογίζεται συµβολικά το αόριστο ολοκλήρωµα tt=exp(-r.*s).*((-c.*drift-
%c.*r.*kst+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)) 
 %για όρια από 0 εώς 120 υπολογίζεται συµβολικά το ορισµένο ολοκλήρωµα 
 s=120; 
 or1=exp(-r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kuls+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)); 
 s=0; 
 or2=exp(-r.*s).*((-c.*drift-c.*r.*kuls+g.*r)./r.^2)-(c.*x0.*exp(-k.*s-r.*s)./(k+r)); 
 tel=or1-or2; 
 %διαφορίζεται το ολοκλήρωµα 
 diflll1=diff(tel,kuls); 
  %αντικαθίσταται στο kuls το ξi 
 difll1=subs(diflll1,kuls,kul); 
  %γίνεται πραγµατικός αριθµός 
 difl1=single(difll1); 
%υπολογίζεται το θF1/θξ 
df1=D2.*b2.*exp(b2.*kul); 
%από την εξίσωση 3.25 µε γνωστό το θV/θξ το Α το D2 και το θF1/θξ υπολογίζεται 
%το καινούργιο ξι 
kull=log((df1+difl1)./(A.*b1))./b1; 
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%orio1 η διαφορά του ξα του αρχικού µε αυτού που υπολογίστηκε 
 orio1=abs(kall-kua); 
%orio2 η διαφορά του ξι του αρχικού µε αυτού που υπολογίστηκε  
orio2=abs(kul-kull); 
%αν και τα δύο όριο είναι µικρότερα µιας τιµής που επιλέγεται τότε το όριο 
%γίνεται 0 και σταµατάει το while loop 
 if orio1<2&& orio2<2; 
     orio=0; 
 end 
 %αντικαθίσταται το ξι το παλιό µε το καινούργιο 
 kul=kull; 
 %αντικαθίσταται το ξα το παλιό µε το καινούργιο 
 kua=kall; 
 %µετρούνται οι επαναλήψεις 
 metr=metr+1; 
end 
disp('Το ανώτερο όριο της ισοδύναµης τιµής για εγκατάλειψη είναι:') 
kua 
disp('Το ανώτερο όριο της ισοδύναµης τιµής για επένδυση είναι:') 
kul 
  
 
Κώδικας  5 

 
 
Υπολογισµός  του  κατώτερου  ορίου  της  τιµής  ξι  και  ξα   

 
%υπολογισµός  του κατώτερου ορίου ξα της ισοδύναµης τιµής όταν λαµβάνεται 
%υπόψη η δυνατότητα εγκατάλειψης 
format compact 
%εισάγονται οι µεταβλητές 
%cost of holding the license 
 w=2.5; 
 %production capacity 
 c=3.27; 
 %maintenance costs 
 g=50; 
 %plant costs 
 In=1620; 
 %salvage value 
J=576; 
%interest rate 
 r=0.06; 
 %mean reversion parameter 
 k=2.6; 
 %equilibrium price drift 
 drift=2.18; 
 %correlation p*dt=dBχ*dBξ 
 p=-0.21; 



	
   	
  

	
   123	
  

 %short term volatility 
 sx=382.2; 
 %equilibrium volatility 
 sks=47.8; 
 %short term deviation when time is 0 
 x0=52.9; 
 %equilibrium price when time is 0 
 ks0=62.3; 
 %time is 0 
 t=0; 
   %το short term deviation δεν λαµβάνεται υπόψη σε µακροπρόθεσµες 
%επενδύσεις 
x0=0; 
%υπολογίζεται η παράµετρος b1 
b1=(-drift+sqrt(drift.^2+2*sks.^2.*r))/sks.^2; 
%υπολογίζεται η παράµετρος b2 
b2=(-drift-sqrt(drift.^2+2*sks.^2.*r))/sks.^2; 
%υπολογίζεται το ολοκλήρωµα riemann 
sum=0; 
n=100; 
%γίνεται συµβολικό το ξα 
 syms kals 
 %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα riemann 
for pp=1:100; 
    s=(120/100).*pp; 
sum=(exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kals+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kals+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kals+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2)))).*120/n+sum; 
end; 
 vsu=c*sum; 
 %διαφορίζεται το ολοκλήρωµα ως προς ξα 
 wer=diff(vsu,kals); 
 %γίνεται έλεγχος για θετικό D2 για διάφορες τιµές του ξα 
 for ai=1:300; 
 %για διάφορα ξα 
kua=ai-500; 
%υπολογίζεται το ολοκλήρωµα 
u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kua+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
  %και από την εξίσωση 3.20 υπολογίζεται D2 
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  Ba1(ai)=(J-vu)./exp(b2.*kua); 
  %επίσης υπολογίζεται το θVu/θξ της εξίσωσης 3.22 για διάφορα ξα 
  difll0=subs(wer,kals,kua); 
 difl0(ai)=single(difll0).*33.784; 
 A1(ai)=kua; 
 end; 
 for ai=1:300; 
     %ελέγχεται για πια ξα είναι θετικό, αυτό είναι απαραίτητο όπως φαίνεται 
     %και πιο κάτω από εξίσωση 0 ώστε να βγαίνει το εσωτερικό του 
     %λογαρίθµου θετικό 
    if difl0(ai)>0; 
        hol=ai-500; 
        break 
    end 
end 
 for ai=1:300; 
     %επίσης υπολογίζεται µέχρι πoια τιµή του ξα το D2 είναι θετικό 
   if Ba1(ai)<0; 
        Ak=A1(ai-1); 
        break 
   end 
 end 
 if ai==300; 
     Ak=-100; 
 end 
%οπότε επιλέγεται ένα τυχαίο ξα για τις τιµές τις οποίες ορίζεται σύµφωνα 
%µε τα παραπάνω 
kua= random('unif',hol,Ak); 
u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kua+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
  %για αυτό το τυχαίο ξα υπολογίζεται το Α ώστε να επιλεγεί ξι τέτοιο που 
  %το Α να είναι θετικό 
  Ba1=(J-vu)./exp(b2.*kua); 
   for ai=1:300; 
  %για διάφορες τιµές του ξι  
ku=ai-100; 
 u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+ku+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*ku+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+ku+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
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 Baa1(ai)=(vu+Ba1.*exp(b2.*ku)-In+w./r)./exp(b1.*ku); 
 Aa1(ai)=ku; 
end; 
for ai=1:300; 
    if Baa1(ai)>0; 
        %επιλέγεται το ξι από το οποίο και πάνω έχουµε Α θετικό 
        Aak=Aa1(ai); 
        break 
    end 
end 
%επιλέγουµε ένα τυχαίο ξι στα επιτρεπτά όρια 
kul=random('unif',Aak,400); 
 metr=0; 
 %έχουµε δύο όρια για τα δύο ξ 
orio1=100; 
orio2=100; 
%θεωρούµε ένα µεγάλο όριο για να αρχίσει το loop 
orio=100; 
sum=0; 
n=100; 
%το kals γίνεται συµβολικό 
 syms kals 
% υπολογίζεται το ολοκλήρωµα riemann 
for pp=1:100; 
    s=(120/100).*pp; 
sum=(exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kals+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kals+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kals+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2)))).*120/n+sum; 
end; 
 vsu=c*sum; 
 %διαφορίζεται ως προς ξ 
 wer=diff(vsu,kals); 
 %αρχίζει η επαναληπτική διαδικασία 
while orio>0; 
    %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για ξα 
u1=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kua+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu1=c*quad(u1,0,100)-g./r; 
  %από την εξίσωση 3.20 υπολογίζεται το D2 
  D2=(J-vu1)./exp(b2.*kua);     
  %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για ξι 
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   u2=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kul+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kul+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kul+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu2=c*quad(u2,0,100)-g./r; 
  %από την εξίσωση 3.19 υπολογίζεται το Α 
 A=(vu2+D2.*exp(b2.*kul)-In+w./r)./exp(b1.*kul); 
  %αντικαθίσταται το ξα στο διαφορισµένο ολοκλήρωµα 
difll0=subs(wer,kals,kua); 
%γίνεται πραγµατικός αριθµός 
 difl0=single(difll0).*33.784; 
 %υπολογίζεται το ξα από την εξίσωση 3.22 µε γνωστό το θV/θξ και το D2 
 kall=log(-difl0./(b2.*D2))./b2;  
  %αντικαθίσταται το ξi στο διαφορισµένο ολοκλήρωµα 
 difll1=subs(wer,kals,kul); 
 %γίνεται πραγµατικός αριθµός 
 difl1=single(difll1)./3.04; 
%υπολογίζεται το θF1/θξ 
df1=D2.*b2.*exp(b2.*kul); 
 %υπολογίζεται το ξi από την εξίσωση 3.21 µε γνωστό το θV/θξ, θF1/θξ και το A 
kull=log(abs(df1+difl1)./(A.*b1))./b1; 
%υπολογίζεται η διαφορά του ξα και του ξι του αρχικού µε αυτό που 
%υπολογίστηκε 
 orio1=abs(kall-kua); 
 orio2=abs(kul-kull); 
 %γίνεται έλεγχος και των δύο ορίων 
  
 if orio1<15; 
     hol=kall-15; 
     Ak=kall+15; 
 end 
 if orio1<2&& orio2<2; 
   orio=0; 
end 
 %για να γίνει πιο γρήγορα η σύγκλιση το καινούργιο ξι που θα χρησιµοποιηθεί 
 %θεωρούµε ότι είναι ο µέσος όρος του ξι που υπολογίστηκε και αυτού που 
 %είχε χρησιµοποιηθεί στην αρχή 
  if kull>kul; 
      kull=kull-orio2./2; 
  end 
  if kul>kull; 
      kull=kull+orio2./2; 
  end 
     %για να γίνει πιο γρήγορα η σύγκλιση το καινούριο ξα που θα χρησιµοποιηθεί 
 %θεωρούµε ότι είναι ο µέσος όρος του ξα που υπολογίστηκε και αυτού που 
 %είχε χρησιµοποιηθεί στην αρχή 
  if kall>kua; 
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      kall=kall-orio1./2; 
  end 
  if kua>kall; 
      kall=kall+orio1./2; 
  end 
  %γίνεται έλεγχος το ξα να µην ξεπερνά τις τιµες για D2 
if kall>Ak ; 
    kall=random('unif',hol,Ak); 
end; 
if kall<hol ; 
    kall=random('unif',hol,Ak); 
end; 
%αντικαθίσταται το ξα µε το καινούργιο 
 kua=kall; 
 %υπολογίζεται το ολοκλήρωµα για το ξα 
u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*kua+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+kua+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
  %υπολογίζεται το D2 
  Ba1=(J-vu)./exp(b2.*kua); 
  %ελέγχεται ξανά το Α να είναι θετικό 
   for ai=1:300; 
ku=ai-100; 
 u=@(s)exp(-r.*(s)).*((sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-
k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k))./sqrt(2.*3.14)).*exp(-((exp(-
k.*(s)).*x0+ku+drift.*(s)).^2/2.*((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-
2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-exp(-k.*(s))).*(p.*sx.*sks./k)))))+exp(-
r.*(s)).*2.*(exp(-k.*(s)).*2.*x0+1.5.*ku+drift.*(s)).*0.5.*(1+erf(((exp(-
k.*(s)).*x0+ku+drift.*(s))./sqrt((sx.^2./2.*k).*(1-exp(-2.*k.*(s)))+sks.^2.*(s)+2.*(1-
exp(-k.*(s))).*p.*sx.*sks./k))./sqrt(2))); 
  vu=c*quad(u,0,100)-g./r; 
 Baa1(ai)=(vu+Ba1.*exp(b2.*ku)-In+w./r)./exp(b1.*ku); 
 Aa1(ai)=ku; 
end; 
for ai=1:300; 
    if Baa1(ai)>0; 
        Aak=Aa1(ai); 
        break 
    end 
end 
  %γίνεται έλεγχος το ξι να µην ξεπερνά τις τιµές για Α 
if kull<Aak 
    kull=random('unif',Aak,400); 
  
end 
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%αντικαθίσταται το παλιό ξι µε το καινούργιο 
 kul=kull; 
 %µετρητής των επαναλήψεων 
 metr=metr+1; 
end 
disp('Το κατώτερο όριο της ισοδύναµης τιµής για εγκατάλειψη είναι:') 
kua 
disp('Το κατώτερο όριο της ισοδύναµης τιµής για επένδυση είναι:') 
kul 
 
 

 
 
 
 
 
  
 


