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ΔΤΥΑΡΙΣΙΔ 

 

 

Με ηελ επθαηξία ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ζα ήζεια λα 

επραξηζηήζσ εθ βάζνπο θαξδίαο ηνλ Καζεγεηή ηνπ Δ.Μ.Π. θ. Ζιία Σαηζηφπνπιν γηα 

ηελ αλάζεζε ηεο εξγαζίαο απηήο θαη ηελ πνιχηηκε ζηήξημή ηνπ θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα 

απηήο σο ηελ πεξάησζή ηεο. 

Δπίζεο, ηδηαηηέξσο επραξηζηψ ηνλ Δπίθνπξν Καζεγεηή θ. Αζαλάζην Σφιε γηα 

ηε ζπλεξγαζία ηνπ θαη ηελ ακέξηζηε βνήζεηα θη επίβιεςε πνπ κνπ παξείρε, θαζψο 

θαη γηα ηηο ζπκβνπιέο, παξαηεξήζεηο, δηνξζψζεηο ηνπ πνπ νδήγεζαλ ζηελ 

νινθιήξσζε απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

Ζ δηπισκαηηθή εξγαζία απηή αθηεξψλεηαη κε φιν κνπ ην είλαη ζηνπο γνλείο 

κνπ Γεκήηξην θη Διπίδα (ε νπνία ζίγνπξα ζα ραίξεηαη εθεί ςειά πνπ βξίζθεηαη, 

ηψξα πνπ βιέπεη ην γην ηεο λα νινθιεξψλεηαη σο θνηηεηήο), θαζψο θαη ζηελ 

αξξαβσληαζηηθηά κνπ Μαξία. ινη ηνπο πάληα κε ζηήξηδαλ θαη κε ζηεξίδνπλ θαη κνπ 

έκαζαλ λα κελ εγθαηαιείπσ πνηέ ην ζηφρν κνπ, γηαηί κεηά ηε δνθηκαζία αθνινπζεί 

πάληνηε ε επηπρία. 
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ΔΠΟΦΗ 

 

ηόρνο 

 

Ο ζηφρνο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε αμηνιφγεζε ηνπ αληίθηππνπ ηεο 

εμέιημεο ησλ ζηνραζηηθψλ επηηνθίσλ ζηελ αλάιπζε ησλ ελεξγεηαθψλ επελδχζεσλ. Σν 

ζεκείν αλαθνξάο ηεο κειέηεο είλαη έλα εξγνζηάζην ηζρχνο βάζεο ην νπνίν έρεη 

θαχζηκν ην ιηγλίηε θαη κεηθηή δπλακηθφηεηα ηζρχνο 330 MWel ην νπνίν πξνζεγγίδεη 

ην φξην ηνπ επηρεηξεζηαθνχ ρξφλνπ δσήο ηνπ κέζα ζηα επφκελα 15 έηε. Δμεηάδνπκε 

ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπ απφ λέα κνλάδα θαη παξνπζηάδνληαη νη αθφινπζεο επηινγέο: 

 

1) πλνιηθή κεηαζθεπή ηεο ππάξρνπζαο ππνδνκήο κε ηελ ρξήζε ζπζηήκαηνο 

θαηαθξάηεζεο θαη δέζκεπζεο ηνπ CO2 θαη κε ηαπηφρξνλε αλαβάζκηζε ηεο 

ζεξκνδπλακηθήο ππνδνκήο. 

2) Δπέλδπζε ζε κηα εληειψο λέα κνλάδα θπζηθνχ αεξίνπ (ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ) κε 

ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ (ρακειφ θφζηνο θαπζίκνπ θαη 

ρακειφο βαζκφο εθπνκπψλ CO2).  

3) Γηαηήξεζε ηεο ππάξρνπζαο θαηάζηαζεο (θακία πξαγκαηνπνίεζε επέλδπζεο) 

 

ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εμεηάδνληαη ηα αθφινπζα: 

 

1) Πξνζδηνξηζκφο ηεο πην θεξδνθφξαο επελδπηηθήο επηινγήο ζηε δηάξθεηα ηνπ 

ρξφλνπ 

2) Πξνζδηνξηζκφο ηεο βέιηηζηεο ρξνληθήο ζηηγκήο γηα ηελ πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο 

γηα δηάθνξα ζελάξηα εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ  

3)  Γηεξεχλεζε ηεο επηξξνήο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ ζηηο ζπλνιηθέο εθπνκπέο 

CO2 ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ 

 

 

Μεζνδνινγία 
 

Γεκηνπξγνχκε έλαλ αιγφξηζκν πξαγκαηηθψλ options, ρξεζηκνπνηψληαο 

πξνβιέςεηο ζηνραζηηθψλ επηηνθίσλ πξνθεηκέλνπ λα εξεπλήζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηνπο 

ζηελ νηθνλνκηθή αιιά θαη ηελ πεξηβαιινληηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ελεξγεηαθψλ 

έξγσλ. Γε ρξεζηκνπνηείηαη ε παξαδνζηαθή παξαδνρή ζηαζεξψλ επηηνθίσλ θαη 

πςειψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ δηφηη κπνξεί λα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξεο ρξνληθέο ζηηγκέο έλαξμεο ησλ επελδχζεσλ απ‟ φ,ηη εθείλσλ πνπ 

πξνηείλνληαη απφ ζηνραζηηθψο εμειηζζφκελεο ηηκέο. Ζ πξφγλσζε ησλ επηηνθίσλ 

θαζψο θαη φισλ ησλ ππνινίπσλ ζηνραζηηθψλ κεγεζψλ γίλεηαη κε ηε ρξήζε 

ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Ζ δε αλάιπζε πξαγκαηηθψλ options γίλεηαη 

κε βάζε ηε ζεσξία ησλ real options θαη ηεο επηξξνήο ηνπο ζηα επελδπηηθά ζρέδηα 

(business plans). 

 

 

Απνηειέζκαηα-πκπεξάζκαηα 
 

Μπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ ειάρηζηεο δηαθνξέο ζηνπο ππνινγηδφκελνπο 

βέιηηζηνπο ρξφλνπο έλαξμεο ησλ επελδχζεσλ κεηαμχ πςειά δηαθπκαηλφκελεο θαη 

νκαιήο εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ, πνπ παξάγνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο αξηζκνχο 
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δνθηκψλ Monte Carlo (κηθξφηεξεο ησλ 400 δνθηκψλ θαη κεγαιχηεξεο ησλ 5.000 

δνθηκψλ αληίζηνηρα). ηελ πςειά δηαθπκαηλφκελε εμέιημε, ε βέιηηζηε θαζαξή 

παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο ππνινγίδεηαη πεξίπνπ θαηά 8% κηθξφηεξε απφ ηελ 

πεξίπησζε ηεο νκαιήο εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ.  

 

Καζψο κεηψλεηαη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ, παξαηεξνχκε φηη απμάλνληαη νη 

αλακελφκελεο ηηκέο θαζαξψλ παξνπζψλ αμηψλ. Οη παξαδνρέο γηα ζηαζεξά επηηφθηα 

(αθφκε θαη γηα επηηφθηα πςεινχ θηλδχλνπ) κπνξεί λα ζεκάλνπλ ηε ζχγθιηζε ησλ 

θαζαξψλ παξνπζψλ αμηψλ κεηαμχ ηνπ βέιηηζηνπ θαη ηνπ άκεζνπ ρξφλνπ έλαξμεο ηεο 

επέλδπζεο. Αληίζεηα, ηα ζηνραζηηθά ή κεδεληθά επηηφθηα κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε 

ζεκαληηθά απνθιίλνπζεο θαζαξέο παξνχζεο αμίεο. ηελ ηειεπηαία πεξίπησζε, ν 

βέιηηζηνο ρξφλνο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα θαηαζηεί έσο θαη 20% 

πεξηζζφηεξν επηθεξδήο απ‟ ηνλ αληίζηνηρν ρξφλν άκεζεο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο. 

Δλδέρεηαη λα ππάξμνπλ θάπνηεο επηδξάζεηο ζηε βησζηκφηεηα, αλάινγα κε ηε ρξνληθή 

ζηηγκή αληηθαηάζηαζεο ή κεηαζθεπήο ηνπ παιαηνχ εξγνζηαζίνπ. Σαρχηεξα ρξνληθά 

ζεκεία έλαξμεο ηεο επέλδπζεο ελδέρεηαη λα νδεγήζνπλ ζε ηαρχηεξε κείσζε ηνπ 

πνζνζηνχ ζπζζψξεπζεο ηνπ CO2 (φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ). 

ηαλ ιακβάλνληαη ππφςε ηα επηηφθηα πνπ εμειίζζνληαη βάζεη ζηνραζηηθψλ 

πξνβιέςεσλ, ε ιεηηνπξγία ηνπ παιαηνχ εξγνζηαζίνπ ζα πξέπεη λα επεθηαζεί πξνο ην 

φθεινο ησλ κειινληηθψλ θαη πην απνδνηηθψλ κεηαζθεπψλ (ή αληηθαηαζηάζεσλ). Έηζη 

βέβαηα παξαηείλνληαη ηα πςειά πνζνζηά εθπνκπψλ CO2 θαη κέρξη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη κεηαηξνπέο ή αληηθαηαζηάζεηο πνπ έρνπκε πξνγξακκαηίζεη. 

Υξεηάδεηαη παξφια απηά επηπιένλ έξεπλα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ 

αικάησλ ζηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ θαη ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηα νπνία άικαηα 

ησλ ηηκψλ κπνξνχλ λα ηξνπνπνηήζνπλ ηα κειινληηθά ζρέδηα γηα ηα έξγα πνπ 

αθνξνχλ ηελ ελέξγεηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

Δπελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ρξνλνδηάγξακκα επελδύζεσλ 

 

 

ε απηφ ην θεθάιαην ζα ζηξαθνχκε ζηελ αλάιπζε ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. Σν θχξην κέιεκά καο ζα είλαη νη 

επελδπηηθέο δαπάλεο νη νπνίεο έρνπλ δχν πνιχ ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά. Πξψηνλ, 

νη δαπάλεο είλαη ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη ακεηάθιεηεο. Με άιια ιφγηα, είλαη εθάπαμ 

θφζηε πνπ δε κπνξνχλ λα αλαθηεζνχλ. Γεχηεξνλ, απηέο νη επελδχζεηο κπνξνχλ λα 

θαζπζηεξήζνπλ, ψζηε ε επηρείξεζε λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πεξηκέλεη λα θηάζνπλ 

λέεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο, ηα θφζηε θαη άιιεο ζπλζήθεο αγνξάο πξηλ 

δεζκεχζεη πφξνπο. 

Ζ δπλαηφηεηα λα θαζπζηεξήζεη κηα ακεηάθιεηε επελδπηηθή δαπάλε κπνξεί λα 

επεξεάζεη ζε βάζνο ηελ απφθαζε γηα επέλδπζε. Δηδηθφηεξα, αθπξψλεη ηνλ απιφ 

θαλφλα γηα ηελ θαζαξή παξνχζα αμία φπσο απηφο δηδάζθεηαη ζηνπο θνηηεηέο ησλ 

ηερληθψλ ζρνιψλ: «Δπελδχζηε ζε έλα έξγν φηαλ ε παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ είλαη ηνπιάρηζηνλ ηφζν κεγάιε φζν ην θφζηνο ηνπ.» Απηφο ν 

θαλφλαο είλαη εζθαικέλνο δηφηη αγλνεί ην επθαηξηαθφ θφζηνο ηεο αλάιεςεο θάπνηαο 

δέζκεπζεο ηψξα θαη επνκέλσο αγλνεί λα δνζεί ε δπλαηφηεηα ηεο αλακνλήο γηα λέεο 

πιεξνθνξίεο. Απηφ ην επθαηξηαθφ θφζηνο πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζεί σο κέξνο ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο ηεο επέλδπζεο. ε απηφ ην θεθάιαην αιιά θαη ζε απηά πνπ 

αθνινπζνχλ ζα εμεηάζνπκε απηφ ην επθαηξηαθφ θφζηνο θαη ηηο ζπλέπεηέο ηνπ γηα 

επέλδπζε ζε έλα πςειφηεξν επίπεδν γεληθφηεηαο θαη κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο. 

ην θεθάιαην απηφ ζα πξνβιεζεί θαη ζα αλαιπζεί κε κεγάιε ιεπηνκέξεηα έλα 

απφ ηα πην βαζηθά κνληέια ζπλερνχο ρξφλνπ κνλίκσλ επελδχζεσλ. ε απηφ ην 

κνληέιν, ην νπνίν αλαπηχρζεθε αξρηθά απφ ηνπο McDonald θαη Siegel (1986), κηα 

επηρείξεζε πξέπεη λα απνθαζίζεη γηα ην πφηε λα επελδχζεη ζε έλα κφλν ζρέδην. Σν 

θφζηνο Η ηεο επέλδπζεο είλαη γλσζηφ θαη ζηαζεξφ, αιιά ε αμία V ηνπ έξγνπ 

αθνινπζεί γεσκεηξηθή Brownian motion. Ο απιφο θαλφλαο ηεο θαζαξή παξνχζαο 

αμίαο είλαη λα επελδχεη θαλείο φζν ηζρχεη V > I, αιιά φπσο απέδεημαλ νη McDonald 

θαη Siegel απηφ είλαη ιάζνο. Δπεηδή νη κειινληηθέο ηηκέο ηεο V δελ είλαη γλσζηέο, 

ππάξρεη επθαηξηαθφ θφζηνο ζην λα επελδχζεη θαλείο άκεζα. Έηζη ν θαλφλαο ηεο 

βέιηηζηεο επέλδπζεο είλαη ην λα επελδχζεη θαλείο φηαλ ε V είλαη ηνπιάρηζηνλ ηφζν 

κεγάιε φζν κηα θξίζηκε ηηκή V
*
 πνπ ππεξβαίλεη ην Η. πσο ζα δνχκε, γηα ινγηθέο 

ηηκέο ησλ παξακέηξσλ, απηή ε θξίζηκε ηηκή κπνξεί λα είλαη δύν ή ηξεηο θνξέο 

κεγαιχηεξε ηνπ Η. πλεπψο ν απιφο θαλφλαο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμία δελ είλαη 

απιά ιάζνο. πρλά είλαη πνιχ ιάζνο. 

Μεηά ηελ πεξηγξαθή ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο, ζα 

δείμνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν κπνξεί λα βξεζεί ν θαλφλαο ηεο βέιηηζηεο 

επέλδπζεο (πνπ αθνξά ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
) κε δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ. Έλα 

δήηεκα πνπ πξνθχπηεη σζηφζν είλαη ε επηινγή ηνπ αλαγσγηθνχ επηηνθίνπ. Αλ νη 

θεθαιαηαγνξέο είλαη «πιήξεηο» (θαηά κία έλλνηα πνπ ζα θαηαζηεί ζαθήο), ην 

πξφβιεκα ησλ επελδχζεσλ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα πξφβιεκα ηηκνιφγεζεο option 

θαη λα επηιπζεί κε ηε ρξήζε ηερληθψλ αλάιπζεο ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ. Θα 

μαλαιχζνπκε ην πξφβιεκα ηεο βέιηηζηεο επέλδπζεο κε απηφλ ηνλ ηξφπν θαη ζηε 

ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηινγήο ηεο εηαηξείαο λα επελδχζεη 

θαη ηελ εμάξηεζή ηεο απφ ηηο βαζηθέο παξακέηξνπο. Σέινο, ζα επεθηείλνπκε ην 

κνληέιν κε ηελ εμέηαζε ελαιιαθηηθψλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ αμία ηνπ 
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έξγνπ V. Δηδηθφηεξα, ζα βξνχκε θαη ζα ραξαθηεξίζνπκε ηνπο θαλφλεο ηεο βέιηηζηεο 

επέλδπζεο πνπ ηζρχνπλ φηαλ ε V αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία πνπ ηελ επαλαθέξεη ζηε 

κέζε ηηκή θαη ζηε ζπλέρεηα φηαλ αθνινπζεί κηα κηθηή δηαδηθαζία Brownian 

motion/Poisson δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ. 

 

 

1.1 Σν Βαζηθό Μνληέιν 
 

Αθεηεξία καο είλαη έλα κνληέιν πνπ αξρηθά αλαπηχρζεθε απφ ηνπο 

McDonald θαη Siegel (1986). Θεψξεζαλ ην εμήο πξφβιεκα: ε πνην ζεκείν είλαη 

βέιηηζην λα θαηαβιεζεί έλα εθάπαμ πνζφ Η ζε αληάιιαγκα γηα έλα έξγν ηνπ νπνίνπ ε 

αμία είλαη V, δεδνκέλνπ φηη ε V εμειίζζεηαη ζχκθσλα κε ηελ αθφινπζε γεσκεηξηθή 

Brownian motion: 

 

dzVdtVdV                                                          (1) 

 

φπνπ ην dz είλαη ε επαχμεζε απφ κηα δηαδηθαζία Wiener. Ζ εμίζσζε (1) ππνλνεί φηη ε 

ηξέρνπζα αμία ηνπ έξγνπ είλαη γλσζηή, αιιά νη κειινληηθέο ηηκέο έρνπλ ινγαξηζκηθή 

θαηαλνκή κε κηα δηαθχκαλζε πνπ απμάλεη γξακκηθά κε ην ρξνληθφ νξίδνληα. Έηζη αλ 

θαη νη πιεξνθνξίεο θηάλνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ (ε εηαηξεία παξαηεξεί ηηο 

κεηαβνιέο ηεο V), ε κειινληηθή αμία ηνπ έξγνπ είλαη πάληνηε αβέβαηε. 

Ζ εμίζσζε (1) απνηειεί ζαθψο κηα ζχλνςε απφ πνιιά πξαγκαηηθά έξγα. Γηα 

παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη ην έξγν είλαη θάπνην εξγνζηάζην κε νξηζκέλε 

παξαγσγηθή ηθαλφηεηα. Αλ ηα κεηαβιεηά θφζηε είλαη ζεηηθά θαη νη δηεπζπληέο έρνπλ 

ηε δπλαηφηεηα λα θιείζνπλ ην εξγνζηάζην πξνζσξηλά φηαλ ε ηηκή ηνπ πξντφληνο 

είλαη θάησ απφ ην κεηαβιεηφ θφζηνο θαη/ή νη δηεπζπληέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο 

ηειείσο εγθαηάιεηςεο ηνπ έξγνπ, ε V δελ αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή Brownian motion 

αθφκε θη αλ ην θάλεη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο. Αλ ηα κεηαβιεηά θφζηε είλαη ζεηηθά θαη 

νη δηεπζπληέο δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θιείζνπλ ην εξγνζηάζην (ίζσο εμαηηίαο 

θαλνληζηηθψλ πεξηνξηζκψλ), ε V κπνξεί λα γίλεη αξλεηηθή, ην νπνίν έξρεηαη θαη πάιη 

ζε αληίζεζε κε ηελ παξαδνρή ηεο ινγαξηζκηθήο θαηαλνκήο. Δπηπιένλ ζα κπνξνχζε 

θαλείο λα πηζηέςεη φηη κηα αληαγσληζηηθή αγνξά απφ πξντφληα ζα εκπφδηδε ηελ ηηκή 

απφ ην λα βξεζεί πνιχ πην καθξηά απφ ην καθξνπξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο ζε επίπεδν 

θιάδνπ, ή φηη νη ζηνραζηηθέο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή είλαη πηζαλφλ λα είλαη ζπάληεο 

αιιά κεγάιεο, έηζη ψζηε ε V λα αθνινπζεί δηαδηθαζία δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ ή 

παιηλδξφκεζεο γχξσ απφ κηα κέζε ηηκή. Πξνο ην παξφλ αγλννχκε απηέο ηηο 

πηζαλφηεηεο πξνθεηκέλνπ λα παξέρνπκε ηελ πην απιή εηζαγσγή ζηηο βαζηθέο ηδέεο θαη 

ηερληθέο.  

Αο πξνζερζεί φηη ε επελδπηηθή επθαηξία ηεο εηαηξείαο είλαη ηζνδχλακε κε κηα 

δηαξθή option αγνξάο – ην δηθαίσκα θαη φρη ηελ ππνρξέσζε αγνξάο κηαο κεηνρήο 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. πλεπψο ε απφθαζε γηα επέλδπζε 

είλαη ηζνδχλακε κε ηελ απφθαζε γηα ην πφηε ζα δηαηεζεί κηα ηέηνηα option. Έηζη, ε 

απφθαζε γηα επέλδπζε κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα πξφβιεκα εθηίκεζεο option. 

Δλαιιαθηηθά, κπνξεί λα αληηκεησπηζζεί σο πξφβιεκα δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ. 

Δκείο ζα παξάγνπκε ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο κε δχν ηξφπνπο, πξψηα 

ρξεζηκνπνηψληαο δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ θαη ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο 

κεζφδνπο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο option. Απηφ ζα καο επηηξέςεη λα ζπγθξίλνπκε 

απηέο ηηο δχν πξνζεγγίζεηο θαη ηηο παξαδνρέο πνπ θαζεκηά απαηηεί. Καηφπηλ ζα 

εμεηάζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ιχζεο. 
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ηε ζπλέρεηα ζα ζεκάλνπκε ηελ αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο (δειαδή ζηελ 

αμία ηεο option επέλδπζεο) κε F(V). Υξεηαδφκαζηε έλαλ θαλφλα πνπ κεγηζηνπνηεί 

απηήλ ηελ ηηκή. Γεδνκέλνπ φηη ε απνπιεξσκή απφ ηελ επέλδπζε ζε ρξφλν t είλαη Vt – 

I, ζέινπκε λα κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ αλακελφκελε παξνχζα αμία ηεο: 

 

F(V)= maxƐ[(VT – I)e
-ξT

]                                          (2) 

 

φπνπ ην Ɛ δειψλεη ηελ πξνζδνθία, ην Σ είλαη ε (άγλσζηε) κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή 

πνπ γίλεηαη ε επέλδπζε, ην ξ είλαη ην επηηφθην αλαγσγήο θαη ε κεγηζηνπνίεζε 

ππφθεηηαη ζηελ εμίζσζε (1) γηα ηε V. Γηα λα έρεη λφεκα ην πξφβιεκα απηφ, πξέπεη 

επίζεο λα ππνζέζνπκε φηη α < ξ. Γηαθνξεηηθά ην νινθιήξσκα ζηελ εμίζσζε (1) ζα 

γηλφηαλ απεξηφξηζηα κεγαιχηεξν αλ επηιέγακε έλα κεγαιχηεξν Σ. Έηζη ην λα 

πεξηκέλνπκε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν ζα ήηαλ γηα πάληα ε θαιχηεξε πνιηηηθή θαη 

δε ζα ππήξρε θάπνηα βέιηηζηε πνιηηηθή. Θα νλνκάζνπκε κε δ ηε δηαθνξά ξ – α. 

πλεπψο ππνζέηνπκε φηη δ > 0. 

 

 

1.1.Α Η ληεηεξκηληζηηθή ππόζεζε 
 

Αλ θαη σο επί ην πιείζηνλ ζα αζρνιεζνχκε κε ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο 

ε απφθαζε γηα επέλδπζε επεξεάδεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα, είλαη ρξήζηκν λα 

εμεηάζνπκε πξψηα ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία δελ ππάξρεη αβεβαηφηεηα, ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη ην ζ ζηελ εμίζσζε (1) είλαη κεδέλ. πσο ζα δνχκε, εμαθνινπζεί λα 

ππάξρεη κηα ηηκή ζε αλακνλή. 

Αλ ζ = 0, V(t) = V0
.
e

αt
, φπνπ V0 = V(0). Έηζη κε δεδνκέλε κηα ηξέρνπζα ηηκή 

V, ε αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο, ππνζέηνληαο φηη επελδχνπκε ζε θάπνηα 

απζαίξεηε κειινληηθή ζηηγκή Σ, είλαη 

 

F(V) = (V
.
e

αΣ
 – Ι)

.
e

-ξΣ
                                                 (3) 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη α ≤ 0. Σφηε ην V(t) ζα παξακείλεη ζηαζεξφ ή ζα πέζεη κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλν θαη έηζη είλαη ζαθψο βέιηηζηε επηινγή λα επελδχζνπκε ακέζσο αλ 

V > Η θαη πνηέ λα κελ επελδχζνπκε δηαθνξεηηθά. Δμ νπ θαη ην φηη F(V) = max[V – I, 

0]. 

Ση ζα ζπκβεί αλ 0 < α < ξ; Σφηε είλαη F(V) > 0 αθφκε θη αλ ηζρχεη ηελ 

ηξέρνπζα ζηηγκή φηη V < I, επεηδή ηειηθά ε V ζα μεπεξάζεη ην Η. Δπίζεο, αθφκε θη αλ 

ε V είλαη κεγαιχηεξε ηνπ Η απφ ηψξα, κπνξεί λα είλαη θαιχηεξν λα πεξηκέλνπκε απφ 

ην λα επελδχζνπκε άκεζα. Γηα λα γίλεη αληηιεπηφ απηφ, κεγηζηνπνηνχκε ην F(V) ζηελ 

εμίζσζε (3) ζε ζρέζε κε ην Σ. Ο πξψηεο ηάμεο φξνο είλαη 

 

0)(
)( )(     eeVa

dT

VdF
, 

 

ην νπνίν δίλεη 

 





















 0 ,

)(
log

1
max*

Va 


                                       (4) 
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Πξνζέμηε φηη αλ ε V δελ είλαη πνιχ κεγαιχηεξε ηνπ Η, ζα έρνπκε T
*
 > 0. Ο ιφγνο γηα 

ηελ θαζπζηέξεζε ηεο επέλδπζεο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη φηη, ζε παξνχζα αμία, 

ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο κεηψλεηαη θαηά έλα ζπληειεζηή e
-ξΣ

, ελψ ε απνπιεξσκή 

κεηψλεηαη θαηά έλα κηθξφηεξν ζπληειεζηή e
-(ξ-α)Σ

. 

Γηα πνηεο ηηκέο ηεο V είλαη βέιηηζην λα επελδχζνπκε άκεζα; Θέηνληαο Σ
*
 = 0, 

βιέπνπκε φηη πξέπεη θαλείο λα επελδχζεη άκεζα αλ V ≥ V
*
, φπνπ 

 




    *




V                                                     (5) 

 

Σειηθά, κε ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο ζρέζεο (4) ζηελ εμίζσζε (3), παίξλνπκε ηελ 

αθφινπζε ιχζε γηα ηελ F(V): 

 

                  

(6) 

 

 

Σν παξαθάησ ζρήκα δείρλεη ηελ F(V) ζε ζπλάξηεζε ηεο V γηα Η = 1, ξ = 0,10 

θαη α = 0, 0,03 θαη 0,06. ε θάζε πεξίπησζε ην ζεκείν επαθήο ηεο F(V) κε ηε γξακκή 

V – I είλαη ζηελ θξίζηκε ηηκή V
*
 = ξ

.
Η/(ξ – α). Πξνζέμηε φηη ε F(V) απμάλεηαη φηαλ 

απμάλεηαη ην α θαη ην ίδην ζπκβαίλεη κε ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
. Ζ αχμεζε ηεο V 

δεκηνπξγεί κηα ηηκή ζε αλακνλή θαη απμάλεη ηελ ηηκή ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο. 

 

 
 

F(V) = { 
[α

.
Η / (ξ – α)] 

.
 [(ξ – α)

 .
V /ξ

.
Η]

ξ/α 
γηα V ≤ V

*
 

 
V – I  γηα V > V

*
 

ρήκα 1.1: Αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο, F(V), γηα ζ = 0 θαη ξ = 0,1 
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1.1.Β Η ζηνραζηηθή ππόζεζε 
 

Θα επηζηξέςνπκε ηψξα ζηε γεληθή πεξίπησζε ζηελ νπνία ζ > 0. Σν 

πξφβιεκα είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ην ζεκείν ζην νπνίν είλαη βέιηηζην λα επελδχζνπκε 

κε θφζηνο Η ζε αληάιιαγκα γηα έλα θεθάιαην αμίαο V. Γεδνκέλνπ φηη ε V 

εμειίζζεηαη ζηνραζηηθά, δε ζα κπνξέζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ 

φπσο θάλακε θαη πην πάλσ. Αλη‟ απηνχ, ν θαλφλαο γηα ηελ επέλδπζή καο ζα πάξεη ηε 

κνξθή κηαο θξίζηκεο ηηκήο V
*
 έηζη ψζηε λα είλαη βέιηηζην λα επελδχζεη θαλείο 

εθφζνλ V ≥ V
*
. πσο ζα δνχκε, κηα πςειφηεξε ηηκή ηνπ ζ ζα θαηαιήμεη ζε 

κεγαιχηεξε V
*
, πνπ ζεκαίλεη κεγαιχηεξε ηηκή ζηελ αλακνλή. Δίλαη ζεκαληηθφ λα 

έρνπκε θαηά λνπ σζηφζν, φηη ζε γεληθέο γξακκέο ηφζν ε αλάπηπμε (α > 0) φζν θαη ε 

αβεβαηφηεηα (ζ > 0) κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ κηα ηηκή γηα ηελ αλακνλή θαη 

επνκέλσο λα επεξεάζνπλ ην ρξνλνδηάγξακκα ησλ επελδχζεσλ. 

ηηο επφκελεο δχν ελφηεηεο, ζα ιχζνπκε ην πξφβιεκα ηεο επέλδπζεο κε δχν 

ηξφπνπο. Πξψηα, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ θαη ζηε ζπλέρεηα 

ζα ιχζνπκε ην ίδην πξφβιεκα μαλά ρξεζηκνπνηψληαο κεζφδνπο πηζαλψλ αμηψζεσλ. 

Απηφ ζα καο δψζεη ηε δπλαηφηεηα λα ζπγθξίλνπκε πξνζεθηηθά απηέο ηηο δχν 

πξνζεγγίζεηο. 

 

 

 

1.2 Δπίιπζε κε Γπλακηθό Πξνγξακκαηηζκό 
 

Γεληθά, έρνπκε έλα πξφβιεκα βέιηηζηεο δηαθνπήο ζε ζπλερή ρξφλν. Δπεηδή ε 

επελδπηηθή επθαηξία F(V) δελ απνδίδεη ρξεκαηνξνέο κέρξη ηε ζηηγκή Σ πνπ 

αλαιακβάλεηαη ε επέλδπζε, ε κφλε επηζηξνθή απφ ηελ εθκεηάιιεπζε είλαη ε 

αλαηίκεζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ζηελ πεξηνρή ηεο ζπλέρηζεο (γηα ηελ 

νπνία νη ηηκέο ηεο V δελ είλαη νη βέιηηζηεο γηα επέλδπζε) ε εμίζσζε Bellman είλαη 

 

ξ
.
F

.
dt = Ɛ

.
(dF)                                                         (7) 

 

Ζ εμίζσζε (7) απιά ιέεη φηη κε ηελ πάξνδν ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο dt, ε 

ζπλνιηθή αλακελφκελε απφδνζε γηα ηελ επελδπηηθή επθαηξία, ξ
.
F

.
dt, ηζνχηαη κε ην 

αλακελφκελν ξπζκφ ηεο αλαηίκεζεο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Δπεθηείλνπκε ην dF ρξεζηκνπνηψληαο ην Λήκκα ηνπ Itô θαη ρξεζηκνπνηνχκε 

αξρέο γηα λα νξίζνπκε ηηο παξαγψγνπο, γηα παξάδεηγκα, F΄= dF/dV, F΄΄= d
2
F/dV

2
 

θιπ. Σφηε 

 

2))((
2

1
)( dVVFdVVFdF   

 

Αληηθαζηζηψληαο ην dV απφ ηελ εμίζσζε (1) ζε απηήλ ηελ έθθξαζε θαη 

παξαηεξψληαο φηη Ɛ(dz) = 0, παίξλνπκε 

 

Ɛ[dF] = α
.
V

.
F΄(V)

.
dt + (1/2)

 .
ζ

2.
V

2.
F΄΄(V)

 .
dt 

 

Έηζη ε εμίζσζε Bellman γίλεηαη (κεηά ηε δηαίξεζε κε ην dt): 
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0)()(
2

1 22  FVFVVFV                                 (8) 

 

Θα είλαη πην εχθνιν λα αλαιπζεί ε ιχζε θαη λα ζπγθξηζεί κε εθείλε πνπ απνθηάηαη 

κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ αλ θάλνπκε ηελ αληηθαηάζηαζε α = ξ – δ. 

Γηα λα εμαζθαιηζηεί ε χπαξμε ελφο βέιηηζηνπ (γηα ιφγνπο πνπ έρνπλ ήδε εμεγεζεί 

ζην πιαίζην ηεο ληεηεξκηληζηηθήο ππφζεζεο), θάλνπκε ηελ παξαδνρή φηη α < ξ, ή δ > 

0. Με απηφ ην ζπκβνιηζκφ, ε εμίζσζε ηνπ Bellman γίλεηαη ε αθφινπζε δηαθνξηθή 

εμίζσζε πνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηεζεί απφ ηελ F(V): 

 

0)()()(
2

1 22  FVFVVFV                           (9) 

 

Δπηπιένλ, ε F(V) πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηηο παξαθάησ νξηαθέο ζπλζήθεο: 

 

F(0) = 0                                                             (10) 

F(V
*
) = V

*
 – I                                                         (11) 

F΄(V
*
) = 1                                                            (12) 

 

Ζ ζπλζήθε (10) πξνθχπηεη απφ ηελ παξαηήξεζε φηη αλ ε V γίλεη κεδέλ, ζα 

παξακείλεη κεδεληθή [απηφ είλαη κηα επίπησζε ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο (1) γηα 

ηε V]. Δπνκέλσο, ε option επέλδπζεο δε ζα έρεη θακηά αμία φηαλ V = 0. Οη άιιεο δχν 

ζπλζήθεο πξνέξρνληαη απφ ηελ εμέηαζε ηεο βέιηηζηεο επέλδπζεο. Ζ V
*
 είλαη ε ηηκή 

ζηελ νπνία είλαη βέιηηζην λα επελδχζνπκε ή ε ειεχζεξε ζπλζήθε ηεο πεξηνρήο 

ζπλέρηζεο. Σφηε ε (11) είλαη ε ζπλζήθε ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο. Απιά ιέεη φηη άπαμ 

θαη γίλεη ε επέλδπζε, ε εηαηξεία ιακβάλεη κηα θαζαξή απνπιεξσκή V
*
 – I. Σέινο, ε 

ζπλζήθε (12) είλαη κηα ζπλζήθε «νκαιήο επηθφιιεζεο». Αλ ε F(V) δελ ήηαλ ζπλερήο 

θαη νκαιή ζην θξίζηκν ζεκείν δηάζεζεο V
*
, ζα ήηαλ θαιχηεξν γηα θάπνηνλ λα 

επελδχζεη ζε θάπνην δηαθνξεηηθφ ζεκείν. 

Πξνζέμηε φηη ε εμίζσζε (9) είλαη κηα δηαθνξηθή εμίζσζε δεχηεξεο ηάμεο, 

αιιά ππάξρνπλ ηξεηο νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηεζνχλ. Ο ιφγνο είλαη 

φηη παξφιν πνπ ε ζέζε ηεο πξψηεο ζπλζήθεο (V = 0) είλαη γλσζηή, ε ζέζε ηεο 

δεχηεξεο ζπλζήθεο δελ είλαη. Με άιια ιφγηα, ην «ειεχζεξν φξην» V
*
 πξέπεη λα 

θαζνξηζηεί σο κέξνο ηεο ιχζεο. Απηφ φκσο ρξεηάδεηαη ηνλ ηξίην φξν. 

Ζ εμίζσζε (11) έρεη κηα άιιε ρξήζηκε εξκελεία. Σε γξάθνπκε σο V
*
 – F(V

*
) 

= I. ηαλ ε εηαηξεία επελδχεη, παίξλεη ην έξγν πνπ έρεη αμία V, αιιά δίλεη ηελ 

επθαηξία ή δπλαηφηεηα γηα επέλδπζε, ε νπνία έρεη αμία F(V). Έηζη ην φθειφο ηεο, 

θαζαξφ απφ ην επθαηξηαθφ θφζηνο, είλαη V – F(V). Ζ θξίζηκε ηηκή V
*
 είλαη απηή 

φπνπ απηφ ην θαζαξφ θέξδνο ηζνχηαη κε ην άκεζν ή πιηθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο, Η. 

Ηζνδχλακα, ζα κπνξνχζακε λα γξάςνπκε ηελ εμίζσζε σο V
*
 = Η + F(V

*
), νξίδνληαο 

ηελ αμία ηνπ έξγνπ ίζε κε ην ζπλνιηθφ θφζηνο (άκεζν θφζηνο ζπλ επθαηξηαθφ 

θφζηνο) απφ ηελ πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο. Θα ζπδεηήζνπκε απηφ ην ζεκείν κε 

πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο αξγφηεξα. 

Γηα λα βξνχκε ην F(V), πξέπεη λα ιχζνπκε ηελ εμίζσζε (9) πνπ ππφθεηηαη 

ζηηο νξηαθέο ζπλζήθεο (10) έσο (12). ε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη εχθνιν λα βξεζεί 

κηα ιχζε: κπνξνχκε λα καληέςνπκε κηα ιεηηνπξγηθή κνξθή θαη λα θαζνξίζνπκε 

κέζσ αληηθαηαζηάζεσλ αλ ιεηηνπξγεί. Αξρηθά αλαθέξνπκε ηε ιχζε θαη αληινχκε 

θάπνηεο απφ ηηο ηδηφηεηέο ηεο θαη ζηε ζπλέρεηα ζπδεηνχκε γη‟ απηήλ κε πεξηζζφηεξεο 

ιεπηνκέξεηεο. 
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Πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηείηαη ε νξηαθή ζπλζήθε (10), ε ιχζε πξέπεη λα πάξεη 

ηε κνξθή 

 
1)(


VAVF                                                     (13) 

 

φπνπ ην Α είλαη κηα ζηαζεξά πνπ πξφθεηηαη λα θαζνξηζηεί θαη ε β1 > 1 είλαη κηα 

γλσζηή ζηαζεξά ηεο νπνίαο νη ηηκέο εμαξηψληαη απφ ηηο παξακέηξνπο ζ, ξ θαη δ ηεο 

δηαθνξηθήο εμίζσζεο. 

Οη ελαπνκείλαζεο νξηαθέο ζπλζήθεο (11) θαη (12) κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ επίιπζε ησλ δχν ελαπνκεηλάλησλ αγλψζησλ – ηεο 

ζηαζεξάο Α θαη ηεο θξίζηκεο ηηκήο V
*
 ζηελ νπνία είλαη βέιηηζην λα επελδχζνπκε. 

Αληηθαζηζηψληαο ηελ εμίζσζε (13) ζηελ (11) θαη ηε (12) θαη θάλνληαο θάπνηεο 

πξάμεηο δηαπηζηψλνπκε φηη 

 

IV
11

1*






                                                      (14) 

 

θαη 

 

  ]/[)1()/()(
1

1

1

1

** 1111 


  IVIVA                       (15) 

 

Οη εμηζψζεηο (13) έσο (15) δίλνπλ ηελ ηηκή ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο θαη ηνπ 

θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο, δειαδή ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
 ζηελ νπνία είλαη βέιηηζην 

λα επελδχζνπκε. Θα εμεηάζνπκε αξγφηεξα ηα ραξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο ιχζεο κε 

πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο. Πξνο ην παξφλ, ην πην ζεκαληηθφ ζεκείν είλαη φηη 

δεδνκέλνπ πσο β1 > 1, έρνπκε φηη β1/(β1 – 1) > 1 θαη επίζεο V
*
 > I. Έηζη ν απιφο 

θαλφλαο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο είλαη εζθαικέλνο. Ζ αβεβαηφηεηα θαη ε κε 

αληηζηξεςηκφηεηα θείληαη  κεηαμχ ηεο θξίζηκε ηηκήο V
*
 θαη ηνπ Η. Σν κέγεζνο ηεο 

έθηαζεο είλαη ν παξάγνληαο β1/(β1 – 1) θαη είλαη ζεκαληηθφ λα εμεηάζνπκε ην 

κέγεζφο ηεο γηα ξεαιηζηηθέο ηηκέο ησλ βαζηθψλ παξακέηξσλ θαη ηελ αληαπφθξηζήο 

ηεο ζηηο κεηαβνιέο ησλ παξακέηξσλ απηψλ. Γηα λα γίλεη απηφ πξέπεη λα εμεηάζνπκε 

ηε ιχζε (13) εηο βάζνο. 

 

 

1.2.Α Η ζεκειηώδεο εμίζσζε δεπηέξνπ βαζκνύ 
 

Γεδνκέλνπ φηη ε νκνγελήο δηαθνξηθή εμίζσζε δεπηέξνπ βαζκνχ (9) είλαη 

γξακκηθή κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή F(V) θαη ηηο παξαγψγνπο ηεο, ε γεληθή ηεο 

ιχζε κπνξεί λα εθθξαζηεί σο έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο νπνησλδήπνηε δχν 

αλεμάξηεησλ ιχζεσλ. Αλ δνθηκάζνπκε ηε ζπλάξηεζε A
.
V

β
 βιέπνπκε κέζσ 

αληηθαηάζηαζεο φηη ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην β απνηειεί 

ιχζε ηνπ εμήο πνιπσλχκνπ δεπηέξνπ βαζκνχ: 

 

0)()1(
2

1 2                                             (16) 

 

Οη δχν ξίδεο είλαη 
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1    /2/)[/)(
2

1 222

1    

 

θαη 

 

0    /2/)[/)(
2

1 222

2    

 
Έηζη ε γεληθή ιχζε ηεο εμίζσζεο (9) κπνξεί λα γξαθεί σο 

 
21

21)(


VAVAVF   

 

φπνπ ηα Α1 θαη Α2 είλαη ζηαζεξέο πνπ πξέπεη λα θαζνξηζηνχλ. ην πξφβιεκά καο, ε 

νξηαθή ζπλζήθε (10) ππνδειψλεη φηη Α2 = 0, εγθαηαιείπνληαο ηελ εμίζσζε (13). 

Πξνθεηκέλνπ λα απαληήζνπκε ζηηο εξσηήζεηο νηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο 

ζρεηηθά κε ην γηλφκελν β1/(β1 – 1), πξέπεη λα εμεηάζνπκε ην πνιπψλπκν δεπηέξνπ 

βαζκνχ ηεο εμίζσζεο (16) κε κεγαιχηεξε ιεπηνκέξεηα. Γεδνκέλνπ φηη απηή ε 

εμίζσζε, αιιά θαη παξφκνηεο εμηζψζεηο, ζα εκθαλίδνληαη πνιχ ζπρλά, είλαη 

βνεζεηηθφ λα εγθαζηδξχζνπκε κηα ζηαζεξή νξνινγία θαη λα απνθηήζνπκε θάπνηα 

γεληθά απνηειέζκαηα ζηελ αξρή. 

Γεληθά ζα νξίζνπκε ηε κεηαβιεηή ζηελ εμίζσζε κε β θαη νιφθιεξε ηελ 

πνιπσλπκηθή έθθξαζε (ζην αξηζηεξφ κέινο) κε Q. Έηζη ην Q είλαη κηα ζπλάξηεζε 

ηεο κεηαβιεηήο β, θαζψο επίζεο θαη ησλ παξακέηξσλ ζ, ξ θαη δ. Γε ζα δείμνπκε 

απηήλ ηελ εμάξηεζε ξεηά, εθηφο θη αλ είλαη ζεκαληηθφ λα ην θάλνπκε απηφ. 

Αλ θαη νη ξίδεο ηεο δεπηεξνβάζκηαο εμίζσζεο δίλνληαη ζε ζαθή αιγεβξηθή 

κνξθή, ζα βνεζήζεη λα ηηο δείμνπκε γεσκεηξηθά. Ζ πην θάησ εηθφλα δείρλεη ην Q σο 

ζπλάξηεζε ηνπ β. Ο ζπληειεζηήο β2 ηεο Q(β) είλαη ζεηηθφο θαη έηζη γξαθηθή 

παξάζηαζε είλαη κηα παξαβνιή πνπ θνηηάδεη πξνο ηα πάλσ ελψ εθηείλεηαη ζην ∞ θαη 

θαζψο ην β πεγαίλεη πξνο ην ±∞. Δπίζεο είλαη Q(1) = – δ < 0 (ζπκεζείηε πσο 

ππνζέηνπκε φηη δ > 0) θαη Q(0) = – ξ < 0. Καηά ζπλέπεηα ε γξαθηθή παξάζηαζε 

δηαζηαπξψλεηαη κε ηνλ νξηδφληην άμνλα ζε έλα ζεκείν ζηα δεμηά ηνπ 1 θαη ζε έλα 

άιιν ζεκείν ζηα αξηζηεξά ηνπ 0. Γειαδή, ε κηα ξίδα πνπ αο πνχκε φηη είλαη ε β1 

μεπεξλά ην 1 θαη ε άιιε – ε β2 – είλαη αξλεηηθή. 

Δζηηάδνπκε ζηε ζεηηθή ξίδα β1. Πψο κεηαβάιιεηαη φηαλ αιιάδεη κηα 

παξάκεηξνο, έζησ ε ζ; Απηφ απαληάηαη κέζσ ζπγθξηηηθψλ ζηαηηθψλ. 
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Γηαθνξίδνπκε ηελ πνιπσλπκηθή έθθξαζε θαη έρνπκε 

 

01 



















QQ
 

 

φπνπ φιεο νη παξάγσγνη απνηηκψληαη ζην β1. Ζ παξαπάλσ εηθφλα δείρλεη φηη 

0/  Q  ζην β1. Δπίζεο 

 

0   )1(/  Q  

 

ζην β1 > 1. Δπνκέλσο 0/1   . Με άιια ιφγηα, θαζψο ην ζ απμάλεηαη, ην β1 

κεηψλεηαη θαη θαηά ζπλέπεηα ην β1/(β1 – 1) απμάλεηαη. ζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηεο V, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε έθηαζε 

αλάκεζα ζηε V
*
 θαη ην Η, δειαδή ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε 

πνπ ζα απαηηήζεη ε εηαηξεία πξηλ πξνζπκνπνηεζεί λα θάλεη ηελ ακεηάθιεηε 

επέλδπζε. 

Οη αλαγλψζηεο κπνξνχλ λα ειέγμνπλ δχν άιιεο ηδηφηεηεο απηήο ηεο εμίζσζεο 

δεπηέξνπ βαζκνχ. Πξψηνλ, ην β1 απμάλεηαη θαζψο ην δ κεηψλεηαη θαη έηζη έλα 

πςειφηεξν δ ζεκαίλεη κηα κηθξφηεξε έθηαζε β1/(β1 – 1). Γεχηεξνλ, ην β1 κεηψλεηαη 

θαζψο ην ξ απμάλεηαη θαη έηζη έλα πςειφηεξν ξ ππνδειψλεη κηα πην επξεία έθηαζε. 

Θα ζπδεηήζνπκε απηά ηα απνηειέζκαηα κε κεγαιχηεξε ιεπηνκέξεηα θαη ζα 

παξνπζηάζνπκε θάπνηεο αξηζκεηηθέο ηηκέο ζηελ ελφηεηα 4 απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ. 

Κάπνηα πεξηνξηζηηθά απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην β1 είλαη επίζεο 

θαηαηνπηζηηθά. Σα δειψλνπκε κε απιφ ηξφπν. Δπηβεβαηψλνληαη εχθνια αλ 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ αιγεβξηθή κνξθή. Πξψηα, θαζψο ην ζ → ∞, έρνπκε φηη β1 → 
1 θαη V

*
 → ∞, δειαδή ε εηαηξεία δε ζα επελδχζεη πνηέ αλ ην ζ είλαη άπεηξν. ηε 

ζπλέρεηα ζα δνχκε ηη ζπκβαίλεη φηαλ ην ζ → 0. Έρνπκε 

 

Αλ α > 0, ηφηε β1 → ξ/(ξ – δ) θαη V
*
 → (ξ/δ)

.
Η 

Αλ α ≤ 0, ηφηε β1 → ∞ θαη V
*
 → Η 

 

ρήκα 1.2: Η βαζηθή πνιπσλπκηθή εμίζσζε 
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Απηά ηα απνηειέζκαηα ζπκθσλνχλ κε εθείλα ηεο ληεηεξκηληζηηθήο ππφζεζεο 

πνπ εμεηάζακε λσξίηεξα. 

 

 

1.2.Β ρέζε κε ηε Νενθιαζηθή Θεσξία Δπελδύζεσλ 
 

Γηα λα σζήζνπκε απηήλ ηελ αλάιπζε ιίγν πην καθξηά, αο ππνζέζνπκε φηη ην 

ίδην ην έξγν είλαη έλα εξγνζηάζην πνπ δεη γηα άπεηξν ρξφλν θαη παξάγεη κηα ξνή 

θέξδνπο πt, δειαδή αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία 

 

dzdtd    

 

Σψξα ε V δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 









t

tts

sE dseV



  )(

 

 

θαη ην dV δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (1). Υξεζηκνπνηείηαη ν ζπλήζεο Marshallian 

θαλφλαο γηα λα επελδχζνπκε φζν Vt ≥ I ή πt ≥ (ξ – α)Ι. Ωζηφζν, ε εμίζσζε (14) καο 
ιέεη φηη αληηζέησο ε εηαηξεία ζα έπξεπε λα επελδχζεη φηαλ 

 

IIt  )(     )(
1

  * 



 


                             (17) 

 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα λα εμεηάζνπκε απηφ είλαη ππφ ην πξίζκα ηεο 

Jorgensonian πξνζέγγηζεο γηα επέλδπζε. Απφ ηε δεπηέξνπ βαζκνχ εμίζσζε (16) πνπ 

ηθαλνπνηείηαη κε ηε ξίδα β1, έρνπκε 
 

1

2

1

1  
2

1
  )(

1








 

 

Έηζη ην θξίζηκν επίπεδν θέξδνπο π
*
 κπνξεί λα γξαθεί σο 

 

I ) 
2

1
 ( 1

2*                                                  (18) 

 

Γεδνκέλνπ φηη έρνπκε ππνζέζεη πσο έρνπκε κεδεληθή απφζβεζε, ην ξ
.
Ι είλαη ην 

Jorgensonian θφζηνο ρξήζεο ηνπ θεθαιαίνπ. Ο Jorgensonian θαλφλαο αθνξά επελδχζεηο 

φηαλ πt = ξ
.
Ι. Ζ εμίζσζε (18) καο ιέεη φηη φηαλ ηα κειινληηθά θέξδε είλαη αβέβαηα, ην 

θαηψηαην φξην π
*
 πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην θφζηνο ρξήζεο ηνπ θεθαιαίνπ. 

ε πεξίπησζε απνπζίαο ηεο αβεβαηφηεηαο ν Jorgensonian θαλφλαο 

επελδχζεσλ θάλεη ηελ εηαηξεία λα επελδχεη φηαλ πt = ξ
.
Ι, φρη φηαλ πt = (ξ – α)

.
Ι. πσο 

είδακε λσξίηεξα, απηφ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο θαλφλαο βέιηηζηνπ ζπγρξνληζκνχ. Γηα 

άιιε κηα θνξά, ε εηαηξεία πξέπεη λα επηιέμεη θάπνην Σ ψζηε λα ην κεγηζηνπνηήζεη. 

 


























 











eI

e
eI

e Ta )(

00max                      (19) 
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Ζ ιχζε είλαη λα επελδχζεη ε εηαηξεία ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή Σ, φηαλ 

 

Ie  

  
0                                           (20) 

 

πλεπψο ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα πεξηκέλεη πξηλ επελδχζεη αθφκε θη αλ δελ 

ππάξρεη αβεβαηφηεηα, επεηδή ε αλακνλή επηηξέπεη ηελ αλαβνιή (θαη επνκέλσο ηελ 

αλαγσγηθφηεηα) ηεο πιεξσκήο I. πσο δείρλεη θαη ε εμίζσζε (18), κε ηελ 

αβεβαηφηεηα ππάξρεη έλαο επηπξφζζεηνο φξνο 1

2

2
1  , έηζη ψζηε ε εηαηξεία λα πξέπεη 

λα πεξηκέλεη αθφκε πεξηζζφηεξν πξηλ επελδχζεη. Ο πξφζζεηνο απηφο φξνο κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο κηα δηφξζσζε ζην λενθιαζηθφ κνληέιν επέλδπζεο. 

 

 

1.2.Γ ρέζε κε ην κέγεζνο q ηνπ Tobin 
 

Ο Tobin (1969) εηζήγαγε έλα κέγεζνο q, ην νπνίν νξίδεηαη σο ν ιφγνο «ηεο 

αμίαο ησλ πθηζηακέλσλ θεθαιαηνπρηθψλ αγαζψλ ή ησλ ηίηισλ απηψλ» πξνο «ην 

ηξέρνλ θφζηνο ηεο αλαπαξαγσγήο ηεο». Απηφ απνηειεί πιένλ κηα θεληξηθή έλλνηα 

ζηελ νξζφδνμε ζεσξία ησλ επελδχζεσλ. Ζ ηδέα είλαη φηη εάλ ν ιφγνο ηνπ ππεξβαίλεη 

ηε κνλάδα, ηφηε κηα επηρείξεζε κπνξεί λα απμήζεη ηελ αγνξαζηηθή ηεο αμία κε ηελ 

αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο. Ωο εθ ηνχηνπ ζα πξέπεη λα δνχκε κηα 

επηρείξεζε λα επελδχεη φηαλ ε ηηκή ηνπ q γηα ηελ εηαηξεία είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 1 θαη 

δε ζα ηε δνχκε λα επελδχεη φηαλ ην q είλαη κηθξφηεξν ηνπ 1. Δπηπιένλ, κπνξνχκε λα 

αζξνίζνπκε ππνινγίδνληαο έλα q πνπ βαζίδεηαη ζηε κέζε αγνξαζηηθή αμία ησλ 

εηαηξεηψλ ζε κηα επέλδπζε (ή ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο) θαη ζην αληίζηνηρν κέζν 

θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. Θα πξέπεη ηφηε λα παξαηεξήζνπκε φηη ζην επίπεδν ηεο 

άζξνηζεο νη επελδπηηθέο δαπάλεο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ ηηκή απηνχ ηνπ q. 

Πξνθχπηνπλ νξηζκέλα ζέκαηα ζε ζρέζε κε ηε κέηξεζε θαη ηελ εξκελεία ηνπ 

q. Έλα απφ απηά πνπ είλαη θαη ζεκαληηθφ είλαη φηη απηφ πνπ ζα έπξεπε λα απαζρνιεί 

ηελ επέλδπζε είλαη ην νξηαθό q, δειαδή ην q πνπ ηζρχεη γηα ηελ εηαηξεία ή ην 

πξφζζεην επελδπηηθφ ζρέδην κηαο βηνκεραλίαο, ζε αληίζεζε κε ην κέζν q πνπ ηζρχεη 

γηα ην ζχλνιν ηεο αμίαο θαη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο ή ηεο 

βηνκεραλίαο. πσο έρεη αλαθεξζεί, ν αξηζκεηήο ζην q είλαη ε αγνξαζηηθή αμία ησλ 

πθηζηακέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απηφ πνπ έρεη ζεκαζία γηα ηελ επελδπηηθή 

απφθαζε είλαη ε επίδξαζε ηνπ επόκελνπ ζρεδίνπ ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο. Καηά 

ζπλέπεηα, φηαλ εγθαζηδξχεηαη έλα έξγν αμίαο V θαη κε αμία γηα ηελ option F(V), ε 

αμία ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα απμεζεί θαηά V – F(V), φρη θαηά V. Αληίζηνηρα, ην q 

ζα πξέπεη λα νξηζηεί σο ν ιφγνο [V – F(V)]/I. Σφηε ε θξίζηκε ηηκή ηνπ q πνπ 

δηθαηνινγεί ηελ επέλδπζε ζα είλαη πξάγκαηη 1, φπσο βιέπνπκε απφ ηελ εμίζσζε (11), 

ε νπνία νξίδεη ηελ θξίζηκε V
*
. 

Ωζηφζν, είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξίζεη θαλείο ην ηκήκα ηεο αγνξαζηηθήο 

αμίαο κηαο εηαηξείαο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ νξηαθή κνλάδα ηνπ θεθαιαίνπ. Δλ 

κέξεη, εμαηηίαο απηνχ, ην q πξέπεη νπσζδήπνηε λα νξηζηεί ή ηνπιάρηζηνλ λα κεηξεζεί 

θάπσο δηαθνξεηηθά, δειαδή σο ν ιφγνο ηεο αλακελφκελεο παξνχζαο αμίαο ησλ 

θεξδψλ πνπ ζα απνξξένπλ απφ κηα νινθιεξσκέλε επέλδπζε πξνο ην θφζηνο ηεο 

θαηαζθεπήο ηεο. Απηφ είλαη αληίζηνηρν κε ηελ αμία ησλ πθηζηάκελσλ ελεξγεηηθψλ 

θεθαιαίσλ, φπνπ ε option επέλδπζεο έρεη ήδε δηαηεζεί θαη ην επθαηξηαθφ ηεο θφζηνο 

έρεη μεπεξαζηεί. ην ζπκβνιηζκφ ηεο, απηφ ζεκαίλεη φηη νξίδνπκε ην q σο V/I. 

Μπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ην θξηηήξην ηεο ζσζηήο επέλδπζεο ππφ ην πξίζκα ηεο 

έλλνηαο q: Σν θαηψηαην φξην q
*
 πνπ δηθαηνινγεί ηελ επέλδπζε δίλεη σο 
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Q
*
 = β1/(β1 – 1) > 1                                            (21) 

 

Καζψο ην V ζα θπκαίλεηαη, ζα ππάξρνπλ ηκήκαηα ηνπ ρξφλνπ φπνπ ην ζπκβαηηθά 

κεηξνχκελν q ππεξβαίλεη ην 1 ρσξίο ηελ πξνζέιθπζε επελδχζεσλ. Απηφ δίλεη κηα λέα 

πξννπηηθή ζηελ επίδξαζε ηνπ ακεηάθιεηνπ ζηελ απφθαζε ηεο εηαηξείαο γηα 

επέλδπζε. 

 

 

1.3 Δπίιπζε κέζσ ηεο αλάιπζεο πηζαλώλ αμηώζεσλ 

 

 

ε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία πνπ θάλεη επελδχζεηο είλαη εηζεγκέλε ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη νη δηεπζπληέο ηεο ζέινπλ νη απνθάζεηο ηνπο λα αληηθαηνπηξίδνπλ 

ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ, ζα πξέπεη λα πξνζπαζήζνπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ 

αγνξαζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο. Πψο μέξνπκε φηη ν θαλφλαο επέλδπζεο πνπ 

αλαθέξεηαη παξαπάλσ ζα ην θάλεη απηφ; Έλα πξφβιεκα κε απηφλ ηνλ επελδπηηθφ 

θαλφλα είλαη φηη βαζίδεηαη ζε έλα απζαίξεην θαη ζηαζεξφ επηηφθην αλαγσγήο ξ. Γελ 

είλαη ζαθέο απφ πνχ ζα έπξεπε λα πξνέξρεηαη ην επηηφθην απηφ, ή αθφκα θαη φηη ζα 

πξέπεη λα είλαη ζηαζεξφ κε ην ρξφλν. Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κεζφδνπο 

πηζαλψλ αμηψζεσλ (ηηκνιφγεζεο option) γηα ηελ εμαγσγή ελφο ειαθξψο 

ηξνπνπνηεκέλνπ θαλφλα επέλδπζεο πνπ πξάγκαηη ζα κεγηζηνπνηεί ηελ αγνξαζηηθή 

αμία ηεο εηαηξείαο. ηελ ελφηεηα απηή, ζα εμεηάζνπκε ιεπηνκεξψο ηα απαξαίηεηα 

βήκαηα. 

 

 

1.3.Α Δπαλεξκελεία ηνπ κνληέινπ 
 

Ζ ρξήζε ηεο αλάιπζεο πηζαλψλ αμηψζεσλ απαηηεί κηα ζεκαληηθή ππφζεζε: νη 

ζηνραζηηθέο κεηαβνιέο ζηε V πξέπεη λα ζπλδένληαη κε ηα ππάξρνληα ελεξγεηηθά 

θεθάιαηα ζηελ νηθνλνκία. πγθεθξηκέλα, νη θεθαιαηαγνξέο πξέπεη λα είλαη αξθεηά 

«πιήξεηο» έηζη ψζηε ηνπιάρηζηνλ θαη‟ αξρήλ λα κπνξεί θάπνηνο λα βξεη θάπνην 

θεθάιαην ή λα δεκηνπξγήζεη έλα δπλακηθφ ραξηνθπιάθην θεθαιαίσλ (δειαδή έλα 

ραξηνθπιάθην ηνπ νπνίνπ νη πεξηνπζίεο πξνζαξκφδνληαη ζπλερψο ζηηο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ ησλ θεθαιαίσλ), ε ηηκή ηνπ νπνίνπ ζρεηίδεηαη απφιπηα κε ηε V. Απηφ 

ηζνδπλακεί κε ην λα πνχκε φηη νη αγνξέο είλαη αξθεηά πιήξεηο ψζηε νη απνθάζεηο ηεο 

εηαηξείαο λα κελ επεξεάδνπλ ηελ επθαηξία πνπ είλαη δηαζέζηκε γηα ηνπο επελδπηέο. 

Ζ ππφζεζε ηεο βαζκνλφκεζεο απηήο ζα πξέπεη λα ηζρχεη γηα ηα πεξηζζφηεξα 

αγαζά, ηα νπνία ζπλήζσο απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ηφζν ζηηο άκεζεο 

αγνξέο φζν θαη ζηηο futures αγνξέο θαζψο θαη γηα ηα βηνκεραληθά πξντφληα, ζην 

βαζκφ πνπ νη ηηκέο ζπζρεηίδνληαη κε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ή ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Ωζηφζν, ελδέρεηαη λα ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο ε ππφζεζε απηή λα κε 

κπνξεί λα δηαηεξεζεί. Έλα παξάδεηγκα κπνξεί λα είλαη έλα ζρέδην γηα ηελ αλάπηπμε 

ελφο λένπ πξντφληνο πνπ είλαη μέλν πξνο νπνηνδήπνηε πθηζηάκελν πξντφλ, ή έλα 

ηφικεκα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ κπνξεί λα είλαη 

δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ. 

Θα ππνζέζνπκε ζε απηήλ ηελ ελφηεηα φηη ππάξρεη βαζκνλφκεζε, δειαδή φηη 

θαη‟ αξρήλ ε αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηεο V κπνξνχλ λα αλαπαξαρζνχλ 

απφ ηα πθηζηάκελα ελεξγεηηθά θεθάιαηα. Με ηελ παξαδνρή απηή, κπνξνχκε λα 

θαζνξίζνπκε ηνλ επελδπηηθφ θαλφλα πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ αγνξαζηηθή αμία ηεο 
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εηαηξείαο ρσξίο λα θάλνπκε ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηηο πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ ή ηα 

αλαγσγηθά επηηφθηα. Δπίζεο, ε ρξήζε ηεο αλάιπζεο ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ ζα 

δηεπθνιχλεη ηελ εξκελεία νξηζκέλσλ ηδηνηήησλ ηεο ιχζεο. Φπζηθά, αλ δε κπνξεί λα 

εθαξκνζζεί ε βαζκνλφκεζε απηή, κπνξεί αθφκε λα ρξεζηκνπνηεζεί ν δπλακηθφο 

πξνγξακκαηηζκφο ψζηε λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

ξνψλ θέξδνπο ηεο εηαηξείαο, πνπ ππφθεηηαη ζε έλα απζαίξεην επηηφθην αλαγσγήο. 

Αθνινπζνχκε ηε ζεσξία ηεο απνηίκεζεο ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ ηψξα. Έζησ 

x ε ηηκή ηνπ θεθαιαίνπ ή ηνπ δπλακηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θεθαιαίσλ πνπ ζρεηίδεηαη 

ηέιεηα κε ηε V θαη ππνδειψλνπκε κε ην ξxm ηε ζπζρέηηζε ηεο x κε ην ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο. Γεδνκέλνπ φηη ε x ζπζρεηίδεηαη ηέιεηα κε ηε V, ηζρχεη φηη ξxm = ξVm. Θα 

ππνζέζνπκε φηη απηφ ην ελεξγεηηθφ θεθάιαην δελ πιεξψλεη θάπνην κέξηζκα θαη έηζη 

φιε ηνπ ε απφδνζε είλαη απφ ηηο ππεξαμίεο. Σφηε ε x εμειίζζεηαη ζχκθσλα κε ηε 

ζρέζε 

 

dzxdtxdx                                              (22) 

 

φπνπ ην κ, ν ξπζκφο εθηξνπήο, είλαη ν αλακελφκελνο ξπζκφο απφδνζεο απφ ηελ 

εθκεηάιιεπζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ ή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ελεξγεηηθψλ 

θεθαιαίσλ. χκθσλα κε ην Capital Asset Pricing Model (CAPM – κνληέιν 

απνηίκεζεο ελεξγεηηθψλ θεθαιαίσλ) ην κ ζα πξέπεη λα αληαλαθιά ην ζπζηεκαηηθφ 

(κε δηαθνξνπνηήζηκν) θίλδπλν ηνπ ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ θαη δίλεηαη σο εμήο 

 

  xmr , 

 

φπνπ ην r είλαη ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην θαη θ είλαη ε εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ 

θηλδχλνπ. Έηζη ην κ είλαη ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν αλακελφκελν πνζνζηφ 

επηζηξνθήο πνπ ζα απαηηνχζαλ νη επελδπηέο αλ έρνπλ σο ζθνπφ λα δηεπζχλνπλ ην 

έξγν. Θα ππνζέζνπκε φηη ην α, ην αλακελφκελν κέζν πνζνζηφ κεηαβνιήο ηεο V, είλαη 

κηθξφηεξν απφ απηφ ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν πνζνζηφ επηζηξνθήο κ. (πσο 

ζα δνχκε, κηα εηαηξεία πνηέ δε ζα επέλδπε εάλ δε ζπλέβαηλε απηφ. Άζρεηα κε ην πνην 

είλαη ην ηξέρνλ επίπεδν ηεο V, ε εηαηξεία πάληνηε ζα πξνηηκνχζε λα πεξηκέλεη  θαη 

απιά λα εθκεηαιιεχεηαη ηελ option επέλδπζεο.) Θα νλνκάζνπκε κε δ ηε δηαθνξά 

αλάκεζα ζην κ θαη ην α, δειαδή δ = κ – α. Έηζη ππνζέηνπκε φηη δ > 0 θαη απηφ παίδεη 

ηνλ ίδην ξφιν φπσο ε αληίζηνηρε ππφζεζε ζηε δηακφξθσζε ηνπ δπλακηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ ηεο ελφηεηαο 2. 

Ζ παξάκεηξνο δ δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζε απηφ ην κνληέιν. Θα είλαη 

ρξήζηκν λα αμηνπνηήζνπκε ηελ αλαινγία κε κηα ρξεκαηνπηζησηηθή option αγνξάο. Αλ 

είλαη V ε ηηκή κηαο θνηλήο κεηνρήο, ην δ ζα είλαη ην πνζνζηφ κεξίζκαηνο γηα ηε 

κεηνρή απηή. Ζ ζπλνιηθή αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζα είλαη κ = δ + α, 

δειαδή ην πνζνζηφ κεξίζκαηνο ζπλ ην αλακελφκελν πνζνζηφ ηεο ππεξαμίαο. Αλ ην 

πνζνζηφ κεξίζκαηνο είλαη κεδέλ, κηα option αγνξάο ζην ρξεκαηηζηήξην ζα θξαηεζεί 

κέρξη ηελ σξίκαλζε θαη πνηέ δε ζα δηαηεζεί πξφσξα. Ο ιφγνο είλαη φηη νιφθιεξε ε 

απφδνζή ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην απνηππψλεηαη ζηηο θηλήζεηο ηεο ηηκήο ηεο θαη έηζη 

δελ ππάξρεη θάπνην θφζηνο δηαηήξεζεο ηεο option απηήο δσληαλήο. Ωζηφζν, αλ ην 

πνζνζηφ κεξίζκαηνο είλαη ζεηηθφ, ππάξρεη έλα επθαηξηαθφ θφζηνο γηα ηε δηαηήξεζε 

ηεο option απηήο δσληαλήο θαη φρη γηα ηε δηάζεζή ηεο. Σν επθαηξηαθφ θφζηνο είλαη ε 

ξνή ηνπ κεξίζκαηνο πνπ αθήλεηαη λα ραζεί απφ ηελ θξάηεζε ηεο option παξά ηεο 

κεηνρή. Δπεηδή ην δ είλαη αλαινγηθφο ζπληειεζηήο κεξίζκαηνο, φζν κεγαιχηεξε είλαη 

ε ηηκή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ξνή ησλ κεξηζκάησλ. ε θάπνηα 
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αξθεηά πςειή ηηκή ην επθαηξηαθφ θφζηνο ησλ δηαθπγφλησλ κεξηζκάησλ γίλεηαη 

αξθεηά κεγάιν ψζηε λα αμίδεη λα δηαηεζεί ε option. 

Γηα ην επελδπηηθφ καο πξφβιεκα, ην κ είλαη ην αλακελφκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο απφ ηελ θαηνρή νινθιήξνπ ηνπ έξγνπ. Πξφθεηηαη γηα ην επηηφθην 

ηζνξξνπίαο πνπ ζεζπίζηεθε απφ ηελ θεθαιαηαγνξά θαη πεξηιακβάλεη έλα θαηάιιειν 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. Αλ ην δ > 0, ην αλακελφκελν πνζνζηφ ππεξαμίαο ηνπ έξγνπ 

είλαη κηθξφηεξν ηνπ κ. Ωο εθ ηνχηνπ, ην δ είλαη έλα επθαηξηαθφ θφζηνο θαζπζηέξεζεο 

ηεο θαηαζθεπήο ηνπ έξγνπ θαη φρη θξάηεζεο ηεο option επέλδπζεο δσληαλήο. Αλ ην δ 

ήηαλ κεδέλ, δε ζα ππήξρε επθαηξηαθφ θφζηνο γηα ηε δηαηήξεζεο ηεο option δσληαλήο 

θαη θαλείο δε ζα κπνξνχζε λα επελδχζεη πνηέ, αλεμάξηεηα απφ ην πφζν πςειή ζα 

ήηαλ ε θαζαξή παξνχζα αμία ηνπ έξγνπ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ππνζέηνπκε πσο δ > 0. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ ην δ είλαη πνιχ κεγάιν, ε αμία ηεο option ζα είλαη πνιχ 

κηθξή επεηδή ην επθαηξηαθφ θφζηνο ηεο αλακνλήο ζα είλαη κεγάιν. Καζψο ην δ → ∞, 

ε αμία ηεο option ηείλεη πξνο ην κεδέλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη κφλεο επηινγέο είλαη 

λα επελδχζνπκε ή ηψξα ή πνηέ θαη έηζη εθαξκφδεηαη θαη πάιη ν πξφηππνο θαλφλαο 

ηεο θαζαξήο παξνχζεο αμίαο. 

Ζ παξάκεηξνο δ κπνξεί λα εξκελεπζεί θαη κε άιινπο ηξφπνπο. Γηα 

παξάδεηγκα ζα κπνξνχζε λα αληηθαηνπηξίδεη ηε δηαδηθαζία επέθηαζεο ησλ πξψησλ 

πιψλ θαη ηεο δπλακηθφηεηαο απφ ηνπο αληαγσληζηέο. Ή κπνξεί απιά λα 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο ρξεκαηνξνέο απφ ην έξγν. Αλ ην έξγν δήζεη γηα πάληα, ηφηε ε 

εμίζσζε (1) κπνξεί λα αληηπξνζσπεχεη ηελ εμέιημε ηεο V θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ έξγνπ θαη ην dV είλαη ηφηε ην πνζνζηφ ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ 

απνδίδεη ην έξγν. Γεδνκέλνπ πσο ππνζέηνπκε φηη ην δ είλαη ζηαζεξφ, απηφ είλαη 

ζχκθσλν κε ην φηη νη κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο απνηεινχλ έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ ηεο 

αγνξαζηηθήο αμίαο ηνπ έξγνπ. 

ηαλ κεηαβάιιεηαη θάπνηα άιιε παξάκεηξνο ηνπ κνληέιν (φπσο ε ζ), πξέπεη 

λα αλαξσηεζνχκε ηη ζπκβαίλεη κε ην δ. Μπνξνχλ λα ππνηεζνχλ δηάθνξεο 

δπλαηφηεηεο. Πάληα ζα ππνζέηνπκε φηη ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r θαζνξίδεηαη απφ 

ηα κεγαιχηεξα δεηήκαηα ηνπ ζπλφινπ ηεο θεθαιαηαγνξάο, αλεμάξηεηα απφ ην ηη 

ζπκβαίλεη ζε νπνηνδήπνηε θεθάιαην (εηαηξείαο ή αθφκε θαη βηνκεραλίαο). Ζ 

ζπλνιηθή εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ θ δηαηεξείηαη ζηαζεξή. Σψξα αο 

ππνζέζνπκε φηη απμάλεηαη ην ζ. Απηφ απμάλεη ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν 

επηηφθην αλαγσγήο κ. Γηα λα δηαηεξήζνπκε ηζνξξνπία ζηε αγνξά γηα ηε x, πξέπεη λα 

αιιάμεη είηε ην α είηε ην δ. Γχν αθξαίεο πεξηπηψζεηο είλαη δπλαηέο εδψ. Πξψηνλ, ην α 

κπνξεί λα είλαη έλα ζεκειηψδεο δεδνκέλν γηα ηε x θαη έηζη ην δ πξέπεη λα 

αληαπνθξηζεί ζηε κεηαβνιή ηνπ κ (γηα παξάδεηγκα, ην πνζνζηφ κεξίζκαηνο κπνξεί 

λα εμαξηάηαη απφ ηελ πνζφηεηα εκπνξεχκαηνο πνπ θξαηείηαη). Δλαιιαθηηθά, ην δ 

κπνξεί λα είκαη κηα βαζηθή παξάκεηξνο ζπκπεξηθνξάο θαη ε ηηκή ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

x πξέπεη λα αιιάμεη θαη ζπλεπψο ην α είλαη απηφ πνπ πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί. Μηα 

ηξίηε πηζαλφηεηα είλαη φηη ηφζν ην α φζν θαη ην δ ιακβάλνπλ κέξνο ζηελ 

πξνζαξκνγή. ηηο αξηζκεηηθέο ή ζπγθξηηηθέο ζηαηηθέο αζθήζεηο ζπρλά ζεσξνχκε ην δ 

σο βαζηθή παξάκεηξν αλεμάξηεηε ηνπ ζ, αιιά ζα αλαθέξνπκε ελαιιαθηηθέο 

δπλαηφηεηεο φπνπ ππάξρεη νπζηαζηηθή δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα. 

 

 

1.3.Β Απόθηεζε κηαο Λύζεο 
 

Αο πεξάζνπκε ηψξα ζηελ απνηίκεζε ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο θαη ηνλ 

θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο. Γηα άιιε κηα θνξά, ζα νλνκάζνπκε F(V) ηελ αμία ηεο 

option επέλδπζεο ηεο εηαηξείαο. Θα θαζνξίζνπκε ηε F(V) κε ηελ θαηαζθεπή ελφο 
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άλεπ θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ, πξνζδηνξίδνληαο ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ επηζηξνθήο 

θαη εμηζψλνληαο ην αλακελφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο κε ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην. 

θεθηείηε ην εμήο ραξηνθπιάθην:  Δθκεηαιιεπφκαζηε ηελ option επέλδπζεο, 

ε νπνία αμίδεη F(V) θαη πσινχκε n = F΄(V) κνλάδεο ηνπ έξγνπ (ή ηζνδχλακα, 

πσινχκε n κνλάδεο θεθαιαίνπ ή ραξηνθπιαθίνπ x πνπ ζρεηίδνληαη απφιπηα κε ηε 

V). Ζ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη Φ = F – F΄(V)
.
V. Πξνζέμηε φηη απηφ ην 

ραξηνθπιάθην είλαη δπλακηθφ: θαζψο κεηαβάιιεηαη ε V, ε F΄(V) κπνξεί λα αιιάμεη 

απφ ηε κηα ρξνληθή ζηηγκή ζηελ άιιε θαη έηζη ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα 

αιιάμεη. Ωζηφζν, γηα θάζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα dt, δηαηεξνχκε ην n ζηαζεξφ. 

Ζ αξλεηηθή ζέζε ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην ζα απαηηήζεη ηελ θαηαβνιή 

δ
.
V

.
F΄(V) επξψ αλά ρξνληθή πεξίνδν. Γηαθνξεηηθά θαλείο ινγηθφο επελδπηήο δε ζα 

κπεη ζηε κεγάιε πιεπξά ηεο ζπλαιιαγήο. Έλαο επελδπηήο πνπ θαηέρεη κηα ζεηηθή 

ζέζε ζην έξγν ζα απαηηήζεη ηε ζηαζκηζκέλε θαηά ηνλ θίλδπλν επηζηξνθή κ
.
V, ε 

νπνία ηζνχηαη κε ην θέξδνο θεθαιαίνπ α
.
V ζπλ ηε ξνή κεξηζκάησλ δ

.
V. Γεδνκέλνπ 

φηη ε αξλεηηθή ζέζε πεξηιακβάλεη F΄(V) κνλάδεο ηνπ έξγνπ, ζα απαηηεζεί θαηαβνιή 

δ
.
V

.
F΄(V). Λακβάλνληαο ππφςε απηήλ ηελ πιεξσκή, ε ζπλνιηθή επηζηξνθή απφ ηελ 

εθκεηάιιεπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα dt είλαη 

 

dtVFVdVVFdF  )()(   

 

Γηα λα πάξνπκε κηα έθθξαζε γηα ην dF, ρξεζηκνπνηνχκε ην Λήκκα ηνπ Itô: 

 
2

2
1 ))(()( dVVFdVVFdF  . 

 

Έηζη ε ζπλνιηθή επηζηξνθή ζην ραξηνθπιάθην είλαη 

 

dtVFVdVVF  )()()( 2

2
1   

 

Απφ ηελ εμίζσζε (1) γηα ην dV, γλσξίδνπκε φηη (dV)
2
 = ζ

2.
V

2.
dt θαη έηζη ε απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γίλεηαη 

 

dtVFVdtVFV  )()(22

2
1   

 

Πξνζέμηε φηη απηή ε απφδνζε είλαη άλεπ θηλδχλνπ. Ωο εθ ηνχηνπ γηα ηελ 

απνθπγή πηζαλνηήησλ δηαηηεζίαο, πξέπεη λα ηζνχηαη ην r
.
Φ

.
dt = r

. 
[F – F΄(V)

.
V]

 .
dt: 

 

dtVVFFrdtVFVdtVFV  ])([)()(22

2
1   

 

Γηαηξψληαο κε ην dt θαη θάλνληαο θάπνηεο πξάμεηο παίξλνπκε ηελ αθφινπζε 

δηαθνξηθή εμίζσζε πνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ε F(V): 

 

 

0)()()(22

2
1  FrVFVrVFV                         (23) 

 

Παξαηεξήζηε φηη απηή ε εμίζσζε είλαη ζρεδφλ φκνηα κε ηελ εμίζσζε (9) πνπ 

απνθηήζακε ρξεζηκνπνηψληαο δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ. Ζ κφλε δηαθνξά είλαη φηη 

ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r αληηθαζηζηά ην επηηφθην αλαγσγήο ξ. Θα εθαξκνζζνχλ θη 
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εδψ νη ίδηεο νξηαθέο ζπλζήθεο (10) έσο (12) θαη γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο φπσο πξηλ. 

Έηζη ε ιχζε γηα ηελ F(V) έρεη θαη πάιη ηε κνξθή 

 
1)(


VAVF   

 

εθηφο απφ ην φηη ηψξα ην r αληηθαζηζηά ην ξ ζηνλ εθζέηε β1 ηεο πνιπσλπκηθήο 

εμίζσζεο θαη επνκέλσο 

 

 

222

1 /2/)[/)(
2

1
 rrr                         (24) 

 

Ζ θξίζηκε ηηκή V
*
 θαη ε ζηαζεξά Α δίλνληαη θαη πάιη απφ ηηο εμηζψζεηο (14) θαη (15). 

Έηζη ε ιχζε ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ ζην επελδπηηθφ καο πξφβιεκα είλαη 

ηζνδχλακε κε ηε ιχζε ηνπ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, ππφ ηελ παξαδνρή ηεο 

νπδεηεξφηεηαο θηλδχλνπ (δειαδή ην επηηφθην αλαγσγήο ξ είλαη ίζν κε ην άλεπ 

θηλδχλνπ επηηφθην). Δίηε ππάξρεη βαζκνλφκεζε είηε φρη ινηπφλ, κπνξνχκε λα 

απνθηήζνπκε κηα ιχζε ζην επελδπηηθφ καο πξφβιεκα, αιιά ρσξίο ηε βαζκνλφκεζε, 

ε ιχζε ζα εμαξηηφηαλ απφ έλα ππνζεηηθφ επηηφθην αλαγσγήο. ε θάζε πεξίπησζε, ε 

ιχζε ζα έρεη ηελ ίδηα κνξθή θαη νη επηδξάζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζηα ζ θαη δ ζα ήηαλ 

επίζεο ίδηεο. Έλα ζεκείν σζηφζν αμίδεη λα ηνληζηεί. Υσξίο ηε βαζκνλφκεζε, δελ 

ππάξρεη θακηά ζεσξία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ «ζσζηήο» ηηκήο γηα ην επηηφθην 

αλαγσγήο ξ (εθηφο θη αλ θάλνπκε πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο γηα ηηο ρξεζηηθέο 

ζπλαξηήζεηο ησλ επελδπηψλ θαη ησλ δηνηθεηψλ). Σν Capital Asset Pricing Model 

(CAPM – κνληέιν απνηίκεζεο ελεξγεηηθψλ θεθαιαίσλ) γηα παξάδεηγκα, δε ζα είρε 

εθαξκνγή θαη δε ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ζηαζκηζκέλνπ θαηά ηνλ θίλδπλν αλαγσγηθνχ επηηνθίνπ κε ην ζπλεζηζκέλν ηξφπν. 

 

 

1.4 Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ θαλόλα βέιηηζηεο επέλδπζεο 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ππάξρεη βαζκνλφκεζε θαη αο εμεηάζνπκε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο θαη ηεο αμίαο ηεο επελδπηηθήο 

επθαηξίαο, φπσο δίλνληαη ζηηο εμηζψζεηο (13), (14), (15) θαη (24). Κάπνηεο 

αξηζκεηηθέο ιχζεηο ζα βνεζήζνπλ λα απεηθνλίζνπκε ηα απνηειέζκαηα θαη λα 

δείμνπκε πψο απηά εμαξηψληαη απφ ηηο ηηκέο ησλ δηαθφξσλ παξακέηξσλ. πσο ζα 

δνχκε, απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη πνηνηηθά ηα ίδηα κε εθείλα πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηα ζπλήζε κνληέια απνηίκεζεο ησλ options. 

Δθφζνλ δελ αλαθέξεηαη αιιηψο, ζε φ,ηη αθνινπζεί ζέηνπκε ην θφζηνο 

επέλδπζεο Η ίζν κε 1, ην r = 0,04, ην δ = 0,04 θαη ην ζ = 0,2 (ζε εηήζηα πνζνζηά). 

(Πξνζέμηε φηη δε ρξεηάδεηαη λα μέξνπκε ην κ ή ην α, αιιά κφλν ηε κεηαμχ ηνπο 

δηαθνξά δ.) Σα πνζνζηά απνπιεξσκήο γηα ηα έξγα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ην έλα 

έξγν ζην άιιν θαη έηζη απηή ε ηηκή 4 ηνηο εθαηφ γηα ην δ ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί 

ινγηθή, αιιά φρη θαη αληηπξνζσπεπηηθή απαξαίηεηα. ζν γηα ην ζ, ε ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζην ζχλνιφ ηεο 

είλαη πεξίπνπ 20 ηνηο εθαηφ θαηά κέζν φξν. Αλ θαη απηφ απνηειεί έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθψλ θεθαιαίσλ, πεξηιακβάλεη επίζεο ηηο 

επηπηψζεηο ηεο κφριεπζεο επί ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη έηζη κπνξεί λα είλαη 
έλαο ινγηθφο αξηζκφο γηα έλα κέζν θεθάιαην. 
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Γίλνληαη νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ σο εμήο: β1 = 2, V
*
 = 2

.
I θαη Α = ¼. Έηζη ν 

απιφο θαλφλαο ηεο θαζαξήο παξνχζεο αμίαο, πνπ ιέεη φηη ε εηαηξεία πξέπεη λα 

επελδχεη φζν ε V είλαη ηνπιάρηζηνλ ηφζν κεγάιε φζν ην I, είλαη ηειείσο ιάζνο. Γη‟ 

απηφ ην ινγηθφ ζχλνιν ησλ παξακεηξηθψλ ηηκψλ, ε V πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 

δπν θνξέο κεγαιχηεξε ηνπ I πξηλ ε εηαηξεία κπνξέζεη λα επελδχζεη. Ζ αμία ηεο 

επελδπηηθήο επθαηξίαο ηεο εηαηξείαο είλαη 2

4
1)( VVF  γηα V ≤ 2 θαη 1)( VVF  γηα 

V > 2 (δεδνκέλνπ φηη ε επηρείξεζε δηαζέηεη ηελ option επέλδπζεο θαη ιακβάλεη 

θαζαξή απνπιεξσκή V – 1 φηαλ V > 2). 

H παξαθάησ εηθφλα δείρλεη ηε γξαθηθή παξάζηαζε ηεο F(V) ζε ζπλάξηεζε κε 

ηε V γη‟ απηέο ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ θαη επίζεο γηα ζ = 0 θαη ζ = 0,3. ε θάζε 

πεξίπησζε, ην ζεκείν επαθήο ηεο F(V) κε ηε γξακκή V – I δίλεη ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
. 

Σν δηάγξακκα δείρλεη επίζεο φηη ν απιφο θαλφλαο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο 

πξέπεη λα ηξνπνπνηεζεί ψζηε λα πεξηιακβάλεη ην επθαηξηαθφ θφζηνο ηνπ λα 

επελδχζεη θαλείο ηψξα παξά λα πεξηκέλεη. Σν επθαηξηαθφ θφζηνο είλαη αθξηβψο F(V). 

ηαλ V < V
*
, ην F(V) > V – I θαη επνκέλσο V < I + F(V) ηφηε ε αμία ηνπ έξγνπ είλαη 

κηθξφηεξε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο, δειαδή ην άκεζν θφζηνο Η ζπλ ην επθαηξηαθφ 

θφζηνο F(V). [ηαλ ζ = 0, V
*
 = I θαη F(V) = 0 γηα V ≤ I.] 

 

 

 

 
 

 

Πξνζέμηε πσο φζν ε F(V) απμάλεηαη, απμάλεηαη θαη ε θξίζηκε ηηκή ηεο V
*
. 

Έηζη ε κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα απμάλεη ηελ ηηκή ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο ηεο 

εηαηξείαο, αιιά (γη‟ απηφλ αθξηβψο ην ιφγν) κεηψλεη ην πνζφ ηεο πξαγκαηηθήο 

επέλδπζεο πνπ ζα θαηαβάιεη ε εηαηξεία. Ωο απνηέιεζκα, φηαλ ε αγνξά κηαο εηαηξείαο 

ή ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ γίλνληαη αβέβαηα, ε αγνξαζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο 

κπνξεί λα απμεζεί, παξφιν πνπ ε εηαηξεία πξαγκαηνπνηεί ιηγφηεξεο επελδχζεηο θαη 

πηζαλψο παξάγεη θαη ιηγφηεξα. 

ρήκα 1.3: Αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο F(V) γηα ζ = 0, 0,2 θαη 0,3 
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Ζ εμάξηεζε ηεο V
*
 απφ ην ζ θαίλεηαη πην άκεζα ζην ζρήκα 4. Παξαηεξήζηε 

φηη ε V
*
 απμάλεηαη θαηαθφξπθα κε ην ζ. Έηζη ε επέλδπζε είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηε 

ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ έξγνπ, αλεμάξηεηα ησλ πξνηηκήζεσλ θηλδχλνπ 

ησλ επελδπηψλ ή ησλ δηεπζπληψλ θαη αλεμάξηεηα ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν ε 

επηθηλδπλφηεηα ηεο V ζρεηίδεηαη κε ηελ αγνξά. Οη εηαηξείεο κπνξνχλ λα είλαη 

νπδέηεξνπ θηλδχλνπ θαη νη ζηνραζηηθέο κεηαβνιέο ζηε V κπνξνχλ λα είλαη πιήξσο 

δηαθνξνπνηήζηκεο. Μηα αχμεζε ζην ζ ζα απμήζεη ηε V
*
 θαη έηζη ζπκβάιεη ζηε 

κείσζε ησλ επελδχζεσλ. 

 

 
 

 

 

Οη εηθφλεο 5 θαη 6 δείρλνπλ πψο ε F(V) θαη ε V
*
 εμαξηψληαη απφ ην δ. 

Παξαηεξήζηε φηη κηα αχμεζε ηνπ δ απφ 0,04 ζε 0,08 νδεγεί ζε κείσζε ηεο F(V) θαη 

έηζη κηα κείσζε ζηελ θξίζηκε ηηκή V
*
. (ην φξην θαζψο ην δ → ∞, ην F(V) → 0 γηα V

 

< I θαη V
*
 < Η, φπσο δείρλεη θαη ην ζρήκα 6.) Ο ιφγνο είλαη φηη θαζψο ην δ κεγαιψλεη 

(θξαηψληαο φια ηα άιια ζηαζεξά εθηφο απφ ην α), ν αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο 

ηεο V κεηψλεηαη θαη έηζη ε αλακελφκελε αλαηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο option επέλδπζεο 

ψζηε λα απνθηήζνπκε ηε V πέθηεη. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, θαζίζηαηαη δαπαλεξφηεξε 

ε αλακνλή απ‟ φηη ε επέλδπζε απηή ηε ζηηγκή. Γηα λα ην δείηε απηφ, αο ζεσξήζνπκε 

κηα επέλδπζε ζε έλα θηίξην κε δηακεξίζκαηα φπνπ ην δV είλαη ε θαζαξή ξνή εζφδσλ 

απφ ηα κηζζψκαηα. Ζ ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ θηηξίνπ, πνπ πξέπεη λα ηζνχηαη κε ην 

ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην ηεο αγνξάο, έρεη δχν ζπληζηψζεο – απηή ηε 

ξνή εζφδσλ ζπλ ην αλακελφκελν πνζνζηφ θέξδνπο ηνπ θεθαιαίνπ. Έηζη φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε ξνή εζφδσλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηνπ θηηξίνπ, 

ηφζν πεξηζζφηεξν ράλεη θαλείο κε ην λα εθκεηαιιεχεηαη θάπνηα option επέλδπζεο γηα 

ην θηίξην παξά κε ην λα θαηέρεη ην ίδην ην θηίξην. 

 

 

ρήκα 1.4: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ ζ 
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Αληηκεησπίδνπκε ηα ζ θαη δ σο αλεμάξηεηεο παξακέηξνπο. Αλ αληί γη‟ απηή ηε 

κέρξη ηψξα ζεψξεζε, αθήζνπκε ην δ λα πξνζαξκφδεηαη θάζε θνξά πνπ ην ζ 

κεηαβάιιεηαη, ηφηε θάζε αχμεζε θαηά κία κνλάδα ηνπ ζ απαηηεί κηα αχμεζε ηνπ δ 

θαηά θ
.
ξxm κνλάδεο, επεηδή 

 

δ = κ – α = r + θ
.
ζ

.
ξxm – α 

 

Οη αλαγλψζηεο κπνξνχλ ηψξα λα θαζνξίζνπλ ηηο επηζπκεηέο ηηκέο γη‟ απηέο ηηο 

παξακέηξνπο θαη ζηε ζπλέρεηα λα ζπλδπάζνπλ ηνπο δχν παξαπάλσ ππνινγηζκνχο 

ψζηε λα απνθηήζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ηνπ ζ γη‟ απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

 

ρήκα 1.5: Αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο F(V) γηα δ = 0,04 θαη 0,08 
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Αλ απμάλεηαη ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r, ε F(V) απμάλεηαη θαη ην ίδην 

ζπκβαίλεη θαη κε ηε V
*
. Ο ιφγνο είλαη φηη ε παξνχζα αμία κηαο επελδπηηθήο δαπάλεο Η 

πνπ γίλεηαη ζε θάπνηα κειινληηθή ζηηγκή Σ είλαη Η
.
e

-rT
, αιιά ε παξνχζα αμία ηνπ 

έξγνπ πνπ θάπνηνο ιακβάλεη σο αληάιιαγκα γη‟ απηή ηε δαπάλε είλαη V
.
e

-δT
. Έηζη αλ 

ην δ είλαη ζηαζεξφ, κηα αχμεζε ζην r κεηψλεη ηελ παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο ηεο 

επέλδπζεο αιιά δε κεηψλεη ηελ εμφθιεζή ηνπ. Ωζηφζν, πξνζέμηε φηη ελψ κηα αχμεζε 

ηνπ r απμάλεη ηελ αμία ησλ επελδπηηθψλ options κηαο εηαηξείαο, απηή ε ίδηα αχμεζε 

νδεγεί ζην λα δηαηεζνχλ ιηγφηεξεο ηέηνηεο επελδπηηθέο options. Έηζη, ηα πςειφηεξα 

(πξαγκαηηθά) επηηφθηα κεηψλνπλ ηελ επέλδπζε, αιιά γηα έλα δηαθνξεηηθφ ιφγν απ‟ 

φηη ζην ζχλεζεο κνληέιν. ην ζχλεζεο κνληέιν, κηα αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ κεηψλεη 

ηελ επέλδπζε απμάλνληαο ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. ε απηφ ην κνληέιν, απμάλεη ηελ 

ηηκή ηεο option επέλδπζεο θαη έηζη απμάλεη ην επθαηξηαθφ θφζηνο ηνπ λα επελδχζεη 

θαλείο ηψξα. (Ζ εηθφλα 7 δείρλεη ηελ εμάξηεζε ηεο V
*
 ζπλαξηήζεη ηνπ r, φηαλ ην δ 

είλαη 0,04 θαη 0,08.) 

 

ρήκα 1.6: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ δ 
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Γηα άιιε κηα θνξά ζηνλ ππνινγηζκφ απηφ θξαηήζακε ην δ ζηαζεξφ θαζψο ην 

r απμαλφηαλ. Αλ αληί γη‟ απηφ θξαηνχζακε ην α ζηαζεξφ, ηφηε ην δ ζα απμαλφηαλ έλα 

πξνο έλα κε ην r. Σψξα έλα ρακειφηεξν επηηφθην r κεηψλεη ην ζπληειεζηή β1 θαη 

απμάλεη ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
. Με απηήλ ηελ έλλνηα, έλα ρακειφηεξν επηηφθην 

απνζαξξχλεη κηα επέλδπζε. Απηφ απνηειεί κηα θαζαξή έθθξαζε ηεο ηδέαο ηεο option: 

έλα ρακειφ επηηφθην θάλεη ην κέιινλ λα είλαη ζρεηηθά πην ζεκαληηθφ θαη επνκέλσο 

απμάλεη ην επθαηξηαθφ θφζηνο ηεο δηάζεζεο κηαο option επέλδπζεο. 

Σν ζρήκα 8 πξνζθέξεη έλαλ άιιν ηξφπν γηα λα δνχκε πψο ν θαλφλαο 

βέιηηζηεο επέλδπζεο εμαξηάηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ. Δπίζεο καο επηηξέπεη 

λα δνχκε ηα απνηειέζκαηα ππφ ην πξίζκα ηνπ κεγέζνπο q ηνπ Tobin. Γη‟ απηφ 

ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ νξηζκφ ηεο «αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ» πνπ αγλνεί ην 

επθαηξηαθφ θφζηνο ηεο δηάζεζεο ηεο option, φπσο απηφ εμεγείηαη ζηελ ελφηεηα 1.2.Γ 

πην πάλσ. Σφηε ε q
*
 = V

*
/I = β1(β1 – 1) είλαη ε θξίζηκε ηηκή απηνχ ηνπ q. Σν ζρήκα 

δείρλεη ηα πεξηγξάκκαηα ηεο ζηαζεξάο q
*
 ζρεδηαζκέλεο γηα ηνπο δηαθνξεηηθνχο 

ζπλδπαζκνχο ησλ παξακέηξσλ 2
.
r/ζ

2
 θαη 2

.
δ/ζ

2
. Έρνπκε κεηψζεη ηα r θαη δ θαηά 2/ζ

2
 

επεηδή, φπσο κπνξεί θαλείο λα δηαπηζηψζεη κε ηελ αληηθαηάζηαζε β1 = q
*
/( q

*
 – 1) 

ζηελ εμίζσζε (16), ην q
*
 πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε 

 

1

22
*

*

2

*

2 










q

q
q

r






 

 

πσο δείρλεη θαη ην ζρήκα, ην γηλφκελν είλαη κεγάιν φηαλ ην δ είλαη κηθξφ ή ην r 

είλαη κεγάιν. 

 

 

ρήκα 1.7: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ r 
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Απηά ηα ζπγθξηηηθά ζηαηηθά απνηειέζκαηα είλαη ηα ίδηα κε εθείλα πνπ 

ηζρχνπλ γηα ηηο νηθνλνκηθέο option αγνξάο. Ζ option επέλδπζεο κε ηελ νπνία 

αζρνινχκαζηε εκείο είλαη αλάινγε κηα δηαξθνχο option αγνξάο κηαο κεηνρήο πνπ 

πιεξψλεη κεξίζκαηα, φπνπ V είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο, δ είλαη ην (αλαινγηθφ) 

πνζνζηφ κεξίζκαηνο θαη Η είλαη ε ηηκή δηάζεζεο ηεο option. Ζ αμία ηεο option αγνξάο 

κηαο κεηνρήο θαη ν θαλφλαο βέιηηζηεο δηάζεζεο ζα εμαξηψληαη απφ ηηο παξακέηξνπο 

ζ, δ θαη r φπσο θαίλεηαη ζηα ζρήκαηα απφ 1 έσο 7. 

Δπαλαιακβάλνπκε φηη είλαη ζεκαληηθφ λα είκαζηε πξνζεθηηθνί ζηελ εξκελεία 

ησλ ζπγθξηηηθψλ ζηαηηθψλ απνηειεζκάησλ, επεηδή θάπνηεο παξάκεηξνη είλαη απίζαλν 

λα είλαη αλεμάξηεηεο ε κηα απφ ηελ άιιε. Γηα παξάδεηγκα, κηα αχμεζε ζην άλεπ 

θηλδχλνπ επηηφθην r είλαη πηζαλφ λα νδεγήζεη ζε κηα αχμεζε ηεο ζηαζκηζκέλεο θαηά 

ηνλ θίλδπλν αλακελφκελεο απφδνζεο κ, ε νπνία – αλ ν ξπζκφο εθηξνπήο α (ν ξπζκφο 

δειαδή κε ηνλ νπνίν κεηαβάιιεηαη ε κέζε ηηκή) είλαη ζηαζεξφο – ππνδειψλεη κηα 

αχμεζε ζην δ. Οκνίσο, κηα αχμεζε ζην ζ είλαη πηζαλφ λα ζπλνδεπηεί απφ κηα αχμεζε 
ηνπ κ, ε νπνία ππνδειψλεη θαη πάιη κηα αχμεζε ηνπ δ αλ ην α είλαη ζηαζεξφ. Απηέο νη 

αιιειεμαξηήζεηο ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηελ αλάιπζε ηνπ πψο κηα 

κεηαβνιή ζε κηα παξάκεηξν ε νπνία έρεη σο γλψκνλα ηελ αγνξά (φπσο ην επηηφθην r) 

ζα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο θαη ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο 

επέλδπζεο. 

Έλα άιιν δήηεκα πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαηά ηε δηεμαγσγή 

ζπγθξηηηθψλ ζηαηηθψλ πεηξακάησλ είλαη φηη ην κνληέιν καο ππνζέηεη φηη νη 

παξάκεηξνη α, ζ θιπ είλαη ζηαζεξνί αξηζκνί. Αλ ηα α θαη ζ κεηαβάιινληαη κε ην 

ρξφλν ή κεηαβάιινληαη σο αληαπφθξηζε ζηηο κεηαβνιέο ηεο κεηαβιεηήο θαηάζηαζεο 

V (είηε ληεηεξκηληζηηθά είηε ζηνραζηηθά) θαη ε εηαηξεία ην γλσξίδεη απηφ, ζα πξέπεη 

λα ην ιάβεη ππφςε ηεο φηαλ πξνζδηνξίδεη ην θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο. Γηα 

παξάδεηγκα, κπνξεί λα ρξεηαζηεί ηα α θαη ζ ζηελ εμίζσζε (1) λα αληηθαηαζηαζνχλ 

απφ ηηο ζπλαξηήζεηο α(V, t) θαη ζ(V, t). Απηφ ζα πεξηπιέμεη ην πξφβιεκα ζεκαληηθά. 

Αλ ν ρξφλνο επεξεάδεη ηηο παξακέηξνπο, ε αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο ζα είλαη 

πηζαλψο κηα ζπλάξηεζε ηφζν ηεο V φζν θαη ηνπ ρξφλν t θαη ε εμίζσζε (23) ζα γίλεη 

ρήκα 1.8: Κακπύιεο ηεο ζηαζεξάο q
*
 = β1(β1 – 1) 
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κηα κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε. Αθφκε θη αλ ηα α θαη ζ είλαη ζπλαξηήζεηο ηεο V 

κφλν, φπσο κε ηε δηαδηθαζία επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή γηα ηε V, ε ζπλήζεο 

δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ F(V) ζα γίλεη πην πεξίπινθε θαη ζπλήζσο ρξεηάδεηαη 

αξηζκεηηθή επίιπζε: ζα δνχκε ζχληνκα έλα παξάδεηγκα γη‟ απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

Σα ζρήκαηα 9 θαη 10 δείρλνπλ ηπραίεο δηαδξνκέο γηα ηα V – I θαη F(V) = ¼ 

V
2
. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ππνζέηνπκε φηη κ = 0,08 έηζη ψζηε ην δ = 0,04 θαη ν 

ξπζκφο εθηξνπήο α = 0,04. (πσο θαη πξηλ, r = 0,04 θαη ζ = 0,2, ζε εηήζηα πνζνζηά 

θαη ηα δχν.) Ξεθηλνχκε ην θάζε ζεη ηπραίσλ δηαδξνκψλ ην 1980 κε V0 = Η = 1. 

Λακβάλνληαο ρξνληθφ δηάζηεκα κήθνπο ελφο κήλα, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηε Vt 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε 

 

Vt = 1,00327
.
Vt-1 + 0,0677

.
Vt-1

.
єt                                    (25) 

 

φπνπ ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή t, ην єt πξνέξρεηαη απφ κηα θαλνληθή θαηαλνκή κε 

κεδεληθή κέζε ηηκή θαη ηππηθή απφθιηζε ίζε κε ηε κνλάδα. (Πξνζέμηε φηη ν 

ζπληειεζηήο 0,0577 = 0,20/ 12 είλαη ε κεληαία ηππηθή απφθιηζε.) 

 

 

 
 

 

Γεδνκέλνπ φηη V0 = I = 1, ν ηππηθφο θαλφλαο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ζα 

απαηηνχζε επελδχζεηο ακέζσο. Ωζηφζν, F(V0) = 0,25 θαη έηζη V0 < I + F(V0) θαη ε 

εηαηξεία ζα έπξεπε λα πεξηκέλεη παξά λα επελδχζεη. ην παξαπάλσ ζρήκα, ε εηαηξεία 

ηπραίλεη λα πεξηκέλεη πεξίπνπ πέληε ρξφληα πξηλ ε V θηάζεη ηελ ηηκή V
*
 = 2. Ο 

ρξφλνο αλακνλήο Σ κπνξεί λα δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ κηα ηπραία δηαδξνκή ζε κηα 

άιιε. ηελ ηπραία δηαδξνκή πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ εηθφλα 10 γηα παξάδεηγκα, ε 

εηαηξεία πξέπεη λα πεξηκέλεη πνιχ πεξηζζφηεξν – ζρεδφλ 20 ρξφληα – πξηλ ε V θηάζεη 

ηελ θξίζηκε ηηκή ηνπ 2. 

 

ρήκα 1.9: Μηα δόθηκε γξαθηθή παξάζηαζε γηα ηελ F(V) θαη ην V – I 
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1.5 Δλαιιαθηηθέο ηνραζηηθέο Γηαδηθαζίεο 
 

Ζ ρξήζε γεσκεηξηθήο Brownian motion σο κνληέιν γηα ηε V είλαη βνιηθή, 

αιιά ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα κελ είλαη ξεαιηζηηθή. ε απηήλ ηελ ελφηεηα 

ζα εμεηάζνπκε ηελ αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο θαη ηνλ θαλφλα ηεο βέιηηζηεο 

επέλδπζεο φηαλ ε V αθνινπζεί ελαιιαθηηθέο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο. Θα 

εμεηάζνπκε πξψηα ηελ πεξίπησζε κηαο δηαδηθαζίαο επαλαθνξάο γχξσ απφ ηε κέζε 

ηηκή θαη ζηε ζπλέρεηα κηα δηαδηθαζία Poisson δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ. 

 

 

1.5.Α Γηαδηθαζία επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή 
 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε V αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε 

ηηκή 

 

dzVdtVVVdV   )(                                    (26) 

 
έηζη ψζηε ν αλακελφκελνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο V λα είλαη (1/dt)

.
Ɛ

.
(dV)/V = 

)( VV   θαη ν αλακελφκελνο απφιπηνο ξπζκφο ηεο κεηαβνιήο λα είλαη (1/dt)
.
Ɛ

.
(dV) 

= 2)( VVV   , κηα παξαβνιή πνπ ηζνχηαη κε ην κεδέλ γηα V = 0 θαη VV   θαη 

έρεη κέγηζην ζην 2/VV  . πσο ζα δνχκε, έλα πιενλέθηεκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

δηαδηθαζίαο είλαη φηη ζα είκαζηε ζε ζέζε λα απνθηήζνπκε κηα αλαιπηηθή ιχζε γηα ην 

επελδπηηθφ καο πξφβιεκα. 

Γηα λα βξνχκε ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ 

αλάιπζε ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ. Έζησ κ ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην 

αλαγσγήο γηα ην έξγν (δειαδή ην κ αληαλαθιά ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο 

ζηνραζηηθέο δηαθπκάλζεηο ηεο V). ηελ πεξίπησζε απηή ν αλακελφκελνο ξπζκφο 

ρήκα 1.10: Μηα αθόκε δόθηκε γξαθηθή παξάζηαζε γηα ηελ F(V) θαη ην V – I 



37 

 

αχμεζεο ηεο V δελ είλαη ζηαζεξφο, αιιά αληηζέησο είλαη κηα ζπλάξηεζε ηεο V. Έηζη 

ην «έιιεηκκα» (έλα πνζφ δειαδή πνπ είλαη κηθξφηεξν ηνπ αλακελφκελνπ) δ = κ – 

1
.
Ɛ

.
(dV/V) είλαη κηα ζπλάξηεζε ηεο V: 

 

)()( VVV                                           (27) 

 

Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε (23) ζα εθαξκνζηεί θαη πάιη, αιιά κε ηελ εμίζσζε (27) λα 

αληηθαζηζηά ην δ. Έηζη ε F(V) πξέπεη λα  ηθαλνπνηεί ηελ 

 

  0)()()(22

2
1  FrVFVVVrVFV               (28) 

 

Δπίζεο ε F(V) πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο (10) έσο (12) φπσο θαη πξηλ 

θαη γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο. [Πξνζέμηε φηη ε V = 0 απνηειεί έλα πνιχ ελδηαθέξνλ 

θξάγκα γηα ηε δηαδηθαζία (26), έηζη F(0) = 0.] 

Ζ εμεχξεζε κηαο ιχζεο γηα ηελ εμίζσζε (28) είλαη ιίγν πην πνιχπινθε απ‟ 

φ,ηη ήηαλ γηα ηελ εμίζσζε (23). Οξίδνπκε κηα λέα ζπλάξηεζε h(V) σο 

 

)()( VhVAVF                                             (29) 

 

φπνπ ηα Α θαη ζ είλαη ζηαζεξέο πνπ ζα επηιεγνχλ ζε ιίγν κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ε 

h(V) λα ηθαλνπνηεί ηε δηαθνξηθή εμίζσζε κε κηα γλσζηή ιχζε. Αληηθαζηζηψληαο ηελ 

έθθξαζε ηεο F(V) ζηελ εμίζσζε (28) θαη θάλνληαο θάπνηεο πξάμεηο παίξλνπκε ηελ 

αθφινπζε εμίζσζε: 

 

  ])1([)( 2

2
1 rVrVhV    

 +    0)()()( 22

2
11  VhVhVVrVhVV   

(30) 

 

Ζ εμίζσζε (30) ηζρχεη γηα νπνηαδήπνηε ηηκή ηεο V θαη έηζη νη φξνη εληφο ησλ 

αγθπιψλ ηφζν ζηελ πξψηε φζν θαη ζηε δεχηεξε γξακκή ηεο εμίζσζεο πξέπεη λα είλαη 

ίζνη κε κεδέλ. Πξψηα, πξνθεηκέλνπ λα βξνχκε ην ζ, ζέηνπκε ηνπο φξνπο εληφο ηεο 

αγθχιεο ηεο πξψηεο ζεηξάο ίζνπο κε ην κεδέλ: 

 

  0)1(2

2
1  rVr   

 

Απηή ε δεπηεξνβάζκηα εμίζσζε έρεη δχν ξίδεο γηα ην ζ, ε κηα εθ ησλ νπνίσλ είλαη 

ζεηηθή θαη ε άιιε αξλεηηθή. Γηα λα ηθαλνπνηήζνπκε ηελ νξηαθή ζπλζήθε πνπ ιέεη 

πσο F(0) = 0, ρξεζηκνπνηνχκε ηε ζεηηθή ξίδα: 

 

   22

2
122

2
1 /2//)(  rVrVr          (31) 

 

Απφ ηε δεχηεξε γξακκή ηεο εμίζσζεο (30) έρνπκε 

 

  0)()()( 22

2
1  VhVhVVrVhV      (32) 

 



38 

 

Κάλνληαο ηελ αληηθαηάζηαζε x = 2
.
ε

.
V/ ζ

2
, κπνξνχκε λα κεηαζρεκαηίζνπκε ηελ 

εμίζσζε (32) ζε κηα άιιε κε ηππηθή κνξθή. Αλ ζέζνπκε h(V) = g(x), ηφηε h΄(V) = 

(2
.
ε/ζ

2
)
 .
g΄(x) θαη h΄΄(V) = (2

.
ε/ζ

2
)
2 .

g΄΄(x). Έηζη ε εμίζσζε (32) γίλεηαη 

 

0)()()()(  xgxgxbxgx                                   (33) 

 

φπνπ 

 
2/)(22  Vrb   

 

Ζ εμίζσζε (33) είλαη γλσζηή σο εμίζσζε ηνπ Kummer. Ζ ιχζε ηεο είλαη ε 

ζπξξένπζα ππεξγεσκεηξηθή ζπλάξηεζε Ζ(x; ζ, b(ζ)), ε νπνία έρεη ηελ αθφινπζε 

αλαπαξάζηαζε κέζσ ζεηξψλ: 

 

....
!3)2()1(

)2()1(

!2)1(

)1(
1),;(

32












x

bbb

x

bb
x

b
bxH


        (34) 

 

 

Έρνπκε επηβεβαηψζεη φηη ε ιχζε ηεο εμίζσζεο (28) είλαη πξάγκαηη ηεο κνξθήο ηεο 

εμίζσζεο (29). Ζ ιχζε είλαη 

 












 bVHAVVF ,;

2
)(

2




                                    (35) 

 

φπνπ ην Α είλαη κηα ζηαζεξά πνπ δελ έρεη νξηζηεί αθφκα. Μπνξνχκε λα βξνχκε ην Α, 

θαζψο θαη ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
 φπνπ είλαη βέιηηζην λα επελδχζνπκε, απφ ηηο 

ελαπνκείλαζεο δχν νξηαθέο ζπλζήθεο, δειαδή F(V
*
) = V

*
 – I θαη Fv(V

*
) = 1. Δπεηδή 

ε ζπξξένπζα ππεξγεσκεηξηθή ζπλάξηεζε είλαη κηα άπεηξε ζεηξά, ηα Α θαη V
*
 πξέπεη 

λα βξεζνχλ αξηζκεηηθά. 

Μπνξνχκε λα απνθηήζνπκε κηα εηθφλα γηα ηηο επηδξάζεηο ηεο επαλαθνξάο 

πεξί ηε κέζε ηηκή κε ηελ εμέηαζε δηαθφξσλ αξηζκεηηθψλ ιχζεσλ. Δάλ δελ νξίδεηαη 

δηαθνξεηηθά, ζέηνπκε Η = 1, r = 0,04, κ = 0,08 θαη ζ = 0,2. Δκείο ζα κεηαβάιινπκε ηα 

ε θαη V . Πξνζέμηε, σζηφζν, φηη ε εμάξηεζε ηνπ (1/dt)
.
Ɛ

.
(dV)/V πάλσ ζην ε 

εμαξηάηαη απφ ηελ θιηκάθσζε ηεο V . Θα εξγαζηνχκε κε ηηκέο ηεο V ζηελ πεξηνρή 

0,5 κέρξη 1,5 θαη θαηά ζπλέπεηα κηα ηηκή ηνπ ε ηεο ηάμεο ηνπ 0,5 ή παξαπάλσ 

ππνδειψλεη έλα πνιχ πςειφ ξπζκφ επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή. 

Σν ζρήκα 11 δείρλεη ηελ ηηκή ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο F(V) θαη ηεο 

θξίζηκεο ηηκήο V
* 

γηα ε = 0,05 (πνπ ζπλεπάγεηαη έλα ζρεηηθφ κηθξφ ξπζκφ 

επαλαθνξάο γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή θαη γηα V = 0,5, 1,0 θαη 1,5. 
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Γηα ζχγθξηζε, πξνζέμηε πσο αλ ην ε ήηαλ κεδέλ, ην κνληέιν ζα αληηζηνηρνχζε ζην 

βαζηθφ κνληέιν ηεο πξνεγνχκελεο ελφηεηα, α = 0 θαη θαηά ζπλέπεηα κε δ = κ = 0,08. 

ε εθείλε ηελ πεξίπησζε ε V
*
 ζα ήηαλ ίζε κε 1,39. ην ζρήκα 11 ην ε είλαη αξθεηά 

κηθξφ θαη έηζη θαη ε V  αιιά θαη ε V
*
 είλαη αξθεηά θνληά ζην 1,39. πσο ζα 

πεξίκελε θαλείο, φζν κεγαιχηεξε είλαη V , ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε F(V) θαη ηφζν 

πςειφηεξε ε V
*
. Με ηα άιια πξάγκαηα λα είλαη ίζα, κηα κεγαιχηεξε V ππνδειψλεη 

έλαλ πςειφηεξν αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο V θαη έηζη κηα option αγνξάο ηεο 

V ζα αμίδεη πεξηζζφηεξν. 

Σα ζρήκαηα 12 θαη 13 δείρλνπλ επίζεο ηελ ηηκή ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο 

F(V) θαη ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
 γηα V = 0,5, 1,0 θαη 1,5, κε ηε δηαθνξά φηη ζην ζρήκα 

12 ην ε = 0,1 θαη ζην ζρήκα 13 ην ε = 0,5. πσο θαίλεηαη ζηα ζρήκαηα απηά, φηαλ ε 

V είλαη 1,5 (δειαδή κεγαιχηεξε ηνπ Η), κηα κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ε απμάλεη ηελ F(V), 

αιιά φηαλ ε V είλαη 0,5 (δειαδή κηθξφηεξε ηνπ Η), κηα κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ε 

κεηψλεη ηελ F(V). [Αλ V < Η θαη ην ε είλαη κεγάιν, είλαη κάιινλ απίζαλν γηα ηε V λα 

μεπεξάζεη ην Η γηα πάξα πνιχ ρξφλν θαη ε option επέλδπζεο δε ζα αμίδεη πνιχ. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά, αλ V > Η θαη ην ε είλαη κεγάιν, αθφκα θη αλ ε V είλαη κηθξή 

αξρηθά, είλαη πηζαλφ λα απμεζεί γξήγνξα πάλσ απφ ην Η θαη λα παξακείλεη 

κεγαιχηεξε ηνπ Η γηα ηνλ πεξηζζφηεξν ρξφλν θαη έηζη ε F(V) ζα είλαη κεγάιε.] 

 

 

ρήκα 1.11: Γηάγξακκα κέζεο επαλαθνξάο – F(V) γηα n = 0,05 θαη V =0,5, 1,0 θαη 1,5 
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Σα ζρήκαηα 12 θαη 13 δείρλνπλ επίζεο φηη αλ ε V θαη ην ε είλαη κεγάια, ε 

F(V) δε ζα είλαη εληαία θπξηή. Θα είλαη θνίιε γηα κηθξέο ηηκέο ηεο V. Απηφ είλαη 

απνηέιεζκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο (26) πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

γηα λα πεξηγξάςνπκε ηελ εμέιημε ηεο V. Δθείλε ε δηαδηθαζία έρεη έλα πνιχ 

ελδηαθέξνλ θξάγκα ζην V = 0 [έηζη ψζηε F(0) = )], αιιά ν απφιπηνο ξπζκφο 

επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή απμάλεηαη ξαγδαία γηα κηθξέο αιιά ζεηηθέο ηηκέο ηεο 

ρήκα 1.12: Γηάγξακκα κέζεο επαλαθνξάο – F(V) γηα ε = 0,1 θαη V =0,5, 1,0 θαη 1,5 

 

ρήκα 1.13: Γηάγξακκα κέζεο επαλαθνξάο – F(V) γηα ε = 0,5 θαη V =0,5, 1,0 θαη 1,5 
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V θαη θαηά ζπλέπεηα ε F(V) απμάλεηαη παξνκνίσο κε ξαγδαίν ξπζκφ. Απηφ είλαη πην 

εκθαλέο ζην ζρήκα 13 γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ V = 1,5, F(0) = 0, αιιά ν 

αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο V γίλεηαη κεγαιχηεξνο φηαλ ε V είλαη έζησ θαη 

ιίγν κεγαιχηεξε ηνπ κεδελφο θαη έηζη ε F(V) απμάλεηαη γξήγνξα. 

Σν ζρήκα 14 δείρλεη ηελ θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηεο παξακέηξνπ 

επαλαθνξάο ζηε κέζε ηηκή ε γηα V = 0,5, 1,0 θαη 1,5. Πξνζέμηε φηη ε V
*
 απμάλεη κε 

ην ε φηαλ ε V είλαη κεγάιε, αιιά κεηψλεηαη κε ην ε φηαλ ε V είλαη κηθξή. Απηφ 

απνηειεί έλα ζπκπέξαζκα ησλ φζσλ είδακε πξνεγνπκέλσο: φηαλ ε V είλαη κεγάιε, 

έλα κεγαιχηεξν ε απμάλεη ηελ F(V) (θαη σο εθ ηνχηνπ θαη ηε V
*
), αιιά φηαλ ε 

V είλαη κηθξή, έλα κεγαιχηεξν ε κεηψλεη ηελ F(V). Σν ζρήκα 14 δείρλεη φηη ε V = Η 

είλαη κηα δηαρσξηζηηθή γξακκή, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην αλ ε V
*
 απμάλεηαη ή 

ειαηηψλεηαη κε ην ε εμαξηάηαη επίζεο θαη απφ ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν 

αλακελφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο κ. ην ζρήκα 14 ην κ = 0,08. 

 

 
 

 

Σν ζρήκα 15 δείρλεη επίζεο ηε V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ ε, αιιά γηα κ = 0,04. Με 

ηα ππφινηπα πξάγκαηα λα είλαη ίζα, κηα κηθξφηεξε ηηκή ηνπ κ ππνδειψλεη κηα 

κηθξφηεξε ηηκή γηα ην αλακελφκελν πνζνζηφ «έιιεηςεο» ηνπ θέξδνπο θεθαιαίνπ, 

δειαδή ηνπ δ = (1/dt)
.
Ɛ

.
(dV)/V, θαη έηζη έρνπκε κηα κεγαιχηεξε ηηκή γηα ηελ F(V). 

Απηή ε αχμεζε ηεο F(V) ζα είλαη πην έληνλε φηαλ ην ε είλαη κηθξφ. (ηαλ ην ε είλαη 

κεγάιν, ε V αλακέλεηαη ζε θάζε πεξίπησζε λα επαλέιζεη γξήγνξα ζηελ ηηκή V ). 

πλεπψο αλ ην κ είλαη κηθξφ, ε V
*
 ζα κεησζεί κε ην ε εθηφο θη αλ ε V είλαη πνιχ 

κεγαιχηεξε ηνπ Η. 

 

ρήκα 1.14: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ n γηα κ = 0,08 θαη V =0,5, 1,0 θαη 1,5 
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Σέινο, ηα ζρήκαηα 16 θαη 17 δείρλνπλ ηελ εμάξηεζε ηεο V
*
 απφ ην κ. Σν 

ζρήκα 16 δείρλεη ηε V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ κ γηα V =1,0 θαη ε = 0,05, 0,1 θαη 0,5 θαη 

ην ζρήκα 17 δείρλεη ην ίδην, αιιά γηα V = 1,5. Πξνζέμηε φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ε 

V
*
 κεηψλεηαη κε ην κ. Καη πάιη, έλα πςειφηεξν κ ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν 

«έιιεηκκα» θέξδνπο θεθαιαίνπ δ(V) (έλα πνζφ δειαδή πνπ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

αλακελφκελνπ) θαη έηζη κηα κηθξφηεξε F(V) θαη κηα κηθξφηεξε V
*
. Ωζηφζν, ην 

πνζνζηφ κείσζεο εμαξηάηαη απφ ηε V θαη ην ε. ηαλ ην ε είλαη κηθξφ, ε V
*
 μεθηλά ζε 

κεγαιχηεξε ηηκή (πάιη, αλ ην ε ήηαλ κεδέλ, ην κνληέιν ζα κεησλφηαλ ζε εθείλν ηεο 

πξνεγνχκελεο ελφηεηαο, κε α = 0 θαη δ = κ θαη έηζη ην 


*

0
limV


) θαη κεηψλεηαη 

ηαρχηεξα (επεηδή ην πνζνζηφ ηεο επηζηξνθήο ζηε V , θαη ζπλεπψο ην αλακελφκελν 

πνζνζηφ ηνπ θέξδνπο ηνπ θεθαιαίνπ γηα ηε V, είλαη κηθξφ). Δπίζεο, φπσο ζα 

πεξηκέλακε, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε V , ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε V
*
 [θαη ε F(V)], 

αλεμάξηεηα απφ ηηο ηηκέο ηνπ ε θαη ηνπ κ. 

 

ρήκα 1.15: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ n γηα κ = 0,04 θαη V =0,5, 1,0 θαη 1,5 
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Ζ επηινγή εθ κέξνπο καο ηεο δηαδηθαζίαο (26) επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή 

γηα ηε V ήηαλ βνιηθή, δεδνκέλνπ φηη νδήγεζε ζε κηα νηνλεί αλαιπηηθή ιχζε γηα ηελ 

αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο θαη ηνπ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο. Απηφ δε ζα 

πξέπεη λα ζεσξεζεί ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθφ. Θα κπνξνχζακε θάιιηζηα λα είρακε 

πξνζδηνξίζεη θάπνηα ελαιιαθηηθή δηαδηθαζία επαλαθνξάο γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή γηα 

ηε V (γηα παξάδεηγκα, κηα δηαδηθαζία ζηελ νπνία ν απφιπηνο, παξά ν πνζνζηηαίνο, 

ξπζκφο επαλαθνξάο ζηε κέζε ηηκή είλαη γξακκηθφο κε ηε V). Αλάινγα κε ηε 

δηαδηθαζία, ε ηειηθή δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ F(V) κπνξεί λα έρεη, αιιά κπνξεί 

θαη λα κελ έρεη, κηα γλσζηή ιχζε πνπ λα βαζίδεηαη ζε ζεηξέο. ε θάζε πεξίπησζε ζα 

κπνξνχζε λα ιπζεί αξηζκεηηθά, ζπλήζσο κε ιίγε δπζθνιία. 

 

ρήκα 1.16: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ κ γηα V = 1,0 θαη n = 0,05, 0,1 θαη 0,5 
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1.5.B πλδπαζκέλεο δηαδηθαζίεο Brownian motion θαη δηαθξηηώλ 

κεηαθηλήζεσλ 
 

Αο επηζηξέςνπκε ηψξα ζην βαζηθφ καο κνληέιν ζην νπνίν ε V αθνινπζεί κηα 

γεσκεηξηθή Brownian motion θαη ζα ην επεθηείλνπκε κε έλα δηαθνξεηηθφ ηξφπν. 

Απηή ηε θνξά ζα επηηξέςνπκε ηελ πηζαλφηεηα φηη ζε θάπνην ηπραίν ζεκείν ηνπ 

ρξφλν, ε V ζα πάξεη κηα Brownian κνξθή θαζνδηθψλ κεηαθηλήζεσλ. Απηφο ν ηχπνο 

ηνπ κνληέινπ ζα κπνξνχζε λα πεξηγξάςεη κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία κηα εηαηξεία 

έρεη κηα παηέληα πνπ ηεο δίλεη ηελ option επέλδπζεο ζε έλα έξγν ηνπ νπνίνπ ε αμία 

είλαη V, αιιά θαη άιιεο εηαηξείεο θάλνπλ επίζεο έξεπλα ε νπνία, αλ είλαη επηηπρήο, 

ζα ηνπο επηηξέςεη λα επελδχζνπλ ζε έλα παξφκνην έξγν. Αλ θαη φηαλ κία απφ απηέο 

ηηο εηαηξείεο είλαη επηηπρήο, ν αληαγσληζκφο πνπ πξνθχπηεη ζα κεηψζεη ηα θέξδε θαη 

έηζη θαη ηε V. 

Γηα λα ηξνπνπνηήζνπκε ην βαζηθφ καο κνληέιν, ζα ππνζέζνπκε φηη ε V 

αθνινπζεί κηα κηθηή δηαδηθαζία Brownian motion/δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ: 

 

dqVdzVdtVadV                                       (36) 

 

φπνπ ην dq είλαη ε αχμεζε κηαο δηαδηθαζία Poisson κε κέζν ξπζκφ αχμεζεο ι θαη ηα 

dq θαη dz είλαη αλεμάξηεηα [έηζη ψζηε Ɛ
.
 (dz

.
dq)=0]. Θα ππνζέζνπκε φηη φηαλ 

ζπκβαίλεη θάπνην «γεγνλφο», ην q κεηψλεηαη θαηά έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ θ (κε 0 ≤ θ ≤ 
1) κε πηζαλφηεηα 1. Έηζη ε εμίζσζε (36) ιέεη φηη ε V ζα κεηαβάιιεηαη σο κηα 

γεσκεηξηθή Brownian motion, αιιά γηα θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα dt ππάξρεη κηα κηθξή 

πηζαλφηεηα ι
.
dt φηη ζα πέζεη ζε (1 – θ) επί ηελ αξρηθήο ηεο θαη έθηνηε ζα ζπλερίζεη 

λα θπκαίλεηαη έσο φηνπ λα ζπκβεί θάπνην γεγνλφο. 

ρήκα 1.17: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ κ γηα V = 1,5 θαη n = 0,05, 0,1 θαη 0,5 
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Δίλαη ζεκαληηθφ λα είκαζηε ζαθείο φζν αθνξά ηε ζεκαζία ηεο εμίζσζεο (36). 

Πξψηνλ, πξνζέμηε φηη ην αλακελφκελν πνζνζηφ κεηαβνιή ηεο V δελ είλαη ην α, αιιά 

αληί απηνχ είλαη ην (1/dt)
.
Ɛ

.
 (dV)/V = α – ι

.
θ , δηφηη ζε θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα dt 

ππάξρεη κηα πηζαλφηεηα ι
.
dt φηη ε V ζα κεησζεί θαηά 100

.
θ ηνηο εθαηφ. Έηζη νη 

απμήζεηο ζην ι κεηψλνπλ ην αλακελφκελν πνζνζηφ  ηνπ θέξδνπο ηνπ θεθαιαίνπ γηα 

ηε V, απμάλνληαο ηελ πηζαλφηεηα κηα μαθληθήο πηψζεο ζηε V. Γεχηεξνλ, επεηδή έλα 

γεγνλφο Poisson ζπκβαίλεη ζπάληα κφλν, ηνλ πεξηζζφηεξν θαηξφ ε κεηαβνιή dV/V ζε 

έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα dt είλαη αθξηβψο απηή ηνπ κέξνπο ηεο Brownian motion, 

ζ
2
dt. Ωζηφζν, αλ ζπκβεί ην γεγνλφο, ζπκβάιιεη ζε κηα πνιχ κεγάιε απφθιηζε θη έηζη 

δε κπνξεί λα αγλνεζεί ε ζπκβνιή ηνπ ζηε δηαθχκαλζε πνπ ππνινγίδεηαη κε 

δεδνκέλεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ 

πξνζέγγηζε ησλ ηπραίσλ βεκάησλ γηα ηε Brownian motion, ζέηνπκε γηα επθνιία α = 

0 θαη γξάθνπκε 

 

 

dV = { 

dtV   κε πηζαλφηεηα )1(
2
1 dt   

dtV   κε πηζαλφηεηα )1(
2
1 dt   

V  κε πηζαλφηεηα dt  

 

 

Σφηε 

 

Ɛ[dV] = – ι
.
dt

.
θ

.
V, 

Ɛ[(dV)
2
] = (1 – ι

.
dt)

 .
ζ

2.
V

2.
dt + ι

.
dt

.
θ

2.
V

2
, 

V[dV] = Ɛ[(dV)
2
] – { Ɛ[dV]}

2 

 = (1 – ι
.
dt)

 .
ζ

2.
V

2.
dt + ι

.
dt

.
θ

2.
V

2
 – ι

2.
dt

2.
θ

2.
V

2
 

 = ζ
2.
V

2.
dt + ι

.
θ

2.
V

2.
dt, 

 

Έρνληαο αγλνήζεη ηνπο φξνπο (dt)
2
 θιπ. 

Πξνζέμηε φηη απηή ε δηαθχκαλζε έρεη δχν ζπληζηψζεο. Ζ πξψηε ζπληζηψζα, 

ζ
2.

V
2.
dt,  είλαη ε ζηηγκηαία (ή «ηνπηθή») δηαθχκαλζε ηεο dV, ε νπνία πξνθχπηεη απφ 

ην ηκήκα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ έρεη λα θάλεη κε ηε Brownian motion θαη είλαη ππφ ηνλ 

φξν φηη δε ζπκβαίλεη θάπνηα κεηαθίλεζε. Ζ δεχηεξε ζπληζηψζα, ι
.
θ

2.
V

2.
dt, έρεη λα 

θάλεη κε ηελ πηζαλφηεηα κεηαθίλεζεο. χληνκα ζα ρξεηαζηεί λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

ην Λήκκα ηνπ Itô γηα λα βξνχκε ην δηαθνξηθφ ηεο ζπλάξηεζεο ηεο V. ηαλ 

εθαξκφδνπκε ην Λήκκα ηνπ Itô ζε κηα ζπλδπαζκέλε δηαδηθαζία Brownian motion θαη 

δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ, κφλν ε πξψηε ζπληζηψζα ηεο δηαθχκαλζεο απηήο 

ζπλεηζθέξεη ζην λέν φξν πνπ αθνξά παξαγψγνπο δεχηεξεο ηάμεο. Ζ δεχηεξε 

ζπληζηψζα ησλ δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ ζπκβάιιεη κε έλα δηαθνξεηηθφ φξν πνπ 

πεξηιακβάλεη κηα δηαθνξά ζηηο ηηκέο ησλ δηαθξηηψλ δηαθφξσλ ζεκείσλ. 

Σέινο, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη κηα εθηίκεζε γηα ηηο επηδξάζεηο ηεο κεηαβνιήο 

ηνπ ι, ζα ζέινπκε λα γλσξίδνπκε ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ Σ, ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

ζην νπνίν ε V κεηαβάιιεηαη πξηλ μεθηλά λα πέθηεη. Γηα λα θαζνξίζνπκε ην Ɛ(T), 

ρξεζηκνπνηνχκε ην γεγνλφο φηη ε πηζαλφηεηα ζηελ νπνία δε ζπκβαίλεη θάπνην 

γεγνλφο ζην ρξνληθφ δηάζηεκα (0, Σ) είλαη e
-ιΣ

. πλεπψο ε πηζαλφηεηα φηη ζα ζπκβεί 

θάπνην γεγνλφο ζην κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα (Σ, Σ + dT) είλαη e
-ιΣ.

ι
.
dT. Έηζη ν 

αλακελφκελνο ρξφλνο κέρξη ε V λα θάλεη κηα κεηαθίλεζε θαηά Poisson είλαη 

 



46 

 

Ɛ(T) = 


 
0

1


  dTe                                             (37) 

 

Σψξα ζα πξνρσξήζνπκε ζηε ιχζε γηα ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο 

ρξεζηκνπνηψληαο δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ. Θα ππνζέζνπκε φηη ε εηαηξεία είλαη 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θαη έηζη ην επηηφθην αλαγσγήο ηεο είλαη ξ = r. Έηζη, ε εμίζσζε 

Bellman γηα ηελ F(V), ηελ αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο, είλαη 

 

r
.
F

.
dt = Ɛ

.
(dF) 

 

Σψξα επεθηείλνπκε ηε dF ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εθδνρή ηνπ Λήκκαηνο ηνπ Itô 

γηα ηηο ζπλδπαζκέλεο δηαδηθαζίεο Brownian motion θαη δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ: 

 

    dtVFVFdtVFVdtVFVdtFr   1)()()( 22

2
1   (38) 

 

Αληηθαζηζηψληαο ην α κε r – δ, ε παξαπάλσ ζρέζε κπνξεί λα γξαθεί σο 

 

   01)()()()()(22

2
1  VFVFrVFVrVFV     (39) 

 

Οη ίδηεο νξηαθέο ζπλζήθεο (10) έσο (12) εθαξκφδνληαη θαη εδψ. 

Ζ ιχζε ζηε ζρέζε (39) είλαη θαη πάιη ηεο κνξθήο 1)(


eVAVF  , αιιά 

ηψξα ην β1 είλαη ε ζεηηθή ξίδα ζε κηα θάπσο πην πεξίπινθε κε γξακκηθή εμίζσζε: 

 

0)1()()()1(2

2
1   rr                     (40) 

 

Ζ ηηκή ηνπ β πνπ ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε (40) θαη πνπ επίζεο ηθαλνπνηεί ηε ζπλζήθε 

F(0) = 0 κπνξεί λα βξεζεί αξηζκεηηθά. Σφηε, κε δεδνκέλε ην β1, ηα V
*
 θαη A κπνξνχλ 

θαη πάιη λα βξεζνχλ απφ ηηο εμηζψζεηο (14) θαη (15), νη νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο (11) θαη (12). 

Σν ζρήκα 18 δείρλεη ηελ θξίζηκε ηηκή ηεο V
*
 ζε ζπλάξηεζε ηνπ ζ γηα θ = 0, 

0,4 θαη 1. (ε θάζε πεξίπησζε, ι = 0,1, r = δ = 0,04 θαη I = 1.) Πξνζέμηε φηη φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην θ, ηφζν κηθξφηεξε είλαη V
*
. Ο ιφγνο είλαη φηη κηα κεγαιχηεξε 

ηηκή ηνπ θ ζπλεπάγεηαη κηα κηθξφηεξε αμία γηα ηελ επελδπηηθή επθαηξία (φηαλ 

εκθαληζηεί έλα γεγνλφο, ε V ζα πέζεη θαηά κεγαιχηεξν πνζνζηφ), ην νπνίν ζεκαίλεη 

φηη έρνπκε κηθξφηεξν επθαηξηαθφ θφζηνο γηα ηελ επέλδπζε ηψξα παξά κε ηελ 

αλακνλή. 
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Ο πίλαθαο 1 δείρλεη ηα β1, V
*
 θαη Α γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ ι, γηα ηελ 

πεξίπησζε πνπ θ = 1 (θαη έηζη ε V πέθηεη ζην κεδέλ φηαλ ζπκβαίλεη έλα γεγνλφο). 

(ηνλ πίλαθα απηφ, r = δ = 0,04, ζ = 0,2 θαη Η = 1.) Μηα ζεηηθή ηηκή ηνπ ι επεξεάδεη 

ηελ αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο κε δχν ηξφπνπο. Πξψηνλ, κεηψλεη ην 

αλακελφκελν πνζνζηφ θέξδνπο θεθαιαίνπ γηα ηε V (απφ α ζε α – ι), ην νπνίν 

κεηψλεη ηελ F(V). Γεχηεξνλ, απμάλεη ηε δηαθχκαλζε ησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ηεο 

V θαηά ηε δηάξθεηα πεπεξαζκέλσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ θαη απηφ ηείλεη λα απμήζεη 

ηελ F(V). πσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 1, ε θαζαξή επίδξαζε είλαη ε κείσζε ηεο F(V) 

θαη επνκέλσλ ε κείσζε ηεο θξίζηκεο ηηκήο V
*
. Δπηπιένλ, απηή ε θαζαξή επίδξαζε 

είλαη αξθεηά δπλαηή. Μηθξέο απμήζεηο ζην ι νδεγνχλ ζε ζεκαληηθή πηψζε ηεο V
*
. 

Γηα παξάδεηγκα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε (37) μέξνπκε φηη αλ ι = 0,2, ν 

αλακελφκελνο ρξφλνο Ɛ(Σ) γηα λα παξακείλεη ε V ζεηηθή είλαη 5 ρξφληα, αιιά ζε 

ζχγθξηζε κε ην ρξφλν φπνπ ην ι είλαη κεδέλ, ην Α κεηψλεηαη θαηά πεξηζζφηεξν απφ 

ην κηζφ θαη ε V
*
 κεηψλεηαη απφ 2 ζε 1,33. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ρήκα 1.18: Η θξίζηκε ηηκή V
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ ζ γηα κεηθηή δηαδηθαζία 

Poisson/Brownian Motion γηα ι = 0,1 
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Πίλαθαο 1.1: Δμάξηεζε ησλ β1, V

*
 θαη Α γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ ι.  

(εκείσζε: Ι = 1, θ = 1, r = δ = 0,04 θαη ζ = 0,2.) 

 

ι β1 V
*
 A 

    

0 2.00 2.00 0.250 

0.05 2.70 1.59 0.169 

0.1 3.19 1.46 0.138 

0.2 4.00 1.33 0.105 

0.3 4.65 1.27 0.009 

0.5 5.72 1.21 0.007 

1.0 7.73 1.15 0.005 

 

 

πσο είπακε θαη πξνεγνπκέλσο, είλαη ζεκαληηθφ λα είκαζηε πξνζεθηηθνί 

θαηά ηελ εξκελεία ζπγθξηηηθψλ ζηαηηθψλ απνηειεζκάησλ. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

έρνπκε απμήζεη ην ι ελψ θξαηάκε ην α ζηαζεξφ. Θα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί φηη ην 

αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο γηα ηε V, φπσο απηφ θαζνξίδεηαη απφ ηελ αγνξά (ην 

νπνίν ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r), ζα πξέπεη λα 

παξακείλεη ζηαζεξφ θαη έηζη κηα αχμεζε ζην ι ζα πξέπεη λα ζπλνδεπηεί απφ κηα 

αλάινγε αχμεζε ζην α (δηαθνξεηηθά θαλείο επελδπηήο δε ζα επηιέμεη λα 

εθκεηαιιεπηεί απηφ ην έξγν). Τπνζέζηε φηη θ = 1. Σφηε αλ ην α απμάλεηαη αθξηβψο 

φζν θαη ην ι, έηζη ψζηε ην α – ι λα παξακέλεη ζηαζεξφ, ζα πξέπεη λα 

αληηθαηαζηήζνπκε ηνπο φξνπο (r – δ) ζηελ εμίζσζε (40) κε (r + ι – δ). ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε κηα αχμεζε ζην ι ζα ήηαλ ηζνδχλακε κε κηα αχμεζε ζην άλεπ θηλδχλνπ 

επηηφθην r θαη ζα νδεγνχζε ζε αχμεζε ηεο F(V) θαη ηεο V
*
. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ πνπ δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε 

(36) νδεγεί ζε κηα δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ F(V) πνπ είλαη εχθνιν λα ιπζεί. 

Κάπνηνο ζα κπνξνχζε, βέβαηα, λα ρξεζηκνπνηήζεη ελαιιαθηηθέο δηαδηθαζίεο γηα ηε 

V. Γηα παξάδεηγκα, κηα εηαηξεία πνπ εθκεηαιιεχεηαη κηα παηέληα κπνξεί λα 

αληηκεησπίδεη πνιινχο πηζαλνχο αληαγσληζηέο, θαζέλαο απφ ηνπο νπνίνπο πξνζπαζεί 

λα δεκηνπξγήζεη ηε δηθή ηνπ παηέληα. Ζ επηηπρία θάπνηνπ αληαγσληζηή κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη κηα πηψζε ηεο V θαηά έλα ηπραίν, παξά ζηαζεξφ, πνζφ. Με ηνλ θαηξφ, 

κπνξεί λα θαηαθέξνπλ θαη άιινη αληαγσληζηέο λα κπνπλ ζηελ αγνξά θαη έηζη ε V ζα 

ζπλερίζεη λα πέθηεη. Ο ππνινγηζκφο ηνπ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο γηα έλα 

κνληέιν απηνχ ηνπ είδνπο ζα είλαη πην δχζθνινο σζηφζν θαη ζα απαηηεί πηζαλψο κηα 

κέζνδν αξηζκεηηθήο επίιπζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Η αμία ηνπ έξγνπ θαη ε απόθαζε γηα επέλδπζε 

 

 

Σν βαζηθφ κνληέιν ηεο κφληκεο επέλδπζεο πνπ παξνπζηάζηεθε ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην θαηέδεημε κηα ζηελή αλαινγία κεηαμχ κηαο option επέλδπζεο 

θάπνηαο εηαηξείαο θαη κηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο option αγνξάο. ηελ πεξίπησζε ηεο 

option αγνξάο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ αθνξά ηελ option ζεσξείηαη φηη αθνινπζεί κηα 

εμσγελψο ζπγθεθξηκέλε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, ζπλήζσο κηα γεσκεηξηθή Brownian 

motion. ην κνληέιν ηεο πξαγκαηηθήο επέλδπζεο, ε αληίζηνηρε θαηαζηαηηθή 

κεηαβιεηή ήηαλ ε αμία ηνπ έξγνπ V, γηα ηελ νπνία είρακε θαζνξίζεη κηα εμσγελή 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. 

Ωζηφζν, φπσο εμεγήζακε ζηελ αξρή ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ, ην λα 

αθήλνπκε ηε V λα αθνινπζεί κηα εμσγελή ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, θαη ηδηαίηεξα κηα 

γεσκεηξηθή Brownian motion, είλαη έλα κέξνο ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. Πξψηνλ, αλ ην 

έξγν είλαη έλα εξγνζηάζην θαη ππάξρνπλ κεηαβιεηά θφζηε ιεηηνπξγίαο, ε V δε ζα 

αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή Brownian motion. Γεχηεξνλ θαη πην ζεκαληηθφ, ε αμία ηνπ 

έξγνπ εμαξηάηαη απφ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ εθξνψλ θαη ησλ εηζξνψλ, ηα επηηφθηα 

θιπ. Απηά κε ηε ζεηξά κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ ππφ ην πξίζκα ηεο βαζηθήο δήηεζεο 

θαη ησλ ηερλνινγηθψλ ζπλζεθψλ ζηηο δηάθνξεο αγνξέο. Έηζη νη δηαθπκάλζεηο ηεο V 

κπνξνχλ λα αλαρζνχλ ζε αβεβαηφηεηα γη‟ απηέο ηηο πην βαζηθέο κεηαβιεηέο. Σν πφζν 

βαζηά ζα πάεη θάπνηνο εμαξηάηαη απφ ην ζθνπφ ηεο αλάιπζεο. Γηα λα θαηαιάβνπκε 

ηε ζπκπεξηθνξά κηαο εηαηξείαο, ζα κέλακε ηθαλνπνηεκέλνη αλ εξγαδφκαζηαλ κε κηα 

εμσγελή δηαδηθαζία γηα ηηο ηηκέο ησλ εθξνψλ θαη ησλ εηζξνψλ. ε επίπεδν 

βηνκεραλίαο, πξέπεη λα θάλνπκε ελδνγελή ηελ αμία ησλ εθξνψλ. ε έλα αθφκε πην 

γεληθφ επίπεδν ηζνξξνπίαο, νη ηηκέο ησλ εηζξνψλ πξέπεη λα θαζνξίδνληαη ηαπηφρξνλα, 

εμεηάδνληαο φινπο ηνπο ζπληειεζηέο δήηεζεο ησλ βηνκεραληψλ. ε απηφ ην θεθάιαην 

θάλνπκε ηα πξψηα βήκαηα θαηά κήθνο ηεο δηαδξνκήο. 

Γηα ην κεγαιχηεξν ρξφλν ζε απηφ ην θεθάιαην, ζεσξνχκε κηα εηαηξεία πνπ 

έρεη ηελ πξνλνκηαθή δπλαηφηεηα ή ην δηθαίσκα κνλνπσιίνπ λα επελδχζεη ζε έλα 

δηαθξηηφ ζρέδην πνπ ζα επηθέξεη κηα ζπγθεθξηκέλε ξνή παξαγσγήο. Ζ βαζηθή 

αβεβαηφηεηα είλαη γηα ηε δήηεζε ηνπ πξντφληνο, αιιά κε δεδνκέλε κηα αληηθεηκεληθή 

θιίκαθα, ππάξρεη άκεζε αληηζηνηρία κεηαμχ δήηεζεο θαη ηηκήο. Δπνκέλσο 

επηηξέπνπκε ζηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο Ρ λα είλαη εμσγελήο θαη θαζνξίδνπκε ηελ αμία 

V ηνπ έξγνπ θαη ηελ ηηκή F ηεο option επέλδπζεο, ππφ ην πξίζκα ηεο πξνβιεπφκελεο 

ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο γηα ηελ Ρ. Οη κέζνδνη είλαη νη ίδηεο κε απηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, δειαδή ε αλάιπζε πηζαλψλ αμηψζεσλ 

θαη ν δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο. Θα δνχκε φηη γηα κηα αθφκε θνξά, ε ηηκή ηεο 

option επέλδπζεο πεξηιακβάλεη έλα αζθάιηζηξν εθκεηάιιεπζεο, ην νπνίν 

ζπλεπάγεηαη κηα πην ζθιεξή δνθηκαζία γηα ηελ επέλδπζε απ‟ φ,ηη κε ην παξαδνζηαθφ 

θξηηήξην Marshallian. 

ηελ ελφηεηα 1, μεθηλάκε κε ηελ πην απιή πεξίπησζε φπνπ ε παξαγσγή δελ 

έρεη ιεηηνπξγηθά θφζηε. Σφηε ε αμία ηνπ νινθιεξσκέλνπ έξγνπ είλαη αθξηβψο ε 

αλεγκέλε παξνχζα αμία ηεο ξνήο ησλ εζφδσλ θαη νη ηχπνη ηνπ πξνεγνχκελνπ 

θεθαιαίνπ πνπ εθθξάζηεθαλ γηα ηε V κεηαθξάδνληαη άκεζα ζε αληίζηνηρνπο ηχπνπο 

γηα ηελ Ρ. 

ηελ ελφηεηα 2 εηζάγνπκε έλα ιεηηνπξγηθφ θφζηνο C. Έηζη ην έξγν ζα 

δεκηνπξγήζεη κηα ξνή θέξδνπο απφ ηε ιεηηνπξγία ίζεο κε (P – C) αλά πεξίνδν. Απηφ 
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ζέηεη έλα λέν δήηεκα – ε ηηκή ηνπ πξντφληνο κπνξεί λα πέζεη θάησ απφ ην C απφ 

ζηηγκή ζε ζηηγκή, ην νπνίν ζα νδεγήζεη ζε αξλεηηθφ θέξδνο ιεηηνπξγίαο. Πξέπεη λα 

θαζνξίζνπκε ηη ζα ζπκβεί ηφηε. Θα ζεσξήζνπκε δχν, θαηά θάπνηνλ ηξφπν αθξαίεο, 

πηζαλφηεηεο. Ζ πξψηε, πνπ απνηειεί αληηθείκελν ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ, είλαη φηη ην 

έξγν κπνξεί λα θιείζεη ρσξίο θφζηνο αλ ε Ρ γίλεη κηθξφηεξε ηνπ C θαη αξγφηεξα λα 

επαλεθθηλήζεη ρσξίο θφζηνο αλ ε Ρ γίλεη κεγαιχηεξε ηνπ C. ηελ πξάμε, απηφ θάλεη 

ην έξγν λα είλαη κηα άπεηξε αθνινπζία ζηηγκηαίσλ options ιεηηνπξγίαο, θάζε κηα απφ 

ηηο νπνίεο δηαηίζεηαη αλ P > C θαη κπνξεί λα απνηηκεζεί αλαιφγσο. Ζ άιιε αθξαία 

πηζαλφηεηα, πνπ ζα εμεηάζνπκε ζην ακέζσο επφκελν θεθάιαην, απαγνξεχεη κηα 

ηέηνηα πξνζσξηλή αλαζηνιή απφ ηελ άπνςε φηη ην ζπλνιηθφ θφζηνο επέλδπζεο Η 

πξέπεη λα ηηο επηβαξχλεη μαλά αλ ζπλερηζηνχλ πνηέ νη ιεηηνπξγίεο. ηε ζπλέρεηα ζα 

πξέπεη λα δηαηεξεζνχλ θάπνηεο απψιεηεο ψζηε λα ζπληεξεζεί ε option κειινληηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ δσληαλή, αιιά αλ απηέο νη απψιεηεο γίλνπλ πνιχ κεγάιεο, ην έξγν ζα 

εγθαηαιεηθζεί. Φπζηθά, ε πξαγκαηηθφηεηα έγθεηηαη κεηαμχ απηψλ ησλ δχν αθξαίσλ 

πεξηπηψζεσλ.  Σα ελ εμειίμεη έξγα γεληθά δεκηνπξγνχλ ζπγθεθξηκέλα ελεξγεηηθά 

θεθάιαηα – δεμηφηεηεο ησλ εξγαηψλ, πίζηε ησλ πειαηψλ θιπ – πνπ ζηαδηαθά ζα 

εμαθαληζηνχλ, ή ζα «ζθνπξηάζνπλ» αλ αλαζηαιεί ε ιεηηνπξγία. Έηζη ε εμαγνξά 

ζπλεπάγεηαη έλα θφζηνο, αιιά ιηγφηεξν απφ ην θφζηνο ηνπ λένπ μεθηλήκαηνο θαη ε 

δηαθνξά εμαξηάηαη απφ ηε θχζε ηνπ πξντφληνο θαη ηε δηάξθεηα ηεο αλαζηνιήο. Ζ 

αλάιπζε εθ κέξνπο ησλ αθξαίσλ πεξηπηψζεσλ απνθέξεη απνηειέζκαηα πνπ κπνξνχλ 

λα ζπλδπαζηνχλ θαηάιιεια ψζηε λα ηαηξηάδνπλ ζε ζπγθεθξηκέλεο εθαξκνγέο πνπ 

βξίζθνληαη ζην ελδηάκεζν. 

ηελ ελφηεηα 3 επηηξέπνπκε νξηζκέλε ζηηγκηαία δηαθχκαλζε ησλ εηζξνψλ, 

φπσο ε εξγαζία θαη νη πξψηεο χιεο, ψζηε λα κεηαβάινπκε ηελ εθξνή απφ έλα έξγν 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε παξνδηθψλ δηαθπκάλζεσλ ζηελ ηηκή. Σψξα ε ξνή θεξδψλ 

γίλεηαη κηα κε γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο, ε νπνία κεηαβάιιεη ηελ επίδξαζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο ζηελ επέλδπζε. 

ιε ε αλάιπζε κέρξη απηφ ην ζεκείν ππνζέηεη φηη ην έξγν, κφιηο 

εγθαηαζηαζεί, ζπλερίδεη ηελ παξαγσγή ηνπ γηα πάληα. Απηή ε κε ξεαιηζηηθή ππφζεζε 

γίλεηαη κφλν γηα ηε κεηάδνζε βαζηθψλ ηδεψλ γηα ηηο ηηκέο ησλ option κε έλαλ 

απινχζηεξν ηξφπν. ηελ ελφηεηα 4 ραιαξψλνπκε απηήλ ηελ ππφζεζε εηζάγνληαο ηηο 

απνζβέζεηο. Γείρλνπκε φηη ε επίδξαζε ζηηο ηηκέο ηεο option δελ εμαξηάηαη απφ ηε 

ζλεζηκφηεηα ηνπ έξγνπ, αιιά απφ ην πψο πξνζδηνξίδνπκε ηηο δπλαηφηεηεο πνπ είλαη 

δηαζέζηκεο ζηελ εηαηξεία θαη αθνχ ην αξρηθφ έξγν έρεη θηάζεη ζην ηέινο ηεο δσήο 

ηνπ. Γείρλνπκε φηη νη ηηκέο ηεο option παξακέλνπλ κεγάιεο ζεκαζίαο αθφκε θαη κε 

αξθεηά γξήγνξε απφζβεζε. 

ηελ ηειεπηαία ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ ζεσξνχκε κηα θαηάζηαζε φπνπ 

δχν κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ζηελ απφθαζε ηεο εηαηξείαο γηα επέλδπζε – ε ηηκή 

ηνπ πξντφληνο θαη ην θφζηνο επέλδπζεο – είλαη θαη νη δχν ηπραίεο. Δδψ ε ηηκή ηεο 

option επέλδπζεο είλαη κηα ζπλάξηεζε θαη ησλ δχν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη 

επνκέλσο ηθαλνπνηεί κηα κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε. Γεληθά ηέηνηεο εμηζψζεηο είλαη 

δχζθνιεο θαη πξέπεη λα επηιπζνχλ αξηζκεηηθά. Έλα ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 

νκνηνγέλεηαο βνεζάεη λα κεηψζνπκε ην πξφβιεκα ζε κηα ζπλήζε δηαθνξηθή εμίζσζε 

θαη λα ηε ιχζνπκε αλαιπηηθά. Σψξα ε επέλδπζε είλαη βέιηηζηε κφλν φηαλ ν ιφγνο 

ηεο ηηκήο ηνπ πξντφληνο θαη ην θφζηνο επέλδπζεο ππεξβαίλεη έλα θαηψηαην φξην πνπ 

επεξεάδεηαη απφ ηελ ηηκή ηεο option αλακνλήο. 

ε φιν απηφ ην θεθάιαην, νη ηδέεο γηα ηηο ηηκέο ησλ option πνπ απνθηήζακε 

απφ ηελ αλάιπζε πνπ θάλακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ζα εμαθνινπζνχλ λα 

ηζρχνπλ θαη ζα είλαη πνιχηηκεο θαζψο ζα εηζάγνπκε λέα ραξαθηεξηζηηθά ζην 

κνληέιν. Οη ηερληθέο πνπ αλαπηχρζεθαλ εθεί, ζα ζπλερίζνπλ λα είλαη ρξήζηκεο. ην 
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επφκελν θεθάιαην, ζα ζεσξήζνπκε ηε δπλαηφηεηα πξνζσξηλήο δηαθνπήο ή κφληκεο 

εγθαηάιεηςεο ηνπ έξγνπ αλ νη ρξεκαηνξνέο γίλνπλ αξλεηηθέο. 

 

 

2.1 Η απινύζηεξε πεξίπησζε: δελ ππάξρνπλ ιεηηνπξγηθά θόζηε 
 

ε απηήλ ηελ ελφηεηα ην επελδπηηθφ έξγν ηεο εηαηξείαο, κφιηο νινθιεξσζεί, 

ζα παξάγεη κηα ζηαζεξή ξνή πξντφλησλ γηα πάληα. Γηα ηε δηεπθφιπλζή καο, ζα 

επηιέγνπκε ηηο κνλάδεο έηζη ψζηε ε πνζφηεηα ηεο παξαγσγήο απφ ην έξγν λα είλαη 

ίζε κε κία κνλάδα αλά έηνο. 

Αο ζεσξήζνπκε ηελ αληίζηξνθε ζπλάξηεζε δήηεζε πνπ δίλεη κηα ηηκή Ρ ππφ 

ην πξίζκα ηεο πνζφηεηαο Q λα είλαη Ρ = Τ
.
D(Q), φπνπ ην Τ είλαη κηα ζηνραζηηθή 

κεηαβιεηή κεηαηφπηζεο. ε απηήλ ηελ ελφηεηα ηα κεηαβιεηά θφζηε ηεο παξαγσγήο 

ηα ζεσξνχκε ίζα κε κεδέλ θαη έηζη νη ξνέο θέξδνπο ηεο εηαηξείαο είλαη αθξηβψο Ρ = 

Τ
.
D(1). Έηζη, ρσξίο βιάβε ηεο γεληθφηεηαο, κπνξνχκε λα πάξνπκε ην Ρ λα είλαη ε 

ζηνραζηηθή κεηαβιεηή. 

Γηα ηνλ πεξηζζφηεξν ρξφλν ζην θεθάιαην απηφ ζα ππνζέζνπκε φηη έρνπκε ηελ 

απινχζηεξε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα ηελ Ρ θαη πνπ είλαη πνιχ θνληά ζην πιαίζην 

ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ, δειαδή γεσκεηξηθή Brownian motion: 

 

dzPdtPadP                                                   (1) 

 

Ζ ξνή θέξδνπο είλαη Ρ ζην δηελεθέο θαη ε αλακελφκελε ηηκή ηεο απμάλεη θαηά 

ηε θνξά ηνπ ζπληειεζηή α. Αλ ηα κειινληηθά έζνδα αλαρζνχλ θαηά ην πνζνζηφ κ, 

ηφηε ε αλακελφκελε παξνχζα αμία V ηνπ έξγνπ φηαλ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη Ρ δίλεηαη 

αθξηβψο σο V = P/(κ – α). ηελ πεξίπησζε απηή ε V, πνπ είλαη κηα ζηαζεξά πνπ 

πνιιαπιαζηάδεη ην Ρ, αθνινπζεί επίζεο γεσκεηξηθή Brownian motion κε ηηο ίδηεο 

παξακέηξνπο α θαη ζ. Έηζη ην επελδπηηθφ πξφβιεκα κεηψλεηαη ζην κνληέιν πνπ 

κειεηήζακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, αιιά ζα ην επαλαιάβνπκε άκεζα ππφ ην 

πξίζκα ηεο Ρ γηα λα ζέζνπκε ην ζηάδην γηα ηηο γεληθεχζεηο πνπ ζα έξζνπλ. 

 

 

2.1.Α Σν ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηόθην επηζηξνθήο – απόδνζεο 

 

Σν κνληέιν ηηκνιφγεζεο ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ καο επηηξέπεη λα 

θαζνξίζνπκε ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην αλαγσγήο κ. Γη‟ απηφ 

ρξεηαδφκαζηε ηηο ζηνραζηηθέο δηαθπκάλζεηο ηεο Ρ λα «βαζκνλνκνχληαη» απφ ηηο 

ρξεκαηαγνξέο, δειαδή ππάξρεη έλα εκπνξεχζηκν θεθάιαην, ή θάπνηνο ζα κπνξνχζε 

λα θαηαζθεπάζεη έλα δπλακηθφ ραξηνθπιάθην θεθαιαίσλ, πνπ ζρεηίδεηαη απνιχησο 

κε ηελ Ρ. Γηα ηελ απιφηεηα ηεο έθζεζεο ππνζέηνπκε φηη ε παξαγσγή απφ ην έξγν 

είλαη απφιπηα εκπνξεχζηκε. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ην αλαγσγηθφ επηηφθην κ ζα 

είλαη ην εκπνξεχζηκν, ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν, αλακελφκελν πνζνζηφ 

επηζηξνθήο γηα ηελ Ρ. πσο θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, έρνπκε ηνλ ηχπν ηνπ 

Capital Asset Pricing Model (CAPM – κνληέιν απνηίκεζεο ελεξγεηηθψλ θεθαιαίσλ) 

 

pmr                                                        (2) 

 

φπνπ r είλαη ην επηηφθην αλαγσγήο πνπ είλαη θαηάιιειν γηα ηακεηαθέο ξνέο άλεπ 

θηλδχλνπ, ην ξpm είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

παξαθνινπζεί ε Ρ θαη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη θ είλαη ε 
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εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ. Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αμίαο ηνπ έξγνπ V, πξέπεη λα 

έρνπκε κ > α. πσο θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ζα νξίζνπκε ηε δηαθνξά κ – α 

σο δ. 

Οη επελδπηέο ζα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ παξαγσγή ή ην θεθάιαην πνπ ζρεηίδεηαη 

απφιπηα κε ηελ Ρ κφλν αλ πάξνπλ έλα ζπλνιηθφ αλακελφκελν πνζνζηφ κ απ‟ απηά. 

Απφ ην πνζνζηφ, ην α έξρεηαη ζηε κνξθή ηεο αλακελφκελεο ππεξαμίαο. Σν ππφινηπν, 

ην δ, πξέπεη λα ινγηζηεί σο θάπνην είδνο κεξίζκαηνο. Αλ ε παξαγσγή ηνπ έξγνπ είλαη 

έλα απνζεθεχζηκν αγαζφ (γηα παξάδεηγκα, ην πεηξέιαην ή ν ραιθφο), ην δ ζα 

αληηπξνζσπεχεη ηελ θαζαξή νξηαθή επθνιία απφδνζεο (επθνιία απφδνζεο: ην 

φθεινο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ εθκεηάιιεπζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο) απφ ηελ 

απνζήθεπζε, δειαδή ηε ξνή ησλ παξνρψλ (κείνλ ηα θφζηε απνζήθεπζεο) πνπ 

παξέρεη ε νξηαθή απνζεθεπκέλε κνλάδα. Γεληθά ζα αθήζνπκε ην δ λα είλαη κηα 

εμσγελψο θαζνξηζκέλε παξάκεηξνο. Ωζηφζν, ζηελ πξάμε, ε επθνιία απφδνζεο 

κπνξεί λα πνηθίιιεη (ζηνραζηηθά θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη/ή ζε απάληεζε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ είλαη δηαδεδνκέλνη ζηελ αγνξά φπσο ε ζπλνιηθή απνζήθεπζε) θαη 

ηα κνληέια καο κπνξνχλ λα πξνζαξκνζηνχλ γηα λα ην ινγαξηαζκφ ηεο. 

ηαλ κεηαβάιιεηαη θάπνηα βαζηθή παξάκεηξνο, ε ηζφηεηα κ – α = δ πξέπεη λα 

ζπλερίζεη λα ηζρχεη, αιιά ην πνην απφ ηα ηξία κεγέζε πξνζαξκφδεηαη θάζε θνξά ψζηε 

λα απνθαζηζηά ηελ ηζφηεηα εμαξηάηαη απφ ηελ ππνθείκελε ηερλνινγία θαη 

ζπκπεξηθνξά. Τπνζέηνπκε φηη ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r θαη ε εκπνξεχζηκε ηηκή 

ηνπ θηλδχλνπ θ, πνπ απνηεινχλ ηηο ηδηφηεηεο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο, είλαη 

νινθιεξσηηθά εμσγελείο ζηελ αλάιπζή καο. Σψξα, φηαλ ην ζ ηνπ Ρ απμάλεηαη, ην κ 

πξέπεη λα απμεζεί. Αλ ην δ είλαη κηα ζεκειηψδεο ζηαζεξά ηεο αγνξάο, ηφηε ην α 

πξέπεη λα αιιάδεη έλα πξνο έλα κε ην κ. Ωζηφζν, αλ ην α είλαη κηα ζεκειηψδεο 

ζηαζεξά ηεο αγνξάο, ηφηε ην δ είλαη απηφ πνπ πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί. Γηα 

παξάδεηγκα, ην ζπλνιηθφ πνζφ απνζέκαηνο κπνξεί λα αιιάμεη. ηαλ κειεηάκε ηηο 

επηδξάζεηο ησλ κεηαβνιψλ ην ζ ζηελ επελδπηηθή απφθαζε ηεο εηαηξείαο, ε απάληεζή 

καο ζα εμαξηάηαη απφ ην πνηα απφ απηέο ηηο απφςεηο πηνζεηνχκε. Γεληθά ζα ζεσξνχκε 

ην δ σο ηε βαζηθή παξάκεηξν θαη ζα επηηξέπνπκε ζην α λα πξνζαξκφδεηαη. ηαλ κηα 

άιιε πξνδηαγξαθή νδεγεί ζε έλα ζεκαληηθφ δηαθνξεηηθφ απνηέιεζκα, ζα ην 

ηνλίδνπκε. 

 

 

2.1.Β Απνηίκεζε ηνπ έξγνπ 
 

Σν έξγν καο είλαη έλα ηπραίν ή παξάγσγν θεθάιαην, ηνπ νπνίνπ νη 

απνπιεξσκέο εμαξηψληαη απφ ηελ αμία ηνπ πνιχ βαζηθνχ θεθαιαίνπ Ρ. Σφηε 

κπνξνχκε λα αληιήζνπκε ηελ αμία ηνπ έξγνπ σο κηα ζπλάξηεζε V(P) ηεο ηηκή ηνπ 

βαζηθνχ θεθαιαίνπ. Αθνινπζνχκε ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ 

πνπ έρεη ζπδεηεζεί ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. Καηαζθεπάδνπκε έλα άλεπ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιάθην ζεσξψληαο θαηάιιεινπο ζπλδπαζκνχο ηνπ θεθαιαίνπ (ηνπ έξγνπ) πνπ 

πξφθεηηαη λα απνηηκεζεί θαη ηνπ βαζηθνχ θεθαιαίνπ Ρ. Γεδνκέλνπ φηη ην 

ραξηνθπιάθην απηφ είλαη άλεπ θηλδχλνπ, πξέπεη λα θεξδίδεη ην άλεπ θηλδχλνπ 

επηηφθην απφδνζεο. Απηφο ν φξνο παξάγεη κηα δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ άγλσζηε 

αμία ηνπ έξγνπ καο. Ζ εμίζσζε κπνξεί λα ιπζεί φηαλ έρνπλ δνζεί θαηάιιειεο 

νξηαθέο ζπλζήθεο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη θαηαζθεπάδνπκε έλα ραξηνθπιάθην ζε θάπνηα ρξνληθή 

ζηηγκή t πνπ πεξηέρεη κηα κνλάδα ηνπ έξγνπ θαη κηα πψιεζε ε κνλάδσλ πξντφλησλ, 

φπνπ ζα επηιέμνπκε ην ε κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα θαηαζηήζνπκε ην ραξηνθπιάθην 
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άλεπ θηλδχλνπ. Θεσξνχκε ηελ εθκεηάιιεπζε απηνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα έλα 

κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα (t, t + dt). 

Απηφο πνπ εθκεηαιιεχεηαη ην έξγν ζα έρεη έζνδα ή ξνή θεξδψλ Ρ
.
dt γηα έλα 

ρξνληθφ δηάζηεκα κήθνπο dt. Δπίζεο, ν θάηνρνο κεξίζκαηνο απφ option πψιεζεο 

πξέπεη λα πιεξψζεη ζηνλ θάηνρν ηνπ αληίζηνηρνπ κεξίζκαηνο απφ option αγνξάο έλα 

πνζφ ίζν κε ην κέξηζκα ή ηελ επθνιία απφδνζεο πνπ ν ηειεπηαίνο ζα είρε θεξδίζεη, 

δειαδή ην δ
.
Ρ

.
dt. Έηζη ε εθκεηάιιεπζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ καο δίλεη έλα θαζαξφ 

κέξηζκα (Ρ – ε 
.
δ

.
Ρ)

.
dt. Γίλεη επίζεο έλα (ζηνραζηηθφ) θέξδνο θεθαιαίνπ, ην νπνίν 

είλαη ίζν κε 

 

     dzPnPVPdtPVPPnPVPPdPndV  )()()()()()( 22

2
1   

 

(Πξνζέμηε φηη ρξεζηκνπνηήζακε ην Λήκκα ηνπ Itô γηα λα εθθξάζνπκε ην dV ππφ ην 

πξίζκα ηεο δηαδηθαζίαο ησλ ηηκψλ.) Σψξα επηιέγνπκε n = V΄(Ρ) θαη έηζη νη φξνη πνπ 

είλαη ζην dz εμαθαλίδνληαη θαη ην ραξηνθπιάθην γίλεηαη άλεπ θηλδχλνπ. Ζ ζπλνιηθή 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ηφηε 

 

dtPVPPVPP  )]()([ 22

2
1   

 

Δμηζψλνληαο απηφ κε ηελ άλεπ θηλδχλνπ r
.
[V(P) – n

.
P]

 .
dt θαη ζπγθεληξψλνληαο ηεο 

φξνπο, έρνπκε ηε δηαθνξηθή εμίζσζε 

 

0)()()()(22

2
1  PPVrPVPrPVP                     (3) 

 

Απιή αληηθαηάζηαζε δείρλεη φηη ην νκνγελέο ηκήκα ηεο εμίζσζεο έρεη ιχζεηο 

ηεο κνξθήο V(P) = A
.
P

β 
, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ην β είλαη ξίδα ηεο ζεκειηψδνπο 

εμίζσζεο 

 

0)()1(2

2
1  rrQ                                  (4) 

 

Απηφ καο είλαη πνιχ νηθείν ιφγσ ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ. Δθεί δψζακε κηα 

ιεπηνκεξή πεξηγξαθή ησλ ιχζεψλ ηεο θαη ηεο εμάξηεζήο ηνπο απφ ηηο ηξεηο 

παξακέηξνπο r, δ θαη ζ. Σν πην ζεκαληηθφ γηα ηνλ άκεζν ζθνπφ καο, δεδνκέλσλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ πεξηνξηζκψλ φηη r > 0 θαη δ > 0, είλαη φηη νη ξίδεο ηθαλνπνηνχλ ην φηη β1 

> 0 θαη β2 < 0. 

Σφηε ε γεληθή ιχζε ηνπ νκνγελνχο κέξνπο ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο είλαη 

έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ δχν αλεμάξηεησλ ιχζεσλ 1

1


PB  θαη 2

2


PB  . ε 

απηφ πξνζζέηνπκε νπνηαδήπνηε ζπγθεθξηκέλε ιχζε ηεο πιήξνπο εμίζσζεο. Ζ πην 

εχθνιε πνπ κπνξεί λα βξεζεί είλαη ε P/δ. Δπνκέλσο 

 

 


/)( 21

21 PPBPBPV   

 

φπνπ νη ζηαζεξέο Β1 θαη Β2 κέλεη λα πξνζδηνξηζζνχλ. 
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2.1.Γ Βαζηθέο Αξρέο θαη Κεξδνζθνπηθέο Φνύζθεο 

 

Ο φξνο Ρ/δ ζηε ιχζε έρεη κηα άκεζε εξκελεία: είλαη αθξηβψο ε αλακελφκελε 

παξνχζα αμία ησλ ξνψλ ησλ εζφδσλ Pt φηαλ ην αξρηθφ επίπεδν είλαη Ρ. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή Ɛ[Pt] = P
.
e

αt
 θαη θάλνληαο αλαγσγή ζην θαηάιιειν θαη ζηαζκηζκέλν 

θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην κ παίξλνπκε 

 




 
0

/)/(  PPeeP tt  

 

Απηφ ζα κπνξνχζε λα νλνκαζηεί ζεκειηψδεο ζπζηαηηθφ ηεο αμίαο ηνπ έξγνπ, ππφ ηελ 

έλλνηα φηη δηθαηνινγείηαη απφ ηηο κειινληηθέο ξνέο θέξδνπο. Οη άιινη δχν φξνη πξέπεη 

λα είλαη νη θεξδνζθνπηθέο ζπληζηψζεο ηεο αμίαο. Μπνξνχκε λα ηηο εμαιείςνπκε 

επηθαινχκελνη νηθνλνκηθνχο ιφγνπο ψζηε λα απνθιείζνπκε ηελ θεξδνζθνπία 

Πξψηα, έρεη λφεκα λα απαηηήζνπκε V(0) = 0. Αλ ε ηηκή είλαη πάληα κεδέλ 

ζηε γεσκεηξηθή Brownian motion (1), ζα παξακείλεη γηα πάληα κεδέλ. Απφ ηερληθήο 

πιεπξάο, ην κεδέλ είλαη έλα απνξξνθεηηθφ εκπφδην γηα ηε δηαδηθαζία. Καζψο δελ 

ππάξρεη πξννπηηθή κηα ξνήο θέξδνπο, ην θεθάιαην ζα πξέπεη λα έρεη κεδεληθή αμία. 

Ωζηφζν, εθφζνλ β2 < 0, εθείλε ε δχλακε ηεο Ρ ηείλεη ζην άπεηξν θαζψο ε Ρ ηείλεη ζην 

κεδέλ. Γηα λα απνηξέςνπκε ηελ αμία απφ ην λα απνθιίλεη, πξέπεη λα ζέζνπκε ηνλ 

αληίζηνηρν ζπληειεζηή Β2 = 0. 

Ο άιινο φξνο, 1

1


PB  , δελ είλαη ηφζν εχθνιν λα ηνλ μεθνξησζνχκε. 

Αληηπξνζσπεχεη έλα ζηνηρείν ηεο V πνπ νθείιεηαη ζε θεξδνζθνπηθέο θνχζθεο θαζψο 

ην Ρ → ∞. Ο θφζκνο κπνξεί λα απνηηκήζεηο ην θεθάιαην πην πάλσ απφ ηηο βάζεηο ηνπ 

αλ πεξηκέλεη πσο ζα είλαη ζε ζέζε λα ην κεηαπσιήζνπλ αξγφηεξα ζε θάπνηα επαξθή 

ππεξαμία. Απηφ αθξηβψο δηαζθαιίδεη ν πξψηνο φξνο. 

Γηα λα ην δείηε απηφ, δείρλνπκε φηη έλα θεθάιαην πνπ έρεη πάληα αμία 
1P απνδίδεη ηελ θαηάιιειε ζηαζκηζκέλε θαηά ηνλ θίλδπλν επηζηξνθή κφλν απφ ηελ 

αλακελφκελε ππεξαμία ηνπ. Με βάζε ην Λήκκα ηνπ Itô έρνπκε: 

 

11 /)(


PPd      1

222

112
1

1 /)1( 11 PdtPPdPP 


 

   dzdt   1

2

112
1

1 )1(  

    dzdtrr   11  

   dzdtr pm   11  

 

φπνπ ε ηξίηε γξακκή πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ε β1 ηθαλνπνηεί ηε δεπηεξνβάζκηα 

εμίζσζε Q = 0 θαη ε ηειεπηαία γξακκή ρξεζηκνπνηεί ηνλ ηχπν (2) CAPM (Capital 

Asset Pricing Model – κνληέιν απνηίκεζεο ελεξγεηηθψλ θεθαιαίσλ). Έηζη ε ηππηθή 

απφθιηζε ηεο απφδνζεο γηα ηε 1P  είλαη αθξηβψο β1 θνξέο εθείλεο ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ηεο Ρ. Ζ ζπλδηαθχκαλζε ηεο 1P  κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο γίλεηαη 

επίζεο β1 θνξέο εθείλεο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο Ρ κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Με 

ηε ζπλδηαθχκαλζε θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε πνιιαπιαζηαζκέλεο κε ηνλ ίδην 

παξάγνληα, ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο 1P  θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο είλαη ν ίδηνο κε ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο Ρ θαη ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, δειαδή ηνπ ξpm. Δπνκέλσο, ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ 
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θίλδπλν πνζνζηφ απφδνζεο γηα ηε 1P  είλαη (r + θ
.
ξpm

.
β1

.
ζ), ην νπνίν είλαη αθξηβψο 

ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο ζηελ ηειεπηαία ζεηξά πην πάλσ. 

ην ππφινηπν απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ζα απνθιείζνπκε ηηο θεξδνζθνπηθέο 

θνχζθεο. Σφηε κέλνπκε κε ηε ζεκειηψδε ζπληζηψζα ηεο ηηκή πνπ βξίζθεηαη κε άκεζε 

νινθιήξσζε πην πάλσ, δειαδή 

 

V(P) = P/δ                                                        (5) 

 

 

2.1.Γ Απνηίκεζε ηεο option επέλδπζεο 
 

ηαλ γίλεη γλσζηή ε αμία ηεο V ηεο εγθαηεζηεκέλνπ έξγνπ σο ζπλάξηεζε ηεο 

ησξηλήο ηηκήο Ρ, κπνξνχκε λα απνθηήζνπκε ηε δηαδηθαζία δηάρπζεο ηεο V απφ 

εθείλε ηεο Ρ ρξεζηκνπνηψληαο ην Λήκκα ηνπ Itô. ηε ζπλέρεηα, θαη‟ αξρήλ, νη 

κέζνδνη ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ ζα ηεο επηηξέςνπλ λα βξνχκε ηελ ηηκή F ηεο 

option επέλδπζεο γηα ην έξγν σο ζπλάξηεζε ηεο V. Ωζηφζν, νη παξάκεηξνη 

κεηαηφπηζεο θαη δηάρπζεο ηεο δηαδηθαζίαο ηεο V είλαη γεληθά αξθεηά πεξίπινθεο 

εθθξάζεηο, θαζηζηψληαο δχζθνιε ηελ επίιπζε ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο πνπ ζπλδέεη 

ηελ F κε ηε V. Μηα ελαιιαθηηθή θαη γεληθή απινχζηεξε πξνζέγγηζε είλαη λα βξνχκε 

ηελ αμία ηεο option επέλδπζεο σο ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο F(P), ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

παξαπάλσ ιχζε γηα ηε V(P) σο νξηαθή ζπλζήθε πνπ έρεη ηζρχ ζην φξην ηεο βέιηηζηεο 

δηάζεζεο. 

Σψξα ζα αζρνιεζνχκε κε απηή ηε κέζνδν γηα ην απιφ ηεο έξγν. Γηα κηα 

αθφκε θνξά αθνινπζνχκε ηα βήκαηα ηεο απνηίκεζεο ησλ πηζαλψλ αμηψζεσλ. Σψξα 

ην ραξηνθπιάθην ζα απνηειείηαη απφ κηα option επέλδπζεο θαη κηα option πψιεζεο n 

= F΄(Ρ) κνλάδσλ ηνπ πξντφληνο. Αθνινπζψληαο ηα ίδηα βήκαηα κε πξηλ, ν 

αλαγλψζηεο κπνξεί λα ειέγμεη φηη παίξλνπκε ηε δηαθνξηθή εμίζσζε 

 

0)()()()(22

2
1  PFrPFPrPFP                      (6) 

 

Απηή είλαη αθξηβψο φπσο ε εμίζσζε (3) γηα ηελ αμία ηνπ έξγνπ, αιιά θπζηθά ε 

option δελ έρεη κεξίζκαηα ή ξνέο θέξδνπο. Απηή είλαη κηα νκνγελήο γξακκηθή 

δηαθνξηθή εμίζσζε δεχηεξεο ηάμεο θαη έηζη ε ιχζε ηεο είλαη έλαο γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο δχν νπνησλδήπνηε αλεμάξηεησλ ιχζεσλ, φπσο π.ρ. 

 
21

21)(


PAPAPF   

 

φπνπ ηα Α1 θαη Α2 είλαη ζηαζεξέο πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ. Απηή ε ιχζε ηζρχεη 

γηα ην εχξνο ησλ ηηκψλ γηα ην νπνίν είλαη βέιηηζην λα εθκεηαιιεπηεί θαλείο ηελ 

option. Γεδνκέλνπ φηη νη πςειφηεξεο ηηκέο θάλνπλ ηελ επέλδπζε πεξηζζφηεξν 

ειθπζηηθή, ην ελ ιφγσ εχξνο επεθηείλεηαη απφ ην κεδέλ κέρξη έλα φξην επέλδπζεο Ρ
*
. 

Φπζηθά ε Ρ
*
 είλαη απφ κφλε ηεο κηα άγλσζηε ψζηε λα κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί σο 

κέξνο ηεο ιχζεο. Έηζη έρνπκε ηξεηο αγλψζηνπο – Α1, Α2 θαη Ρ
*
 –   θαη ρξεηαδφκαζηε 

ηξεηο ζπλζήθεο γηα λα νινθιεξψζνπκε ηε ιχζε. 

Ζ πεξηνξηζκέλε ζπκπεξηθνξά ηεο F(P) θνληά ζην κεδέλ καο δίλεη κηα 

ζπλζήθε. ηαλ ε Ρ είλαη πνιχ κηθξή, ε πξννπηηθή ηεο λα απμεζεί κέρξη ην φξην 

δηάζεζεο Ρ
*
 είλαη αξθεηά απνκαθξπζκέλε. πλεπψο ε option ζα είλαη ζρεδφλ ρσξίο 

θακία αμία ζε απηφ ην άθξν. Γηα λα εμαζθαιίζνπκε φηη ε F(P) ηείλεη πξνο ην κεδέλ 
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φηαλ ε Ρ ηείλεη πξνο ην κεδέλ, ζα πξέπεη λα νξίζνπκε ην ζπληειεζηή ηεο αξλεηηθήο 

δχλακεο ηεο Ρ λα είλαη ίζνο κε ην κεδέλ. Γειαδή Α2 = 0. 

Γηα ηηο άιιεο δχν ζπλζήθεο, ζεσξνχκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο F(P) ζηελ Ρ
*
. ε 

απηφ ην φξην γίλεηαη βέιηηζην λα δηαηεζεί ε option θαη επνκέλσο απνθηνχκε έλα 

θεθάιαην (ην έξγν) αμίαο V(P) αλαιακβάλνληαο ηε ηηκή δηάζεζεο (εθάπαμ θφζηνο) 

ηεο επέλδπζεο Η. πσο θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ππάξρνπλ δχν φξνη πνπ ην 

δηέπνπλ απηφ. Πξψηνλ, ε αμία ηεο option πξέπεη λα ηζνχηαη  κε ηελ θαζαξή αμία πνπ 

απνθηάηαη απφ ηε δηάζεζή ηεο. Απηή είλαη ε ζπλζήθε ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο: 

 

IPVPF  )()( **                                             (7) 

 

Γεχηεξνλ, νη γξαθηθέο ηεο F(P) θαη ηεο V(P) – I λα ζπληξέρνπλ εθαπηνκεληθά ζηελ 

ηηκή Ρ
*
. Απηή είλαη ε ζπλζήθε νκαιήο επηθφιιεζεο: 

 

)()( ** PVPF                                                 (8) 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηνπο εηδηθνχο ζπλαξηεζηαθνχο ηχπνπο ησλ F(P) θαη V(P), 

κπνξνχκε λα γξάςνπκε ηηο ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο θαη ηεο νκαιήο 

επηθφιιεζεο σο 

 

 )/()( **

1
1 

PPA  

 
/1)(

1*

11
1 


PA  

 

Απφ απηέο πξνθχπηεη 

 

IP 


 




11

1*                                               (9) 

 

Γηα παξαπνκπή αλαθέξνπκε ηε ιχζε γηα ην Α1. Απηή είλαη 

 
111 )/()1( 1

)1(1

11

  
 IA                               (10) 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε (5), κπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ηελ ηηκή ηνπ 

νξίνπ ηζνδχλακα ππφ ην πξίζκα κηα ηηκήο νξίνπ, 

 

IV 



11

1*




 

 

Απηή είλαη αθξηβψο ε εμίζσζε (14) ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ. Έηζη ε 

πξνζέγγηζή καο πνπ εθθξάδεη ηφζν ηελ αμία ηνπ έξγνπ φζν θαη ηελ αμία ηεο option 

ππφ ην πξίζκα ηεο ππνθείκελεο ηηκήο έρεη παξαγάγεη ην ίδην απνηέιεζκα φπσο ζα 

κπνξνχζακε λα είρακε απνθηήζεη μεθηλψληαο κε ηελ αμία ηνπ έξγνπ άκεζα. ηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ε V είλαη απιά κηα ζηαζεξά πνιιαπιαζηαζκνχ ηεο Ρ θαη ε 

ηζνδπλακία ησλ δχν πξνζεγγίζεσλ είλαη εχθνιν λα απνδεηρζεί άκεζα. Ωζηφζν, ην 

απνηέιεζκα είλαη ηειείσο γεληθφ. Γεληθά ζα ην βξνχκε θάπσο πην βνιηθφ λα 

εξγαζηνχκε ππφ ην πξίζκα ηεο Ρ, θαζψο είλαη νηθνλνκηθά ε πην βαζηθή κεηαβιεηή. 

Σν ζεκαληηθφ ζεκείν πνπ ηνλίζηεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ήηαλ φηη V
*
 

> I. Ζ αμία ηεο option επέλδπζεο γηα ηελ αλακνλή ζπλεπάγεηαη έλα θαηψηαην φξην 
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φπνπ ε αλακελφκελε αμία απφ ηελ επέλδπζε ππεξβαίλεη ην θφζηνο. Δδψ ε αληίζηνηρε 

ηδέα είλαη φηη Ρ
*
/δ > Η ή Ρ

*
 > δ

.
Η. Θα κπνξνχζακε λα νλνκάζνπκε ην δ

.
Η ην ηζνδχλακν 

φζν αθνξά ηε ξνή θφζηνπο ηεο επέλδπζεο (αλά κνλάδα ρξφλνπ): απηφ είλαη ην 

επίπεδν πνπ πξέπεη λα έρεη ε αξρηθή ξνή θεξδψλ αλ ε κεηαγελέζηεξε αλακελφκελε 

αμία ηεο πξφθεηηαη λα θαιχςεη ην επελδπηηθφ θφζηνο. 

ην πξνεγνχκελν θεθάιαην ζπδεηήζακε δηεμνδηθά ην ζπληειεζηή κε ηνλ 

νπνίν ε V
*
 ππεξβαίλεη ην Η, δειαδή ηνλ «πνιιαπιαζηαζηή ηεο αμίαο ηεο option» 

β1/(β1 – 1). Τπνινγίζακε ην κέγεζφο ηνπ γηα κηα ζεηξά παξαιιαγψλ γηα ηηο 

παξακέηξνπο r, ζ θαη δ. Γε ρξεηάδεηαη λα επαλαιάβνπκε απηά ηα ζεκεία εδψ, αιιά ζα 

θάλνπκε αληίζηνηρνπο ππνινγηζκνχο γηα ηα λέα θαη πην γεληθά κνληέια πνπ πξφθεηηαη 

λα αλαπηπρζνχλ αξγφηεξα ζε απηφ ην θεθάιαην. 

Δπίζεο, ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην νξίζακε ηελ παξάκεηξν q ηνπ Tobin θαηά 

ηελ έλλνηα ηνπ ιφγνπ ηεο αμίαο ησλ θεθαιαίσλ πξνο ην θφζηνο αληηθαηάζηαζήο ηνπ, 

δειαδή V/ I. Απηφ καο επηηξέπεη λα εξκελεχζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο αλακνλήο σο ηε 

πηζαλφηεηα φηη δε ζπκβαίλνπλ επελδχζεηο αθφκε θη ην q ππεξβαίλεη ην 1, γηα φζν 

δηάζηεκα απηφ παξακέλεη θάησ ηνπ β1/(β1 – 1). Μπνξνχκε ηψξα νκνίσο λα νξίζνπκε 

ην q = P/ δ
.
Η θαη λα απνθηεζεί ε ίδηα εξκελεία. 

 

 

2.1.Δ Γπλακηθόο Πξνγξακκαηηζκόο 
 

Αλ ν θίλδπλνο ζηελ Ρ δε κπνξεί λα βαζκνλνκεζεί απφ ηα ππάξρνληα 

θεθάιαηα, ηφηε δε κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε έλα άλεπ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην 

θαη λα ην ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ απφθηεζε κηαο δηαθνξηθήο εμίζσζεο γηα ηε 

V(P). πσο εμεγήζακε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, αλη‟ απηνχ κπνξνχκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ κε έλα εμσγελψο νξηζκέλν επηηφθην 

αλαγσγήο ξ, αλ θαη δε ζα είκαζηε ζε ζέζε λα ζπζρεηίζνπκε ην επηηφθην αλαγσγήο κε 

ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην θαη ηελ εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηψληαο 

ην CAPM (Capital Asset Pricing Model – κνληέιν απνηίκεζεο ελεξγεηηθψλ 

θεθαιαίσλ). Θα παξνπζηάζνπκε εδψ κηα ζχληνκε πεξίιεςε ησλ βεκάησλ. 

Ζ αμία ηνπ έξγνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t κπνξεί λα εθθξαζηεί σο ην άζξνηζκα 

ηνπ θέξδνπο ιεηηνπξγίαο θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα (t, t + dt) θαη ηελ αμία ζηε 

ζπλέρεηα κεηά ην t + dt. Έηζη 

 

V(P) = P
.
dt + Ɛ

.
 [V

.
 (P + dP)

 .
e

-ξdt
] 

 

Αλαιχνληαο ην δεμί κέξνο ηεο εμίζσζεο κε ηε ρξήζε ηνπ Λήκκαηνο ηνπ Itô, έρνπκε 

 

  )()()1()()()( 22

2
1 dtoPVdtdtPVPPVPadtPPV    

 

φπνπ ην ν(dt) ζπγθεληξψλεη ηνπο φξνπο πνπ ηείλνπλ πξνο ην κεδέλ γξεγνξφηεξα απφ 

ην dt. Απινπνηνχκε δηαηξψληαο κε ην dt θαη πξνρσξψληαο πξνο ην φξην θαζψο ην dt 

→ 0, παίξλνπκε ηε δηαθνξηθή εμίζσζε 

 

0)()()(22

2
1  PPVPVPaPVP   

 

Απηή είλαη αθξηβψο φκνηα κε ηελ εμίζσζε (3) πνπ είρακε λσξίηεξα, εθηφο απφ ην φηη 

ην r αληηθαηαζηάζεθε απφ ην (απζαίξεην) επηηφθην αλαγσγήο ξ θαη ην (r – δ) απφ ην 
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α. Ζ εμίζσζε κπνξεί λα ιπζεί κε παξφκνηεο κεζφδνπο θαη απνθιείνληαο ηηο ιχζεηο 

θνχζθεο παίξλνπκε V(P) = P/(ξ – α). Γηα λα ππάξρεη νηθνλνκηθφ λφεκα πξέπεη ξ > α. 

ηε ζπλέρεηα ε option επέλδπζεο κπνξεί λα αλαιπζεί παξνκνίσο. Ξεθηλάκε κε 

κηα ηηκή γηα ηελ Ρ ζην εχξνο (0, Ρ
*
), φπνπ ζπλερίδεηαη ε εθκεηάιιεπζε ηεο option. 

Υσξίδνπκε ην κέιινλ ζε δχν άκεζα δηαζηήκαηα (t, t + dt) θαζψο θαη ηε ζπλέρηζε 

πέξα απ‟ απηφ. Αλαιχνληαο θαη απινπνηψληαο φπσο θαη παξαπάλσ παίξλνπκε ηε 

δηαθνξηθή εμίζσζε 

 

0)()()(22

2
1  PFPFPaPFP   

 

Σψξα ζεσξνχκε ηε δεπηεξνβάζκηα εμίζσζε 

 

0)1(2

2
1  Q  

 

Γεδνκέλνπ φηη ξ > α, ε κεγαιχηεξε απφ ηηο ξίδεο β1 απηήο ηεο εμίζσζεο ππεξβαίλεη 

ην 1. Με δεδνκέλν φηη ξ > 0, ε άιιε ξίδα β2 είλαη αξλεηηθή. Σφηε ε ιχζε γηα ηελ αμία 

ηεο option παίξλεη ηε κνξθή 1

1)(


PAPF  , φπνπ ε ζηαζεξά Α1 κέλεη λα 

πξνζδηνξηζηεί. 

Σέινο ρξεζηκνπνηνχκε ηηο δηαδηθαζίεο ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο θαη νκαιήο 

επηθφιιεζεο κεηαμχ ηεο F(P) θαη ηεο V(P) ζην ζεκείν P
*
 θαη νινθιεξψλνπκε ηε 

ιχζε. Σν απνηέιεζκα είλαη 

 

IP 


 )(
11

1* 



 

 

ην νπνίν είλαη ην θπζηθφ αλάινγν ηεο ζρέζεο (9) πνπ έρνπκε γξάςεη πην πάλσ. 

Γηα ην πεξηζζφηεξν ρξφλν ηνπ ππφινηπνπ θεθαιαίνπ ζα ππνζέζνπκε φηη ε 

βαζκνλφκεζε ηζρχεη θαη ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κεζφδνπο πηζαλψλ αμηψζεσλ, 

αθήλνληαο ζηνλ αλαγλψζηε ηηο πξνθαλείο ηξνπνπνηήζεηο πνπ εθαξκφδνληαη φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη αληί γηα ηηο κεζφδνπο απηέο ν δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο. 

Πεξηζηαζηαθά, γηα ηελ πνηθηιία θαη ηελ απιφηεηα ηεο έθζεζεο, ζα θάλνπκε ην 

αληίζεην. 

 

 

2.2 Λεηηνπξγηθά Κόζηε θαη Πξνζσξηλή Αλαζηνιή 

 

Αο ππνζέζνπκε γηα κηα αθφκε θνξά φηη ε ηηκή ελφο πξντφληνο αθνινπζεί ηε 

γεσκεηξηθή Brownian motion ηεο εμίζσζεο (1). Σφηε ηα α, ζ, κ θαη δ = κ – α είλαη 

φια ζηαζεξέο. Αλ ε option επέλδπζεο ηνπ έξγνπ πξφθεηηαη λα δηαηεζεί, ρξεηαδφκαζηε 

ην κ > α ή ην δ > 0 θαη ζα ππνζέζνπκε φηη φλησο απηφ ζπκβαίλεη. Θα ππνζέζνπκε 

επίζεο φηη ε ιεηηνπξγία ηνπ έξγνπ ζπλεπάγεηαη κηα ξνή θφζηνπο C, αιιά ε ιεηηνπξγία 

κπνξεί λα αλαζηαιεί πξνζσξηλά θαη ρσξίο θφζηνο φηαλ ε ηηκή ηεο Ρ πέθηεη θάησ ηνπ 

θφζηνπο C θαη φηη κπνξεί λα ζπλερηζηεί ε ιεηηνπξγία θαη πάιη ρσξίο θφζηνο, φηαλ 

αξγφηεξα ε Ρ απμάλεηαη πάλσ απφ ην C. Δπνκέλσο, αλά πάζα ζηηγκή ε ξνή ηνπ 

θέξδνπο απφ απηφ ην έξγν δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

π(Ρ) = max[ P – C, 0]                                       (11) 
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Οη McDonald θαη Siegel (1985) επεζήκαλαλ έλαλ αθφκε ρξήζηκν ηξφπν γηα 

λα δνχκε έλα ηέηνην έξγν. Απηφο ν ηξφπνο δίλεη ζηνλ ηδηνθηήηε έλα άπεηξν ζεη απφ 

options. Ζ option, αλ δηαηεζεί ζε θάπνηα ζηηγκή t, ζεκαίλεη φηη πιεξψλεη ην θφζηνο C 

ψζηε λα ιάβεη ηελ Ρ πνπ επηθξαηεί εθείλε ηε ζηηγκή. Γεδνκέλνπ φηη θάζε option 

κπνξεί λα δηαηεζεί ζηε ζπγθεθξηκέλε ηεο ζηηγκή, απηέο είλαη νη επξσπατθέο options 

αγνξάο. Οη δπν ηνπο έδεημαλ επίζεο φηη ην έξγν κπνξεί λα απνηηκεζεί κε ηελ 

αμηνιφγεζε θάζε κηαο απφ απηέο ηηο options (ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηππνπνηεκέλε 

ζρέζε ησλ Black θαη Scholes) θαη ζηε ζπλέρεηα αζξνίδνληαο απηέο ηηο ηηκέο κε 

νινθιήξσζε σο πξνο ην ρξφλν t. Θα καο θαλεί επθνιφηεξν λα απνηηκήζνπκε έλα 

έξγν σο κηα απιή πηζαλή αμίσζε πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ Ρ. Θα εμεηάζνπκε 

ιεπηνκεξψο ηα βήκαηα γηα ηελ απφθηεζε ηεο V(P) ζηελ επφκελε ππνελφηεηα θαη 

θαηφπηλ ζα ζηξαθνχκε ζην πξφβιεκα απνηίκεζεο ηεο option επέλδπζεο. 

 

 

2.2.Α Η αμία ηνπ έξγνπ 
 

Γηα κηα αθφκε θνξά ζεσξνχκε ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ κηα 

κνλάδα ελφο έξγνπ θαη ε = Vp(P) κνλάδεο κηαο option πψιεζεο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

βαζκνλνκεί ηελ Ρ. ηαλ είλαη εθκεηαιιεχζηκν γηα θάπνην κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα (t, 

t + dt), ν ηδηνθηήηεο απηνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα δηαζέζεη ηελ ηξέρνπζα 

option ιεηηνπξγίαο. Απηφ είλαη ζπκθέξνλ αλ ηζρχεη φηη P > C. Σν πνζνζηφ ηεο ξνήο 

ηνπ θέξδνπο πνπ πξνθχπηεη είλαη απιά π(Ρ) = max(P – C, 0). Οη άιιεο πηπρέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ (θέξδε θεθαιαίνπ, θαηαλνκή κεξίζκαηνο γηα ηελ option πψιεζεο 

θιπ) είλαη ίδηεο κε πξηλ. Δπνκέλσο ε δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ αμία ηνπ έξγνπ είλαη 
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Απηή ιχλεηαη κε ηηο γλσζηέο κεζφδνπο. Ζ νκνγελήο ηεο δηαθνξηθήο απηήο εμίζσζεο 

έρεη δχν αλεμάξηεηεο ιχζεηο 1P  θαη 2P  αθξηβψο φπσο θαη πην πάλσ. Σν κφλν λέν 

ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ην κε νκνγελέο ηκήκα, ή ζπλάξηεζε ηεο ξνήο ηνπ θέξδνπο 

π(Ρ), νξίδεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν φηαλ P < C θαη φηαλ P > C. Δπνκέλσο ιχλνπκε 

ηελ εμίζσζε ρσξηζηά γηα P < C θαη γηα P > C θαη ζηε ζπλέρεηα ελψλνπκε ηηο δχν 

ιχζεηο ζην ζεκείν P = C. 

ηελ πεξηνρή φπνπ P < C, έρνπκε φηη π(Ρ) = 0 θαη παξακέλεη κφλν ην 

νκνγελέο ηκήκα ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο. Έηζη ε γεληθή ιχζε είλαη απιά έλαο 

γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ δχν ιχζεσλ 1P  θαη 2P  πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο δχν 

ξίδεο: 
21

21)(


PKPKPV   

 

φπνπ νη ζηαζεξέο Κ1 θαη Κ2 κέλεη λα πξνζδηνξηζηνχλ. ηελ πεξηνρή φπνπ P > C, 

παίξλνπκε έλαλ άιιν γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ησλ αλεμάξηεησλ ιχζεσλ 1P  θαη 2P  

θαη ηνλ πξνζζέηνπκε ζε νπνηαδήπνηε ζπγθεθξηκέλε ιχζε ηεο πιήξνπο δηαθνξηθήο 

εμίζσζεο. Μηα απιή αληηθαηάζηαζε δείρλεη φηη ε ιχζε (P/δ – C/r) ηθαλνπνηεί ηελ 

εμίζσζε. Δπνκέλσο ε γεληθή ιχζε γηα P > C είλαη 
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φπνπ νη ζηαζεξέο Β1 θαη Β2 κέλεη λα πξνζδηνξηζηνχλ. 



60 

 

Απηέο νη ιχζεηο έρνπλ άκεζε νηθνλνκηθή εξκελεία. ηελ πεξηνρή φπνπ P < C, 

ε ιεηηνπξγία αλαζηέιιεηαη θαη ην έξγν δελ παξάγεη θακία ηξέρνπζα ξνή θέξδνπο. 

Ωζηφζν, ππάξρεη κηα ζεηηθή πηζαλφηεηα φηη ε δηαδηθαζία ησλ ηηκψλ ζα κεηαθηλεζεί 

θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ ζηελ πεξηνρή φπνπ P > C, φπνπ ε ιεηηνπξγία ζα ζπλερίζεη 

θαη ζα εκθαληζηνχλ θέξδε. Ζ ηηκή V(P) φηαλ ην P < C είλαη αθξηβψο ε αλακελφκελε 

παξνχζα αμία ηέηνησλ κειινληηθψλ ξνψλ. 

ηε ζπλέρεηα ζεσξνχκε ηελ πεξηνρή φπνπ P > C. Αο ππνζέζνπκε γηα κηα 

ζηηγκή φηη ε εηαηξεία πηέδεηαη λα ζπλερίζεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ έξγνπ γηα πάληα, αθφκα 

θαη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ φπνπ ηα ξηςνθίλδπλα έζνδα γίλνληαη 

κηθξφηεξα ηνπ C. Πνηα είλαη ε θαζαξή αμία ελφο ηέηνηνπ έξγνπ; Ζ αλακελφκελε ηηκή 

ησλ εζφδσλ απμάλεηαη κε πνζνζηφ α θαη αλάγεηαη πίζσ ζην θαηάιιειν θαη 

ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην κ θαη έηζη ε αλακελφκελε παξνχζα αμία 

είλαη Ρ/(κ – α) = Ρ/δ. Ζ ζίγνπξε ζηαζεξή ξνή θφζηνπο C έρεη αλαρζεί θαηά ην άλεπ 

θηλδχλνπ επηηφθην r, παξνπζηάδνληαη κηα παξνχζα ηηκή C/r. Ζ θαζαξή αμία (Ρ/δ – 

C/r) απνηειεί ηνπο δχν ηειεπηαίνπο φξνπο ηεο ιχζεο πνπ παξνπζηάζακε ιίγν πξηλ. 

Γεδνκέλνπ φηη ε ιχζε δελ επέβαιε θάπνηα απαίηεζε γηα ζπλέρηζε ιεηηνπξγία παξά 

ηηο απψιεηεο, νη άιινη δχν φξνη απνηεινχλ ηελ πξφζζεηε αμία Ρ ηεο option αλαβνιήο 

ηεο ιεηηνπξγίαο ζην κέιινλ πνπ ζα πέζεη θάησ απφ ην C. 

Οη ζηαζεξέο ζηηο ιχζεηο πξνζδηνξίδνληαη κε ηε ρξήζε εθηηκήζεσλ πνπ 

εθαξκφδνληαη ζηα φξηα ησλ πεξηνρψλ. Ξεθηλάκε κε P < C. Καζψο ε Ρ γίλεηαη πνιχ 

κηθξή, ην γεγνλφο ηεο αχμεζήο ηεο πάλσ απφ ην C γίλεηαη απίζαλν, εθηφο ίζσο απφ ην 

πνιχ καθξηλφ κέιινλ. Ζ αλακελφκελε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ πξέπεη 

ηφηε λα ηείλεη ζην κεδέλ θαη ην ίδην ζα ηζρχεη γηα ηελ αμία ηνπ έξγνπ. Ωζηφζν, κε ηε 

β2 λα είλαη αξλεηηθή, ε 2P  ηείλεη ζην ∞ θαζψο ε Ρ πεγαίλεη πξνο ην 0. Δπνκέλσο ε 

ζηαζεξά πνπ πνιιαπιαζηάδεη ηνλ φξν απηφ, δειαδή ε Κ2, ζα πξέπεη λα είλαη κεδέλ. 

Σψξα αο ζηξαθνχκε ζηελ πεξίπησζε φπνπ P > C. ηαλ ε P γίλεηαη πνιχ κεγάιε, ε 

option αλαζηνιήο είλαη απίζαλν λα ρξεζηκνπνηεζεί εθηφο ίζσο απφ ην πνιχ καθξηλφ 

κέιινλ θαη έηζη ε αμία ηεο ζα είλαη κεδέλ. Γη‟ απηφ ζα πξέπεη λα απνθιεηζηεί ε 

ζεηηθή δχλακε ηεο Ρ, ζέηνληαο Β1 = 0. Απηφ αθήλεη: 

 

 

 

           

(12) 

 

 

Απηφ αθήλεη επίζεο δχν ζηαζεξέο, γηα ηηο νπνίεο ζεσξνχκε ην ζεκείν φπνπ P 

= C, εθεί δειαδή πνπ ζπλαληψληαη νη δχν πεξηνρέο. Γεδνκέλνπ φηη ε Brownian 

motion ηεο Ρ κπνξεί λα δηαρπζεί ειεχζεξα ζε νιφθιεξν ην ελ ιφγσ φξην, ε ηηκή ηεο 

ζπλάξηεζεο δε κπνξεί λα αιιάμεη απφηνκα ζε απηφ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε ιχζε 

V(P) πξέπεη λα είλαη ζπλερψο δηαθνξίζηκε ζε φιν ην C. Δμηζψλνληαο ηηο ηηκέο θαη ηηο 

παξαγψγνπο ησλ δχν ζπληζησζψλ ιχζεσλ ζην C, έρνπκε 
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Απηέο είλαη δχν γξακκηθέο εμηζψζεηο κε αγλψζηνπο ηα Κ1 θαη Β2, πνπ δίλνπλ εχθνια 

ηε ιχζε 

V(P) = { 

1

1


PK   αλ P < C 
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 αλ P > C 
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Γεδνκέλνπ φηη ν φξνο Κ1 απνηππψλεη ην αλακελφκελν θέξδνο απφ ηελ option 

ζπλέρηζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ζην κέιινλ θαη φηη ν φξνο Β2 απνηππψλεη ηελ αμία ησλ 

κειινληηθψλ option αλαζηνιήο, νη δχν απηέο ζηαζεξέο πξέπεη λα είλαη ζεηηθέο. Γηα λα 

ζπκβεί απηφ, πξέπεη 

 

r > β1
.
(r – δ)  θαη  r > β2

.
(r – δ) 

 

Γηα λα επηβεβαηψζνπκε απηά, ππνινγίδνπκε ηελ πνιπσλπκηθή έθθξαζε Q(β) ζην β = 

r/(r – δ). Έρνπκε 
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2
1 )/())/((   rrrrQ  > 0 

 

Δπνκέλσο ην r/(r – δ) πξέπεη λα βξίζθεηαη ζηα δεμηά ηεο κεγαιχηεξεο ξίδαο β1 ή λα 

είλαη αξηζηεξά ηεο κηθξφηεξεο ξίδαο β2. Πξψηα ππνζέηνπκε φηη r > δ θαη έηζη r/(r – δ) 

> 0. Σφηε 

 

r/(r – δ) > β1 > β2 

 

θαη είκαζηε εληάμεη. ηε ζπλέρεηα, ππνζέηνπκε φηη r < δ θαη έηζη r/(r – δ) < 0. Σφηε 

 

r/(r – δ) < β2 < β1 

 

θαη πνιιαπιαζηάδνληαο κε ηνλ αξλεηηθφ αξηζκφ (r – δ), ην νπνίν αληηζηξέθεη ηελ 

αληζφηεηα, έρνπκε ην επηζπκεηφ απνηέιεζκα θαη πάιη.  

Έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα ζα βνεζήζεη ζην λα ηνληζηεί απηή ε ιχζε. 

Δθφζνλ δελ αλαθέξεηαη δηαθνξεηηθά, ζέηνπκε r = δ = 0,04 θαη C = 10. Σν ζρήκα 1 

δείρλεη ηε V(P) ζε ζπλάξηεζε ηεο Ρ γηα ζ = 0, 0,2 θαη 0,4. ηαλ ζ = 0, δελ ππάξρεη 

πηζαλφηεηα φηη ε Ρ ζα απμεζεί ζην κέιινλ θαη έηζη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην έξγν 

πνηέ δε ζα παξάγεη (θαη δελ έρεη θαη θακηά αμία) γηα Ρ < 10. Αλ Ρ > 10, ην V(P) = (P 

– 10)/0,04 = 25
.
P – 250. Ωζηφζν, αλ ζ > 0, ην έξγν πάληα έρεη θάπνηα αμία φζν ηζρχεη 

Ρ > 0. Αλ θαη ε εηαηξεία κπνξεί λα κελ παξάγεη ζήκεξα, είλαη πηζαλφ λα παξάγεη ζε 

θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ. Δπίζεο, δεδνκέλνπ φηη ε πηζαλφηεηα αλφδνπ γηα ην θέξδνο 

ζην κέιινλ είλαη απεξηφξηζηε, ελψ ε πηζαλφηεηα θαζφδνπ πεξηνξίδεηαη ζην κεδέλ, 

φζν κεγαιχηεξν είλαη ην ζ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη αλακελφκελε κειινληηθή ξνή ησλ 

θεξδψλ θαη ηφζν πςειφηεξε είλαη ε V(P). 
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Σν ζρήκα 2 δείρλεη ηε V(P) γηα ζ = 0,2 θαη δ = 0,02, 0,04 θαη 0,08. Γηα 

νπνηνδήπνηε ζηαζεξφ θαη ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην αλαγσγήο, κηα 

πςειφηεξε ηηκή ηνπ δ ζεκαίλεη έλα ρακειφηεξν αλακελφκελν πνζνζηφ αλαηίκεζεο 

ηεο ηηκήο θαη έηζη κηα ρακειφηεξε ηηκή γηα ην έξγν. 

 

 
 

 

 

ρήκα 2.1: Αμία ηνπ έξγνπ V(P) γηα ζ = 0, 0,2 θαη 0,4 (όηαλ r = δ = 0,04 θαη C = 10) 

ρήκα 2.2: Αμία ηνπ έξγνπ V(P) γηα δ = 0,02, 0,04 θαη 0,08 (όηαλ r = 0,04, ζ = 0,2 θαη C = 10) 
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2.2.Β Η ηηκή ηεο option επέλδπζεο 
 

Σψξα πνπ γλσξίδνπκε ηελ αμία ηνπ έξγνπ V(P), κπνξνχκε λα βξνχκε ηελ ηηκή 

ηεο option επέλδπζεο ηνπ έξγνπ F(P), θαζψο επίζεο θαη ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο 

επέλδπζεο. Γεδνκέλνπ φηη ε ηηκή Ρ αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή Brownian motion (1), 

κπνξνχκε λα δηέιζνπκε απφ ηα ίδηα βήκαηα φπσο ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα ψζηε 

λα απνδείμνπκε πσο ε ηηκή ηεο option επέλδπζεο παίξλεη ηε κνξθή 

 
21
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Δθφζνλ ε Ρ = 0 απνηειεί έλα φξην έηζη ψζηε F(0) = 0, γλσξίδνπκε φηη Α2 = 0. ην 

βέιηηζην ζεκείν δηάζεζεο Ρ
*
 έρνπκε ηηο ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ θαη 

νκαιήο επηθφιιεζεο πνπ ζπλδένπλ ηελ F(P) κε ηελ θαηάιιειε V(P) απφ ηελ 

εμίζσζε (12). Φπζηθά ε option δε ζα δηαηεζεί φηαλ P < C. Γελ ππάξρεη θαλέλαο ιφγνο 

λα επηβαξπλζεί ην θφζηνο επέλδπζεο Η κφλν θαη κφλν γηα λα δηαηεξήζεη ην έξγν 

αδξαλέο γηα θάπνην ρξφλν. Απηφ κπνξεί λα επηβεβαησζεί θαη επίζεκα: Ζ 1

1


PA   δε 

κπνξεί λα ηθαλνπνηήζεη ηηο ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ θαη νκαιήο 

επηθφιιεζεο κε IPK  1

1


. Δπνκέλσο ζηελ εμίζσζε (12) ρξεζηκνπνηνχκε ηε ιχζε 

γηα ηε V(P) ζηελ πεξηνρή ιεηηνπξγίαο, δειαδή γηα P > C. Οη ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο 

ησλ ηηκψλ θαη νκαιήο επηθφιιεζεο ηφηε δίλνπλ 
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                            (15) 
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Θπκεζείηε φηη ε Β2 είλαη γλσζηή απφ ηελ εμίζσζε (14) θαη έηζη ην δεχγνο ησλ 

εμηζψζεσλ (15) θαη (16) κπνξνχλ λα ιπζνχλ γηα Α1 θαη Ρ
*
. Απαιείθνληαο ην Α1, 

κέλνπκε κε κηα εμίζσζε γηα ην θαηψηαην φξην επέλδπζεο: 
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*

1

*

221
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              (17) 

 

Ζ εμίζσζε (17), ε νπνία ιχλεηαη εχθνια αξηζκεηηθά, δίλεη ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο 

επέλδπζεο. Ο αλαγλψζηεο κπνξεί λα ειέγμεη θαη‟ αξράο φηη ε (17) έρεη κηα κνλαδηθή 

ζεηηθή ιχζε γηα ηελ Ρ
*
 ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε ηνπ (C + r

.
I), πνπ είλαη ην ζπλνιηθφ 

Marshallian θφζηνο (ιεηηνπξγηθά θφζηε ζπλ ηφθνη γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο 

επέλδπζεο) θαη δεχηεξνλ, φηη ε V(P
*
) > I θαη έηζη ην έξγν πξέπεη λα έρεη κηα θαζαξή 

παξνχζα αμία πνπ ππεξβαίλεη ην κεδέλ πξηλ θαηαζηεί βέιηηζην λα επελδχζνπκε. 

Δπηζηξέθνληαο ζην αξηζκεηηθφ καο παξάδεηγκα, ε ιχζε γηα ηελ F(P) θαη ηελ 

P
*
 παξνπζηάδεηαη γξαθηθά ζην ζρήκα 3 γηα r = δ = 0,04, ζ = 0,2 θαη I = 100. Σν 

ζρήκα δείρλεη ηηο γξαθηθέο παξαζηάζεηο ησλ F(P) θαη V(P) – I. Θπκεζείηε φηη απφ ηε 

ζπλζήθε ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο, ε Ρ
*
 ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε F(P

*
) = V(P

*
) – I θαη απφ 

ηε ζπλζήθε νκαιήο επηθφιιεζεο ε P
*
 είλαη ην ζεκείν επαθήο ησλ δχν θακππιψλ. 
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Δίλαη ρξήζηκν λα εμεηάζνπκε πψο απηέο νη θακπχιεο κεηαβάιινληαη φηαλ 

αιιάδνπλ ην ζ θαη ην δ. πσο είδακε θαη πην πξηλ, κηα αχμεζε ζην ζ νδεγεί ζε 

αχμεζε ηεο V(P) γηα νπνηαδήπνηε P. (πσο εμεγήζακε, ην έξγν αθνξά κηα ζεηξά 

options αγνξάο γηα κειινληηθή παξαγσγή θαη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηαθχκαλζε 

ηεο ηηκήο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αμία απηψλ ησλ options.) Ωζηφζν, αλ θαη ε 

αχμεζε ηνπ ζ απμάλεη ηελ αμία ηνπ έξγνπ, απμάλεη επίζεο ηελ θξίζηκε ηηκή ζηελ 

νπνία είλαη βέιηηζην λα επελδχζεη θαλείο, δειαδή 0  /)( *  P . Ο ιφγνο είλαη πσο 

γηα νπνηαδήπνηε ηηκή ηεο Ρ, ε ηηκή ηεο option επέλδπζεο F(P) (θαη θαηά ζπλέπεηα ην 

επθαηξηαθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο) απμάλεηαη αθφκε πην πνιχ ζε ζρέζε κε ηελ V(P). 

Έηζη, κε βάζε ην απινχζηεξν κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, 

ε απμεκέλε αβεβαηφηεηα κεηψλεη ηελ επέλδπζε. Απηφ θαίλεηαη ζην ζρήκα 4, ην νπνίν 

δείρλεη ηηο F(P) θαη V(P) – I γηα ζ = 0, 0,2 θαη 0,4. ηαλ ην ζ = 0, ε θξίζηκε ηηκή είλαη 

14, ην νπνίν απιά θαζηζηά ηελ αμία ηνπ έξγνπ ίζε κε ην θφζηνπο ηνπ πνπ είλαη 100. 

Καζψο ην ζ απμάλεηαη, ηφζν ε V(P) φζν θαη ε F(P) απμάλνληαη επίζεο. Ζ Ρ
*
 είλαη 

23,8 γηα ζ = 0,2 θαη 34,9 γηα ζ = 0,4. 

 

ρήκα 2.3: Αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο F(P) θαη V(P) – I 

(όηαλ r = δ = 0,04, ζ = 0,2 θαη Ι = 100) 
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Ζ αχμεζε ηνπ δ απμάλεη επίζεο ηελ θξίζηκε ηηκή Ρ
*
 ζηελ νπνία ε εηαηξεία ζα 

πξέπεη λα επελδχζεη. Τπάξρνπλ δχν αληίζεηεο επηδξάζεηο. Αλ ην δ είλαη κεγαιχηεξν – 

θαη έηζη ην αλακελφκελν πνζνζηφ αχμεζεο ηεο Ρ είλαη κηθξφηεξν – νη options ηεο 

κειινληηθήο παξαγσγήο έρνπλ κηθξφηεξε αμία θαη θαηά ζπλέπεηα ε V(Ρ) είλαη 

κηθξφηεξε. Σαπηφρξνλα, απμάλεηαη ην επθαηξηαθφ θφζηνο αλακνλήο πξηλ επελδχζεη 

θαλείο [ν αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο F(P) είλαη κηθξφηεξνο] θαη έηζη ππάξρεη 

κεγαιχηεξν θίλεηξν γηα ηε δηάζεζε ηεο option επέλδπζεο, παξά γηα ηε δηαηήξεζή ηεο 

δσληαλή. Κπξηαξρεί ε πξψηε επίδξαζε θαη έηζη έλα κεγαιχηεξν δ νδεγεί ζε 

κεγαιχηεξε Ρ
*
. Απηφ θαίλεηαη ζην ζρήκα 5, ην νπνίν δείρλεη ηηο F(P) θαη V(P) – I γηα 

δ = 0,04 θαη 0,08. (Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ην r = 0,04 θαη ζ = 0,2.) Πξνζέμηε πσο 

φηαλ απμάλεηαη ην δ, ε V(P) θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ε F(P) πέθηνπλ θαηαθφξπθα, ελψ 

ην ζεκείν επαθήο κεηαθηλείηαη πξνο ηα δεμηά. 

 

ρήκα 2.4: Αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο F(P) θαη V(P) – I 

γηα ζ = 0, 0,2 θαη 0,4 
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Απηφ ην απνηέιεζκα  κπνξεί αξρηθά λα θαίλεηαη πσο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

φ,ηη καο είπε ην απιφ κνληέιν ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ. Τπελζπκίδνπκε φηη ζε 

εθείλν ην κνληέιν, κηα αχμεζε ηνπ δ κεηψλεη ηελ θξίζηκε ηηκή ηνπ έξγνπ V
*
 ζηελ 

νπνία πξέπεη λα επελδχζεη ε εηαηξεία. Ωζηφζν, ελψ ζε απηφ ην κνληέιν ε Ρ
*
 είλαη 

πςειφηεξε φηαλ ην δ είλαη κεγαιχηεξν, ε αληίζηνηρε αμία ηνπ έξγνπ V(Ρ
*
) είλαη 

ρακειφηεξε. Απηφ κπνξεί λα θαλεί ζην ζρήκα 6, ην νπνίν δείρλεη ηελ Ρ
*
 σο 

ζπλάξηεζε ηνπ ζ γηα δ = 0,04 θαη 0,08 θαη ην ζρήκα 7 δείρλεη ηε V(Ρ
*
). Αλ π.ρ. ην ζ = 

0,2 θαη ην δ απμάλεηαη απφ 0,04 ζε 0,08, ε Ρ
*
 ζα απμεζεί απφ 23,8 ζε 29,2 αιιά 

αθφκε θαη ζηελ πςειφηεξε Ρ
*
, ε V είλαη ρακειφηεξε. Δπνκέλσο ε V

*
 = V(Ρ

*
) 

κεηψλεηαη κε ην δ, φπσο θαη ζην απιφ κνληέιν. 

 

 
 

ρήκα 2.5: Αμία ηεο επελδπηηθήο επθαηξίαο F(P) θαη V(P) – I γηα δ = 0,04 θαη 0,08 

ρήκα 2.6: Η θξίζηκε ηηκή P
*
 σο ζπλάξηεζε ηνπ ζ γηα δ = 0,04 θαη 0,08 
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2.3 Έξγν κε κεηαβιεηή έμνδν 

 

Σν βαζηθφ κνληέιν ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ κπνξεί λα επεθηαζεί θαη λα 

γεληθεπζεί κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Ο έλαο είλαη λα επηηξέςνπκε κηα πην γεληθή 

δηαδηθαζία ηηκψλ, γηα παξάδεηγκα, κηα δηαδηθαζία επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή 

φπσο εθείλε πνπ κειεηήζακε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ή αθφκα πην γεληθά κηα 

δηαδηθαζία ηνπ Itô. Ζ κφλε δηαθνξά πνπ έρνπκε είλαη φηη ζηηο δηαθνξηθέο εμηζψζεηο 

γηα ηελ αμία ηνπ έξγνπ θη εθείλσλ γηα ηελ option, νη ζπληειεζηέο γίλνληαη πην 

πνιχπινθεο ζπλαξηήζεηο ηεο Ρ. ε φιεο ζρεδφλ απηνχ ηνπ είδνπο ηηο πεξηπηψζεηο 

πξέπεη λα ζηεξηρζνχκε ζε αξηζκεηηθέο ιχζεηο. Γεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρνπλ λέεο 

γεληθέο νηθνλνκηθέο γλψζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα απνθηεζνχλ απφ ηέηνηνπο 

ππνινγηζκνχο, δε ζα αλαπηχμνπκε απηά ηα κνληέια εδψ. 

Μηα δηαθνξεηηθή θαηεχζπλζε ηεο έθηαζεο αμίδεη ηελ πξνζνρή καο. Αο 

ππνζέζνπκε φηη ην εληαίν δηαθξηηφ έξγν, κφιηο εγθαηαζηαζεί, επηηξέπεη θάπνηα 

επειημία ζηε ιεηηνπξγία ηνπ νπνηαδήπνηε ζηηγκή, κε ηε δηαθνξνπνίεζε θάπνησλ 

εηζξνψλ, φπσο ε εξγαζία θαη νη πξψηεο χιεο, πνπ δελ απαηηνχλ ακεηάθιεηεο 

δεζκεχζεηο πνπ ζα εθηείλνληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Σφηε ηα βέιηηζηα πνζά 

απηψλ ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή ζα εμαξηψληαη απφ ηελ ηηκή εμφδνπ εθείλε ηε 

ζηηγκή. Σν έξγν ζα έρεη θακπχιε πξνκεζεηψλ πνπ ζα θνηηά πξνο ηα πάλσ. Ζ ξνή 

θέξδνπο πνπ πξνθχπηεη ζα εμαξηάηαη επίζεο απφ ηελ ηηκή. Κνηηάδνληαο πην καθξηά 

απ‟ απηφ, ζα επεξεαζηεί ε απφθαζε ηεο εηαηξείαο γηα επέλδπζε. Σψξα ζα 

εμεηάζνπκε απηφ ην ζέκα κε πεξηζζφηεξεο ιεπηνκέξεηεο. 

ε θάζε ζηηγκή, έρνπκε λα επηιέμνπκε κεηαμχ νξηζκέλσλ κεηαβιεηψλ 

ιεηηνπξγίαο, φπσο π.ρ. ε εξγαζία ή θάπνηεο ελδηάκεζεο εηζξνέο, πνπ ζπκβνιίδνληαη 

κε ην δηάλπζκα π. Απηά γεληθεχνπλ ηελ παξαγσγή κε βάζε κηα ζπλάξηεζε 

παξαγσγήο h(π) θαη ζπλεπάγνληαη έλα κεηαβιεηφ θφζηνο C(π). Ζ βέιηηζηε επηινγή 

ηνπ v κεγηζηνπνηεί ην θέξδνο ιεηηνπξγίαο. Μπνξνχκε λα ζπιιάβνπκε ην απνηέιεζκα 

ζε κηα κεησκέλεο κνξθήο ζπλάξηεζε ζηηγκηαίνπ θέξδνπο: 

ρήκα 2.7: Η  V(P
*
) σο ζπλάξηεζε ηνπ ζ γηα δ = 0,04 θαη 0,08 
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 )()(max)( 


ChPP                                       (18) 

 

ηελ ελφηεηα 2 κειεηήζακε έλα βαζηθφ κνληέιν φπνπ, ζε θάζε ζηηγκή, ε 

εηαηξεία είρε κηα απιή δηηηή επηινγή γηα ην αλ ζα ιεηηνπξγνχζε ή φρη. Σψξα 

κπνξνχκε λα ην δνχκε απηφ σο κηα εηδηθή πεξίπησζε απηήο ηεο πην γεληθήο κνξθήο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε κεηαβιεηή π κπνξεί λα πάξεη δχν ηηκέο, ην 0 θαη ην 1, φπνπ ε 

πξψηε αληηζηνηρεί ζηελ αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο θαη ε δεχηεξε ζηε ιεηηνπξγία. 

Οξίδνπκε 

 

h(π) = 1, C(π) = C αλ π = 1 

h(π) = 0, C(π) = 0 αλ π = 0 

 

Σφηε έρνπκε ην κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε ζηελ ελφηεηα 2 κε π(Ρ) = max[ P – C, 0]. 

Έλα άιιν πνιχ γλσζηφ παξάδεηγκα είλαη ε ζπλάξηεζε παξαγσγήο ησλ Cobb 

– Douglas. Τπνζέηνπκε φηη π είλαη βαζκσηφ θη έρνπκε 

 

h(π) = π
ζ
,  0 < ζ < 1 

 

Αο επηθεληξσζνχκε ζηελ αβεβαηφηεηα ησλ ηηκψλ εμφδνπ ζέηνληαο ηελ ηηκή 

εηζφδνπ ζηαζεξή θαη ίζε κε c. Σφηε ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ άκεζνπ θέξδνπο δίλεη ηε 

ζπλάξηεζε δήηεζε ησλ εηζξνψλ 

 

π = [ζ
.
Ρ/c]

1/(1-ζ)
 

 

θαη ε ζπλάξηεζε ζηηγκηαίαο πξνκήζεηαο γηα ηηο εθξνέο είλαη 

 

h(π) = [ζ
.
Ρ/c]

ζ/(1-ζ) 

 

Ζ γελίθεπζε γηα πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο εηζφδνπ είλαη απιή θαη νδεγεί ζε ζρεδφλ 

φκνηεο εθθξάζεηο. 

Ζ ξνή θέξδνπο φηαλ ε κεηαβιεηή εηζφδνπ επηιέγεηαη βέιηηζηα είλαη 

 

π(Ρ) = (1 – ζ)
 .
 (ζ/c)

ζ/(1-ζ).
Ρ

1/(1-ζ)
                                      (19) 

 

Γηα ιφγνπο ζπληνκίαο γξάθνπκε ην παξαπάλσ σο π(Ρ) = Κ
.
Ρ

γ
 , φπνπ γ = 1/(1 – ζ) > 1. 

Ζ δχλακε ηεο Ρ ζηελ έθθξαζε γηα ην κεγηζηνπνηεκέλν θέξδνο π(Ρ) 

ππεξβαίλεη ην 1. Έηζη ην π(Ρ) είλαη κηα θπξηή ζπλάξηεζε ηεο Ρ. Απηή απνηειεί κηα 

ηππηθή «δηπιή» ηδηφηεηα. Ζ δηαίζζεζε είλαη φηη, ρσξίο θακηά ζηηγκηαία δηαθχκαλζε 

ησλ ιεηηνπξγηψλ, ε παξαγσγή είλαη ζηαζεξή θαη ηα έζνδα θαη ηα θέξδε 

κεηαβάιινληαη γξακκηθά κε ηελ Ρ. ηαλ είλαη δπλαηή ε ζηηγκηαία δηαθχκαλζε, ε 

βέιηηζηε επηινγή ζα πξέπεη λα θάλεη ην θέξδνο λα απμάλεηαη γξεγνξφηεξα θαζψο 

απμάλεηαη ε Ρ θαη λα κεηψλεηαη πην αξγά θαζψο ε Ρ πέθηεη. Απηφ θάλεη ην π(Ρ) θπξηή 

ζπλάξηεζε. Απηφ έρεη ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο φζν αθνξά ηελ επίδξαζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο ζηελ επέλδπζε. 

Σψξα αο βξνχκε ηελ αμία ηνπ έξγνπ, δειαδή ηελ αμία νιφθιεξεο ηεο 

αθνινπζίαο ησλ options ιεηηνπξγίαο. Δδψ θπζηθά, ε option δηαηίζεηαη ζε θάζε 

ζηηγκή, αιιά κε δηαθνξεηηθή επηινγή γηα ην π θαζψο κεηαβάιιεηαη ε Ρ. Αλ είρακε ηε 

δπλαηφηεηα γηα ξνή ζηαζεξνχ θφζηνπο παξαγσγήο γηα θάζε ζηηγκή, ζα ππήξρε 
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ρακειφηεξν φξην ζηελ Ρ (ην γλσζηφ Marshallian ειάρηζην κέζν θφζηνο) θάησ απφ ην 

νπνίν ε ιεηηνπξγία ζα έπξεπε λα αλαζηαιεί. 

Θα ζπλερίζνπκε λα ππνζέηνπκε φηη ε ηηκή αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή 

Brownian motion ηεο εμίζσζεο (1). Σφηε ηα γλσζηά βήκαηα παξάγνπλ ηε δηαθνξηθή 

εμίζσζε ηνπ έξγνπ 

 

0)()()()(22

2
1   PKPVrPVPrPVP                (20) 

 

Σν νκνγελέο ηκήκα ηεο εμίζσζεο απηήο είλαη ην ίδην κε πξηλ, αιιά ν κε νκνγελήο 

φξνο είλαη δηαθνξεηηθφο. Γνθηκάδνπκε κηα κεξηθή ιχζε ηεο κνξθήο Κ1
.
Ρ

γ
. 

Αληηθαζηζηψληαο θαη ιχλνληαο σο πξνο Κ1, βξίζθνπκε ηε ιχζε 

 

)]1()(/[ 2

2
1   rrPK . 

 

Απηή ε παξάζηαζε κπνξεί λα θαίλεηαη πνιχπινθε, αιιά έρεη κηα θπζηθή 

νηθνλνκηθή εξκελεία: είλαη αθξηβψο ε αλακελφκελε παξνχζα αμία ηεο ξνήο θέξδνπο 

Κ
.
Ρ

γ
 ππνινγηζκέλεο κε ηε ρξήζε ηνπ θαηάιιεινπ ζηαζκηζκέλνπ θαηά ηνλ θίλδπλν 

επηηνθίνπ αλαγσγήο. Απηφ κπνξεί λα ζεσξεζεί θαη σο κηα άιιε εθαξκνγή ηνπ 

ηζνδχλακνπ άλεπ θηλδχλνπ ηχπνπ γηα ηελ απνηίκεζε. Λέεη φηη κπνξνχκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην αλαγσγήο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη 

αιιάδνπκε ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ηεο Ρ ψζηε λα έρνπκε έλα δηαθνξεηηθφ ξπζκφ 

αχμεζεο (r – δ). Σφηε γηα νπνηαδήπνηε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή t, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνηειέζκαηα γηα ηε ινγαξηζκηθή θαηαλνκή ηεο Ρt, έρνπκε φηη 

 

Ɛ΄[Κ(Pt)
γ
] =  trPK  )]1()( [ exp 2

2
1   

 

φπνπ ε Ρt είλαη ε αξρηθή ηηκή θαη ε Ɛ΄ δειψλεη ηελ πξνζδνθία πνπ ππνινγίδεηαη ζε 

ζρέζε κε απηή ηε λέα δηαδηθαζία. Πνιιαπιαζηάδνληαη κε ην e
-rt

 θαη νινθιεξψλνληαο, 

παίξλνπκε ηελ παξνχζα αμία ζηελ πξνεγνχκελε εμίζσζε. 

Γηα λα δνχκε ην απνηέιεζκα πην άκεζα, ρξεζηκνπνηνχκε ην Λήκκα ηνπ Itô 

γηα λα γξάςνπκε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ηεο Ρ
γ
, ηνλ νπνίν νξίδνπκε σο α΄ 

θαη έηζη 

 

 

α΄ = Ɛ[dΡ
γ
]/ Ρ

γ
 = {γ

.
Ρ

γ-1.
Ɛ[dP] + 

  Pdt /} )1( 222

2
1  

 

=   dt 2

2
1 )1(α   

 

ηελ ελφηεηα 1.Γ πην πάλσ ππνινγίζακε ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν 

επηηφθην αλαγσγήο πνπ είλαη θαηάιιειν γηα νπνηαδήπνηε δχλακε ηεο Ρ. 

Υξεζηκνπνηψληαο εθείλν ηνλ ηχπν, ην επηηφθην κ΄ γηα κηα ξνή θέξδνπο πνπ είλαη 

αλάινγε ηεο Ρ
γ
 είλαη 

 

κ΄ = r + γ
.
(κ – r) 

 

Σφηε ην έιιεηκκα επηζηξνθήο ή επθνιία απφδνζεο ζηελ Ρ
γ
 πξέπεη λα είλαη 

 

δ΄ = κ΄ – α΄ = )1()( 2

2
1  rr                        (21) 



70 

 

 

Με απηφ, ε κεξηθή ιχζε είλαη αθξηβψο Κ
.
Ρ

γ
/δ΄, πνπ είλαη ε αλακελφκελε παξνχζα 

αμία ηεο ξνήο ηνπ θέξδνπο πνπ ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ θαηάιιεινπ 

ζηαζκηζκέλνπ θαηά ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ αλαγσγή. 

Γηα άιιε κηα θνξά απνθιείνπκε ηηο ιχζεηο – θνχζθεο θαη ζέηνπκε ηελ αμία 

ηνπ έξγνπ λα είλαη ίζε κε ηε ζεκειηψδε εμίζσζε: 

 

V(P) = K
.
P

γ 
/
 
δ΄                                                     (22) 

 

Γηα λα έρνπλ φια απηά νηθνλνκηθφ λφεκα πξέπεη δ΄ > 0. Απηφ κπνξεί λα 

εμεηαζηεί απφ κηα άιιε ζθνπηά. Μπνξνχκε λα αλαγλσξίζνπκε ηελ έθθξαζε γηα ην δ΄ 

απιά σο ηελ αξλεηηθή έθθξαζε ηεο ζεκειηψδνπο καο εμίζσζεο δεπηέξνπ βαζκνχ γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ γ. Δπνκέλσο κε ηελ απαίηεζε δ΄ > 0, απαηηνχκε Q(γ) < 0. Έηζη 

ην γ πξέπεη λα βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ δχν ξηδψλ ηεο δεπηεξνβάζκηαο εμίζσζεο θαη 

εηδηθφηεξα λα ηζρχεη γ < β1. Με ηε ζεηξά ηνπ, απηφ αζξνίδεηαη ζηνλ πεξηνξηζκφ φηη ζ 

< (β1 – 1)
.
β1 ζηελ επηηξεπηή δχλακε ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο ησλ Cobb – 

Douglas. 

Ζ ιχζε γηα ηελ αμία ηεο option παίξλεη ηε γλσζηή κνξθή 

 
1

1)(


PAPF   

 

Σέινο, νη ζπλήζεηο ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ θαη νκαιήο επηθφιιεζεο, 

 

F(P
*
) = V(P

*
) – I,  F΄(P

*
) = V΄(P

*
) 

 

κπνξνχλ λα επηιπζνχλ θαη λα ραξαθηεξίζνπλ ην θαηψηαην φξην ηεο ηηκήο Ρ
*
 πνπ 

ζέηεη ζε εθαξκνγή ηελ επέλδπζε: 

 

I
PK





 







1

1

* )(
                                                (23) 

 

Ζ αξηζηεξή πιεπξά είλαη ε αλακελφκελε παξνχζα αμία ησλ θεξδψλ. Απηά πξέπεη λα 

ππεξβαίλνπλ ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο απφ ηνλ «πνιιαπιαζηαζηή ηεο ηηκήο ηεο 

option» β1/(β1 – γ). Τπφ ηηο ζπλζήθεο πνπ έρνπκε θαζηεξψζεη, ηζρχεη β1 > γ > 0 θαη 

έηζη ν πνιιαπιαζηαζηήο ππεξβαίλεη θαη πάιη ηε κνλάδα. 

Σψξα κπνξνχκε λα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηελ 

επέλδπζε. Νσξίηεξα, ζεσξήζακε ην δ σο κηα παξάκεηξν αλεμάξηεηε ηνπ ζ. Αο 

ζπλερίζνπκε κε ηελ ίδηα ζεψξεζε γηα ιίγν. Ξέξνπκε ήδε κηα επίδξαζε ηεο αχμεζεο 

ηνπ ζ: κεηψλεη ην β1 θαη επνκέλσο απμάλεη ηνλ πνιιαπιαζηαζηή β1/(β1 – γ). Απηφ 

ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο Ρ
*
. Ζ κεγαιχηεξε αζηάζεηα απμάλεη ηελ ηηκή ηεο option 

επέλδπζεο θαη επνκέλσο απαηηεί πςειφηεξν ηξέρνλ θαηψηαην φξην γηα ηελ 

θεξδνθνξία απφ ηελ επέλδπζε. Ωζηφζν, ηψξα έρνπκε κηα πξφζζεηε επίδξαζε. Καζψο 

ην ζ απμάλεηαη θαη δηαηεξψληαο ην δ ζηαζεξφ, βιέπνπκε απφ ηελ εμίζσζε (21) φηη ην 

δ΄ κεηψλεηαη. Σφηε ε εμίζσζε (23) δείρλεη φηη απηή ε πξφζζεηε επίδξαζε νδεγεί ζε 

ρακειφηεξε Ρ
*
 θαη επνκέλσο ζπκβάιιεη ζε κεγαιχηεξν θίλεηξν γηα επέλδπζε. 

Απηή ε λέα πηπρή πξνθχπηεη απφ ηελ θπξηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ θέξδνπο. 

Καζψο θνηηνχκε καθξηά ζην κέιινλ, ε δηαθχκαλζε ηεο θαηαλνκήο ηεο ηηκήο 

απμάλεηαη. Απφ ηελ αληζφηεηα Jensen, ε αλακελφκελε ηηκή κηαο θπξηνχο ζπλάξηεζεο 

απμάλεηαη. Σν Λήκκα ηνπ Itô θάλεη απηφ αθξηβψο: ππάξρεη έλαο πξφζζεηνο φξνο 
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)1(2

2
1    ζηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ηεο ξνήο ηνπ θέξδνπο. Δπνκέλσο 

έλα κεγαιχηεξν ζ ζεκαίλεη κηα κεγαιχηεξε αλακελφκελε παξνχζα αμία ηεο ξνήο ηνπ 

θέξδνπο θαη επνκέλσο έλα κεγαιχηεξν θίλεηξν γηα θάπνηνλ ψζηε λα επελδχζεη. 

 

 

2.4 Απαμίσζε 
 

Έρνπκε ππνζέζεη κέρξη ηψξα φηη ε επέλδπζε, εθφζνλ γίλεη, δηαξθεί γηα πάληα. 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε θπζηθή θζνξά ή ε ηερλνινγηθή απαμίσζε πεξηνξίδνπλ ηε 

δηάξθεηα δσήο ελφο έξγνπ. Με άιια ιφγηα, ην θεθάιαην απαμηψλεηαη κε ηελ πάξνδν 

ηνπ ρξφλν, ή ηεο ρξήζεο, ή κε ηελ εκθάληζε αληαγσληζηηθψλ ηερλνινγηψλ. Γελ είλαη 

δχζθνιν θαη‟ αξράο λα ηξνπνπνηήζνπκε ηελ αλάιπζή καο ψζηε λα ιάβνπκε ππφςε 

καο θαη απηήλ ηελ πηπρή, αλ θαη απηφ πεξηπιέθεη ηελ άιγεβξα πάξα πνιχ. ε απηήλ 

ηελ ελφηεηα ζα δείμνπκε πψο κηα ηέηνηα ηξνπνπνίεζε κπνξεί λα γίλεη γηα ζρεηηθά 

απιέο κνξθέο ηεο θζνξάο πνπ είζηζηαη λα ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία. 

Ζ απαμίσζε έρεη επίζεο ελλνηνινγηθή ζπζρέηηζε κε ηελ πξνζέγγηζή καο γηα 

επέλδπζε κέζσ «πξαγκαηηθψλ options». Κάπνηνο ζα πεξίκελε φηη κηα επθαηξία γηα 

επέλδπζε ζε έλα έξγν πνπ θζίλεη ζα ήηαλ ιηγφηεξν αμηφινγε θαη επνκέλσο εθείλε ε 

αλνρή γηα ηελ απαμίσζε ζα κείσλε ηε ζεκαζία ησλ ζεκάησλ πνπ έρνπκε ηνλίζεη. Ζ 

αλάιπζή καο ζα δείμεη φηη απηή ε δηαίζζεζε πξέπεη λα εξκελεπζεί κε πξνζνρή. Ζ 

ηηκή κηαο option αλάιεςεο θάπνηαο δξάζεο εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ ηεο 

αληηζηξεςηκφηεηαο ηεο δξάζεο. Απηφ εμαξηάηαη φρη κφλν απφ ην πξνζδφθηκν δσήο 

ελφο έξγνπ, αιιά επίζεο ζηηο επθαηξίεο πνπ κπνξεί (ή κπνξεί θαη φρη) λα κείλνπλ 

δηαζέζηκεο αθνχ ην πξψην έξγν θηάλεη ζην ηέινο ηεο δσήο ηνπ. 

 

 

2.4.Α Δθζεηηθή θζνξά 
 

Ξεθηλνχκε κε κηα κνξθή απαμίσζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία θαη θπξίσο γηα ηελ αλαιπηηθή ηεο επθνιία. Δδψ ε δηάξθεηα δσήο 

είλαη ηπραία θαη αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία Poisson. ε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή 

Σ, αλ ην έξγν έρεη δηαξθέζεη κέρξη ηφηε, ππάξρεη πηζαλφηεηα ι
.
dT φηη ζα πεζάλεη θαηά 

ηε δηάξθεηα ηνπ επφκελνπ κηθξνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο dT. Σψξα, απφ ηελ αξρηθή 

άπνςε, ε πηζαλφηεηα φηη ην έξγν πεζαίλεη πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ, ή ε αζξνηζηηθή 

ζπλάξηεζε θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ ηεο ηπραίαο δηάξθεηαο δσήο Σ είλαη 1 – e
-ιT

. Ζ 

αληίζηνηρε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο ηεο πηζαλφηεηαο ηεο Σ είλαη ι
.
e

-ιT
. 

Αο ππνζέζνπκε φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ ην έξγν ζα παξάγεη κηα ξνή 

πξντφλησλ ρσξίο θαζφινπ κεηαβιεηά έμνδα. Ζ αξρηθή ηηκή είλαη Ρ θαη ε επαθφινπζε 

πνξεία Pt αθνινπζεί γεσκεηξηθή Brownian motion κε ξπζκφ αχμεζεο α. Σν 

ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην αλαγσγήο πνπ είλαη θαηάιιειν γηα ηελ Ρ 

είλαη κ. 

Αλ ην έξγν δηαξθεί αθξηβψο Σ ρξφληα, ε αλακελφκελε παξνχζα αμία ησλ 

ξνψλ θεξδψλ ηνπ είλαη 

 

Ɛ dtPe t

T

t 


0

  =   

T

tta dteeP
0

  

 = )/(]1[ )(    TeP  

 =  /]1[ TeP   
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φπνπ φπσο θαη πξνεγνπκέλσο έρνπκε ζέζεη κ – α = δ θαη ην δ είλαη ην έιιεηκκα 

απφδνζεο ή επθνιία απφδνζεο ζε έλα δηαπξαγκαηεχζηκν θεθάιαην πνπ αλαπαξάγεη 

ην θίλδπλν ζηελ Ρ. Σψξα κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ππθλφηεηα 

πηζαλφηεηαο ηεο δσήο γηα κηα δηαδηθαζία Poisson γηα λα πάξνπκε ηελ αλακελφκελε 

αμία ηνπ έξγνπ: 

 

V(P) = dT
e

Pe
T











 



 1

0

 

 = 















 11P
 

 = )/(  P  

 

Σππηθά, κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ην έξγν σο λα έρεη άπεηξε δσή, αιιά απμάλεηαη ην 

επηηφθην ζην νπνίν αλαγάγνληαη ηα κειινληηθά θέξδε κε ηελ πξνζζήθε ηεο 

παξακέηξνπ θζνξάο ηνπ Poisson θαη έηζη ην επηηφθην αλαγσγήο απμάλεηαη απφ κ ζε κ 

+ ι. 

Απηφο ν ηχπνο έρεη αξθεηέο εξκελείεο. Πξψηνλ, ην έξγν κπνξεί λα έρεη άπεηξε 

δσή, αιιά κπνξεί λα ιεηηνπξγεί φιν θαη ιηγφηεξν θαζψο παιαηψλεηαη, παξάγνληαο 

κηα ξνή εμφδνπ e
-ιt

 θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή t απφ ηελ εγθαηάζηαζε. Απηφ ζα 

απνθέξεη ηελ ίδηα αλεγκέλε παξνχζα αμία κε ηελ αλακελφκελε αμία πνπ 

ππνινγίζηεθε πην πάλσ. Γεχηεξνλ, ε κεραλή κπνξεί λα ρξεηάδεηαη απμεκέλε ξνή 

εμφδσλ γηα ηε ζπληήξεζή ηεο θαζψο ζα γεξάζθεη. Μπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ην 
teP   σο κηα αληηπξνζσπεπηηθή ή ζπληεηκεκέλε έθθξαζε γηα ηε ξνή ησλ θεξδψλ 

πνπ κπνξεί λα απηή λα παξάγεη ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

ηε ζπλέρεηα απνηηκνχκε κηα option επέλδπζεο γηα έλα ηέηνην έξγν. Θα 

πξέπεη λα δηαθξίλνπκε δχν πηζαλφηεηεο. Ζ option κπνξεί λα δψζεη ην δηθαίσκα ζηελ 

εηαηξεία λα επελδχζεη ζε απηφ ην έξγν γηα κφλν κία θνξά: Αθνχ ην έξγν «πεζάλεη», ε 

εηαηξεία δελ έρεη άιια δηθαηψκαηα. Ή ε εηαηξεία κπνξεί λα έρεη ην δηθαίσκα λα 

επελδχζεη ζην δηελεθέο: αθνχ «πεζάλεη» ην έξγν, ε εηαηξεία παίξλεη ηελ αξρηθή 

δπλαηφηεηα γηα λα επελδχζεη θαη πάιη. Ξεθηλάκε κε ηελ πξψηε πεξίπησζε. 

Έζησ F(P) ε αμία ηεο option. πσο θαη πξηλ, θαηαζθεπάδνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ κηα κνλάδα ηεο option θαη F΄(Ρ) κνλάδεο κηαο 

option πψιεζεο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ βαζκνλνκνχλ ηνλ θίλδπλν ζηελ Ρ. Πξνζέμηε φηη 

έλα ηέηνην δηαπξαγκαηεχζηκν θεθάιαην είλαη αξθεηά εμσγελέο γηα ην έξγν ή ηελ 

εηαηξεία. Γελ πεζαίλεη καδί κε ην έξγν. Δπνκέλσο ε επθνιία απφδνζεο είλαη δ = κ – 

α. Σφηε ν ππνινγηζκφο γίλεηαη φπσο πξηλ θαη δίλεη ηε ζπλαξηεζηαθή κνξθή γηα ηελ 

αμία ηεο option 

 
1

1)(


PAPF   

 

φπνπ ην Α1 είλαη κηα ζηαζεξά πνπ κέλεη λα πξνζδηνξηζηεί θαη ην β1 είλαη ε ζεηηθή 

ξίδα ηεο γλσζηήο καο δεπηεξνβάζκηαο εμίζσζεο (4). 

Σν θαηψηαην φξην Ρ
*
 ηεο επέλδπζεο θαη ε ζηαζεξά Α1 θαζνξίδνληαη απφ 

θνηλνχ κε ηελ επίιπζε ησλ ζπλζεθψλ ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ θαη νκαιήο 

επηθφιιεζεο 

 

F(P
*
) = V(P

*
) – I,  F΄(P

*
) = V΄(P

*
) 
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φπνπ ην I είλαη ην εθάπαμ θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Έλαο απιφο ππνινγηζκφο δίλεη 

 

IP 


 )(
11

1* 



                                             (24) 

 

Απηφ είλαη ζρεδφλ φκνην κε ηε ζρέζε (9) γηα ην θαηψηαην φξην ηεο επέλδπζεο γηα έλα 

έξγν άπεηξεο δηάξθεηαο. Ζ κφλε δηαθνξά είλαη φηη ην δ ζην δεμί κέξνο ηεο εμίζσζεο 

αληηθαζίζηαηαη απφ ην δ + ι. Απηφ κπνξεί λα γίλεη θαηαλνεηφ κε ηε ζεψξεζε ηεο 

εηδηθήο πεξίπησζεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ θηλδχλνπ θαη κεδεληθήο ηάζεο ζηελ ηηκή. 

Σφηε δ = r θαη ην r
.
I είλαη ην εηήζην θφζηνπο ή ξνή ηζνδπλακίαο ηνπ θφζηνπο ηεο 

επέλδπζεο κε άπεηξε δσή. Σφηε ζην θαηψηαην φξην ε ξνή θέξδνπο ζα είλαη έλαο 

πνιιαπιαζηαζηήο απηήο ηεο ξνήο θφζηνπο, ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ αμία ηεο 

option ε νπνία ζπζηάδεηαη φηαλ γίλεηαη ε επέλδπζε. ηαλ εηζαγάγακε ηελ απαμίσζε, 

ε ξνή ηζνδπλακίαο ηνπ θφζηνπο απμάλεηαη θαηά ηελ παξάκεηξν θζνξάο ηνπ Poisson 

επεηδή ην εθάπαμ θφζηνο ηεο επέλδπζεο ζα πξέπεη λα αληηζηαζκηζηεί απφ κηα 

κηθξφηεξε αλακελφκελε δηάξθεηα δσήο. Ωζηφζν, ν ίδηνο πνιιαπιαζηαζηήο ηεο ηηκήο 

ηεο option εθαξκφδεηαη ζε απηφ ην λέν θφζηνο ξνήο: ε εμίζσζε γηα ην β1 δελ 

επεξεάδεηαη απφ ηελ ππνηίκεζε. Δπνκέλσο ε δηαίζζεζε φηη ε ππνηίκεζε ζα κεηψζεη 

ηηο ηηκέο ηεο option δελ είλαη έγθπξε ζην πιαίζην απηφ. 

Γεδνκέλνπ φηη δπλαηφηεηα γηα επέλδπζε είλαη δηαζέζηκε κφλν γηα κηα θνξά, ε 

δηάζεζε ηεο option είλαη εμίζνπ ακεηάθιεηε, παξφηη ην έξγν έρεη πεπεξαζκέλε δσή. 

Αλ ζεσξήζνπκε ηελ ελαιιαθηηθή πξννπηηθή φπνπ ε θπζηθή δσή είλαη άπεηξε αιιά ε 

ξνή εμφδνπ κεηψλεηαη εθζεηηθά, ηφηε ε απαμίσζε δελ έρεη ζρέζε κε ην ακεηάθιεην 

ηεο ελέξγεηαο. 

Σα πξάγκαηα είλαη δηαθνξεηηθά αλ ε option επέλδπζεο είλαη δηαζέζηκε ζην 

δηελεθέο θαη έηζη ε εηαηξεία θεξδίδεη πάιη ην δηθαίσκα λα μεθηλήζεη έλα άιιν 

παξφκνην έξγν αθνχ ιήμεη ην πξψην. Φπζηθά, ε ηπραίσο εμειηζζφκελε ηηκή κπνξεί 

λα είλαη πνιχ ρακειή ψζηε λα δηθαηνινγήζεη ηελ επέλδπζε ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ιήμεη ην πξψην έξγν, αιιά ε εηαηξεία γηα κηα αθφκε θνξά έρεη ηελ option θαη κπνξεί 

λα μεθηλήζεη έλα δεχηεξν έξγν φηαλ ε ηηκή απμεζεί θαη πάιη ζην θαηψηαην φξην. 

Σψξα επηζηξέθνπκε ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

ηελ αλάιπζε απηή πξέπεη λα ζεσξήζνπκε ηα έζνδα θαη ηηο ηηκέο σο δηάθνξεο 

κε γξακκηθέο ζπλαξηήζεηο ηεο Ρ θαη φηη ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην 

αλαγσγήο πνπ είλαη θαηάιιειν γηα ην θαζέλα απφ απηά είλαη δηαθνξεηηθφ. 

Υξεζηκνπνηνχκε ηελ πξννπηηθή ηνπ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ κε έλα εμσγελψο 

νξηζκέλν επηηφθην αλαγσγήο ξ. Ωζηφζν, κπνξεί λα δηεμαρζεί κηα παξφκνηα αλάιπζε 
κε ηε ρξήζε ηεο πξνζέγγηζεο πηζαλψλ αμηψζεσλ κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ε 

παξάκεηξνο θηλδχλνπ ηνπ Poisson πνπ αθνξά ην «ζάλαην» ηνπ έξγνπ είλαη πιήξσο 

δηαθνξίζηκε. 

Αο νξίζνπκε κε Ρ
*
 ην θαηψηαην φξην ηεο επέλδπζεο θαη αο είλαη F(P) ε ηηκή 

ηεο option επέλδπζεο. ζν ε option δε δηαηίζεηαη, ζην εχξνο 0 < Ρ < Ρ
*
 ζα έρεη απιψο 

ην αλακελφκελν θέξδνο θεθαιαίνπ 

 

Ɛ[dF(P)] = dtPFPaPFP )]()([ 22

2
1   

 

Θέηνληαο απηφ ίζν κε ηε ζπλήζε απφδνζε ξ
.
F(P)

.
dt παίξλνπκε κηα γλσζηή δηαθνξηθή 

εμίζσζε γηα ηελ F(P) θαη κηα εμίζνπ γλσζηή ιχζε 
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1

1)(


PAPF   

 

φπνπ ην Α1 είλαη κηα ζηαζεξά πνπ κέλεη λα πξνζδηνξηζηεί θαη ην β1 είλαη ε ζεηηθή 

ξίδα ηεο γλσζηήο καο δεπηεξνβάζκηαο εμίζσζεο (4). 

 

 

0)1(2

2
1   a                                    (25) 

 

Ωο ζπλήζσο, ζεσξήζακε ην φξην θαζψο ε Ρ → 0 ψζηε λα απνθιείζνπκε ηνλ φξν κε 

ηελ αξλεηηθή ξίδα. 

Αο νξίζνπκε κε J(P) ηελ αμία ελφο εγθαηεζηεκέλνπ έξγνπ καδί κε εθείλν ην 

έξγν φισλ ησλ κειινληηθψλ options αληηθαηάζηαζεο. Πξψηα ζεσξνχκε ην έξγν Ρ < 

Ρ
*
. Καηά ην επφκελν κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα dt, ε ξνή ηνπ θέξδνπο είλαη Ρ

.
dt. Σφηε 

κε πηζαλφηεηα ι
.
dt, ην ηξέρνλ έξγν ζα ιήμεη θαη ε εηαηξεία ζα επηζηξέςεη ζηελ 

εθκεηάιιεπζε ηεο option αμίαο F(P). Δπνκέλσο 

 

  dtedtPPJ )1()( Ɛ   dtedtdPPJ )( Ɛ )]([ dPPF   

 

Δπεθηείλνληαο ην δεμί κέξνο ρξεζηκνπνηψληαο ην Λήκκα ηνπ Itô θαη απινπνηψληαο, 

έρνπκε 

 

0)()()()( 1

1

22

2
1 

 PPPJPJPaPJP  

 

Απηή έρεη σο ιχζε ηε 

 
11

11 )/()(
  PAPPBPJ 


 

 

φπνπ ην Β1 είλαη κηα ζηαζεξά πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί θαη ην β1΄ είλαη ε ζεηηθή 

ξίδα ηεο εμίζσζεο 

 

0)()1(2

2
1   a                                   (26) 

 

Πάλσ απφ ην εχξνο Ρ > Ρ
*
, εθαξκφδεηαη κηα παξφκνηα αλάιπζε, αιιά αλ 

ιήμεη ην ηξέρνλ έξγν, ζα μεθηλήζεη ακέζσο έλα λέν. Δπνκέλσο 

 

  dtedtPPJ )1()( Ɛ   dtedtdPPJ )( Ɛ ])([ IdPPJ   

 

Απηφ γίλεηαη 

 

0)()()(22

2
1  IPPJPJPaPJP   

 

Καη ε ιχζε είλαη 

 


/)/()( 2

2 IPPBPJ 


 

 

φπνπ ην Β1
 
είλαη κηα ζηαζεξά πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί θαη ην β2΄ είλαη ε αξλεηηθή 

ξίδα ηεο εμίζσζεο (25). 
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Σψξα νη δχν θιάδνη ηεο J(P) πξέπεη λα ζπλαληψληαη εθαπηνκεληθά ζην θνηλφ 

ζεκείν Ρ
*
 ησλ δηαζηεκάησλ ζηα νπνία νξίδνληαη. Δπίζεο, επεηδή ε Ρ

*
 είλαη ην 

θαηψηαην φξην γηα ηελ επέλδπζε, ε F(P) πξέπεη λα ηθαλνπνηεί  ηεο ζπλζήθεο 

ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο θαη νκαιήο επηθφιιεζεο J(P) – I ζην ζεκείν Ρ
*
. Έηζη έρνπκε 

ηέζζεξεηο εμηζψζεηο γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο ζηαζεξέο C1, B1, B2 θαζψο θαη ην 

θαηψηαην φξην Ρ
*
. Απηφ ζπκπιεξψλεη ηε ιχζε. 

Ζ θαηλνκεληθά πεξίπινθε δηαδηθαζία παξάγεη κηα πνιχ απιή απάληεζε. 

Γεδνκέλνπ φηη νη δχν θιάδνη ηεο ζπλάξηεζεο J(P) ζηα δεμηά θαη αξηζηεξά ηεο Ρ
*
 

ζπλαληψληαη εθαπηνκεληθά ζην Ρ
*
, κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε φπνηνλ απφ ηνπο 

δχν θιάδνπο γηα ηηο ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο θαη νκαιήο επηθφιιεζεο ζην 

ζεκείν Ρ
*
. Ο αξηζηεξφο θιάδνο δίλεη ηε ιχζε πην εχθνια. Ζ ζπλζήθε ηαηξηάζκαηνο 

ηεο ηηκήο είλαη 

 

IPAPPBPA 
 111

111 )/(
   

 

ή 

 

IPPB 


)/(1

1 
 

 

Ο φξνο νκαιήο επηθφιιεζεο είλαη 

 

0)/(1
1

11
1 
  

PB  

 

Δπηιχνληαο απηέο ηηο ζρέζεηο θαη ζέηνληαο ξ – α = δ, βξίζθνπκε 

 

IP 



 )(

11

1* 



                                          (27) 

 

Αληηπαξαζέζηε απηφ ην απνηέιεζκα κε ηνλ ηχπν (24) γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ 

ε option έδηλε ην δηθαίσκα επέλδπζεο ζην έξγν κφλν κηα θνξά. Σν κέξνο ηνπ 

θφζηνπο ηεο ηζνδχλακεο ξνήο είλαη ην ίδην, αιιά ν πνιιαπιαζηαζηήο ηεο ηηκήο ηεο 

option είλαη δηαθνξεηηθφο. Ζ ξίδα β1΄ πξνέξρεηαη απφ κηα εμίζσζε (26) πνπ είλαη 

δηαθνξεηηθή ηεο εμίζσζεο (25) γηα ην β1. Ζ ηειεπηαία έρεη ηελ παξάκεηξν απαμίσζεο 

ι πνπ πξνζηίζεηαη ζην επηηφθην αλαγσγήο ξ. Δπνκέλσο ηζρχεη β1΄ > β1 θαη β1΄/(β1΄ – 

1) < β1/(β1 – 1) θαη έηζη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε απαμίσζε κεηψλεη ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή ηεο ηηκήο ηεο option. Αλ είλαη κνλίκσο δηαζέζηκε ε option 

επέλδπζεο, ε δηάζεζή ηεο ζε νπνηαδήπνηε πεξίπησζε είλαη κηα ιηγφηεξν ακεηάθιεηε 

πξάμε φηαλ ην έξγν θζίλεη γξεγνξφηεξα. 

ηνλ Πίλαθα 1 δείρλνπκε ηελ αξηζκεηηθή ζεκαζία απηήο ηεο επίδξαζεο. 

πσο θαη ζηελ θεληξηθή πεξίπησζε ησλ πξνεγνπκέλσλ ππνινγηζκφ ζην θεθάιαην 

απηφ, ζεσξνχκε ξ = r = 0,04 θαη α = 0. Γείρλνπκε ηφηε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή β1΄/(β1΄ – 

1) ηεο ηηκήο ηεο option γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ ζ θαη ηνπ ι. Ζ απαμίσζε έρεη 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνπο πνιιαπιαζηαζηέο ηεο ηηκήο ηεο option. Αιιά νη 

πνιιαπιαζηαζηέο παξακέλνπλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξνη ηνπ 1, ηδίσο φηαλ ην ζ δελ 

είλαη πνιχ ρακειφ. 

 

 

 

 



76 

 

Πίλαθαο 2.1. Πνιιαπιαζηαζηέο ηεο ηηκήο ηεο option κε απαμίσζε 

 

 ζ 

ι 0,1 0,2 0,3 0,4 

     

0,00 1,4215 2,0000 2,7631 3,7321 

0,01 1,3706 1,8632 2,5000 3,2966 

0,05 1,2651 1,5954 2,0000 2,4868 

0,10 1,2077 1,4561 1,7500 2,0938 

0,15 1,1759 1,3813 1,6193 1,8927 

 

 

 

2.4.Β Ξαθληθόο ζάλαηνο 

 

ε ζπλέρεηα ηεο εθζεηηθήο θζνξάο ή ηεο θζνξάο θαηά Poisson, ε κνξθή ηεο 

απαμίσζεο πνπ είλαη πην δεκνθηιήο ζηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε είλαη κηα ζηαζεξή 

πεπεξαζκέλε δηάξθεηα δσήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νπνία ην έξγν ζπλερίδεηαη κε 

ηέιεηα πγεία, αθνινπζνχκελε απφ μαθληθφ ζηηγκηαίν ζάλαην. 

Αο νξίζνπκε κε Σ ηελ πεπεξαζκέλε δηάξθεηα δσήο. Σν έξγν ζπλερίδεη λα 

παξάγεη κηα κνλάδα πξντφλησλ θαη επνκέλσο ππάξρεη κηα ξνή θέξδνπο {Pt} γηα Σ 

ρξφληα, ζηελ νπνία ρξνληθή ζηηγκή ην έξγν ζηακαηά μαθληθά λα ιεηηνπξγεί. Αο είλαη 

ε αξρηθή ηηκή Ρ. Ζ αμία ηνπ έξγνπ θαηά ηελ εγθαηάζηαζε είλαη ε αλεγκέλε παξνχζα 

αμία ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ θαζφιε ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ: 

 

 

 

 

)(PV  = Ɛ dtPe t

T

T  


0

  

 = )/(]1[ )(    TeP  

 
=  /]1[ TeP   

 

 

φπνπ ρξεζηκνπνηήζακε ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην αλαγσγήο κ θαη 

αλαγλσξίζακε φηη ε αλακελφκελε αμία ηεο ηηκήο, θαη επνκέλσο ηεο ξνήο θέξδνπο, 

απμάλεηαη εθζεηηθά κε ξπζκφ α. 

ηελ εμίζσζε (5) βξήθακε ηελ ηηκή V(P) = P/δ γηα έλα έξγν άπεηξεο δσήο. Ο 

παξαπάλσ ηχπνο θαίλεηαη λα είλαη κηα πνιχ θπζηθή γελίθεπζε. Ζ πεξίπησζε άπεηξεο 

δσήο ηνπ έξγνπ ππνινγίζηεθε βάζεη ηνπ νξίνπ θαζψο ην Σ ηείλεη ζην ∞. 

Ζ ηηκή ηεο option επέλδπζεο κπνξεί λα βξεζεί ηψξα αθνινπζψληαο ηα ίδηα 

βήκαηα φπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα θαη δηαθξίλνληαο ηηο πεξηπηψζεηο ηεο 

option πνπ δηαηίζεηαη γηα κία θνξά θαη ηεο δηαξθνχο option. 
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2.4.Γ Η γεληθή πεξίπησζε 
 

Μπνξνχκε λα πεξηθιείζνπκε ηηο παξαπάλσ θνηλέο κνξθέο απαμίσζεο ζε κηα 

πνιχ γεληθή αλάιπζε. Αο ππνζέζνπκε φηη ην έξγν παξάγεη κηα ξνή θέξδνπο π(P,t). Ζ 

πεξίπησζε θζνξάο θαηά Poisson έρεη ην π λα κεηψλεηαη εθζεηηθά, ελψ ζηελ 

πεξίπησζε ηεο απαμίσζεο ιφγσ μαθληθνχ ζαλάηνπο ην π παξακέλεη ζηαζεξφ γηα ιίγν 

θαη ζηε ζπλέρεηα πέθηεη ζην κεδέλ. Πην γεληθά, ην π κπνξεί λα κεηψλεηαη ζηαδηαθά 

κε ην ρξφλν είηε επεηδή ην θεθάιαην ππνθέξεη απφ ηε ζηαδηαθή θπζηθή θζνξά, είηε 

επεηδή ην έξγν – ην νπνίν ελζσκαηψλεη ηελ ηερλνινγία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θαηαζθεπήο ηνπ – πξέπεη λα αληαγσληζηεί κε ηα πξφζθαηα θαη πην λέα έξγα. ηελ 

ηειεπηαία πεξίπησζε, ην έξγν ζα ζηακαηήζεη λα ιεηηνπξγεί θαηά ηελ ελδνγελή 

εκεξνκελία ζηελ νπνία ην π(P,t) πέθηεη ζην κεδέλ. Απηφ ην θαηλφκελν νξηζκέλεο 

θνξέο απνθαιείηαη «νηθνλνκηθή απαμίσζε». Απηφ δηακνξθψζεθε ζην πιαίζην κηαο 

ληεηεξκηληζηηθήο θαη κνλφηνλεο πξνφδνπ ζηελ ηερλνινγία απφ ηνπο Solow, Tobin, 

von Weizsacker θαη Yaari (1967) θαη ην Bliss (1968). 

Ζ αμία ελφο ηέηνηνπ έξγνπ κπνξεί λα εθθξαζζεί σο έλα νινθιήξσκα ηεο 

παξνχζαο αμίαο γηα γεληθέο κνξθέο ηνπ π πνπ είλαη δχζθνιεο λα ππνινγηζηνχλ. Δκείο 

πεξηγξάθνπκε κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε. Έρεη ην πξφζζεην πιενλέθηεκα λα δίλεη 

έλα γεληθφ ηχπν γηα ηελ αμία ελφο έξγνπ αλά πάζα ζηηγκή θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηνπ θαη φρη απιά θαηά ηελ αξρηθή εκεξνκελία θαηαζθεπήο. 

Έζησ V(P,t) ε αμία ηνπ έξγνπ σο ζπλάξηεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο Ρ θαη ηεο 

ηξέρνπζαο ρξνληθήο ζηηγκήο t. Θεσξνχκε ην ζχλεζεο ραξηνθπιάθην πνπ 

εθκεηαιιεχεηαη ην έξγν θαη πσιεί n κνλάδεο ελφο θεθαιαίνπ πνπ ζπζρεηίδεηαη 

πιήξσο κε ηελ Ρ γηα έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα dt. ε απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ην 

ραξηνθπιάθην εηζπξάηηεη κεξίζκαηα π(P,t)
.
dt – n

.
δ

.
P

.
d

.
dt, φπνπ σο ζπλήζσο ην δ = κ – 

α είλαη ην «έιιεηκκα επηζηξνθήο» ή ε επθνιία απφδνζεο ζηελ Ρ θαη ν δεχηεξνο φξνο 

ζηελ έθθξαζε γηα ην κέξηζκα αληηπξνζσπεχεη ηελ πιεξσκή  πνπ πξέπεη λα θάλεη ν 

θάηνρνο ηεο option πψιεζεο ζηνλ θάηνρν ηεο αληίζηνηρεο option αγνξάο. Σν 

ραξηνθπιάθην έρεη θέξδνο θεθαιαίνπ πνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

dttPVtPVPdPntPVPntPdV tppp  )],(),([]),([),( 22

2
1   

 

φπνπ ρξεζηκνπνηνχκε δείθηεο γηα λα δείμνπκε ηηο κεξηθέο παξαγψγνπο δεδνκέλνπ φηη 

ε V έρεη ηψξα δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Έηζη P
V

pV 
  θιπ. Δπηιέγνληαο n = Vp 

(P,t) κπνξνχκε λα θαηαζηήζνπκε ην ραξηνθπιάθην σο άλεπ θηλδχλνπ. ηε ζπλέρεηα 

κπνξνχκε λα ζέζνπκε ηε ζπλνιηθή αλακελφκελε απφδνζή ηνπ ίζεο κε ηελ άλεπ 

θηλδχλνπ επηζηξνθή: 

 

)],(),([),(),(),(),( 22

2
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ή 
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2
1  tPtPVrtPVtPVPrtPVP tppp   

 

 

Απηή είλαη κηα κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε πνπ κπνξεί λα επηιπζεί αξηζκεηηθά. 

Αλ ππάξρεη κηα γλσζηή κέγηζηε πηζαλή δηάξθεηα δσήο Σ, ηφηε ε ιχζε κπνξεί λα 
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μεθηλήζεη ηε ζηηγκή t = T κε ηε ζπλζήθε φηη V(P,T) = 0 γηα φιεο ηηο Ρ θαη λα 

νινθιεξσζεί πξνο ηα πίζσ. 

Δδψ ηνλίδνπκε ηελ νηθνλνκηθή ζεκαζία ηνπ λένπ φξνπ Vt (P,t) πνπ κπαίλεη 

ζην πξνζθήλην. Ζ αμία ηνπ έξγνπ κπνξεί ηψξα λα αιιάμεη γηα δχν ιφγνπο: ιφγσ ηεο 

δηαθνξεηηθήο αξρηθήο αμίαο ηεο ζηνραζηηθήο ηηκήο θαη ιφγσ ηνπ θαζαξνχ 

πεξάζκαηνο ηνπ ρξφλν επεηδή απηά κεηαβάιινπλ ην κειινληηθφ πξνθίι ησλ ξνψλ 

θέξδνπο. Ζ ηειεπηαία επίδξαζε είλαη απηφ αθξηβψο πνπ νη νηθνλνκνιφγνη ελλννχλ κε 

ηνλ φξν απαμίσζε. Έηζη ε Vt (P,t) καο δίλεη έλα πνζνηηθφ κέηξν γηα ηελ νηθνλνκηθή 

απαμίσζε. Απηή ε έλλνηα είρε δηεπθξηληζηεί πνιχ θαιά απφ ην Samuelson (1964) ζην 

πιαίζην ηεο βεβαηφηεηαο θαη ηεο ηέιεηαο πξφβιεςεο θαη εδψ έρνπκε κηα θπζηθή 

πξνέθηαζε πνπ ελζσκαηψλεη ηελ αβεβαηφηεηα θαη ηηο ινγηθέο πξνζδνθίεο. 

 

 

2.5 Αβεβαηόηεηα ηηκήο θαη θόζηνπο 
 

Μέρξη ηψξα έρνπκε επηηξέςεη ηελ χπαξμε κφλν κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο, 

δειαδή ηεο ηηκήο πξντφλησλ (ή κεηαβιεηή κεηαβνιήο ηεο δήηεζεο), κε φιεο ηηο άιιεο 

παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ κηα επελδπηηθή απφθαζε λα είλαη γλσζηέο θαη 

ζηαζεξέο. Σν θάλακε απηφ γηα λα αλαπηχμνπκε ηηο αλαιπηηθέο κεζφδνπο ζε κηα 

ζρεηηθά απιή ζχλζεζε. Οη ίδηεο κέζνδνη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε πην γεληθέο 

ιχζεηο φπνπ δχν ή πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε ηεο εηαηξείαο. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ ηφζν ην θφζηνο επέλδπζεο Η φζν θαη ε ηηκή πξντφλησλ Ρ είλαη 

αβέβαηα, ηφηε πξέπεη λα εθθξάζνπκε ηελ αμία ηνπ έξγνπ θαη ηεο αμία ηεο option 

επέλδπζεο σο ζπλαξηήζεηο θαη ησλ δχν κεηαβιεηψλ, δειαδή σο V(P, I) θαη F(P,I). 

ηε ζπλέρεηα πξέπεη λα βξνχκε νιφθιεξε ηελ πεξηνρή ησλ (P, I) φπνπ ζπκβαίλεη ε 

επέλδπζε, νιφθιεξε ηελ πεξηνρή φπνπ δε ζπκβαίλεη θαη ηελ θακπχιε ηνπ θξίζηκνπ ή 

θαησηάηνπ νξίνπ πνπ ρσξίδεη ηηο δχν πεξηνρέο. Πεξηηηφ λα πνχκε φηη απηφ είλαη 

καζεκαηηθά πνιχ δχζθνιν. Με δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, νη ηηκέο ησλ 

ζπλαξηήζεσλ ηθαλνπνηνχλ κεξηθέο δηαθνξηθέο εμηζψζεηο θαη νη ιχζε ηνπο κπνξεί λα 

απαηηνχλ αξηζκεηηθέο κεζφδνπο θάπνηαο πνιππινθφηεηαο. Ωζηφζν, θάπνηα 

παξαδείγκαηα κε ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά – ζπγθεθξηκέλα, κε θάπνηα κνξθή 

νκνηνγέλεηαο – κπνξνχλ λα επηιπζνχλ κεηψλνληαο ην πξφβιεκα ζε θάπνην αληίζηνηρν 

κε κία βαζηθή κεηαβιεηή. Σψξα ζα ην επηδείμνπκε απηφ. 

Θεσξήζηε έλα κνλαδηαίν έξγν ηνπ νπνίνπ ην επελδπηηθφ θφζηνο Η θαη ε ξνή 

εζφδσλ Ρ είλαη θαη ηα δχν αβέβαηα. Μπνξνχκε αθφκε λα επηηξέςνπκε ζηελ 

αβεβαηφηεηα απηψλ ησλ δχν κεηαβιεηψλ λα ζρεηίδεηαη κε θάπνηεο θνηλέο 

καθξννηθνλνκηθέο θξίζεηο. Έηζη ππνζέηνπκε φηη ηα Ρ θαη Η αθνινπζνχλ γεσκεηξηθέο 

Brownian motions: 

 

dP/P = αp
.
dt + ζp

.
dzp    θαη  dP/P = αΙ

.
dt + ζΙ

.
dzΙ 

 

φπνπ 

 

Ɛ ][ 2

pdz = dt Ɛ ][ 2

Idz = dt Ɛ ][ IPdzdz = ξ
.
dt 

 

Δθφζνλ γίλεη ε επέλδπζε, ε επηπιένλ αβεβαηφηεηα ζηελ εμέιημε ηνπ 

επελδπηηθνχ θφζηνπο είλαη άλεπ ζεκαζίαο. Ζ αμία ελφο ελ δσή έξγνπ φηαλ ε 

ηξέρνπζα ηηκή είλαη ε Ρ είλαη απιά PPP PPPV  /)/()(  , φπνπ ην 

PpmP r    είλαη ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην αλαγσγήο πνπ 
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είλαη θαηάιιειν γηα ηελ Ρ θαη ην PPP a   είλαη ε «επθνιία απφδνζεο» ή ην 

«έιιεηκκα ηνπ πνζνζηνχ ηεο απφδνζεο» ζηελ Ρ. 

Ζ ηηκή ηεο option επέλδπζεο, σζηφζν, εμαξηάηαη ηφζν απφ ηελ Ρ φζν θαη απφ 

ην Η. Γηαηζζεηηθά, πεξηκέλνπκε φηη ε option ζα είλαη εθκεηαιιεχζηκε φηαλ ε Ρ είλαη 

ρακειή ή ην Η πςειφ θαη φηη ζα δηαηεζεί φηαλ ε Ρ γίλεη ηθαλνπνηεηηθά πςειή γηα 

θάπνην γλσζηφ Η ή ην Η γίλεη ηθαλνπνηεηηθά ρακειφ γηα θάπνηα δνζκέλε Ρ. Σν ζρήκα 

8 δείρλεη ηηο πξνηεηλφκελεο πεξηνρέο ζην δηάζηεκα (Η, Ρ) πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ 

αλακνλή θαη ηελ επέλδπζε θαζψο θαη ην ζχλνξν πνπ ηηο ρσξίδεη. Ο ζηφρνο καο είλαη 

λα θαηαζηήζνπκε απηή ηε δηαίζζεζή καο πην επαθξηβή θαη λα αλαπηχμνπκε κηα 

αλαιπηηθή κέζνδν γηα λα βξνχκε ην ζχλνξν θαη επνκέλσο λα θαζνξίζνπκε ηνλ 

θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο. 

 

 

 

 

Μέρξη ηψξα, ηα βήκαηα ζα πξέπεη λα είλαη πνιχ γλσζηά. Έζησ F(P, I) ε ηηκή 

ηεο option. Βξίζθνπκε κηα δηαθνξηθή εμίζσζε γη‟ απηήλ. Τπνζέηνπκε φηη ηφζν νη 

θίλδπλνη ζηελ ηηκή ησλ πξντφλησλ φζν θαη ζην επελδπηηθφ θφζηνο βαζκνλνκνχληαη 

απφ ηα ππάξρνληα θεθάιαηα θαη ιεηηνπξγνχλ παξάιιεια κε ηα θεθάιαηα ησλ νπνίσλ 

νη ηηκέο είλαη Ρ θαη Η αληίζηνηρα. Ολνκάδνπκε απηά ηα θεθάιαηα «παξαγσγή» θαη 

«θεθάιαην» γηα ιφγνπο ζπληνκίαο. Θεσξνχκε έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ 

κηα κνλάδα ηεο option, m κνλάδεο options πψιεζεο θαη n κνλάδεο options αγνξάο 

θεθαιαίνπ. Με βάζε ην Λήκκα ηνπ Itô έρνπκε 

 

 dInFdPmFInPmFd P )()()( 1  

dtIFIPFPF IIIIPPIPPP  )2( 2222

2
1   

 

 

Πξνζέμηε φηη ην dP θαη ην dI ζην δεμί κέξνο ηεο εμίζσζεο είλαη ζηνραζηηθά 

κεγέζε. Ωζηφζν, κπνξνχκε λα επηιέμνπκε m = Fp θαη n = FI γηα λα μεθνξησζνχκε 

απηνχο ηνπο φξνπο θαη λα θαηαζηήζνπκε ην ραξηνθπιάθην σο άλεπ θηλδχλνπ. Σφηε ν 

θάηνρνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαηά ην δηάζηεκα (t, t + dt) ζα έρεη ην ζίγνπξν θέξδνο 

θεθαιαίνπ 

ρήκα 2.8: Δπέλδπζε κε αβεβαηόηεηα ηηκήο θαη θόζηνπο 



80 

 

 

 

dtIFIPFPF IIIIPPIPPP  )2( 2222

2
1   

 

Πξέπεη επίζεο λα θάλεη κηα πιεξσκή πνπ αληηζηνηρεί ζηελ επθνιία 

απνδφζεσλ γηα ηα πξντφληα θαη ην θεθάιαην, (m
.
δΡ

.
Ρ + n

.
δΗ

.
Η)

 .
dt, ψζηε λα 

εθκεηαιιεπηεί ηελ πψιεζε. Δμηζψλνληαο ην άζξνηζκα απηψλ ησλ δχν ζπληζησζψλ 

κε ηελ άλεπ θηλδχλνπ απφδνζε r
.
(F – m

.
P – n

.
I)

.
dt θαη ζπκκαδεχνληαο ηνπο φξνπο, 

παίξλνπκε ηε βαζηθή εμίζσζε: 

 

 PPIIIIPPIPPP FPrIFIPFPF )()2( 2222

2
1   

0)(  FrFIr II           (28) 

 

Καζψο ππάξρνπλ δχν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (P, I), απηή είλαη κηα κεξηθή 

δηαθνξηθή εμίζσζε. Δθαξκφδεηαη πάλσ ζηελ πεξηνρή ηνπ δηαζηήκαηνο (Ρ, Η) φπνπ 

είλαη βέιηηζην λα δηαηεξεζεί ε option ρσξίο λα δηαηεζεί. ηελ πεξηνρή φπνπ ε option 

δηαηίζεηαη άκεζα, έρνπκε 

 

IPIPVIPF P  /)(),(  

 

ην ζχλνξν κεηαμχ ησλ δχν πεξηνρψλ, απηφ γίλεηαη κηα ζπλζήθε 

ηαηξηαζκάησλ ησλ ηηκψλ. Οη δχν ζπλαξηήζεηο πξέπεη επίζεο λα ελψλνληαη 

εθαπηνκεληθά ζην ζχλνξν, παξάγνληαο δχν ζπλζήθεο νκαιήο επηθφιιεζεο 

 

 

FP(P,I) = V΄(P) = 1/δP ,  FI(P,I) = – 1  

 

Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε, καδί κε ηηο απηέο ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο, θαζνξίδνπλ ηε ζέζε 

ηνπ ίδηνπ ηνπ ζπλφξνπ θαη επίζεο παξάγνπλ κηα ιχζε γηα ηε ζπλάξηεζε F ζηελ 

πεξηνρή ηεο αλακνλήο. 

Σν γεγνλφο φηη ην ίδην ην ζχλνξν είλαη άγλσζην δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα 

απηνχ ηνπ είδνπο αξθεηά δχζθνια. ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε ζεσξία ησλ κεξηθψλ 

δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ έρεη ιίγα λα καο πεη γηα απηήλ ηελ θαηεγνξία πξνβιεκάησλ 

«ειεπζέξσλ νξίσλ» γεληθά. Οη αλαιπηηθέο ιχζεηο είλαη ζπάληα δηαζέζηκεο θαη νη 

κέζνδνη αξηζκεηηθψλ επηιχζεσλ είλαη έηζη πξνζαξκνζκέλεο ψζηε λα ηαηξηάδνπλ ζε 

κηα ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε. Απηφ θαη‟ αξράο δε δηαθέξεη απφ ην πξφβιεκα αθφκα 

θη φηαλ κφλν ε ηηκή είλαη αβέβαηε. Σν θαηψηαην φξην επέλδπζεο Ρ
*
 είλαη απφ κφλν 

ηνπ άγλσζην θαη γίλεηαη ην ζεκείν ηνπ ειεχζεξνπ ζπλφξνπ πνπ ρσξίδεη ην 

κνλνδηάζηαην εχξνο ηηκψλ ηεο Ρ φπνπ ζπκβαίλεη ε επέλδπζε απφ ην εχξνο φπνπ δε 

ζπκβαίλεη. ε κηα δηάζηαζε είλαη πνιχ πην εχθνιν λα βξνχκε ηε ιχζε, είηε αλαιπηηθά 

είηε αξηζκεηηθά. Δπηπρψο, ζηελ πξνθείκελε πεξίπησζε ε θπζηθή νκνηνγέλεηα ηνπ 

πξνβιήκαηνο, καο επηηξέπεη λα ην κεηψζνπκε ην πξφβιεκα απηφ ζε κία δηάζηαζε. 

Αλ δηπιαζηαζηνχλ νη ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο Ρ θαη ηνπ Η, απηφ απιψο ζα 

δηπιαζηάζεη ηελ αμία ηνπ έξγνπ θαη επίζεο ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Ζ βέιηηζηε 

απφθαζε ζα πξέπεη επνκέλσο λα εμαξηεζεί κφλν απφ ηελ αλαινγία p = P/I θαη θαηά 

ζπλέπεηα ην ζχλνξν ζην ζρήκα 8 ζα πξέπεη λα είλαη κηα επζεία πνπ ζα πεξλά απφ ηελ 

αξρή ησλ αμφλσλ. Αληίζηνηρα, ε ηηκή ηεο option ζα είλαη κηα νκνγελήο πξψηνπ 

βαζκνχ ησλ (Ρ, Η), δίλνληάο καο ηε δπλαηφηεηα λα γξάςνπκε 
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)()/(),( pfIIPfIIPF   

 

φπνπ ε f είλαη ζπλάξηεζε πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί. 

 

Γηαδνρηθή παξαγψγηζε δίλεη 

 

)(),( pfIPFP
  )()(),( pfppfIPFI

  

 

Καη 

 

IpfIPFPP /)(),(    IpfpIPFPI /)(),(   

IpfpIPFII /)(),( 2   

 

Αληηθαζηζηψληαο απηφ ζηε κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε (28) θαη νκαδνπνηψληαο ηνπο 

φξνπο, βξίζθνπκε φηη 

 

 

0)()()()()2( 222

2
1  pfpfppfp IpIIIpp     (29) 

 

Απηή είλαη κηα ζπλήζεο δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ άγλσζηε ζπλάξηεζε f(p) 

ηεο βαζκσηήο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο p. Δπηπιένλ, έρεη αθξηβψο ηελ ίδηα κνξθή κε 

ηε γλσζηή εμίζσζε (6) γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ κφλν ε ηηκή είλαη αβέβαηε. Οη 

νξηαθέο ηεο ζπλζήθεο είλαη επίζεο παξφκνηεο. Ζ ζπλζήθε ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο 

γίλεηαη 

 

  f(p) = p/δp – 1 

 

Οη δχν ζπλζήθεο νκαιήο επηθφιιεζεο γίλνληαη 

 

ppf /1)(    ppfpf /1)()(   

 

Απφ ηηο ηξεηο απηέο ζπλζήθεο, ε θαζεκηά κπνξεί λα ζπλαρζεί απφ ηηο άιιεο δχν. 

Μπνξνχκε λα επηιέμνπκε ηε ζπλζήθε ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκψλ θαη ηελ πξψηε 

ζπλζήθε νκαιήο επηθφιιεζεο σο ηηο δχν ζπλζήθεο πνπ είλαη ηειείσο παξάιιειεο κε 

ηελ πεξίπησζε ηεο θαζαξήο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηελ ηηκή θαη λα 

νινθιεξψζνπκε ηελ επίιπζε φπσο θαη πξηλ. Ζ ζεκειηψδεο εμίζσζε δεπηέξνπ βαζκνχ 

είλαη 

 

0)()1()2( 22

2
1   IpIppQ   

 

Έζησ β1 ε κεγαιχηεξε απφ ηηο δχν ξίδεο. Αλ ηα δΗ θαη δΡ είλαη θαη ηα δχν ζεηηθά (ην 

νπνίν θαη ππνζέηνπκε), ηφηε ζα είλαη β1 > 1. Έηζη βξίζθνπκε 

 

ppIP 




1
/

1

1***


                                            (30) 
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Απηή ε επζεία πνπ πεξλά απφ ηελ αξρή ησλ αμφλσλ ρσξίδεη ηηο πεξηνρέο 

αλακνλήο θαη επέλδπζεο ζην δηάζηεκα (Ρ, Η). Ζ θιίζε ηεο έρεη ηελ εξκελεία ηνπ 

ηππηθνχ πνιιαπιαζηαζηή ηεο ηηκήο ηεο option. Έηζη αλ απμεζεί είηε ην ζp ή ην ζI, ην 

β1 ζα κεησζεί θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο )1/( 11   ζα απμεζεί. Ωζηφζν, ν 

πνιιαπιαζηαζηήο ζα κεησζεί αλ απμεζεί ην ξ. Κξαηψληαο ηηο κεηαβνιέο ηνπο 

ζηαζεξέο, κηα κεγαιχηεξε ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ζηελ Ρ θαη ην Η 

ζπλεπάγεηαη ιηγφηεξε αβεβαηφηεηα ζηελ αλαινγία ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα έλα 

κεησκέλν θίλεηξν γηα αλακνλή. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Δηζξνέο, εθξνέο, δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο θαη απόζπξζε 

 

 

ην πξνεγνχκελν θεθάιαην δείμακε πψο κπνξεί θαλείο λα δψζεη κηα πξψηε 

απνηίκεζε γηα έλα έξγν θαη ζηε ζπλέρεηα λα αμηνινγήζεη ηελ option επέλδπζεο ζην 

έξγν θαη λα θαζνξίζεη ηνλ θαλφλα βέιηηζηεο επέλδπζεο. Ζ αθεηεξία καο ήηαλ κηα 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ησλ πξντφλησλ ηνπ έξγνπ θαη σο εθ 

ηνχηνπ θαη ε αβεβαηφηεηα γηα ηε κειινληηθή ξνή ησλ θεξδψλ απφ ηε ιεηηνπξγία. 

Απηή ε ξνή θεξδψλ ζα κπνξνχζε λα είλαη αξλεηηθή νξηζκέλεο θνξέο θαη ππνζέζακε 

φηη ζε ηέηνηεο ζηηγκέο ε εηαηξεία κπνξεί λα αλαζηείιεη ηε ιεηηνπξγία θαη λα ηε 

ζπλερίζεη αξγφηεξα αλ ε ξνή ηνπ θέξδνπο γηλφηαλ πάιη ζεηηθή, ρσξίο ηελ θαηαβνιή 

ηπρφλ εθάπαμ θνζηψλ δηαθνπήο ή επαλεθθίλεζεο. 

Γηα πνιιά έξγα, απηή ε ππφζεζε ηεο αλαζηνιήο ρσξίο θάπνην θφζηνο θαη ηεο 

επαλεθθίλεζεο δελ είλαη ε ξεαιηζηηθή. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο είλαη ζρεδφλ 

αδχλαηε ε αλαζηνιή θαη αξγφηεξα ε επαλεθθίλεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ελφο έξγνπ. Έλα 

ηέηνην παξάδεηγκα απνηειεί έλα εξεπλεηηθφ εξγαζηήξην πνπ αζρνιείηαη κε ηελ 

αλάπηπμε ελφο λένπ θαξκαθεπηηθνχ πξντφληνο. Ζ αλαζηνιή ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

εξγαζηεξίνπ απηνχ κπνξεί λα ζεκαίλεη ηελ απψιεηα ηεο νκάδαο ησλ επηζηεκφλσλ – 

εξεπλεηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο ηθαλφηεηαο λα ζπλερηζηεί ε αλάπηπμε ηνπ 

πξντφληνο ζην κέιινλ. ε άιιεο πεξηπηψζεηο είλαη δπλαηή ε αλαζηνιή θαη ε 

επαλεθθίλεζε αξγφηεξα, αιιά κφλν κε ζεκαληηθφ θφζηνο. Γηα παξάδεηγκα, αλ 

αλαζηαιεί ε ιεηηνπξγία ελφο ππφγεηνπ νξπρείνπ, πξέπεη λα δηαηεζεί έλα εθάπαμ θαη 

λα δηαηίζεηαη ζπλερψο έλα ζηαζεξφ πνζφ γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ νξπρείνπ έλαληη 

πιεκκπξψλ ψζηε λα κπνξεί λα αλνίμεη θαη πάιη αξγφηεξα θαζψο θαη έλα πξφζζεην 

εθάπαμ πνζφ ψζηε λα αλνίμεη θαη πάιη πξαγκαηηθά. 

Απηφ ην θεθάιαην μεθηλά κε έλα κνληέιν πνπ είλαη ηειείσο ζην αληίζεην άθξν 

απφ ην κνληέιν πνπ αλαπηχρζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. Θα ππνζέζνπκε φηη αλ 

πνηέ αλαζηαιεί ε ιεηηνπξγία, ε εηαηξεία πξέπεη λα θαηαβάιεη νιφθιεξν ην θφζηνο 

ηεο επέλδπζεο ψζηε λα ην επαλεθθηλήζεη. (Απηφ είλαη ζα λα «νμεηδψλεηαη» ην 

θεθάιαην θαη λα ζξπκκαηίδεηαη, εθφζνλ δε ρξεζηκνπνηείηαη.) Αληί ηεο αλαζηνιήο, αο 

ππνζέζνπκε ηψξα φηη κηα ελεξγή εηαηξεία πξέπεη λα ζθεθηεί ηελ νινθιεξσηηθή 

εγθαηάιεηςε. Φπζηθά δε ζα θηλεζνχκε πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε ηε ζηηγκή πνπ ε 

ξνή ησλ θεξδψλ ιφγσ ηεο ιεηηνπξγίαο γίλεηαη αξλεηηθή. Γεδνκέλνπ φηη ε 

επαλεθθίλεζε είλαη δαπαλεξή, ζα ππάξρεη κηα ηηκή γηα θάπνηα option δηαηήξεζεο ηεο 

ιεηηνπξγίαο δσληαλήο θαη ε εγθαηάιεηςε ζα απνηειεί ηε βέιηηζηε ιχζε κφλν ζε έλα 

αξθεηά κεγάιν θαηψηαην φξην δεκηψλ απφ ηε ιεηηνπξγία. 

ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ε αιήζεηα βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ άθξσλ ηεο 

αλέμνδεο πξνζσξηλήο αλαζηνιήο θαη ηεο άκεζεο νινθιεξσηηθήο εγθαηάιεηςεο. Σν 

εθάπαμ θεθάιαην ζηα πεξηζζφηεξα έξγα νμεηδψλεηαη φηαλ δε ρξεζηκνπνηείηαη, αιιά 

ζπκβαίλεη ζηαδηαθά. Σα κεραλήκαηα θαη ηα πινία νμεηδψλνληαη – ζθνπξηάδνπλ ζηελ 

θπξηνιεμία, ηα νξπρεία ππφθεηληαη ζε θαηαξξεχζεηο θαη πιεκκχξεο, ελψ άιια άπια 

ζηνηρεία φπσο ε εκπηζηνζχλε ησλ πειαηψλ θαη ε επψλπκε αλαγλψξηζε μεζσξηάδνπλ. 

Σφηε ε επαλεθθίλεζε είλαη δαπαλεξή, αιιά φρη αξθεηά δαπαλεξή φζν κηα λέα 

επέλδπζε. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ην θφζηνο επαλεθθίλεζεο απμάλεηαη κε ηε 

δηάξθεηα ηεο αλαζηνιήο. Γηα λα ην κνληεινπνηήζνπκε απηφ, πξέπεη λα ζεσξήζνπκε 

κηα option επαλεθθίλεζεο θαη λα εηζάγνπκε ην ρξφλν πνπ έρεη παξέιζεη απφ ηελ 

ηειεπηαία αλαζηνιή σο κηα ξεηή βαζηθή κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ ηηκή απηήο 
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ηεο λέαο option. Ζ κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε πνπ πξνθχπηεη κπνξεί λα επηιπζεί 

αξηζκεηηθά, αιιά δε ζα δψζεη ιχζεη γη‟ απηήλ ηελ πεξίπησζε εδψ. 

Αξγφηεξα ζην θεθάιαην απηφ ζα ζεσξήζνπκε κηα άιιε ελδηάκεζε 

δπλαηφηεηα. Ζ «νμείδσζε» ηνπ αδξαλνχο θεθαιαίνπ κπνξεί λα απνθεπρζεί κε ηελ 

αλάιεςε θάπνηαο «ζπληήξεζεο» – πνπ ηε ζεσξνχκε θπξηνιεθηηθά ζηελ πεξίπησζε 

κεραλεκάησλ, πινίσλ θαη νξπρείσλ θαη εηθνληθά ζηελ πεξίπησζε άπισλ θεθαιαίσλ 

φπσο ε εκπηζηνζχλε ησλ πειαηψλ. Αληί γηα εγθαηάιεηςε, κηα εηαηξεία πξέπεη λα 

επηιέμεη λα θξαηήζεη ην έξγν ηεο ζηε δσή κέζσ ηεο δηαηήξεζεο ηνπ θεθαιαίνπ αιιά 

ρσξίο νπζηαζηηθά λα παξάγεη πξντφληα. Γηα παξάδεηγκα, ηα πινία «αδξαλνπνηνχληαη» 

ή «απνζεθεχνληαη γηα κειινληηθή ρξήζε». Απηφ ζπλεπάγεηαη έλα ζπλερέο θφζηνο 

ζπληήξεζεο, αιιά ζψδεη ηελ πξννπηηθή ηνπ θφζηνπο κειινληηθήο επαλεπέλδπζεο. Ζ 

αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ εμαξηάηαη απφ ηα 

ζρεηηθά κεγέζε ησλ δχν εμφδσλ θαη απφ ηελ πηζαλφηεηα κηαο γξήγνξεο επηζηξνθήο 

ζε επλντθέο ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο. 

Απφ καζεκαηηθή άπνςε, εθηφο απφ ηε βαζηθή κεηαβιεηή (γηα παξάδεηγκα ηελ 

ηηκή) πνπ εμειίζζεηαη ζηνραζηηθά θαη επεξεάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο, 

ε πηζαλφηεηα εγθαηάιεηςεο εηζάγεη κηα δεχηεξε δηαθξηηή βαζηθή κεηαβιεηή, ε νπνία 

παίξλεη ηελ ηηκή 0 αλ ην έξγν δε ιεηηνπξγεί θαη ηελ ηηκή 1 αλ ιεηηνπξγεί. Ζ 

ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο απνηειείηαη απφ έλα δεπγάξη απνθάζεσλ γηα ελαιιαγή 

κεηαμχ απηψλ ησλ δχν. ε θάζε επηκέξνπο θαηάζηαζε ε εηαηξεία έρεη κηα option 

αγνξάο απφ ηελ άιιε. Μηα αδξαλήο εηαηξεία κπνξεί λα δηαζέζεη ηελ option 

επέλδπζεο. Απηή γίλεηαη απφ ηε ξνή ησλ θεξδψλ ιφγσ ηεο ιεηηνπξγίαο ζπλ ηελ 

option εγθαηάιεηςεο. Πξέπεη λα βξνχκε ηνπο θαλφλεο γηα ηε βέιηηζηε δηάζεζε απηψλ 

ησλ options ηαπηφρξνλα ππφ ην πξίζκα ηεο βαζηθήο ηπραίαο κεηαβιεηήο (ηεο ηηκήο ελ 

πξνθεηκέλσ). Οκνίσο, φηαλ ζεσξνχκε ηελ ηξίηε ελαιιαθηηθή ιχζε ηεο «δηαθνπήο 

ιεηηνπξγίαο» ή «απνζήθεπζεο γηα κειινληηθή ρξήζε», ππάξρνπλ ηξεηο δηαθξηηέο 

θαηαζηάζεηο, κε ηηο βέιηηζηεο ελαιιαγέο κεηαμχ απηψλ λα ππνινγίδνληαη. 

 

 

3.1 πλδπαζκέλεο εηζξνέο θαη ζηξαηεγηθέο εθξνώλ 
 

Πεξηνξίδνπκε ηε ζπδήηεζε ζηελ πεξίπησζε ηεο αβεβαηφηεηαο σο πξνο ηε 

δήηεζε, ππνζέηνληαο κηα γεσκεηξηθή Brownian motion δηαδηθαζία γηα ηελ ηηκή. Οη 

απνθάζεηο γηα επέλδπζε θαη εγθαηάιεηςε γίλνληαη απφ κηα εηαηξεία πνπ παίξλεη ηελ 

ηηκή σο δεδνκέλε θαη ππνζέηνπκε θαη πάιη φηη ε ηηκή αθνινπζεί κηα γεσκεηξηθή 

Brownian motion: 

 

dP = α
.
P

.
dt + ζ

.
P

.
dz                                                     (1) 

 

Αλ ε εηαηξεία επελδχεη (δειαδή, αλ κπαίλεη ζηηο αγνξέο), απνθηά έλα έξγν πνπ 

παξάγεη κηα κνλάδα πξντφλησλ αλά πεξίνδν θαη δηαξθεί γηα πάληα ή κέρξη λα 

εγθαηαιεηθζεί. Σα κεηαβιεηά θφζηε C είλαη γλσζηά θαη ζηαζεξά. Σν άλεπ θηλδχλνπ 

επηηφθην θαζνξίδεηαη εμσγελψο ζε r. Θα ππνζέζνπκε πσο νη ζηνραζηηθέο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ βαζκνλνκνχληαη απφ άιια θεθάιαηα ζηελ νηθνλνκία (αλ θαη, 

φπσο έρνπκε δεη, αλ δε ζπλέβαηλε απηφ, κηα ιχζε ζα κπνξνχζε λα απνθηεζεί κέζσ 

ηνπ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ). Σν θαηάιιειν ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν 

επηηφθην αλαγσγήο γηα ηα έζνδα ηεο εηαηξείαο είλαη 

 

               κ = r + θ
.
ξΡΜ

.
ζ                                                     (2) 
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φπνπ ην θ είλαη ε εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ θαη ην ξΡΜ είλαη ν ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο ηηκήο Ρ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Ωο 

ζπλήζσο, ζέηνπκε κε δ = κ – α ην έιιεηκκα ηνπ ξπζκνχ ηεο απφδνζεο ηεο ηηκήο θαη 

ππνζέηνπκε φηη δ > 0. 

Ζ εηαηξεία πξέπεη λα θαηαβάιεη έλα εθάπαμ θφζηνο Η γηα λα επελδχζεη ζην 

έξγν θαη έλα εθάπαμ θφζηνο Δ ψζηε λα ην εγθαηαιείςεη. Απηφ ην ηειεπηαίν θφζηνο 

κπνξεί λα ζπκπεξηιακβάλεη ηηο λφκηκα απαηηνχκελεο πιεξσκέο γηα ηνλ ηεξκαηηζκφ 

πξνο ηνπο εξγαδφκελνπο, ή ηα θφζηε ηεο απνθαηάζηαζεο ηνπ ρψξνπ ελφο νξπρείνπ 

ζηε θπζηθή ηνπ θαηάζηαζε. Θα κπνξνχζε λα είλαη ε πεξίπησζε φπνπ κέξνο ηνπ 

θφζηνπο επέλδπζεο Η δελ είλαη εθάπαμ θαη έηζη ην Δ είλαη αξλεηηθφ, θάηη πνπ 

αληηθαηνπηξίδεη ην ηκήκα ηεο επέλδπζεο πνπ λα απνζβεζηεί θαηά ηελ έμνδν. Φπζηθά 

ρξεηάδεηαη λα ηζρχεη Η + Δ > 0 γηα λα απνθιείζνπκε κηα «κεραλή ρξεκάησλ» 

γξήγνξσλ θχθισλ επέλδπζεο θαη εγθαηάιεηςεο. 

ην πξνεγνχκελν θεθάιαην μεθηλήζακε κε ηελ εχξεζε ηεο ηηκήο V ηεο έξγνπ 

ελ δσή θαη ζηε ζπλέρεηα πξνρσξήζακε ζηελ εχξεζε ηεο αμία F ηεο option επέλδπζεο. 

Σψξα εθείλε ε αθνινπζία γίλεηαη πιήξεο θχθινο. Σν έξγν πνπ είλαη ελ δσή είλαη 

πξαγκαηηθφ έλα ζχλζεην θεθάιαην, κέξνο ηνπ νπνίνπ είλαη ε option εγθαηάιεηςεο. 

Αλ δηαηεζεί εθείλε ε option, ε εηαηξεία επηζηξέθεη ζηελ αλελεξγή θαηάζηαζε. Με 

άιια ιφγηα, απνθηά έλα άιιν θεθάιαην, δειαδή ηελ option επέλδπζεο. ηαλ κε ηε 

ζεηξά ηεο δηαηεζεί απηή ε option, νδεγεί πίζσ ζε έλα έξγν ελ δσή. Έηζη νη αμίεο κηαο 

ελ δσή εηαηξείαο θαη κηα αδξαλνχο εηαηξείαο είλαη αιιειέλδεηεο θαη πξέπεη λα 

πξνζδηνξηζηνχλ ηαπηφρξνλα. 

Ζ δηαίζζεζε πξνηείλεη φηη κηα αδξαλήο εηαηξεία ζα επελδχζεη φηαλ νη 

ζπλζήθεο δήηεζεο γίλνπλ αξθεηά επλντθέο θαη κηα ελεξγή εηαηξεία ζα εγθαηαιείςεη 

φηαλ νη ζπλζήθεο δήηεζεο γίλνπλ αξθεηά δπζκελείο. Μάιηζηα, ζα δνχκε φηη ε 

βέιηηζηε ζηξαηεγηθή γηα επέλδπζε θαη εγθαηάιεηςε, ή γηα ηελ εθκεηάιιεπζε ή 

δηάζεζε ησλ δχν options, ζα πάξεη ηε κνξθή δχν θαησηάησλ ηηκψλ, ηεο ηεο πνχκε ΡΖ 

θαη ΡL κε ΡΖ > ΡL. Μηα αδξαλήο εηαηξεία ζα ζεσξήζεη βέιηηζην λα παξακείλεη 

αλελεξγή φζν ε Ρ είλαη κηθξφηεξε ηεο ΡΖ θαη ζα επελδχζεη ακέζσο κφιηο ε Ρ θηάζεη 

ην θαηψηαην φξην ΡΖ. Μηα ελεξγή εηαηξεία ζα ζεσξήζεη βέιηηζην λα παξακείλεη 

ελεξγή φζν ε Ρ είλαη κεγαιχηεξε ηεο ΡL αιιά ζα εγθαηαιείςεη ακέζσο κφιηο ε Ρ γίλεη 

κηθξφηεξε ηεο ΡL. ην εχξνο ησλ ηηκψλ κεηαμχ ησλ θαησηάησλ νξίσλ ΡL θαη ΡH, ε 

βέιηηζηε πνιηηηθή είλαη λα ζπλερηζηεί ε παξνχζα θαηάζηαζε, είηε απηή αθνξά ηελ 

ελεξγή ιεηηνπξγία είηε ηελ αλακνλή. Πξνρσξνχκε ηψξα ζηελ επαιήζεπζε ηεο ηεο 

δηαίζζεζεο. Φπζηθά πξέπεη λα βξνχκε ηεο ηηκέο απηψλ ησλ θαησηάησλ νξίσλ ππφ ην 

πξίζκα εμσγελψλ δεδνκέλσλ. 

 

 

3.1.Α Απνηίκεζε ησλ δύν options 
 

Ζ αμία ηεο εηαηξείαο απνηειεί πιένλ ζπλάξηεζε ηεο εμσγελνχο βαζηθήο 

κεηαβιεηήο Ρ θαζψο θαη ηεο δηαθξηηήο βαζηθήο κεηαβιεηήο πνπ δείρλεη εάλ ε 

εηαηξεία είλαη ζηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζήο αδξαλήο (0) ή ελεξγή (1). Γηα λα 

δηεπθξηληζζεί απηφ, ζα αιιάμνπκε ειαθξψο ην ζπκβνιηζκφ, νξίδνληαο κε V0(P) ηελ 

αμία ηεο option επέλδπζεο (δειαδή ηελ αμία κηαο αδξαλνχο εηαηξείαο) θαη κε V1(P) 

ηελ αμία κηα αδξαλνχο εηαηξείαο. Πξνζέμηε φηη ην V1(P) είλαη ην άζξνηζκα δχν 

ζπληζησζψλ, ηνπ δηθαηψκαηνο ζηα θέξδε απφ ηε ιεηηνπξγία θαη ηεο option 

εγθαηάιεηςεο αλ ε ηηκή πέζεη πνιχ ρακειά. 

ην εχξνο ηηκψλ (0, ΡΖ) ε εηαηξεία εθκεηαιιεχεηαη ηελ option επέλδπζεο. Σεο 

θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, κηα ζπδήηεζε πεξί δηαηηεζίαο ηεο ιέεη φηη ε V0(P) 
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ηθαλνπνηεί θάπνηα δηαθνξηθή εμίζσζε ζε απηφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη νξηαθέο 

ζπλζήθεο ζπλδένπλ ηεο ηηκέο θαη ηεο παξαγψγνπο ηεο V0(P) κε εθείλεο ηεο V1(P) ζην 

ΡΖ. Οκνίσο, ζην εχξνο ηηκψλ (PL, ∞) κηα ελεξγή εηαηξεία παξακέλεη έηζη, θξαηψληαο 

ηελ option εγθαηάιεηςεο. Ζ V1(P) ηθαλνπνηεί κηα αληίζηνηρε δηαθνξηθή εμίζσζε θαη 

νη νξηαθέο ηεο ζπλζήθεο ζπλδένπλ ηεο ηηκέο θαη ηεο παξαγψγνπο ηεο V1(P) κε εθείλεο 

ηεο V0(P) ζην PL. Απηφ ην ζχζηεκα εμηζψζεσλ θαη νξηαθψλ ζπλζεθψλ πεξηέρεη 

αξθεηέο πιεξνθνξίεο γηα λα νινθιεξσζεί ε ιχζε. 

Ξεθηλάκε κε ηελ αδξαλή εηαηξεία. Γηα λα απνθηήζνπκε κηα δηαθνξηθή 

εμίζσζε γηα ηε V0(P), θαηαζθεπάδνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε κηα κνλάδα option 

επέλδπζεο θαη κηα πψιεζε V0΄(P) κνλάδσλ πξντφλησλ. Ζ εμίζσζε ζηελ νπνία 

θαηαιήγνπκε είλαη 

 

0)()()()( 000

22

2
1  PVrPVPrPVP                 (3) 

 

Απηή έρεη κηα γεληθή ιχζε 

 
21

210 )(


PAPAPV   

 

φπνπ ηα Α1 θαη Α2 είλαη ζηαζεξέο πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ θαη ηα β1 θαη β2 

είλαη ξίδεο ηεο γλσζηήο δεπηεξνβάζκηαο εμίζσζεο (ιφγσ ησλ δχν πξνεγνχκελσλ 

θεθαιαίσλ): 

 

1    /2/)[/)(
2

1 222

1    

 

θαη 

 

 

0    /2/)[/)(
2

1 222

2    

 

Γεδνκέλνπ φηη ε option επέλδπζεο μεθεχγεη πάξα πνιχ απφ ηα ρξήκαηα θαη επνκέλσο 

γίλεηαη ζρεδφλ άλεπ αμίαο θαζψο ην Ρ ηείλεη ζην 0, ν ζπληειεζηήο Α2 πνπ αληηζηνηρεί 

ζηελ αξλεηηθή ξίδα πξέπεη λα είλαη κεδέλ. Απηφ αθήλεη 

 
1

10 )(


PAPV                                                   (4) 

 

Θπκεζείηε πσο απηφ ηζρχεη ζην δηάζηεκα (0, ΡΖ) ησλ ηηκψλ. 

ηε ζπλέρεηα εμεηάδνπκε ηελ αμία ηεο ελεξγνχο εηαηξείαο. Ο ππνινγηζκφο 

είλαη γλσζηφο, εθηφο φηη ην έξγν ελ δσή πνπ είλαη κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πιεξψλεη κηα θαζαξή ρξεκαηνξνή (P – C)
.
dt. Σφηε παίξλνπκε 
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Ζ γεληθή ιχζε ζε απηήλ ηελ εμίζσζε είλαη 

 

rCPPBPBPV //)( 21
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πσο θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, εξκελεχνπκε ηνπο δχν ηειεπηαίνπο φξνπο σο 

ηελ αμία ηνπ ελ δσή έξγνπ φηαλ ε εηαηξεία ππνρξενχηαη λα ην θξαηήζεη ζε ιεηηνπξγία 

γηα πάληα θαη αλεμάξηεηα ησλ δεκηψλ θαη εξκελεχνπκε ηνπο πξψηνπο δχν φξνπο σο 

ηελ αμία ηεο option εγθαηάιεηςεο. Ζ πηζαλφηεηα εγθαηάιεηςεο ζην φρη θαη πνιχ 

καθξηλφ κέιινλ γίλεηαη εμαηξεηηθά κηθξή θαζψο ε Ρ ηείλεη ζην ∞ θαη έηζη ε αμία ηεο 

option εγθαηάιεηςεο ζα πξέπεη λα πιεζηάδεη ην κεδέλ θαζψο ην Ρ γίλεηαη πνιχ 

κεγάιν. Έηζη ν ζπληειεζηήο Β1 πνπ αληηζηνηρεί ζηε ζεηηθή ξίδα β1 ζα είλαη κεδέλ. 

Απηφ αθήλεη 

 

rCPPBPV //)( 2

21                                        (6) 

 

Απηφ ηζρχεη γηα ηελ Ρ ζην δηάζηεκα (PL, ∞). 

ην θαηψηαην φξην επέλδπζεο ΡΖ, ε εηαηξεία θαηαβάιιεη ην εθάπαμ θφζηνο Η 

γηα λα δηαζέζεη ηελ option επέλδπζεο, εγθαηαιείπνληαο απηφ ην θεθάιαην αμίαο 

V0(ΡΖ) ψζηε λα πάξεη ην ελ δσή έξγν πνπ έρεη ηηκή V1(PH). Γη‟ απηφ έρνπκε ηηο 

ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ηεο ηηκήο θαη νκαιήο επηθφιιεζεο 

 

V0(PH) = V1(PH) – I,  V0΄(PH) = V1΄(PH)                          (7) 

 

Οκνίσο, ζην θαηψηαην φξην εγθαηάιεηςεο PL, νη ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ηεο 

ηηκήο θαη νκαιήο επηθφιιεζεο 

 

V1(PL) = V0(PL) – E,  V1΄(PL) = V0΄(PL)                           (8) 

 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο εμηζψζεηο (4) θαη (6) γηα ηα V0(P) θαη V1(P), απηέο νη ζπλζήθεο 

κπνξνχλ λα γξαθνχλ σο 

 

 rCPPBPA HHH //21

21 
                                      (9) 
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HH PBPA                                    (10) 

ErCPPBPA LLL  //21

21 
                                  (11) 
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LL PBPA                                    (12) 

 

Απηέο νη ηέζζεξηο εμηζψζεηο θαζνξίδνπλ ηνπο 4 αγλψζηνπο – ηα θαηψηαηα φξηα PH 

θαη PL θαζψο θαη ηνπο ζπληειεζηέο Α1 θαη Β2 ζηηο ηηκέο ησλ options. 

Οη εμηζψζεηο είλαη ηφζν κε γξακκηθέο ζηα θαηψηαηα φξηα ψζηε λα είλαη 

αδχλαηε κηα αλαιπηηθή ιχζε ζε θιεηζηή κνξθή. Ωζηφζν, κπνξεί λα απνδεηρζεί φηη 

ππάξρεη κηα ιχζε, είλαη κνλαδηθή, θαη έρεη νηθνλνκηθά ελζηηθηψδεηο βαζηθέο 

ηδηφηεηεο. Σα φξηα απηά ηθαλνπνηνχλ ηελ αληζφηεηα 0 < PL < PH < ∞ θαη νη 

ζπληειεζηέο ησλ φξσλ ησλ ηηκψλ ηεο option, Α1 θαη Β2 είλαη ζεηηθνί. Μεξηθέο άιιεο 

ζεκαληηθέο γεληθέο νηθνλνκηθέο γλψζεηο κπνξνχλ λα ζπλαρζνχλ απφ αλαιπηηθέο 

κεζφδνπο, αιιά ηα επηπιένλ απνηειέζκαηα απαηηνχλ αξηζκεηηθή επίιπζε.  

 

 

 

 

 



88 

 

3.1.B ύγθξηζε κε αιόγηζηεο απνθάζεηο 
 

Ζ ζεσξία ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο εγθαηάιεηςεο φπσο ζπλήζσο 

παξνπζηάδεηαη ζηα κέζνπ επηπέδνπ κηθξννηθνλνκηθά εγρεηξίδηα βαζίδνληαη ζηηο 

Marshallian έλλνηεο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ κέζνπ θφζηνπο θαη ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

κεηαβιεηνχ θφζηνπο. Γηα ηελ εηαηξεία καο πνπ είλαη κνλαδηαίνπ κεγέζνπο, ην 

καθξνπξφζεζκν κέζν θφζηνο είλαη ην άζξνηζκα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο θαη ηνπ 

ηφθνπ ηνπ εθάπαμ θφζηνπο επέλδπζεο (C + r
.
I). Ζ ζεσξία ησλ εγρεηξηδίσλ πξνηείλεη 

ζε κηα εηαηξεία λα επελδχζεη αλ ε ηηκή ππεξβεί απηφ ην άζξνηζκα. Οκνίσο, κηα 

ελεξγή εηαηξεία ζα πξέπεη λα εγθαηαιείςεη αλ ε ηηκή γίλεηαη κηθξφηεξε ηνπ 

κεηαβιεηνχ θφζηνπο C. ηαλ ππάξρεη ξεηφ εθάπαμ θφζηνο Δ εγθαηάιεηςεο, ε 

εηαηξεία ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηεο ηνλ ηφθν γη‟ απηφ ην θφζηνο θαη έηζη ην 

θαηψηαην φξην γίλεηαη (C – r
.
E). 

Με άιια ιφγηα, ε παξαδνζηαθή Marshallian ηδέα είλαη λα ζπγθξηζεί ην 

πνζνζηφ απφδνζεο ηεο επέλδπζεο [ (P – C)/I ] θαη απηφ ηεο απνεπέλδπζεο [ (C – P)/E ] 

κε ηελ θαλνληθή απφδνζε r. Απφξξνηα απηήο ηεο άπνςεο είλαη ε ππφζεζε ζηαηηθψλ 

πξνζδνθηψλ – δειαδή ε ηξέρνπζα ηηκή ππνηίζεηαη φηη δηαηεξείηαη γηα πάληα. Απηφ 

κπνξεί λα είλαη θαηάιιειν γηα ηελ αλάιπζεο ηεο κεηαβνιήο θάπνηαο ηηκήο ε νπνία 

ήξζε σο έθπιεμε θαη φηαλ ε εηαηξεία γλσξίδεη κε ζηγνπξηά φηη θάηη ηέηνην δε ζα 

μαλαζπκβεί. Ωζηφζν, ηέηνηεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο είλαη ζπάληεο. ηηο πεξηζζφηεξεο 

πξαγκαηηθέο πεξηπηψζεηο, νη ζπλζήθεο δήηεζεο (θαη θφζηνπο) πθίζηαληαη κηα 

ζηαζεξή κεηαβνιή φιν ην ρξφλν θαη ε εηαηξεία πξέπεη λα πάξεη ηηο απνθάζεηο ηεο γηα 

επέλδπζε θαη κε επέλδπζε ιακβάλνληαο ππφςε φηη ην κέιινλ είλαη θαη ζα είλαη γηα 

πάληα αβέβαην. Έηζη κηα πεξηζζφηεξν θπζηθή θαη ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε είλαη λα 

ππνζέζνπκε φηη ε εηαηξεία έρεη ινγηθέο πξνζδνθίεο ζρεηηθά κε ηνλ πηζαλνινγηθφ 

λφκν ηεο κεηαθίλεζεο γηα ην αβέβαην πεξηβάιινλ ηεο. Σν παξαπάλσ κνληέιν καο 

θάλεη απηφ αθξηβψο – νη απνθάζεηο ηεο εηαηξείαο είλαη βέιηηζηεο θαη δίλνληαη απφ ηε 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (1) γηα ηελ ηηκή. 

Αο αλαξσηεζνχκε ηψξα ηη δηαθνξά θάλεη ην λα δψζνπκε ζηελ εηαηξεία 

ινγηθέο παξά ζηαηηθέο πξνζδνθίεο. Πψο ζπγθξίλεηαη ην βέιηηζην θαηψηαην φξην ΡΖ 

ηεο επέλδπζεο κε ην Marshallian θαηψηαην φξην (C + r
.
I) θαη πψο ζπγθξίλεηαη ην 

βέιηηζην θαηψηαην φξην PL ηεο εγθαηάιεηςεο κηαο επέλδπζεο κε ην Marshallian 

θαηψηαην φξην (C – r
.
E); Γηα λα απαληήζνπκε απηά, μεθηλνχκε κε ηνλ νξηζκφ ηεο 

ζπλάξηεζεο 

 

rCPPBPAPVPVPG //)()()( 21

2101  
             (13) 

 

Ζ ζπλάξηεζε απηή κπνξεί λα νξηζηεί επίζεκα γηα φιεο ηηο ηηκέο Ρ. Πξνζέμηε σζηφζν, 

φηη ε V1(P) νξίδεη ηελ αμία κηαο ελεξγνχο εηαηξείαο κφλν γηα ην δηάζηεκα (PL, ∞) ελψ 

ε V0(P) νξίδεη ηελ αμία κηαο αδξαλνχο εηαηξείαο κφλν γηα ην δηάζηεκα (0, ΡΖ). 

Δπνκέλσο, γηα ην δηάζηεκα (PL, PH) κπνξνχκε λα εξκελεχζνπκε ηε G(P) σο ηε 

ζηνηρεηψδε αμία ηεο εηαηξείαο ψζηε λα γίλεη ελεξγή, δειαδή πφζν πνιχ αμίδεη ζηελ 

ελεξγή παξά ζηελ αδξαλή θαηάζηαζε. 

Γηα κηθξέο ηηκέο ηεο Ρ, ν θπξίαξρνο φξνο ηεο G(P) είλαη εθείλνο κε ηελ 

αξλεηηθή δχλακε β2 ηεο Ρ. Απνηειεί θζίλνπζα θαη θπξηή ζπλάξηεζε. Γηα κεγάιεο 

ηηκέο ηεο Ρ, ν θπξίαξρνο φξνο είλαη εθείλνο κε ηε δχλακε β1 > 1. Απηφο ν φξνο είλαη 

αξλεηηθφο, θζίλσλ θαη θνίινο. Γηα ελδηάκεζεο ηηκέο, ν ηξίηνο φξνο ζπκβάιιεη ζηελ 

απμαλφκελε κεξίδα ηεο G(P). Έηζη ε γεληθή κνξθή ηεο G(P) είλαη φπσο θαίλεηαη ζην 

ζρήκα 1. 
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Οη νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ εθαξκφδνληαη γηα ηα θαηψηαηα φξηα κπνξνχλ λα 

γξαθνχλ θαη γηα ηε G(P). Οη ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ηηκψλ (9) θαη (11) γίλνληαη 

 

G(PH) = I,  G(PL) = – E 

 

ελψ νη ζπλζήθεο νκαιήο επηθφιιεζεο (10) θαη (12) γίλνληαη 

 

G΄(PH) = 0,  G΄(PL) = 0 

 

 

 
 

 

Αλαθεξφκελνη ζην παξαπάλσ ζρήκα, νη ζπλζήθεο απηέο ζπλεπάγνληαη φηη ην 

γξάθεκα ηεο G(P) ζα έρεη κηα κνξθή S γηα ην εχξνο απφ PL κέρξη PH θαη ζα πξέπεη λα 

εθάπηεηαη ζηελ νξηδφληηα γξακκή ζην χςνο I ζην άλσ άθξν θαη λα εθάπηεηαη ζηελ 

νξηδφληηα γξακκή ζην χςνο – Δ ζην θάησ άθξν. Πξνζέμηε φηη ε G(P) είλαη θνίιε ζην 

PH θαη θπξηή ζην PL. 

Σψξα αο εμεηάζνπκε ην άλσ φξην. Αληηθαζηζηψληαο ζηε δηαθνξηθή εμίζσζε 

(3) ην V0(P) απφ ηελ εμίζσζε (5) γηα ην V1(P) έρνπκε 

 

0)()()()(2

2
1  CPPGrPGrPG   

 

Δμηζψλνληαο απηφ γηα Ρ = ΡΖ θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ ηζρχνπλ 

ζην ΡΖ βξίζθνπκε φηη 

 

0   )(2

2
1  HH PGCPIr   

 

ή ΡΖ > C + r
.
I. Οκνίσο ζην άιιν άθξν, έρνπκε PL < C – r

.
E. Με άιια ιφγηα, ηα 

βέιηηζηα φξηα κε ινγηθέο πξνζδνθίεο απιψλνληαη καθξχηεξα απ‟ φ,ηη ηα αληίζηνηρα 

Marshallian κε ζηαηηθέο πξνζδνθίεο. ηαλ νη αδξαλείο εηαηξείεο ιακβάλνπλ ππφςε 

ηνπο ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο, είλαη πεξηζζφηεξν πξφζπκεο λα 

επελδχζνπλ θαη αλ είλαη ήδε ελεξγέο, είλαη πεξηζζφηεξν πξφζπκεο λα εγθαηαιείςνπλ. 

Απηφ θπζηθά είλαη κηα θαλέξσζε ηεο ηηκήο ηεο options γηα ηελ παξνχζα θαηάζηαζε 

ρήκα 3.1: Καζνξηζκόο ησλ νξίσλ PL θαη PH 
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πνπ ζπδεηήζακε ζε δχν πξνεγνχκελα θεθάιαηα. Θα ζπδεηήζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηεο 

πην θάησ, αθνχ ζα έρνπκε εμεηάζεη ηελ πνζνηηθή ηεο ζεκαζία ζηηο αξηζκεηηθέο 

πξνζνκνηψζεηο. 

 

 

3.1.Γ πγθξηηηθή ηαηηθή 

 

Αλ θαη νη εμηζψζεηο πνπ νξίδνπλ ηα φξηα είλαη κε γξακκηθέο θαη δελ έρνπλ 

ιχζεηο θιεηζηήο κνξθήο, νη νιηθέο δηαθνξηθέο εμηζψζεηο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε κηθξέο 

κεηαβνιέο ζε εμσγελείο παξακέηξνπο είλαη σο ζπλήζσο γξακκηθέο. Απηφ θαζηζηά 

ζρεηηθά εχθνιε ηελ απφθηεζε πνηνηηθψλ ζπγθξηηηθψλ ζηαηηθψλ απνηειεζκάησλ γηα 

ηνπιάρηζηνλ νξηζκέλεο παξακέηξνπο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηεο παξάκεηξνη πνπ 

παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ, θπξίσο νη r, δ = κ – α θαη ζ, κπαίλνπλ ζηε δεπηεξνβάζκηα 

εμίζσζε ηεο νπνίαο νη ξίδεο είλαη νη δπλάκεηο β1 θαη β2 θαη έηζη νη κεηαβνιέο ζε απηέο 

ηεο παξακέηξνπο κπνξεί λα έρνπλ πνιχπινθεο επηπηψζεηο ζηε ζπλάξηεζε G. Απηφ 

θάλεη ηεο αλαιπηηθέο ζπγθξηηηθέο ζηαηηθέο εθθξάζεηο δχζθνιεο λα εξκελεπζνχλ θαη 

ζα πξέπεη λα θαηαθχγνπκε ζε αξηζκεηηθέο πξνζνκνηψζεηο. Οη ηεο παξάκεηξνη, Η, Δ 

θαη C, έρνπλ απινχζηεξεο επηδξάζεηο θαη ιεηηνπξγνχλ ψζηε λα θαηαδείμνπλ ηε γεληθή 

κέζνδν. Θα εμεηάζνπκε ιεπηνκεξψο ην θφζηνο επέλδπζεο Η, κηαο θαη νη ηεο δχν είλαη 

παξφκνηεο. 

Σν λα αζρνινχκαζηε κε ηε ζπλάξηεζε G παξακέλεη αθφκα ρξήζηκν θαη 

βνεζάεη ζην λα δείμνπκε ηελ εμάξηεζή ηεο απφ ηεο ζπληειεζηέο ηηκήο ηεο option. 

Έηζη γξάθνπκε G(P, A1, B2). Οη ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ θαη νκαιήο 

επηθφιιεζεο είλαη: 

 

G(PH, Α1, Β2) = I,  G(PL, Α1, Β2) = – E                                 (14) 

 

 

G΄(PH, Α1, Β2) = 0,  G΄(PL, Α1, Β2) = 0                                 (15) 

 

Σψξα αο ππνζέζνπκε φηη ην Η κεηαβάιιεηαη θαηά dI θαη αο εμεηάζνπκε πψο 

αληαπνθξίλνληαη νη ηέζζεξηο ελδνγελείο κεηαβιεηέο Α1, Β2, PL θαη ΡΖ. Ξεθηλάκε κε 

ηελ πιήξε δηαθφξηζε ησλ ζπλζεθψλ ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ (14). Οξίδνπκε ηηο 

κεξηθέο παξαγψγνπο ηεο G κε δείθηεο σο ζπλήζσο θαη γξάθνπκε GA(PH, Α1, Β2) = 

GA(H) θιπ γηα ιφγνπο ζπληνκίαο. Παίξλνπκε 

 

GA(H)dA1 + GB(H)dB2 = dI 

GA(L)dA1 + GB(L)dB2 = 0 

 

Πξνζέμηε φηη νη φξνη Gp(H)dPH θαη Gp(L)dPL έρνπλ εμαθαληζηεί ιφγσ ησλ ζπλζεθψλ 

νκαιήο επηθφιιεζεο (15). Δπνκέλσο ην γεληθφ ζπγθξηηηθφ ζηαηηθφ ζχζηεκα ησλ 

ηεζζάξσλ ελδνγελψλ κεηαβνιψλ dΑ1, dΒ2, dPL θαη dΡΖ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

ρσξίδεηαη ζε έλα απινχζηεξν ζχζηεκα. Πξψηα ιχλνπκε ηηο παξαπάλσ δχν εμηζψζεηο 

γηα ηηο κεηαβνιέο ζηνπο ζπληειεζηέο ηεο ηηκήο ηεο option dΑ1 θαη dΒ2. ηε ζπλέρεηα 

κπνξνχκε λα δηαθνξίζνπκε πιήξσο ηηο ζπλζήθεο νκαιήο επηθφιιεζεο γηα λα 

πάξνπκε ηηο κεηαβνιέο ζηα φξηα dPL θαη dΡΖ. 

Πξνζέρνληαο φηη 1)(


HA PHG   θιπ, ε ιχζε είλαη 
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 /2

1 dIPdA L

 ,  /1

2 dIPdB L

  

 

φπνπ 

 
1221 

LHLH PPPP   

 

ην νπνίν είλαη ζεηηθφ επεηδή PH > PL θαη β1 > 0 > β2. 

Σψξα δηαθνξίδνπκε ηε ζπλζήθε νκαιήο επηθφιιεζεο ζην ΡΖ ζηελ εμίζσζε 

(15) θαη γξάθνπκε 

 

0)()()( 21  dBHGdAHGdPHG PBPAHPP  

 

ην νπνίν δίλεη 

 




/][)( 1221 1

2

1

1 dIPPPPdPHG LHLHHPP

   

 

Γεδνκέλνπ φηη ε G(P) είλαη θνίιε ζην ΡΖ, ε Gpp(H) είλαη αξλεηηθή θαη ηφηε dPH > 0 

φηαλ dI > 0. Σν φξην ησλ επελδχζεσλ απμάλεηαη κε ην επελδπηηθφ θφζηνο, φπσο ζα 

πεξηκέλακε. Οκνίσο, ε PL πέθηεη θαζψο ην Δ απμάλεηαη. 

Με παξφκνην ηξφπν, ε ζπλζήθε νκαιήο επηθφιιεζεο γηα ην θάησ άθξν δίλεη 

 




/)()(
1

21
21 dIPdPLG LLPP


  

 

Γεδνκέλνπ φηη ε G(P) είλαη θπξηή ζην ΡL, ε Gpp(L) είλαη ζεηηθή θαη ηφηε dPL < 0 φηαλ 

dI > 0: ην θαηψηαην φξην γηα ηελ εγθαηάιεηςε πέθηεη φηαλ ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο 

απμάλεηαη. Απηή ηε ζεκαληηθή αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηνπ θφζηνπο θαη ηνπ 

θαησηάηνπ νξίνπ ζα πξέπεη επίζεο λα ηε δηαηζζάλεηαη θαλείο κεηά απφ 

πξνβιεκαηηζκφ. Ζ εηαηξεία εγθαηαιείπεη έλα ζπλερηδφκελν έξγν κε θάπνηα 

επηθπιαθηηθφηεηα εμαηηίαο ηεο ηηκήο ηεο option. Με ηε δηαηήξεζε ηνπ έξγνπ ζηε 

δσή, ε εηαηξεία απνθεχγεη λα ρξεηάδεηαη λα επηβαξπλζεί κε ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο 

γηα άιιε κηα θνξά αλ ε δηαδηθαζία ηηκψλ γίλεη αξθεηά επλντθή ζην κέιινλ. 

Δπνκέλσο, φζν κεγαιχηεξν είλαη ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο, ηφηε κεγαιχηεξε είλαη ε 

αμία απηήο ηεο option θαη ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε απξνζπκία γηα εγθαηάιεηςε. Σν 

απνηέιεζκα ηνπ εηδψινπ – δειαδή φηη ην φξην PH ηεο επέλδπζεο απμάλεηαη θαζψο ην 

θφζηνο εγθαηάιεηςεο Δ απμάλεηαη – είλαη πηζαλψο αθφκε πην μεθάζαξν. Ζ εηαηξεία 

είλαη πεξηζζφηεξν απξφζπκε λα αλαιάβεη ην έξγν αλ ζα έπξεπε λα επηβαξπλζεί κε 

κεγαιχηεξν θφζηνο θιεηζίκαηνο ζην κέιινλ. 

Αλ αμηνινγήζνπκε απηέο ηηο ζπγθξηηηθέο ζηαηηθέο παξαγψγνπο θαζψο ηα Η θαη 

Δ πιεζηάδνπλ ην κεδέλ, βξίζθνπκε φηη θαη ε ΡΖ θαη ε ΡL ηείλνπλ πξνο ην C, αιιά ην 

dPH/dI → ∞ θαη ην dPL/dI → – ∞ θαη νκνίσο γηα ην Δ. Έηζη ηα φξηα εηζξνψλ θαη 

εθξνψλ μεθηλνχλ λα εμαπιψλνληαη πνιχ γξήγνξα αθφκε θαη γηα κηθξά θφζηε εηζξνψλ 

θαη εθξνψλ. Δπεθηείλνληαο ηηο ηέζζεξηο εμηζψζεηο (14) θαη (15) ζε ζεηξέο Taylor θαη 

θάλνληαο ιίγε θνπξαζηηθή άιγεβξα, ν Dixit (1991) βξίζθεη φηη 

 

log(PH/PL) = k
.
(I + E)

1/3
                                         (16) 

 

φπνπ ην k είλαη κηα ζηαζεξά. Με άιια ιφγηα, ηα θφζηε εηζξνψλ θαη εθξνψλ πνπ είλαη 

κηθξά θαη ηξίηεο ηάμεο (αλάινγα ηνπ є
3
 φπνπ ην є είλαη πνιχ κηθξφ) παξάγνπλ έλα 

θελφ κεηαμχ ησλ θαησηάησλ νξίσλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ ην νπνίν είλαη πξψηεο ηάμεο 
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(θαη αλάινγν ηνπ є). Έηζη ηα πνιχ κηθξά εθάπαμ θφζηε έρνπλ κηα δπζαλάινγα 

κεγάιε επίδξαζε ζηηο απνθάζεηο ηεο εηαηξείαο. 

Δπηπιένλ, ε επίδξαζε απφ ηα κηθξά θφζηε ζηα φξηα είλαη ηειείσο ζπκκεηξηθή: 

ην φξην εηζξνψλ επεξεάδεηαη απφ ην θφζηνο εθξνψλ αθξηβψο ην ίδην φζν θαη απφ ην 

θφζηνο εηζξνψλ. Γηα κεγαιχηεξα κεγέζε, θάζε είδνο θφζηνπο ζα επεξεάδεη ην «δηθφ» 

ηνπ θαηψηαην φξην πην πνιχ. Ο ιφγνο είλαη ζαθήο. Αο ζεσξήζνπκε κηα εηζξνή 

θάπνηαο εηαηξείαο. Σν θφζηνο εηζφδνπ πξέπεη λα πιεξσζεί άκεζα, ελψ ην θφζηνο 

εμφδνπ επεξεάδεη ηελ απφθαζε ηεο εηαηξείαο γηα ηελ είζνδν κφλν κέζν ηεο 

πξννπηηθήο φηη ζα πξέπεη λα θαηαβιεζεί θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ. Δμαηηίαο ηεο 

αλαγσγήο, ε άκεζε επίδξαζε είλαη ε πην ηζρπξή. Ωζηφζν, αλ ηα θφζηε είλαη πνιχ 

κηθξά, ηα φξηα είλαη πνιχ θνληά κεηαμχ ηνπο θαη ε Brownian motion είλαη ζρεδφλ 

βέβαην φηη ζα θηάζεη ηα άιια φξηα πνιχ γξήγνξα. Δπνκέλσο, ε δηαθνξά πνπ ππάξρεη 

ιφγσ ηεο αλαγσγήο είλαη κηθξή θαη ράλεηαη ζην φξην. 

 

 

 

3.1.Γ Έλα παξάδεηγκα: Δηζξνέο θαη εθξνέο ζηε βηνκεραλία ηνπ ραιθνύ 
 

Έρνπκε δεη φηη ε αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ζπλζήθεο δήηεζεο απμάλεη 

ηε δψλε αδξάλεηαο κηαο εηαηξείαο. Γειαδή, πξνθαιεί ζηα θαηψηαηα φξηα ηεο 

βέιηηζηεο επέλδπζεο θαη εγθαηάιεηςεο λα απισζνχλ πην καθξηά θαη ρσξηζηά απφ ηα 

παξαδνζηαθά Marshallian φξηα. Πφζν πην κεγάιε γίλεηαη απηή ε δψλε αδξάλεηαο 

ζηελ πξάμε; Δίλαη πξαγκαηηθφ απαξαίηεην λα ιεθζεί ππφςε ε ακεηαβιεηφηεηα θαη ε 

αβεβαηφηεηα φπσο ηηο έρνπκε ή ζα κπνξνχζαλ νη απινί Marshallian θαλφλεο λα 

παξέρνπλ κηα αξθεηά θαιή πξνζέγγηζε γηα ηηο πεξηζζφηεξεο απνθάζεηο επέλδπζεο 

θαη εγθαηάιεηςεο; Γηα λα απαληήζνπκε ζε απηέο ηηο εξσηήζεηο, είλαη ρξήζηκν λα 

εμεηάζνπκε έλα ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα. 

Θα εμεηάζνπκε ηελ απφθαζε γηα επέλδπζε ζε κηα λέα εγθαηάζηαζε 

παξαγσγήο ραιθνχ – έλα ζπλδπαζκέλν νξπρείν, κεηαιινπξγείν θαη δηπιηζηήξην – θαη 

ηελ απφθαζε γηα νξηζηηθή εγθαηάιεηςε ηεο εγθαηάζηαζεο πνπ ιεηηνπξγεί ζήκεξα. Ζ 

ηηκή ηνπ ραιθνχ ήηαλ αλέθαζελ αξθεηά αζηαζήο. (Ζ ηππηθή απφθιηζε ησλ εηήζησλ 

πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ζηελ ηηκή ηνπ ραιθνχ ήηαλ απφ 20 έσο 50 ηνηο εθαηφ θαηά 

ηε δηάξθεηα ησλ δχν ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ.) Δπηπιένλ, ην άλνηγκα ή ην θιείζηκν ελφο 

νξπρείνπ ή κεηαιινπξγείνπ ζπλεπάγεηαη κεγάια εθάπαμ θφζηε θαη έηζη νη παξαγσγνί 

ραιθνχ πξέπεη λα πάξνπλ απηέο ηηο απνθάζεηο εηζξνψλ θαη εθξνψλ πνιχ πξνζεθηηθά, 

ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο ηελ αβεβαηφηεηα. 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα, έλαο παξαγσγφο κε έλα ιεηηνπξγηθφ νξπρείν ραιθνχ 

έρεη κηα ελαιιαθηηθή option νξηζηηθήο εγθαηάιεηςεο ή ζπλέρηζεο ηεο ιεηηνπξγίαο. 

Έλα νξπρείν ραιθνχ κπνξεί λα ηεζεί ζε αδξάλεηα πξνζσξηλά θαη λα ελεξγνπνηεζεί εθ 

λένπ αξγφηεξα φηαλ ζα απμεζεί ε ηηκή. Ζ πξνζσξηλή αδξαλνπνίεζε θαη ε 

επαλελεξγνπνίεζε ζπλεπάγνληαη εθάπαμ θφζηε (πξέπεη λα γίλεη κηα θαηαζθεπή πνπ 

λα πξνζηαηεχεη ην νξπρείν απφ πιεκκχξεο ή θαζηδήζεηο φζν απηφ ζα είλαη αλελεξγφ 

θαη πξφζζεηα έμνδα ρξεηάδνληαη επίζεο γηα λα ελεξγνπνηεζεί μαλά), θαζψο επίζεο θαη 

έλα ζπλερέο ζηαζεξφ θφζηνο (γηα ηελ αληιία λεξνχ, ηελ πξφιεςε παξάλνκεο εηζφδνπ 

θιπ). Ωζηφζν, αλ ε επαλελεξγνπνίεζε είλαη πηζαλή ζην φρη πνιχ καθξηλφ κέιινλ, 

απηφ κπνξεί λα είλαη θζελφηεξν απφ ηελ εγθαηάιεηςε θαη ζηε ζπλέρεηα θαηαζθεπή 

ελφο λένπ νξπρείνπ απφ ηελ αξρή. ηελ επφκελε ελφηεηα, ζα επεθηείλνπκε ην βαζηθφ 

καο κνληέιν εηζξνψλ θαη εθξνψλ ψζηε λα ζπκπεξηιάβνπκε ηηο πηζαλφηεηεο δηαθνπήο 

ηεο ιεηηνπξγίαο θαη επαλελεξγνπνίεζεο. Πξνο ην παξφλ φκσο, ζα αγλνήζνπκε απηήλ 

ηελ πξφζζεηε option θαη ζα εμεηάζνπκε κφλν ηελ επέλδπζε θαη ηελ εγθαηάιεηςε. 
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Οκνίσο, έλαο παξαγσγφο ζα κπνξνχζε λα αλνίμεη ή λα θιείζεη έλα νξπρείν αιιά φρη 

έλα δηπιηζηήξην, αιιά γηα ιφγνπο απιφηεηαο ζα αληηκεησπίζνπκε ηελ παξαγσγή ηνπ 

εμεπγεληζκέλνπ ραιθνχ σο κία νινθιεξσκέλε ιεηηνπξγία. 

Θα εμεηάζνπκε κηα εγθαηάζηαζε πνπ παξάγεη 10 εθαηνκκχξηα ιίβξεο (1 

ιίβξα = 0,45 kg) εμεπγεληζκέλνπ ραιθνχ αλά ρξφλν. Γηα λα δηαηεξήζνπκε ηελ 

αλάιπζε απιή, ζα αγλνήζνπκε ην γεγνλφο φηη ηα απνζέκαηα ηνπ νξπρείνπ είλαη 

πεξηνξηζκέλα θαη ηειηθά ζα εμαληιεζνχλ θάπνηα ζηηγκή. Θα ππνζέζνπκε, αληίζεηα, 

φηη ην νξπρείν κπνξεί λα ιεηηνπξγεί γηα πάληα. (Απηφ δελ απνηειεί θάπνηα πάξα πνιχ 

αθξαία ππφζεζε, δεδνκέλνπ φηη ηα πεξηζζφηεξα νξπρεία ραιθνχ κπνξνχλ λα 

ιεηηνπξγνχλ γηα ηνπιάρηζηνλ 20 ή 30 ρξφληα.) Έλαο ινγηθφο αξηζκφο γηα ην θφζηνο 

ηεο νηθνδνκήο (νξπρείν, κεηαιινπξγείν θαη δηπιηζηήξην) είλαη Η = 20 εθαηνκκχξηα 

επξψ θαη γηα ην θφζηνο εγθαηάιεηςεο (θπξίσο γηα ηνλ θαζαξηζκφ θαη ηελ 

απνθαηάζηαζε ηνπ πεξηβάιινληνο) είλαη Δ = 2 εθαηνκκχξηα επξψ. (Απηνί θαζψο θαη 

φινη νη άιινη αξηζκνί είλαη ζε ζηαζεξά επξψ ηνπ 1992). Σν κέζν κεηαβιεηφ θφζηνο 

παξαγσγήο πνηθίιιεη κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη αθφκε 

πεξηζζφηεξν πνηθίιιεη κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ. Δκείο ζα ζέζνπκε ην κεηαβιεηφ 

θφζηνο ζε C = 0,80 επξψ αλά ιίβξα, αιιά ζα αιιάδνπκε ην θφζηνο απηφ ψζηε λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηνλ αληίθηππφ ηνπ ζηα θαηψηαηα φξηα ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ. (Γηα 

ζχγθξηζε, ην κέζν θφζηνο ηνπ ραιθνχ ήηαλ πεξίπνπ 1,00 επξψ ην 1992, αιιά ζηελ 

πεξίνδν 1985 – 2002 έπεζε ζηα 0,60 επξψ αλά ιίβξα θαη αλήιζε θαηφπηλ ζε 1,5 επξψ 

αλά ιίβξα.) 

Μηα ινγηθή ηηκή γηα ην πξαγκαηηθφ ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν εηήζην 

πνζνζηφ επηζηξνθήο γηα έλα νξπρείν ή δηπιηζηεξίνπ ραιθνχ είλαη κ = 0,06, γηα ην 

κέζν πνζνζηφ επθνιίαο απφδνζεο (ή έιιεηκκα απφδνζεο) είλαη δ = κ – α = 0,04 θαη 

γηα ην πξαγκαηηθφ άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην έρνπκε r = 0,04. Σέινο, ζα πάξνπκε ην 0,2 

σο ηε ηηκή βάζεο γηα ηελ παξάκεηξν κεηαβιεηφηεηαο ζ, αιιά ζα εμεηάζνπκε ηηο 

ηηκέο απηήο ηεο παξακέηξνπ ζην εχξνο απφ 0,1 έσο 0,4, ζχκθσλα κε ηηο εθηηκήζεηο 

πνπ δηαθέξνπλ ζηηο δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Με δεδνκέλεο απηέο ηηο ηηκέο γηα ηηο παξακέηξνπο, νη εμηζψζεηο (9) έσο (12) 

κπνξνχλ λα ιπζνχλ αξηζκεηηθά γηα ηηο ζηαζεξέο Α1 θαη Β2 θαη ηα θαηψηαηα φξηα 

εηζξνψλ θαη εθξνψλ PH θαη PL. Σν ζρήκα 2 δείρλεη ηα θξίζηκα φξηα εηζξνψλ θαη 

εθξνψλ PH θαη PL σο ζπλαξηήζεηο ηεο παξακέηξνπ κεηαβιεηφηεηαο ζ. Παξαηεξήζηε 

φηη γηα ζ = 0,2, απηά ηα φξηα είλαη πεξίπνπ 1,35 επξψ θαη 0,55 επξψ αληίζηνηρα. Γηα 

ζχγθξηζε, αλ δελ ππήξρε αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο (ζ = 0), ηα φξηα ζα 

ήηαλ 0,88 θαη 0,79 επξψ. Έηζη κηα πνιχ κέηξηα πνζφηεηα αβεβαηφηεηαο πξνθαιεί ηε 

δξακαηηθή αχμεζε ηεο δψλεο αδξάλεηα απφ (0,88 – 0,79 =) 0,09 επξψ ζε (1,35 – 

0,55) = 0,80 επξψ. Παξαηεξήζηε φηη απηή ε δψλε απμάλεηαη φζν ην ζ απμάλεηαη. Αλ 

ην ζ είλαη 0,4, ην εχξνο ηεο δψλεο απηήο είλαη πεξίπνπ 1,30 επξψ. 
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Σα ζρήκαηα 3 θαη 4 δείρλνπλ ηελ εμάξηεζε ησλ θαησηάησλ νξίσλ ησλ 

εηζξνψλ θαη εθξνψλ απφ ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο C θαη απφ ην εθάπαμ θφζηνο  

θιεηζίκαηνο Δ. Παξαηεξήζηε πσο φζν ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο απμάλεηαη, ηφζν ε PH 

φζν θαη ε PL απμάλνληαη. Έλα πςειφηεξν θφζηνο ιεηηνπξγίαο κεηψλεη ηελ 

αλακελφκελε ξνή θεξδψλ – θαη σο εθ ηνχην ηελ αμία – απφ ην  έξγν θαη έηζη κηα 

κεγαιχηεξε ηηκή απαηηείηαη πξηλ ε εηαηξεία γίλεη πάιη πξφζπκε ζην λα επελδχζεη. 

Δπηπιένλ, ε εηαηξεία ζα εγθαηαιείςεη ζε θάπνηα πςειφηεξε ηηκή ηνπ νξίνπ, επεηδή 

ζα ράζεη  πεξηζζφηεξα ρξήκαηα φηαλ ην C είλαη πςειφηεξν. 

 

 

 

ρήκα 3.2: Υαιθόο: όξηα εηζξνώλ θαη εθξνώλ σο ζπλάξηεζε ηνπ ζ 

ρήκα 3.3: Όξηα εηζξνώλ θαη εθξνώλ σο ζπλάξηεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνύ θόζηνπο C γηα ζ = 0,2 
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Πξνζέμηε πσο φηαλ ην θφζηνο εγθαηάιεηςεο Δ απμάλεηαη, ην φξην εηζξνψλ ΡΖ 

απμάλεηαη επίζεο. Ο ιφγνο είλαη πσο γηα θάζε ηηκή ηεο Ρ, έλα κεγαιχηεξν Δ κεηψλεη 

ηελ ηηκή ηεο option εγθαηάιεηςεο απφ έλα ελεξγφ έξγν θαη θαηά ζπλέπεηα κεηψλεη ηελ 

αμία ηνπ έξγνπ, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ ζπλεπάγεηαη φηη ε ηηκή πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξε πξηλ ε εηαηξεία πξνζπκνπνηεζεί λα επελδχζεη εμαξρήο. Οκνίσο, ε 

αχμεζε ηεο Δ κεηψλεη ην φξην εγθαηάιεηςεο PL. Ζ εηαηξεία πξέπεη λα πιεξψζεη 

πεξηζζφηεξα ψζηε λα δηαζέζεη ηελ option εγθαηάιεηςεο θαη έηζη ε ηηκή πξέπεη λα 

πέζεη πξηλ ε εηαηξεία λα γίλεη πξφζπκε λα εγθαηαιείςεη. Παξαηεξήζηε, σζηφζν, φηη 

ελψ ε ΡΖ απμάλεηαη θαη ε PL πέθηεη φηαλ ην Δ απμάλεηαη, δελ απμάλνληαη θαη 

κεηψλνληαη πάξα πνιχ. Ο ιφγνο είλαη φηη ε αμία ηεο option εγθαηάιεηςεο θαζνξίδεηαη 

ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην ζ θαη απφ ην πνιχ κεγαιχηεξν θφζηνο εηζξνψλ Η θαη δελ 

αιιάδεη πάξα πνιχ θαζψο ην Δ κεηαβάιιεηαη. 

Σν ζρήκα 5 δείρλεη ηελ αμία V0(P) κηα αδξαλνχο εηαηξείαο θαη ηελ αμία V1(P) 

κηαο ελεξγήο εηαηξείαο σο ζπλαξηήζεηο ηεο ηηκήο Ρ. (Υξεζηκνπνηήζακε ηηο ηηκέο ησλ 

παξακέηξσλ γηα ηε βαζηθή πεξίπησζε: Η = 20 εθαηνκκχξηα επξψ, Δ = 2 εθαηνκκχξηα 

επξψ, C = 0,80 επξψ αλά ιίβξα, r = δ = 0,04 θαη ζ = 0,2.) Δπίζεο θαίλνληαη ηα φξηα 

PH θαη PL. εκεηψζηε φηη ζην P = PL, ε V0(P) ππεξβαίλεη ηε V1(P) θαηά ην θφζηνο 

εγθαηάιεηςεο Δ = 2, δεδνκέλνπ φηη ζε εθείλε ηελ ηηκή είλαη βέιηηζην λα δηαηεζεί ε 

option εγθαηάιεηςεο, αθήλνληαο ην Δ + V1 θαη ιακβάλνληαο ηε V0. Οκνίσο, ζην 

ζεκείν P = PH είλαη βέιηηζην λα επελδχζνπκε θαη έηζη V1 = V0 + I. 

 

 

ρήκα 3.4: Όξηα εηζξνώλ θαη εθξνώλ σο ζπλάξηεζε ηνπ θόζηνπο εγθαηάιεηςεο E, γηα ζ = 0,2 
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Σέινο, ην ζρήκα 6 δείρλεη ηε ζπλάξηεζε G(P) = V1(P) – V0(P). Πξνζέμηε ηελ 

θακπχιε πνπ είλαη κνξθήο S ζηελ πεξηνρή αδξάλεηαο αλάκεζα ζηα PL θαη ΡΖ, θαη ην 

φηη εθάπηεηαη κε ηελ νξηδφληηα επζεία Η ζην ζεκείν Ρ = ΡΖ θαη κε ηελ νξηδφληηα 

επζεία – Δ ζην ζεκείν P = PL. 

Απηφ ην παξάδεηγκα κπνξεί λα καο βνεζήζεη λα θαηαλνήζνπκε ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ παξαγσγψλ ραιθνχ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη αιινχ θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ δχν ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ. ε πεξηφδνπο κε πνιχ ρακειέο ηηκέο (γηα 

παξάδεηγκα, ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, φηαλ νη ηηκέο ηνπ ραιθνχ είραλ πέζεη 

ζηα ρακειφηεξα επίπεδά ηνπο ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο απφ ηε Μέζε Όθεζε), νη 

εηαηξείεο ζπρλά ζπλέρηδαλ λα ιεηηνπξγνχλ αζχκθνξα νξπρεία θαη κεηαιινπξγεία πνπ 

είραλ αλνίμεη φηαλ νη ηηκέο ήηαλ πςειέο. ε άιινπο ρξφλνπο φηαλ νη ηηκέο ήηαλ 

πςειέο, νη εηαηξείεο δελ θαηάθεξλαλ λα επελδχνπλ ζε λέα νξπρεία ή λα αλνίμνπλ εθ 

λένπ θάπνηα θαηλνκεληθά θεξδνθφξα νξπρεία πνπ είραλ θιείζεη φηαλ νη ηηκέο ήηαλ 

ρακειέο. Απηή ε αληαπφθξηζε ησλ παξαγσγψλ ζηελ αβεβαηφηεηα είρε επίδξαζε ζην 

ίδην ην επίπεδν ησλ ηηκψλ. Ζ απξνζπκία ησλ εηαηξεηψλ λα θιείζνπλ ηα νξπρεία θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 φηαλ ε δήηεζε ήηαλ αδχλακε επέηξεςε ζηελ ηηκή 

ηνπ ραιθνχ λα πέζεη αθφκε πεξηζζφηεξν απ‟ φ,ηη ζα έπεθηε δηαθνξεηηθά. 

 

ρήκα 3.5: V0(P) θαη V1(P) σο ζπλάξηεζε ηεο Ρ 
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3.2 Γηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο, επαλελεξγνπνίεζε θαη απόζπξζε 
 

πσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, έλαο παξαγσγφο ραιθνχ έρεη θη άιιεο 

options εθηφο απ‟ απηήλ ηεο κφληκεο εγθαηάιεηςεο ελφο ιεηηνπξγηθνχ νξπρείνπ φηαλ 

ε ηηκή ηνπ ραιθνχ πέθηεη. Αλη‟ απηνχ, ην νξπρείν ζα κπνξνχζε λα ηεζεί ζε κηα 

θαηάζηαζε πξνζσξηλήο αλαζηνιήο, επηηξέπνληαο ηελ επαλελεξγνπνίεζε ζην κέιινλ 

κε θάπνην εθάπαμ θφζηνο πνπ είλαη ζαθψο κηθξφηεξν ηνπ θφζηνπο θαηαζθεπήο ελφο 

λένπ νξπρείνπ απφ ηελ αξρή. Οη εξγνζηαζηαθέο εγθαηαζηάζεηο πνπ είλαη ζε αδξάλεηα 

ή ηα πινία πνπ παξνπιίδνληαη είλαη παξαδείγκαηα απηήο ηεο θαηάζηαζεο πξνζσξηλήο 

αλαζηνιήο. 

Ζ δηαθνπή ιεηηνπξγίαο, φπσο ε κφληκε εγθαηάιεηςε, απαηηεί έλα εθάπαμ 

θφζηνο, ην νπνίν ζα νξίζνπκε σο ΔΜ. Δπίζεο, εθφζνλ κηα εξγνζηαζηαθή 

εγθαηάζηαζε κπαίλεη ζε αδξάλεηα, ε ζπληήξεζε ηνπ θεθαιαίνπ απαηηεί κηα 

ρξεκαηνξνή Μ. Ζ ιεηηνπξγία κπνξεί λα επαλελεξγνπνηεζεί ζην κέιινλ κε θάπνην 

πεξαηηέξσ εθάπαμ θφζηνο R. Ζ δηαθνπή ιεηηνπξγίαο έρεη λφεκα κφλν αλ ην θφζηνο 

ζπληήξεζεο Μ είλαη κηθξφηεξν ηνπ θφζηνπο C ηεο πξαγκαηηθήο ιεηηνπξγίαο θαη αλ ην 

θφζηνο επαλελεξγνπνίεζεο R είλαη κηθξφηεξν ηνπ θφζηνπο κηαο λέαο επέλδπζεο Η. Θα 

ππνζέζνπκε φηη νη ζπλζήθεο απηέο φλησο πιεξνχληαη. Ο ζηφρνο καο είλαη λα 

πξνζδηνξίζνπκε πψο ε αμία ελφο έξγνπ ελ ιεηηνπξγία, ε αμία ηεο επθαηξίαο γηα 

επέλδπζε ζε έλα ηέηνην έξγν θαη νη θαλφλεο ιήςεο απνθάζεσλ γηα ηελ επέλδπζε, ηε 

δηαθνπή ιεηηνπξγίαο, ηελ επαλελεξγνπνίεζε θαη ηελ απφζπξζε επεξεάδνληαη απφ ηα 

δηάθνξα θφζηε Η, ΔΜ, Μ, θαη R, θαζψο επίζεο θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ 

πξντφληνο. 

πσο θαη πξηλ, ζα ππνζέζνπκε φηη ε ηηκή αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή Brownian 

motion (1). Ζ εηαηξεία πξέπεη λα απνθαζίζεη αλ θαη πφηε ην εξγνζηάζην ζα πξέπεη λα 

αδξαλνπνηεζεί, ιακβάλνληαο ππφςε απηήλ ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο 

ηηκέο. Ζ δηαίζζεζε πξνηείλεη ην αθφινπζν γεληθφ ζρήκα. Ξεθηλψληαο απφ κηα 

θαηάζηαζε ζηελ νπνία δελ έρεη εγθαηαζηαζεί θάπνην είδνο θεθαιαίνπ, ε εηαηξεία ζα 

ρήκα 3.6: G(P) = V1(P) – V0(P) 
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θάλεη ηελ επέλδπζε αλ ε ηηκή απμάλεηαη κέρξη έλα φξην ΡΖ. Ζ εηαηξεία ζα 

αδξαλνπνηήζεη ην έξγν ελ ιεηηνπξγία αλ ε ηηκή πέζεη ζε θάπνην άιιν φξην ΡΜ. Με 

δεδνκέλνπ έλα έξγν ζε αδξάλεηα, ε εηαηξεία ζα ην επαλελεξγνπνηήζεη αλ ε ηηκή 

απμεζεί κέρξη έλα ηξίην φξην PR. Δθφζνλ ην θφζηνο ηεο επαλελεξγνπνίεζεο είλαη 

κηθξφηεξν απ‟ απηφ ηεο επέλδπζεο απφ ηελ αξρή, πεξηκέλνπκε φηη PR < PH. Αλ 

αληηζέησο ε ηηκή πέθηεη, θαζηζηψληαο ηελ επαλελεξγνπνίεζε έλα αξθεηά απίζαλν ή 

καθξηλφ γεγνλφο, ππάξρεη έλα ηέηαξην φξην PS ζην νπνίν ην αδξαλέο έξγν ζα 

θαηαξγεζεί ηειείσο γηα εμνηθνλφκεζε ηνπ θφζηνπο ζπληήξεζεο. Σφηε ε εηαηξεία ζα 

επαλέιζεη ζηελ αξρηθή θαηάζηαζε αλακνλήο. 

Φπζηθά φια απηά ηα φξηα ΡΖ, ΡM, ΡR θαη ΡS είλαη ελδνγελή θαη πξέπεη λα 

πξνζδηνξηζηνχλ κε βάζε ηηο θχξηεο παξακέηξνπο. Αθφκε πην νπζηαζηηθά, πξέπεη λα 

αλαξσηεζνχκε εάλ ε εηαηξεία ην ζεσξήζεη βέιηηζην λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ option 

δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο θαζφινπ. Αλ ην θφζηνο ζπληήξεζεο Μ είλαη αξθεηά πςειφ, ή 

ην θφζηνο επαλελεξγνπνίεζεο R δελ είλαη επαξθψο ρακειφηεξν απφ ην θφζηνο κηαο 

πιήξνπο επέλδπζεο Η, ηφηε ε εηαηξεία ζα κπνξνχζε λα ην ζεσξήζεη θαιχηεξν λα 

ζέζεη άκεζα ζε αδξάλεηα έλα έξγν ελ ιεηηνπξγία αλ ε ηηκή ρηππά ζην θαηψηαην φξην 

PL. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε βξηζθφκαζηε πίζσ ζην κνληέιν ηεο πξνεγνχκελεο 

ελφηεηαο. Πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε ελδνγελψο αλ ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο 

ινγαξηάδεηαη ζηε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο. 

 

 

3.2.Α Καλόλεο γηα βέιηηζηεο αιιαγέο 
 

ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα νξίζακε ην θφζηνο εγθαηάιεηςεο ελφο έξγνπ ελ 

δσή σο Δ. Έζησ ηψξα φηη είλαη ΔΜ ην θφζηνο δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο ελφο έξγνπ 

θαη φηη ES είλαη ην θφζηνο απφζπξζεο ελφο έξγνπ πνπ είλαη ήδε ζε αδξάλεηα. (ηελ 

πεξίπησζε ελφο νξπρείνπ, ην πξψην κπνξεί λα είλαη ην θφζηνο ηεο απφιπζεο ησλ 

αλζξαθσξχρσλ θαη ην ηειεπηαίν κπνξεί λα είλαη ην θφζηνο ηεο απνθαηάζηαζεο ηνπ 

ρψξνπ. ηελ πεξίπησζε ελφο πινίνπ, ην ηειεπηαίν κπνξεί λα είλαη αξλεηηθφ, 

αληηπξνζσπεχνληαο ηελ αμία ηνπ παιηνζίδεξνπ.) Πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπκε ηελ 

έθζεζή καο απιή, ζα ππνζέζνπκε φηη ΔΜ + ΔS = E θαη έηζη ην θφζηνο ηεο άκεζεο 

εγθαηάιεηςεο ελφο ελεξγνχ έξγνπ είλαη αθξηβψο ην άζξνηζκα ηνπ θφζηνπο απφ ηε 

δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο πξψηα θαη ζηε ζπλέρεηα ηεο ηνπ θφζηνπο εγθαηάιεηςεο ηνπ 

αδξαλνχο έξγνπ. ηελ πξάμε, ε κεηάβαζε απφ έλα έξγν ζε ιεηηνπξγία ζηελ νιηθή 

απφζπξζε κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν δαπαλεξή φηαλ γίλεηαη κέζσ ηνπ 

ζηαδίνπ ηεο δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο. Οη δαπάλεο γηα ηελ πξνεηνηκαζία ελφο πινίνπ 

θαη ηελ κεηαθίλεζή ηνπ απφ θαη πξνο ηε ζέζε παξνπιηζκνχ κπνξεί λα πξέπεη λα 

ζπκβνχλ δχν θνξέο, αιιά κπνξεί λα ππάξρεη θάπνηα εμνηθνλφκεζε ζηα θφζηε 

απφιπζεο εξγαηψλ αλ ε πην ζηαδηαθή πνξεία επηηξέπεη ηελ επηβνιή κείσζεο 

πξνζσπηθνχ λα επηηεπρζεί κέζσ ζπληαμηνδνηήζεσλ ή παξαηηήζεσλ.  

Αλάινγεο εθηηκήζεηο ηζρχνπλ γηα ην θφζηνο επέλδπζεο Η. Καη‟ αξράο, κπνξεί 

θαλείο λα θαληαζηεί ηελ εγθαηάζηαζε ελφο έξγνπ ζηελ παξνπιηζζείζα θαηάζηαζε κε 

θφζηνο J θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ ελεξγνπνίεζε θάπνηα ζηηγκή αξγφηεξα κε θφζηνο R. 

Ωζηφζν, βιέπνπκε ιίγν ιφγν γηα ηνλ νπνίν απηή ε έκκεζε δηαδξνκή λα πξέπεη λα 

είλαη θζελφηεξε απφ ηελ απιή επέλδπζε ζε έλα έξγν ελ ιεηηνπξγία. Ωο εθ ηνχηνπ ε 

εηαηξεία δε ζα ην ζεσξήζεη πνηέ βέιηηζην λα πάξεη απηή ηε δηαδξνκή. Γε ζα 

επελδχζεη πνηέ ζε έλα αδξαλέο έξγν. Με ηελ αλαβνιή ηεο επέλδπζεο κέρξη ηε ζηηγκή 

ηεο ιεηηνπξγίαο, κπνξεί λα θαζπζηεξήζεη ηηο δαπάλεο ηνπ πξψηνπ ηκήκαηνο J ηνπ 

θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ θαη λα εμνηθνλνκήζεη απφ ηε ξνή Μ ηνπ θφζηνπο 

ζπληήξεζεο. 
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Απηφ καο αθήλεη κηα αιιαγή ιηγφηεξε γηα λα εμεηάζνπκε ηηο έμη πηζαλέο 

αιιαγέο πνπ είλαη αληηιεπηέο ζηηο ηξεηο θαηαζηάζεηο. Απφ ηηο ππφινηπεο πέληε 

αιιαγέο – αδξάλεηα ζε ιεηηνπξγία, ιεηηνπξγία ζε δηαθνπή, δηαθνπή ζε απφζπξζε, 

δηαθνπή ζε ιεηηνπξγία θαη ιεηηνπξγία ζε απφζπξζε – νη ηέζζεξηο πξψηεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη αλ ε δηαθνπή είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα έλα κέξνο ηεο βέιηηζηεο 

ζηξαηεγηθήο. Γηαθνξεηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν ε πξψηε θαη ε ηειεπηαία. 

Πξνρσξνχκε γηα ιίγν ζηελ ππφζεζε φηη φηαλ ε ηηκή πέθηεη ζε έλα νξηζκέλν ζεκείν, 

ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο θαη ζηε ζπλέρεηα πξνζδηνξίδεηαη ηα φξηα 

ηζρχνο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλάιπζεο. 

Θα ζπλερίζνπκε λα νξίδνπκε ηηο θαηαζηάζεηο αδξάλεηαο θαη ιεηηνπξγίαο κε 

ηνπο δείθηεο 0 θαη 1 αληίζηνηρα θαη εηζάγνπκε έλαλ πξφζζεην δείθηε m γηα ηελ 

θαηάζηαζε δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο. Βξίζθνπκε ηελ αμία ηεο εηαηξείαο ζε θάζε 

θαηάζηαζε κε θαηάιιεινπο ζπλδπαζκνχο κε ην αλακελφκελν θέξδνο ή ηηο ξνέο 

θφζηνπο θαη ησλ options αιιαγήο. Ζ κέζνδνο είλαη αθξηβψο ε ίδηα κε απηή πνπ 

πεξηγξάθηεθε ηφζν πξηλ, φζν θαη ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα θαη γη‟ απηφ ζα 

ζθηαγξαθήζνπκε ηελ αλάιπζε θαη ζα παξαιείςνπκε πνιιέο ιεπηνκέξεηεο. 

Ζ εηαηξεία κπνξεί λα είλαη ζε θαηάζηαζε αδξάλεηαο γηα ην εχξνο ηηκψλ (0, 

ΡΖ). Σφηε ε αμία ηεο δίλεηαη γηα άιιε κηα θνξά απφ ηελ εμίζσζε (4): 

 
1

10 )(


PAPV   

 

φπνπ ην Α1 είλαη κηα ζηαζεξά πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί. Απηή είλαη αθξηβψο ε 

αμία ηεο option επέλδπζεο. Έρνπκε, σο ζπλήζσο, απαιείςεη ηνλ φξν κε ηελ αξλεηηθή 

δχλακε β2 ρξεζηκνπνηψληαο ην γεγνλφο φηη ε V0(P) πξέπεη λα ηείλεη πξνο ην κεδέλ 

φηαλ ε Ρ ηείλεη ζην κεδέλ επίζεο. 

Οκνίσο, ε θαηάζηαζε ιεηηνπξγίαο κπνξεί λα δηαηεξεζεί ζην δηάζηεκα (PL, 

∞), κε ηελ αμία ηεο εηαηξείαο λα δίλεηαη θαη πάιη απφ ηελ εμίζσζε (6): 

 

 

rCPPBPV //)( 2

21  
 

 

φπνπ ην Β2 κέλεη λα πξνζδηνξηζηεί. ην κνληέιν πνπ αλαπηχμακε ζηελ πξνεγνχκελε 

ελφηεηα, ην 2

2


PB   αληηπξνζψπεπε ηελ αμία ηεο option εγθαηάιεηςεο. Σψξα απηφο ν 

φξνο είλαη ε αμία ηεο option δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο. πσο θαη πξηλ, νη άιινη δχν 

φξνη δίλνπλ ηελ αλακελφκελε παξνχζα αμία απφ ηε ζπλέρηζε ησλ ιεηηνπξγηψλ γηα 

πάληα. Φπζηθή ε option δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο απνθηά ηελ αμία ηεο απφ ηηο άιιεο 

δπλαηφηεηεο επαλελεξγνπνίεζεο ή απφζπξζεο. 

Ζ θαηάζηαζε δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο κπνξεί λα ζπλερίζεη πέξα απφ θάπνην 

εχξνο ηηκψλ (PS, PR). Γεδνκέλνπ φηη νχηε ην κεδέλ νχηε ην άπεηξν πεξηιακβάλνληαη 

ζην εχξνο απηφ, δε κπνξνχκε λα εμαιείςνπκε είηε ηε ζεηηθή είηε ηελ αξλεηηθή 

δχλακε ζην ηκήκα ηεο ιχζεο γηα ηελ αμία ηεο option. Δπνκέλσο ε αμία ηνπ έξγνπ πνπ 

έρεη δηαθνπεί δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

rMPDPDPVm /)( 21

21 


                               (17) 

 

φπνπ νη ζηαζεξέο D1 θαη D2 πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ. Ο πξψηνο φξνο ζηελ εμίζσζε 

(17) είλαη ε αμία ηεο option επαλελεξγνπνίεζεο ηνπ έξγνπ πνπ έρεη ζηακαηήζεη. Ο 

δεχηεξνο φξνο είλαη ε αμία ηεο option απφζπξζεο ηνπ έξγνπ. Σέινο, ν ηειεπηαίνο 
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φξνο είλαη απιά ην θεθαιαηνπνηεκέλν θφζηνο ζπληήξεζεο, ππνζέηνληαο φηη ην έξγν 

παξακέλεη ζηακαηεκέλν γηα πάληα. 

ε θάζε ζεκείν αιιαγήο, έρνπκε ηηο θαηάιιειεο ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ησλ 

ηηκψλ θαη νκαιήο επηθφιιεζεο. Γηα ηελ αξρηθή επέλδπζε, νη ζπλζήθεο απηέο είλαη 

 

V0(PH) = V1(PH) – I,   V0΄(PH) = V1΄(PH) 

 

Γηα ηε δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο, νη ζπλζήθεο είλαη 

 

V1(PM) = Vm(PM) – EM,   V1΄(PM) = Vm΄(PM) 

 

Γηα ηελ επαλελεξγνπνίεζε 

 

Vm(PR) = V1(PR) – R,   Vm΄(PR) = V1΄(PR) 

 

Σέινο, γηα ηελ απφζπξζε 

 

Vm(PS) = V0(PS) – ES,   Vm΄(PS) = V0΄(PS) 

 

Απηφ ην ζχζηεκα ησλ νθηψ εμηζψζεσλ πξνζδηνξίδεη ηα ηέζζεξα φξηα ΡΖ, ΡM, ΡR θαη 

ΡS θαη ηνπο ηέζζεξηο ζπληειεζηέο ηεο ηηκήο ηεο option Α1, B2, D1, D2. Μπνξνχκε λα 

ιχζνπκε ηηο εμηζψζεηο ηππηθά, αιιά ζηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα αλαξσηεζνχκε αλ ε 

ιχζε έρεη νηθνλνκηθφ λφεκα θαη επνκέλσο λα πξνζδηνξίζνπκε ηα φξηα ζην εχξνο ησλ 

παξακέηξσλ φπνπ ε option δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πξάμε. 

Σν πην επνίσλν ζεκείν εθθίλεζεο είλαη ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ δηαθνπήο 

ιεηηνπξγίαο θαη επαλελεξγνπνίεζεο. Υξεζηκνπνηψληαο ηνπο παξαπάλσ 

ζπλαξηεζηαθνχο ηχπνπο, νη ηέζζεξηο εμηζψζεηο ζε απηά ηα δχν φξηα γίλνληαη 

 

RrMCPPDBPD RRR  /)(/)( 21

221 
                         (18) 

0/1)(
1

222

1
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21 
  

RR PDBPD                           (19) 

MMMM ErMCPPDBPD  /)(/)( 21

221 
                     (20) 
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1
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1

11
21 
  

MM PDBPD                            (21) 

Μπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ην παξαπάλσ σο έλα ζχζηεκα ηεζζάξσλ εμηζψζεσλ κε 

ηνπο ηέζζεξηο αγλψζηνπο D1, (Β2 – D2), PR θαη PM θαη λα ην ιχζνπκε κφλν ηνπ. 

Δπηπιένλ, ην ζχζηεκα έρεη αθξηβψο ηελ ίδηα κνξθή κε εθείλν κε ην νπνίν 

εξγαζηήθακε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα γηα ηελ πεξίπησζε ησλ επέλδπζεο θαη ηεο 

εγθαηάιεηςεο ρσξίο ηελ option δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο. πγθξίλνπκε ηηο εμηζψζεηο απφ 

(18) έσο (21) κε ηηο εμηζψζεηο απφ (9) έσο (12) πην πάλσ. Πξέπεη λα 

επαλεξκελεχζνπκε ην R σο ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο, ην ΔΜ σο ην θφζηνο 

εγθαηάιεηςεο θαη ην (C – M) σο ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο. Σφηε ην PR είλαη ην φξην 

επέλδπζεο απφ ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα θαη ην ΡΜ είλαη φπσο ην φξην εγθαηάιεηςεο. 

Γηα λα ζπλερίζνπκε ηελ αλαινγία κε ην πξνεγνχκελν κνληέιν, αο νξίζνπκε 

ην Ζ(I, E, C) σο ην άλσ φξην θαη ην L(I, E, C) ην θάησ φξην πνπ επηιχνπλ ην ζχζηεκα 

επέλδπζεο – εγθαηάιεηςεο, θαζέλα εθθξαζκέλν σο ζπλάξηεζε ηνπ εθάπαμ πνζνχ 

θαη ησλ ξνψλ θφζηνπο. Θπκεζείηε ηα ζπγθξηηηθά ζηαηηθά απνηειέζκαηα: θαη νη δχν 

ζπλαξηήζεηο H θαη L απμάλνληαη ζηηο ζπδεηήζεηο γηα ην θφζηνο ξνήο C, ε ζπλάξηεζε 

Ζ απμάλεηαη ζηηο ζπδεηήζεηο γηα ηα εθάπαμ πνζά Η θαη Δ, ελψ ε ζπλάξηεζε L 
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κεηψλεηαη ζε απηέο ηηο δχν. Σψξα ηα φξηα ηεο επαλελεξγνπνίεζεο θαη ηεο δηαθνπήο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ παξφληνο κνληέινπ καο κπνξνχλ λα γξαθνχλ ζηε κνξθή 

 

PR = H(R, EM, C – M),  PM = L(R, EM, C – M) 

 

Γπξίδνπκε ηψξα ζηηο ππφινηπεο ηέζζεξηο εμηζψζεηο ζην ζχζηεκα ησλ νθηψ 

εμηζψζεσλ πνπ έρνπκε πην πάλσ. Οη ζπλζήθεο ηαηξηάζκαηνο ησλ ηηκψλ θαη νκαιήο 

επηθφιιεζεο γηα ηε λέα επέλδπζε είλαη γλσζηέο: 

 

 rCPPBPA HHH //21

21                                      (22) 

0/1
1

22

1

11
21 
  

HH PBPA                                  (23) 

 

Απηέο νη ζπλζήθεο ζην φξην ηεο απφζπξζεο γίλνληαη 

SSS ErMPDPAD  /)( 21

222


                                    (24) 

0)(
1

22

1

111
21 
   SS PDPAD                                     (25) 

 

Απηέο νη εμηζψζεηο έρνπλ έμη αγλψζηνπο – ηα φξηα PH, PS θαη ηνπο ζπληειεζηέο Α1, 

Β2, (D1 – A1) θαη D2. Ωζηφζν, ε ιχζε γηα ηελ πξψηε νκάδα ησλ ηεζζάξσλ παξαπάλσ 

εμηζψζεσλ καο έδσζε δχν ζρέζεηο γηα ηνπο ζπληειεζηέο. Ξέξνπκε φηη D1 = (D1 – A1) 

+ A1 θαη (B2 – D2). Δπνκέλσο κπνξνχκε λα νινθιεξψζνπκε ηε ιχζε. 

Απηφ ην ζχζηεκα είλαη πνιχ πεξίπινθν ψζηε λα θαηαλνεζεί αλαιπηηθά θαη 

έηζη ζα παξνπζηάζνπκε θάπνηεο αξηζκεηηθέο πξνζνκνηψζεηο πνπ παξέρνπλ θαιχηεξε 

αληίιεςε γηα ηε θχζε ηεο ιχζεο. Ωζηφζν, ε δηαίζζεζε πξνηείλεη νξηζκέλεο γεληθέο 

ηδηφηεηεο ηεο ιχζεο. Πξψηα, αλ ην Μ θαη ην R είλαη θαη ηα δχν κεδέλ, ηφηε ε δηαθνπή 

ιεηηνπξγίαο ηζνδπλακεί κε κηα αλέμνδε αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο θαη επηζηξέθνπκε ζην 

βαζηθφ κνληέιν ησλ McDonald – Siegel (1985) ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ. ηε 

ζπλέρεηα νη ελεξγνπνηεηέο ηεο δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο θαη ηεο επαλελεξγνπνίεζεο 

ζπγθιίλνπλ θαη νη δχν ζην C θαη ν ελεξγνπνηεηήο ηεο απφζπξζεο θαηαξξέεη πξνο ην 

κεδέλ. Σψξα ζα εμεηάζνπκε ηελ αχμεζε ηνπ R θαη Μ ζηαδηαθά, έλα θάζε θνξά. 

ηαλ ην R απμάλεηαη θαη ην Μ κέλεη ζηαζεξφ, ην φξην επαλελεξγνπνίεζεο PR 

ζα απμεζεί θαη ην φξην δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο ΡΜ ζα πέζεη, αθξηβψο φπσο ζπλέβε θαη 

κε ηα θαηψηαηα φξηα επέλδπζεο θαη εγθαηάιεηςεο λσξίηεξα ζε απηφ ην θεθάιαην 

φηαλ απμήζεθε ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Σν θαηψηαην φξην PR γηα λέα επέλδπζε ζα 

απμεζεί. ηαλ ε επαλελεξγνπνίεζε είλαη πην δαπαλεξή, ε option δηαθνπήο ηεο 

ιεηηνπξγίαο είλαη ιηγφηεξν ρξήζηκν θαη επνκέλσο ε εηαηξεία είλαη πεξηζζφηεξν 

απξφζπκε λα επελδχζεη. Σέινο, ην θαηψηαην φξην απφζπξζεο PS ζα απμεζεί θαη απηφ. 

ηαλ ε επαλελεξγνπνίεζε είλαη πην δαπαλεξή, ε εηαηξεία δε ζα ζπλερίζεη έλα έξγν 

πνπ έρεη δηαθνπεί ην ίδην πξφζπκα φηαλ ε ηηκή πέθηεη. 

Καζψο ζπλερίδνπκε λα απμάλνπκε ην R, ην θαηψηαην φξην δηαθνπήο ΡΜ 

πέθηεη θαη ην φξην απφζπξζεο PS απμάλεηαη. Γηα λα είλαη ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο 

κέξνο ηεο βέιηηζηεο ζηξαηεγηθήο, πξέπεη λα έρνπκε PM > PS. Δπνκέλσο ε ηηκή ηνπ R 

φπνπ απηά ηα δχν φξηα ζπλαληψληαη νξίδεη ην ζχλνξν ηνπ ρψξνπ ηεο παξακέηξνπ 

φπνπ ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο παχεη λα είλαη ζρεηηθή. Γξάθνπκε PC γηα ηελ θνηλή ηηκή 

απηψλ ησλ δχν ζε απηφ ην ζχλνξν. Πξνζζέηνπκε ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο ηαηξηαζκάησλ 
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ησλ ηηκψλ (20) θαη (24) πνπ ηθαλνπνηνχληαη απφ ηελ θνηλή PC θαη νκνίσο γηα ηηο 

ζπλζήθεο νκαιή επηθφιιεζεο (21) θαη (25) θαη βξίζθνπκε 

 

EEErCPPBPA SMCCC  )(//21

21   

0/1
1

22

1

11
21 
  

CC PBPA  

 

Απηέο είλαη αθξηβψο νη εμηζψζεηο εγθαηάιεηςεο (11) θαη (12) νη νπνίεο, καδί 

κε ην αληίζηνηρν δεχγνο εμηζψζεσλ γηα ηελ επέλδπζε (9) θαη (10), ηθαλνπνηνχληαλ 

απφ ηα φξηα PH θαη PL λσξίηεξα ζε απηφ ην θεθάιαην φηαλ ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο δελ 

ήηαλ θαζφινπ δηαζέζηκε. Έηζη ε φιε ηζηνξία ηαηξηάδεη καδί φπσο ζα έπξεπε. Γηα 

αξθεηά πςειέο ηηκέο ηνπ R, ε εηαηξεία αγλνεί ηελ πηζαλφηεηα ηεο δηαθνπήο ηεο 

ιεηηνπξγίαο θαη αιιάδεη κε βέιηηζην ηξφπν κεηαμχ αδξαλήο θαη ελεξγνχο θαηάζηαζεο 

φπσο πξηλ. 

ηε ζπλέρεηα θξαηάκε ην R ζηαζεξφ θαη απμάλνπκε ην Μ. Απηφ κεηψλεη ην (C 

– M), ηε ξνή εμνηθνλφκεζεο θφζηνπο απφ ηε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο. Δπνκέλσο ηφζν ην 

PR φζν θαη ην ΡΜ πέθηνπλ. Ζ εηαηξεία ζα δηαθφςεη έλα έξγν ζε ιεηηνπξγία ιηγφηεξν 

εχθνια θαη ζα επαλελεξγνπνηήζεη έλα ζηακαηεκέλν έξγν πην εχθνια. Ωζηφζν, ηα ΡΖ 

θαη ΡS ζα απμεζνχλ. Ζ εηαηξεία ζα είλαη πην δηζηαθηηθή λα επελδχζεη γεληθά θαη ζα 

δηαιχζεη έλα ζηακαηεκέλν έξγν κε πεξηζζφηεξε επθνιία. Γηα άιιε κηα θνξά κηα 

θζίλνπζα PM θαη κηα απμαλφκελε PS ζα ζπλαληεζνχλ φηαλ ην M απμάλεηαη ζε έλα 

θξίζηκν επίπεδν. Γηα ηπρφλ κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ Μ, ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο δε ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί. 

Θα ππάξρεη επίζεο κηα εμηζνξξφπεζε κεηαμχ ησλ θξίζηκσλ ηηκψλ R θαη M 

πνπ νξίδνπλ ηα ζχλνξα ηεο ρξήζεο ηεο δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο. ηαλ ην R είλαη 

κεγαιχηεξν, ε θξίζηκε ηηκή ηνπ Μ ζα είλαη κηθξφηεξε θαη αληίζηξνθα. 

 

 

 

 

 

3.2.Β Αξηζκεηηθά Απνηειέζκαηα 
 

Σψξα ζα ζηξαθνχκε ζε αξηζκεηηθέο ιχζεηο γηα λα επηβεβαηψζνπκε απηέο ηηο 

δηαηζζήζεηο. Οη παξάκεηξνη πνπ έρνπλ κεγαιχηεξν ελδηαθέξνλ είλαη ε ξνή ηνπ 

θφζηνπο ζπληήξεζεο Μ θαη ην θφζηνο επαλελεξγνπνίεζεο R. Γηα λα 

ζπγθεληξσζνχκε ζε απηέο, ππνζέηνπκε γηα ην ππφινηπν απηήο ηεο έθζεζεο φηη ηα 

θφζηε δηαθνπήο θαη δηάιπζεο EM θαη ES είλαη θαη ηα δχν κεδέλ. Σφηε ην ίδην 

ζπκβαίλεη θαη κε ην άζξνηζκά ηνπο, δειαδή γηα ην θφζηνο άκεζεο εγθαηάιεηςεο Δ. 

χληνκα ζα παξνπζηάζνπκε έλα άιιν αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα πνπ δείρλεη ηηο 

επηδξάζεηο απφ ην λα θάλνπκε ηηο παξακέηξνπο απηέο κε κεδεληθέο. 

Οκαινπνηνχκε ζην C = 1. Τπνζέηνπκε κηα εηαηξεία νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, κε r 

= 0,05. Ζ δηαδηθαζία ηηκψλ έρεη α = 0 θαη ζ = 0,2. Σφηε κ = r = 0,05 θαη δ = κ – α = 

0,05. Σν εθάπαμ θφζηνο ηεο επέλδπζεο είλαη Η = 2 θαη δελ ππάξρεη εθάπαμ θφζηνο γηα 

απνεπέλδπζε θαη έηζη Δ = 0. κε απηνχο ηνπο αξηζκνχο θαη αγλνψληαο ηελ πηζαλφηεηα 

δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο, ηα θαηψηαηα φξηα ηεο επέλδπζεο θαη ηεο εγθαηάιεηςεο 

πξνθχπηνπλ λα είλαη PH = 1,5977 θαη PL = 0,7135. 

Σψξα επηηξέπνπκε ηε δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο θαη ζεσξνχκε δχν 

πεξηπηψζεηο: Μ = 0,01 θαη Μ = 0,05. Γηα ηελ θαζεκηά, ζεσξνχκε έλα εχξνο ηηκψλ ηνπ 



103 

 

R. Οη ηηκέο πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηα ηέζζεξα φξηα θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 1. Οη 

επηδξάζεηο ησλ κεηαβνιψλ ηνπ R γηα ζηαζεξφ Μ κπνξνχλ λα ηα δεη θαλείο ρσξηζηά 

γηα θάζε πεξίπησζε θαη κε ιεπηνκέξεηεο εθεί. ηελ πεξίπησζε 1, ην θφζηνο 

ζπληήξεζεο είλαη ρακειφ (Μ = 0,01). Σψξα ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο 

γηα θάπνην εχξνο ηηκψλ κέρξη ην θξίζηκν φξην 76,1R . Μφιηο ην R ππεξβεί ην R , ε 

δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο δε ζα ρξεζηκνπνηεζεί πνηέ. Καζψο ην R απμάλεηαη πάλσ 

απφ ην εχξνο 0 κέρξη R : 

1) απμάλεηαη ε ΡΖ ζην επίπεδφ ηεο κε ηελ απνπζία ηεο δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο 

2) κεηψλεηαη ε PM θαη ε PS απμάλεηαη κέρξη νη δπν ηνπο λα ζπλαληεζνχλ ζην 

PL, φηαλ RR   

3) απμάλεηαη ε PR, κφλν θαη κφλν γηα λα γίλεη επνπζηψδεο φηαλ ην R θηάζεη 

ην R . 

 

 

 
Πίλαθαο 3.1. Καηώηαηα όξηα δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο θαη απόζπξζεο 

(Παξάκεηξνη: r = 0,05, δ = 0,05, ζ = 0,2, C = 1, I = 2, Δ = 0) 

 

 

Πεξίπησζε 1: Υακειόηεξν θόζηνο Μ = 0,01 

R PΗ ΡR PM PS 

0,2 1,557 1,202 0,8322 0,2937 

0,4 1,568 1,272 0,7987 0,3171 
0,6 1,576 1,325 0,7770 0,3424 
0,8 1,582 1,372 0,7608 0,3713 
1,0 1,587 1,413 0,7478 0,4061 
1,2 1,591 1,451 0,7369 0,4498 
1,4 1,594 1,487 0,7276 0,5085 
1,6 1,597 1521 0,7195 0,5955 

1,7634 1,598 1,548 0,7135 0,7135 

 

Πεξίπησζε 2: Τςειόηεξν θόζηνο Μ = 0,05 

R PΗ ΡR PM PS 

0,1 1,577 1,108 0,8246 0,5240 

0,2 1,583 1,157 0,7968 0,5430 
0,3 1,587 1,194 0,7783 0,5612 
0,4 1,590 1,225 0,7644 0,5793 
0,5 1,592 1,253 0,7530 0,5978 
0,6 1,594 1,278 0,7434 0,6170 
0,7 1,596 1,301 0,7351 0,6371 
0,8 1,597 1323 0,7278 0,6584 
0,9 1,597 1,343 0,7212 0,6811 

1,0307 1,598 1,370 0,7135 0,7135 
 

 

ηελ πεξίπησζε 2, ην θφζηνο ζπληήξεζεο είλαη κεγαιχηεξν (Μ = 0,05). Σψξα 

ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο είλαη απαξαίηεηε γηα θάπνην κηθξφηεξν εχξνο. Σν R  είλαη 

κφιηο ιίγν κεγαιχηεξν ηνπ 1. 



104 

 

Σν γεληθφ ζρέδην είλαη επθνιφηεξν λα ην δεη θαλείο ζην ζρήκα 7. Κξαηψληαο 

ην Μ ζηαζεξφ ζε θάπνηα ζρεηηθά ρακειή ηηκή, ηα δηάθνξα φξηα παξνπζηάδνληαη σο 

ζπλαξηήζεηο ηνπ R κε ηηο παρχηεξεο γξακκέο. Ζ δηαθνπή ιεηηνπξγίαο είλαη κέξνο ηεο 

βέιηηζηεο ζηξαηεγηθήο φηαλ R < R . ηαλ R ≥ R , ηα δχν θαηψηαηα φξηα PM θαη PS 

ζπγρσλεχνληαη ζην PL. ηαλ ζεσξείηαη κηα κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ Μ, νη θακπχιεο 

αιιάδνπλ ζηηο ζέζεηο πνπ δείρλνπλ νη πην ιεπηέο γξακκέο. Ζ θακπχιε ΡΜ 

κεηαηνπίδεηαη πξνο ηα θάησ θαη ε θακπχιε PS κεηαηνπίδεηαη πξνο ηα πάλσ θαη νη δχν 

ζπλαληψληαη ζε κηα κηθξφηεξε ηηκή R . Ζ θακπχιε ΡΖ κεηαθηλείηαη πξνο ηα πάλσ γηα 

λα θηάζεη ζην ηειηθφ ζηαζεξφ επίπεδν ζε απηφ ην ρακειφηεξν R . Ζ θακπχιε PR 

κεηαθηλείηαη πξνο ηα θάησ, κφλν γηα λα ζηακαηήζεη φηαλ παχεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ε 

δηαθνπή ηεο ιεηηνπξγίαο. Πξνζέμηε επίζεο φηη θαζψο απμάλεηαη ην R μεθηλψληαο απφ 

ην κεδέλ, ηα φξηα επαλεθθίλεζεο θαη δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο εμαπιψλνληαη πνιχ 

γξήγνξα. Γεδνκέλνπ φηη έρνπκε ζέζεη ην θφζηνο δηαθνπήο ΔΜ = 0, ην ζχλνιν ησλ 

εμφδσλ ηνπ δεχγνπο ησλ αιιαγψλ, δειαδή ην R + EM, είλαη κηθξφ θαη έρνπκε ηελ 

εκθάληζε ηνπ ηχπνπ ηεο θπβηθήο ξίδαο (16) πην πάλσ. 

 

 
 

 

Έλα επηπιένλ αξηζκεηηθφ πείξακα είλαη ελδηαθέξνλ, δειαδή ην λα θάλνπκε 

ηφζν ην R φζν θαη ην Μ κηθξά ψζηε λα νδεγήζνπκε ην κνληέιν ηεο δηαθνπήο 

ιεηηνπξγίαο ζην φξην ηνπ κνληέινπ ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ. Απηφ φλησο 

ζπκβαίλεη, αιιά ε πξνζέγγηζε ζην φξην είλαη πνιχ αξγή, ζχκθσλα κε ηε γεληθή 

αληίιεςε φηη αθφκε θαη ηα κηθξά εθάπαμ πνζά παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν φηαλ ππάξρεη 

κηα ζπλερήο αβεβαηφηεηα. Έηζη, θξαηψληαο ην C = 1 θιπ. φπσο πξηλ, αθφκε θη φηαλ 

κεηψλνπκε ηα θφζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο ζε Μ = 0,001 θαη R 

= 0,02, βξίζθνπκε φηη PR = 1,089 θαη ΡΜ = 0,919, ην θαζέλα δειαδή λα είλαη πεξίπνπ 

10% καθξηά απφ ηελ θνηλή ηνπο νξηαθή ηηκή, δειαδή ην 1. Σν θαηψηαην φξην 

ρήκα 3.7: Παξνπιηζκόο θαη δηάιπζε 
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απφζπξζεο γίλεηαη PS = 0,0963, πνπ είλαη θαη πάιη ζεκαληηθά πάλσ απφ ην φξηφ ηνπ 

πνπ είλαη ην κεδέλ. 

 

 

3.2.Γ Παξάδεηγκα: Καηαζθεπή, δηαθνπή ιεηηνπξγίαο θαη απόζπξζε 

πεηξειαηνθόξσλ 
 

Οη αξηζκεηηθέο ιχζεηο πνπ παξνπζηάζηεθαλ πην πάλσ βνεζνχλ λα θαηαδεηρζεί 

ε πνηνηηθή εμάξηεζε ησλ βέιηηζησλ νξίσλ γηα ηηο δηάθνξεο παξακέηξνπο θφζηνπο. 

Ωζηφζν, είλαη ρξήζηκν λα εμεηάζνπκε επίζεο ηηο απνθάζεηο βέιηηζηεο επέλδπζεο, 

δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο, επαλελεξγνπνίεζεο θαη απφζπξζεο γηα έλα παξάδεηγκα ηνπ 

πξαγκαηηθνχ θφζκνπ. πσο θαη γηα ην παξάδεηγκα κε ηε βηνκεραλία ραιθνχ, απηφ ην 

παξάδεηγκα καο δίλεη κηα θαιχηεξε εθηίκεζε γηα ηε ζεκαζία ηνπ εθάπαμ θφζηνπο θαη 

ηεο αβεβαηφηεηαο θαη επίζεο δείρλεη πψο ην κνληέιν κπνξεί λα εθαξκνζζεί ζηελ 

πξάμε. 

Θα εθαξκφζνπκε ην κνληέιν καο ζε κηα βηνκεραλία πεηξειαηνθφξσλ. Σα 

πεηξειαηνθφξα απνηεινχλ έλα ηδηαίηεξα θαιφ παξάδεηγκα δεδνκέλνπ φηη νη δπλεηηθνί 

ή νη πξαγκαηηθνί ηδηνθηήηεο δεμακελνπινίσλ αληηκεησπίδνπλ κεγάιε αβεβαηφηεηα 

θεξδψλ, θαζψο επίζεο θαη ζεκαληηθά εθάπαμ θφζηε. Ζ αβεβαηφηεηα απμάλεηαη 

επεηδή ε αγνξά γηα ηα πεηξειαηνθφξα είλαη πνιχ αληαγσληζηηθή θαη νη αμίεο ησλ 

δεμακελνπινίσλ (ηα έζνδα αλά εκέξα γηα ηε ρξήζε ελφο δεμακελφπινηνπ, δειαδή ε 

ηηκή Ρ ζην κνληέιν καο) παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ηαπηφρξνλα κε ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ, θαζψο κεηαβάιιεηαη ε γεσγξαθηθή 

θαηαλνκή ηεο παξαγσγήο πεηξειαίνπ θαη ε θαηαλάισζε θαη θαζψο ε παξάδνζε ησλ 

δεμακελνπινίσλ αιιάδεη. Δπίζεο, ηα εθάπαμ θφζηε είλαη ζεκαληηθή εμαηηίαο ησλ 

ζεκαληηθψλ εμφδσλ ηεο θαηαζθεπή ελφο λένπ δεμακελφπινηνπ θαη ηεο ζπληήξεζεο ή 

επαλελεξγνπνίεζεο θάπνηνπ, ηνπ νπνίνπ ε ιεηηνπξγία είρε δηαθνπεί. 

Τπάξρνπλ ηέζζεξα γεληθά κεγέζε πεηξειαηνθφξσλ – κηθξψλ 

δεμακελνπινίσλ, κε ρσξεηηθφηεηεο πεξίπνπ 35.000 ηφλνπο εθηνπίζκαηνο 

(deadweight tons – dwt), κεζαία δεμακελφπινηα κε ρσξεηηθφηεηεο πεξίπνπ 85.000 

dwt, κεγάια δεμακελφπινηα κε ρσξεηηθφηεηεο πεξίπνπ 140.000 θαη απφ ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970 έρνπκε ηνπο πνιχ κεγάινπο κεηαθνξείο αξγνχ πεηξειαίνπ (Very 

Large Crude Carriers – VLCC) κε ρσξεηηθφηεηεο πεξίπνπ 270.000 dwt. Οη ηηκέο ησλ 

εζφδσλ θαη ηα θφζηε θαηαζθεπήο, ιεηηνπξγίαο θαη ινηπά θφζηε δελ απμάλνληαη 

γξακκηθά κε ηε ρσξεηηθφηεηα δεμακελφπινηνπ θαη έηζη ηα νηθνλνκηθά ηεο επέλδπζεο, 

δηαθνπήο ιεηηνπξγία θιπ. ζα πνηθίιινπλ κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ θαηεγνξηψλ 

δεμακελνπινίσλ. Θα εζηηάζνπκε ζε κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία – ησλ κεζαίσλ 

δεμακελνπινίσλ κε ρσξεηηθφηεηεο πεξίπνπ 85.000 dwt. 

Σν κέζν θφζηνο θαηαζθεπήο ελφο λένπ δεμακελφπινηνπ κε 85.000 ηφλνπο 

εθηνπίζκαηνο είλαη πεξίπνπ Η = 40 εθαηνκκχξηα επξψ. (ια ηα θφζηε θαη ηα έζνδα 

είλαη εθθξαζκέλα ζε επξψ ηνπ 1992.) Σν εθάπαμ θφζηνο δηαθνπήο ηεο ιεηηνπξγίαο 

ελφο δεμακελφπινηνπ είλαη ΔΜ = 200.000 επξψ, ην θφζηνο ηεο απφζπξζεο ελφο 

παξνπιηζκέλνπ δεμακελφπινηνπ είλαη ΔS = – 3,4 εθαηνκκχξηα επξψ (Γειαδή, ην 

δεμακελφπινην έρεη ζεηηθή ηηκή απφζπξζεο) θαη ην θφζηνο επαλελεξγνπνίεζεο ελφο 

παξνπιηζκέλνπ δεμακελφπινηνπ απηνχ ηνπ κεγέζνπο είλαη R = 790.000 επξψ. Σν 

εηήζην θφζηνο ζπληήξεζεο ελφο παξνπιηζκέλνπ δεμακελφπινηνπ είλαη Μ = 515.000 

επξψ. Σέινο, κε δεδνκέλα ηα θφζηε θαπζίκνπ θαη ιεηηνπξγίαο, ην εηήζην θφζηνο 

ιεηηνπξγίαο γηα έλα δεμακελφπινην ην 1992 ήηαλ C = 4,4 εθαηνκκχξηα επξψ. Σν 

1992, απηφ ην δεμακελφπινην ζα είρε αθαζάξηζηα έζνδα Ρ = 7,3 εθαηνκκχξηα επξψ 

αλά έηνο. Τπνζέζακε φηη ε Ρ αθνινπζεί γεσκεηξηθή Brownian motion θαη ε θιίζε α 
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θαη ε κεηαβιεηφηεηα ζ γη‟ απηήλ ηε δηαδηθαζία κπνξνχλ λα ππνινγηζζνχλ απφ ηελ 

ηπραία κέζε ηηκή θαη ηπραία δηαθχκαλζε κηαο πξαγκαηηθήο ρξνλνζεηξάο γηα ηα 

αθαζάξηζηα έζνδα. Υξεζηκνπνηψληαο ηα ζηνηρεία ηξηκήλσλ απφ ην 1980 κέρξη ηα 

κέζα ηνπ 1992 βξίζθνπκε φηη α = 0 θαη ζ = 0,15. Σέινο, ρξεζηκνπνηνχκε ηελ ηηκή 

0,05 ηφζν γηα ην πξαγκαηηθφ άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r, φζν θαη γηα ην ζηαζκηζκέλν 

θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην κ (θαη έηζη δ = 0,05). 

Σν ζρήκα 8 δείρλεη ηα θξίζηκα φξηα ΡΖ, ΡM, ΡR θαη ΡS σο ζπλαξηήζεηο ηνπ 

εθάπαμ θφζηνπο επαλελεξγνπνίεζεο R. Πξνζέμηε φηη γηα ηελ ηηκή βάζε καο 790.000 

επξψ, ηα κέζα αθαζάξηζηα έζνδα ηνπ 1992 ηεο ηάμε ησλ 7,3 εθαηνκκπξίσλ επξψ αλά 

ρξφλν ζα ήηαλ αξθεηά πςειά ψζηε λα επαλελεξγνπνηήζνπλ έλα παξνπιηζκέλν 

δεμακελφπινην, αιιά αξθεηά θάησ απφ ην φξην εζφδσλ ησλ 9,5 εθαηνκκπξίσλ επξψ 

αλά ρξφλν πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα επελδχζεη θάπνηνο ζε έλα λέν δεμακελφπινηνπ. 

πλεπέο κε απηφ ην απνηέιεζκα είλαη ην φηη ππήξρε πξαγκαηηθά κηθξή ή θαη θαζφινπ 

επέλδπζε ζε λέα δεμακελφπινηα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1992. Παξαηεξήζηε φηη ε PR 

θαη ε PS απμάλνληαη θαζψο απμάλεηαη ην R θαη ε ΡΜ κεηψλεηαη αιιά φρη πνιχ 

γξήγνξα. Ζ δηαθνπή ιεηηνπξγίαο παξακέλεη κηα βηψζηκε option εθφζνλ απηφ ην 

θφζηνο ηεο επαλελεξγνπνίεζεο είλαη θάησ ησλ 2,7
 
εθαηνκκπξίσλ επξψ. Σν θαηψηαην 

φξην επέλδπζεο ΡΖ επίζεο απμάλεηαη θαζψο απμάλεηαη ην R (αλ θαη ηφζν αξγά πνπ 

είλαη δχζθνιν λα δηαθξηζεί ζην γξάθεκα). Έλα πςειφηεξν R κεηψλεη ηελ αμία ηνπ 

δεμακελφπινηνπ θαη επνκέλσο απμάλεη ηα έζνδα πνπ ε εηαηξεία πξέπεη λα πεξηκέλεη 

λα ιάβεη πξηλ γίλεη πξφζπκε λα επελδχζεη. 

 

 

 
 

 

Σν ζρήκα 9 δείρλεη ηα βέιηηζηα φξηα σο ζπλαξηήζεηο ηνπ εθάπαμ θφζηνπο ΔΜ 

παξνπιηζκνχ ελφο ελ ιεηηνπξγία δεμακελφπινηνπ. Παξαηεξήζηε φηη ε πνηνηηθή 

εμάξηεζε ησλ νξίσλ ζην ΔΜ είλαη ην ίδην φπσο θαη κε ην R. Σηκέο ηνπ ΔΜ 

κεγαιχηεξεο ηνπ 1 εθαηνκκπξίνπ επξψ είλαη κε ξεαιηζηηθέο (ππελζπκίδνπκε φηη ε 

ηηκή βάζεο είλαη 200.000 επξψ), αιιά έρνπκε ζπκπεξηιάβεη απηφ ην κεγαιχηεξν 

ρήκα 3.8: Σα θξίζηκα όξηα σο ζπλάξηεζε ηνπ θόζηνπο επαλελεξγνπνίεζεο R 
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εχξνο γηα ιφγνπο απεηθφληζεο. Πξνζέμηε φηη ν παξνπιηζκφο δηαηεξεί θάπνηα option 

γηα φζν ην ΔΜ είλαη θάησ ησλ 2,1 εθαηνκκπξίσλ επξψ. 

 

 

 
 

 

 

Σν ζρήκα 10 δείρλεη ηα βέιηηζηα φξηα σο ζπλαξηήζεηο ηνπ εηήζηνπ θφζηνπο 

ζπληήξεζεο Μ ελφο παξνπιηζκέλνπ δεμακελφπινηνπ. πσο θαίλεηαη μεθάζαξα ζην 

ζρήκα, είλαη κηα θξίζηκε παξάκεηξνο πξνζδηνξηζκνχ αλ ν παξνπιηζκφο είλαη κηα 

βηψζηκε option γηα ηελ εηαηξεία. Πξνζέμηε φηη ν παξνπιηζκφο ζπληεξεί ηελ option 

κφλν κέρξη ελφο πνζνχ Μ ηεο ηάμεο πεξίπνπ ησλ 720.000 επξψ θαη ε ηηκή βάζεο καο 

είλαη πνπ είλαη ηα 515.000 επξψ δελ είλαη πνιχ καθξηά απφ απηήλ ηελ ηηκή. 

Θπκεζείηε φηη νη πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ Μ κεηψλνπλ ηελ αμία ελφο δεμακελφπινηνπ 

θαη επνκέλσο απμάλνπλ ην θαηψηαην φξην επέλδπζεο. Μηα κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ Μ 

θάλεη επίζεο ηνλ παξνπιηζκφ ιηγφηεξν επηζπκεηφ θαη επνκέλσο κεηψλεη ηα PR θαη PM 

θαη απμάλεη ην PS. 

ρήκα 3.9: Σα θξίζηκα όξηα σο ζπλάξηεζε ηνπ εθάπαμ θόζηνπο απόζπξζεο EM 
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Σν ζρήκα 11 δείρλεη ηα ηέζζεξα θξίζηκα φξηα σο ζπλαξηήζεηο ηνπ εηήζηνπ 

θφζηνπο ιεηηνπξγίαο C. πσο θαη κε ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ Μ, έλα πςειφηεξν 

θφζηνο ιεηηνπξγίαο κεηψλεη ηελ αμία ηνπ δεμακελφπινηνπ θαη επνκέλσο απμάλεη ην 

φξην ΡΖ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ επέλδπζε. πσο ζα πεξίκελε θαλείο σζηφζν, νη 

κεηαβνιέο ζην θφζηνο ιεηηνπξγίαο έρνπλ πνιχ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηελ αμία ηνπ 

δεμακελφπινηνπ θαη επνκέλσο ζην ΡΖ απ‟ φ,ηη νη κεηαβνιέο ζην θφζηνο ζπληήξεζεο 

Μ. Δπίζεο, επεηδή έλα πςειφηεξν θφζηνο ιεηηνπξγίαο κεηψλεη ηελ αμία ελφο 

δεμακελφπινηνπ ζε ιεηηνπξγία, απμάλεη ην φξην PR ζην νπνίν έλα παξνπιηζκέλν 

δεμακελφπινην επαλελεξγνπνηείηαη θαη απμάλεη ηα φξηα PM θαη PS θαη έηζη ηα έζνδα Ρ 

δε ρξεηάδεηαη λα πέζνπλ ηφζν πνιχ ψζηε ε εηαηξεία λα είλαη πξφζπκε λα παξνπιίζεη 

ή λα απνζχξεη ην δεμακελφπινηφ ηεο. 

 

ρήκα 3.10: Σα θξίζηκα όξηα σο ζπλάξηεζε ηνπ θόζηνπο εηήζηαο ζπληήξεζεο Μ 
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Σέινο, ην ζρήκα 12 δείρλεη ηα θξίζηκα φξηα ζε ζπλάξηεζε ηνπ ζ, ηεο ηππηθέο 

απφθιηζεο ησλ εηήζησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ζηα έζνδα Ρ. Παξαηεξήζηε φηη ηα 

φξηα, θαη εηδηθά ην ΡΖ θαη ην PS, είλαη αξθεηά επαίζζεηα ζην ζ. πσο είδακε 

λσξίηεξα ζην παξάδεηγκά καο κε ην ραιθφ, γηα κεγάιεο ηηκέο ηνπ ζ, ε δψλε 

αδξάλεηαο δηεπξχλεηαη ζεκαληηθά. Δπίζεο, πξνζέμηε φηη αλ ην ζ κεηψλεηαη ζε θάπνηα 

ηηκή κηθξφηεξεο ηνπ 0,1, ηα PM θαη PS ζπκπίπηνπλ θαη ε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο δελ 

απνηειεί πιένλ κηα option πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ εηαηξεία. Ο ιφγνο είλαη φηη ε 

δηαθνπή ιεηηνπξγίαο είλαη ρξήζηκε κφλν αλ ππάξρεη εχινγε πηζαλφηεηα ζεκαληηθήο 

αχμεζεο ησλ εζφδσλ ζην άκεζν κέιινλ (έηζη ψζηε λα επαλελεξγνπνηεζεί ην 

δεμακελφπινην). Με ην λα ηζρχεη ζ < 0,1, ε πηζαλφηεηα κηαο αξθεηά κεγάιεο αχμεζε 

ησλ εζφδσλ είλαη πνιχ κηθξή γηα λα θάλεη ηνλ παξνπιηζκφ νηθνλνκηθφ, δεδνκέλνπ 

ηνπ θφζηνπο παξνπιηζκνχ, επαλελεξγνπνίεζεο θαη ζπληήξεζεο. 

 

ρήκα 3.11: Σα θξίζηκα όξηα σο ζπλάξηεζε ηνπ εηήζηνπ θόζηνπο ιεηηνπξγίαο C 

 



110 

 

 
 

 

ρήκα 3.12: Σα θξίζηκα όξηα σο ζπλάξηεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο ζ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

Δθαξκνγέο θαη Δκπεηξηθή Έξεπλα 

 

Θα μεθηλήζνπκε κε έλα πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδνπλ ζπρλά νη εηαηξείεο ζε 

βηνκεραλίεο εμφξπμεο πφξσλ – πψο λα απνηηκήζνπλ έλα ππαλάπηπθην απφζεκα 

πφξσλ θαη πψο λα απνθαζίζνπλ πφηε λα επελδχζνπλ ζηελ αλάπηπμε θαη παξαγσγή 

απηνχ ηνπ απνζέκαηνο. πσο έρνπκε πεη ζε πξνεγνχκελα θεθάιαηα, έλα 

ππαλάπηπθην απφζεκα πφξσλ είλαη πην εχθνια θαηαλνεηφ σο κηα option, δειαδή κηα 

option επέλδπζεο ζηελ αλάπηπμε ηνπ απνζέκαηνο θαη ζηε ζπλέρεηα ζηελ παξαγσγή 

ηνπ πφξνπ. Με ηελ απνηίκεζε ηεο option κπνξνχκε απνηηκήζνπκε ην απφζεκα θαη λα 

θαζνξίζνπκε πφηε ζα πξέπεη λα αλαπηπρζεί. Θα εζηηάζνπκε ζην ζπγθεθξηκέλν 

παξάδεηγκα ησλ ππεξάθηησλ πεηξειατθψλ απνζεκάησλ. Οη πεηξειατθέο εηαηξείεο 

πξνζθέξνπλ ηαθηηθά εθαηνληάδεο εθαηνκκχξηα επξψ γηα ππεξάθηηεο πεηξειατθέο 

εθηάζεηο πνπ δεκνπξαηνχληαη απφ ηελ θπβέξλεζε ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη έηζη 

είλαη ζαθψο ζεκαληηθφ λα είλαη ζε ζέζε λα απνηηκνχλ απηά ηα απνζέκαηα θαη λα 

θαζνξίζνπλ ηνλ θαιχηεξν ηξφπν γηα ηελ εθκεηάιιεπζή ηνπο. 

Σα πξνβιήκαηα απνηίκεζεο θαη ρξνληζκνχ ηεο επέλδπζεο είλαη επίζεο πνιχ 

ζεκαληηθά ζηε βηνκεραλία ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Οη εηαηξείεο παξνρήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο θάλνπλ κεγάιεο θαη ακεηάθιεηεο επελδχζεηο ζε λέεο κνλάδεο 

ειεθηξνπαξαγσγήο θαη αληηκεησπίδνπλ κεγάιε αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο 

απνπιεξσκέο απφ ηέηνηεο επελδχζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ππάξρεη αβεβαηφηεηα γηα ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, γηα ηε κειινληηθή δήηεζε ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, 

γηα ηνπο κειινληηθνχο πεξηβαιινληηθνχο θαλνληζκνχο πνπ ζα πεξηνξίδνπλ ηελ 

εηαηξεία θαη γηα ηα θφζηε ησλ ελαιιαθηηθψλ ηερλνινγηψλ γηα ηε ζπκκφξθσζε κε 

απηνχο ηνπο θαλνληζκνχο. ην ηκήκα 2 ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ εζηηάδνπκε ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδνπλ πνιιέο επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο κε 

ηελ θαχζε θάξβνπλνπ ζηνπο ζηαζκνχο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Ζ Clean 

Air Act απαηηεί κεηψζεηο ησλ ζπλνιηθψλ εθπνκπψλ δηνμεηδίνπ ηνπ ζείνπ (SO2), αιιά 

γηα λα ειαρηζηνπνηεζεί ην θφζηνο ησλ κεηψζεσλ απηψλ, δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

επηινγήο ζηηο εηαηξείεο θνηλήο σθέιεηαο. Μπνξνχλ λα επελδχζνπλ ζε αθξηβνχο 

«ζθνπγγαξηζηέο» γηα λα κεηψζνπλ ηηο εθπνκπέο ζηα επίπεδα πνπ πξέπεη ή κπνξνχλ 

λα αγνξάζνπλ εκπνξεχζηκα «δηθαηψκαηα» πνπ ηνπο επηηξέπνπλ λα ξππαίλνπλ. (Απηφ 

ην ζχζηεκα κεηψλεη ην ζπλνιηθφ θνηλσληθφ θφζηνο ηεο κείσζεο αηκνζθαηξηθήο 

ξχπαλζεο κε ηε δεκηνπξγία ελφο θηλήηξνπ γηα ηηο εηαηξείεο κε ην πςειφηεξν θφζηνο 

κείσζεο ηεο εθπνκπήο λα αγνξάζνπλ ηα δηθαηψκαηα.) Αλ νη κειινληηθέο ηηκέο ησλ 

δηθαησκάησλ είλαη γλσζηέο, ζα ήηαλ απιφ ην πξφβιεκα. Ωζηφζν, ππάξρεη κεγάιε 

αβεβαηφηεηα γηα ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ θαη κηα επέλδπζε ζε 

«πιπληξίδεο» είλαη ακεηάθιεηε. Ζ εηαηξεία θνηλήο σθέιεηαο πξέπεη λα απνθαζίζεη αλ 

ζα δηαηεξήζεη ηελ επειημία ηεο ζηεξηδφκελε ζε απηά ηα δηθαηψκαηα ή λα επελδχζεη 

ζε πιπληξίδεο – ζθνπγγαξηζηέο. Θα δνχκε πψο απηφ ην πξφβιεκα κπνξεί λα 

αληηκεησπηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζέγγηζε κέζσ option. 

Οη αξρέο θαη ηα αλαιπηηθά εξγαιεία πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί έρνπλ ελδηαθέξνπλ 

ψζηε λα ππεξθαιχπηνπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ηεο εηαηξείαο. Ωο παξάδεηγκα, αο 

δνχκε πψο ηα εξγαιεία απηά εθαξκφδνληαη ζε έλα γεληθφ πξφβιεκα ζρεδηαζκνχ 

πεξηβαιινληηθήο πνιηηηθή. Πφηε ζα πξέπεη κηα θπβέξλεζε λα πηνζεηήζεη κηα πνιηηηθή 

ζε απάληεζε κηα παξαηεξνχκελεο απεηιήο γηα ην πεξηβάιινλ; Σν ηππηθφ πιαίζην κε 

ην νπνίν νη νηθνλνκνιφγνη ππνινγίδνπλ ηηο πεξηβαιινληηθέο πνιηηηθέο είλαη ε 
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αλάιπζε θφζηνπο – σθέιεηαο. Θεσξήζηε, γηα παξάδεηγκα, έλα θφξν άλζξαθα γηα ηε 

κείσζε ηεο ππεξζέξκαλζεο ηνπ πιαλήηε. Με ζηξέβισζε ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ, απηή ε 

πνιηηηθή ζα επέβαιε κηα αλακελφκελε ξνή δαπαλψλ γηα ηελ θνηλσλία πέξαλ ησλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ ηεο θπβέξλεζεο. Πηζαλψο, ζα απνθέξεη επίζεο κηα 

αλακελφκελε ξνή σθειεηψλ ζηελ θνηλσλία. Σα λνηθνθπξηά θαη νη εηαηξείεο ζα 

έθαηγαλ ιηγφηεξα θαχζηκα, ζα καδεπφηαλ ιηγφηεξν δηνμείδην ηνπ άλζξαθα (CO2) ζηελ 

αηκφζθαηξα, ε κέζε παγθφζκηα ζεξκνθξαζία δε ζα απμαλφηαλ ηφζν πνιχ θαη νη 

δεκηέο πνπ πξνμελνχληαη απφ ηηο πςειφηεξεο ζεξκνθξαζίεο ζα ήηαλ αληίζηνηρα 

κηθξφηεξεο. Σν ηππηθφ πιαίζην ζα ζχζηελε απηήλ ηελ πνιηηηθή αλ ε παξνχζα αμία 

ησλ αλακελφκελσλ ξνψλ απφ ηα νθέιε ππεξέβαηλε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ ξνψλ θφζηνπο. 

Απηφ ην ηππηθφ πιαίζην αγλνεί ηξία ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

πεξηζζφηεξσλ πεξηβαιινληηθψλ πξνβιεκάησλ θαη ησλ πνιηθψλ πνπ ζρεδηάδνληαη ζε 

απάληεζε απηψλ. Πξψηνλ, ππάξρεη κεγάιε αβεβαηφηεηα γηα ηα κειινληηθά θφζηε θαη 

νθέιε απφ ηελ πηνζέηεζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθήο. Με ηελ ππεξζέξκαλζε ηνπ 

πιαλήηε, γηα παξάδεηγκα, ππάξρεη αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην πφζν νη κέζεο 

ζεξκνθξαζίεο είλαη πηζαλφ λα απμεζνχλ κε ή ρσξίο ηηο κεησκέλεο εθπνκπέο CO2 θαη 

ππάξρεη επίζεο αβεβαηφηεηα γηα ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν ησλ πςειφηεξσλ 

ζεξκνθξαζηψλ. Γεχηεξνλ, ππάξρνπλ ζπλήζσο ζεκαληηθέο ακεηαβιεηφηεηεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ πεξηβαιινληηθή πνιηηηθή. Απηέο νη ακεηαβιεηφηεηεο κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ ζε ζρέζε κε ηελ ίδηα ηελ θαηαζηξνθή ηνπ πεξηβάιινληνο, αιιά επίζεο ζε 

ζρέζε κε ηα θφζηε πηνζέηεζεο ησλ πνιηηηθψλ γηα ηε κείσζε ησλ δεκηψλ. Σξίηνλ, ε 

πηνζέηεζε κηαο πεξηβαιινληηθήο πνιηηηθήο είλαη ζπάληα θάπνηα πξφηαζε πνπ δελ 

ππήξρε πνηέ λσξίηεξα. ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ε θπβέξλεζε κπνξεί λα 

θαζπζηεξήζεη κηα ελέξγεηα θαη λα πεξηκέλεη γηα λέεο πιεξνθνξίεο. αλ απνηέιεζκα, 

νη ίδηεο ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ 

ρξνλνδηαγξάκκαηνο επέλδπζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ βέιηηζηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο γηα κηα πεξηβαιινληηθή πνιηηηθή. 

 

 

 

4.1 Δπελδύζεηο ζε Τπεξάθηηα Πεηξειατθά Απνζέκαηα 
 

Ξεθηλάκε κε έλα κνληέιν κηζζψζεσλ ππεξάθηηνπ πεηξειαίνπ πνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Paddock, Siegel θαη Smith (1988). Ζ θπβέξλεζε ησλ ΖΠΑ 

θάλεη ηαθηηθνχο πιεηζηεξηαζκνχο κίζζσζεο ππεξάθηησλ πεηξειατθψλ εθηάζεσλ θαη 

νη πεηξειατθέο εηαηξείεο θάλνπλ ζπλήζσο αμηνινγήζεη απηψλ ησλ εθηάζεσλ ζην 

πιαίζην ηεο δηαδηθαζίαο ππνβνιήο ησλ πξνζθνξψλ ηνπ. Δπεηδή νη πξνζθνξέο κπνξεί 

λα πεξηιακβάλνπλ εθαηνληάδεο εθαηνκκχξηα επξψ, είλαη ζεκαληηθφ απηέο νη 

αμηνινγήζεηο λα γίλνπλ κε αθξίβεηα. Δπηπιένλ, νη πεηξειατθέο εηαηξείεο πξέπεη λα 

απνθαζίζνπλ ηη ζα θάλνπλ κε ηηο εθηάζεηο ηηο νπνίεο επηηπγράλνπλ λα κηζζψζνπλ. 

Πφζν ςειά ζα πξέπεη λα είλαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ πξηλ μνδέςνπλ εθαηνληάδεο 

εθαηνκκχξηα επξψ πεξηζζφηεξα ψζηε λα αλαπηχμνπλ ηα απνζέκαηα θαη λα 

μεθηλήζνπλ ηελ παξαγσγή; 

Θα πξέπεη λα είλαη πξνθαλέο φηη ε έιιεηςε αλαγλψξηζεο θαη θαηαλφεζεο ηεο 

θχζεο πνπ κνηάδεη κε option ελφο απνζέκαηνο πεηξειαίνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ζνβαξά ιάζε ζηελ αμηνιφγεζή ηνπ. Αο ππνζέζνπκε, γηα παξάδεηγκα, φηη θάπνηνο 

πξνζπάζεζε λα αμηνινγήζεη έλα απφζεκα  κε ηε ρξήζε ηεο ηππηθήο πξνζέγγηζεο ηεο 

θαζαξήο παξνχζαο αμίαο. Αλάινγα κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, ν 

αλακελφκελνο ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ, θαζψο θαη ην θφζηνο αλάπηπμεο ηνπ 
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απνζέκαηνο, ζα κπνξνχζε θαλείο λα θαηαζθεπάζεη έλα ζελάξην γηα ην 

ρξνλνδηάγξακκα ηεο αλάπηπμεο θαη θαηά ζπλέπεηα ηνπ ρξφλνπ (θαη κεγέζνπο) ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηελ παξαγσγή. Κάπνηνο ηφηε ζα αμηνινγνχζε ην 

απφζεκα θάλνληαο αλαγσγή απηψλ ησλ αξηζκψλ θαη αζξνίδνληαο. Δπηπιένλ, 

δεδνκέλνπ φηη ε αβεβαηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ δελ είλαη πιήξσο 

δηαθνξίζηκε, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε παξαηεξνχκελε αζηάζεηα ζηηο ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ, ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην επηηφθην αλαγσγήο θαη ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε 

εθηηκψκελε αμία ησλ ππαλάπηπθησλ απνζεκάησλ. Ωζηφζν, ζα ππνηηκνχζε ηελ αμία 

ηνπ απνζέκαηνο θαη πηζαλψο θαηά έλα κεγάιν πνζφ. Ο ιφγνο είλαη φηη αγλνεί ηελ 

επειημία πνπ έρεη ν ηδηνθηήηεο φηαλ πξαγκαηηθά αλαπηχζζεη ην απφζεκα, δειαδή ηελ 

αμία ηεο option ηνπ απνζέκαηνο. Δπίζεο πξνζέμηε φηη εμαηηίαο απηήο ηεο ηηκήο ηεο 

option, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε αμία ηνπ απνζέκαηνο – αθξηβψο ην αληίζεην απ‟ απηφ πνπ καο 

ιέεη ν ηππηθφο ππνινγηζκφο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο. 

Ζ απνηίκεζε θαη εθκεηάιιεπζε κηαο ππεξάθηηαο πεηξειατθήο έθηαζεο κπνξεί 

λα ζεσξεζεί σο κέξνο ηνπ πξνβιεκάησλ ηεο επέλδπζεο πνιιψλ ζηαδίσλ. Σν πξψην 

ζηάδην πεξηιακβάλεη ηελ εμεξεχλεζε – ζεηζκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη γεσηξήζεηο γηα 

λα βξνχκε πφζν πεηξέιαην ππάξρεη θαη ην θφζηνο ηεο εμφξπμήο ηνπ. Σν δεχηεξν 

ζηάδην (ην νπνίν ζα ζπκβεί κφλν αλ ε εμεξεχλεζε θαηαιήγεη λα είλαη επλντθή) 

πεξηιακβάλεη ηελ αλάπηπμε – ηελ εγθαηάζηαζε ησλ πιαηθνξκψλ θαη 

πεηξειαηνπεγψλ πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ εμφξπμε ηνπ πεηξειαίνπ. Σν ηειεπηαίν 

ζηάδην πεξηιακβάλεη ηελ εμφξπμε ηνπ πεηξειαίνπ γηα ρξνληθή πεξίνδν θάπνησλ εηψλ. 

Γεδνκέλνπ φηη ην ζηάδην αλάπηπμεο είλαη απηφ πνπ πεξηιακβάλεη ηα κεγαιχηεξα 

έμνδα θεθαιαίνπ, ζα είλαη απηφ ην ζηάδην γηα ην νπνίν ε ηηκή ηεο option είλαη πην 

ζεκαληηθή. Έηζη ζα επηθεληξσζνχκε ζηελ αμηνιφγεζε ελφο ππαλάπηπθηνπ (αιιά θαη 

νξηνζεηεκέλνπ) απνζέκαηνο θαη ζηελ απφθαζε γηα ην πφηε ζα ην αλαπηχμνπκε. ην 

πιαίζην απηφ, πξέπεη λα ζπλεθηηκεζεί ην γεγνλφο φηη ε option αλάπηπμεο ηνπ 

απνζέκαηνο δελ έρεη αφξηζηε δηάξθεηα. Οη ππεξάθηηεο κηζζψζεηο ππφθεηληαη ζπλήζσο 

ζε απαηηήζεηο παξαίηεζεο, νη νπνίεο πεξηνξίδνπλ ην ρξφλν πνπ ε εηαηξεία κπνξεί λα 

εθκεηαιιεχεηαη ηελ έθηαζε θαη λα ηελ αλαπηχζζεη. 

Ζ ζηελή ζρέζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ελφο ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο θαη κηαο 

option αγνξάο ζε κηα κεηνρή θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1. Σν βαζηθφ θεθάιαην ζηελ 

πεξίπησζε απηή είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Γηα έλα ππαλάπηπθην απφζεκα είλαη ε ηηκή 

ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο (ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ είλαη κηα ζπλάξηεζε ηεο 

ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ). Ζ ηηκή δηάζεζεο γηα ην ππαλάπηπθην απφζεκα είλαη ην θφζηνο 

αλάπηπμήο ηνπ θαη ν ρξφλνο ιήμεο ηνπ είλαη ε απαίηεζε παξαίηεζεο. Ζ ηηκήο ηνπ 

θαλφλα βέιηηζηε δηάζεζεο γηα κηα option αγνξάο εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή κεξίζκαηνο 

ηεο κεηνρήο. ζν πςειφηεξν είλαη ην κέξηζκα, ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην επθαηξηαθφ 

θφζηνο (ππφ ην πξίζκα ησλ απνιεζζέλησλ κεξηζκάησλ) ηεο εθκεηάιιεπζεο ηεο 

option παξά ηεο δηάζεζήο ηεο. Ζ αλάινγε κεηαβιεηή γηα ην αλαπηπγκέλν απφζεκα 

είλαη ηα θαζαξά έζνδα απφ ηελ παξαγσγή κεησκέλα θαηά ην πνζνζηφ εμάληιεζεο. 

Κάπνηνο κπνξεί λα ην παξαθάκςεη απηφ θαζπζηεξψληαο ηελ αλάπηπμε. 
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Πίλαθαο 4.1. ύγθξηζε κηα option αγνξάο κε έλα ππαλάπηπθην απόζεκα πεηξειαίνπ. 

 

Option αγνξάο 
Τπαλάπηπθην απόζεκα 

Σηκή κεηνρήο Σηκή αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο 

Σηκή δηάζεζεο Κφζηνο αλάπηπμεο 

Υξφλνο ιήμεο Απαίηεζε παξαίηεζεο 

Μεηαβιεηφηεηα ηεο  

ηηκήο κεηνρήο 

Μεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο αλαπηπγκέλνπ 

απνζέκαηνο 

Μέξηζκα επί κεηνρψλ 

Καζαξά έζνδα παξαγσγήο απφ 

αλαπηπγκέλν απφζεκα κεησκέλν θαηά 

ηελ εμάληιεζε 

 

 

 

 

4.1.Α Αμία ηνπ αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο 

 

Ξεθηλάκε κε ην ραξαθηεξηζκφ ηεο αμίαο ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο. Αο 

είλαη Bt ν αξηζκφο ησλ βαξειηψλ πεηξειαίνπ ζε έλα αλαπηπγκέλν απφζεκα, Vt ε ηηκή 

αλά βαξέιη ηνπ αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο θαη Rt ε επηζηξνθή θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή 

ζηνλ ηδηνθηήηε ηνπ αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο. Απηή ε επηζηξνθή έρεη δχν 

ζπληζηψζεο – ηε ξνή ησλ θεξδψλ απφ ηελ παξαγσγή θαη ην θέξδνο θεθαιαίνπ γηα ην 

ππφινηπν πεηξέιαην. Ωο ινγηθή πξνζέγγηζε, κπνξνχκε λα εθθξάζνπκε ηελ παξαγσγή 

απφ έλα αλαπηπγκέλν απφζεκα σο κηα εθζεηηθή κείσζε θαη έηζη 

 

dBt =  – σ
.
Βt

.
dt                                                        (1) 

 

δειαδή έλα θιάζκα σ ηνπ πεηξειαίνπ πνπ παξάγεηαη θάζε ρξφλν. Σφηε ε επηζηξνθή 

Rt κπνξεί λα γξαθεί σο 

 

 

(2) 

 

 

φπνπ ην Πt είλαη ηα θέξδε κεηά θφξσλ απφ ηελ παξαγσγή θαη πψιεζε ελφο βαξειηνχ 

πεηξειαίνπ. 

Μπνξνχκε επίζεο λα ππνζέζνπκε φηη ν ξπζκφο επηζηξνθήο ζην αλαπηπγκέλν 

απφζεκα αθνινπζεί γεσκεηξηθή Brownian motion: 

 

dtdt
VB

dtR

tt

t 



                                          (3) 

 

φπνπ ην κπ είλαη ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν αλακελφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο 

πνπ απαηηείηαη απφ κηα αληαγσληζηηθή θεθαιαηαθή αγνξά. πλδπάδνληαο ηηο 

Rt
.
dt = σ

.
Βt

.
Πt

.
dt + d(Bt

.
Vt) 

 = σ
.
Βt

.
Πt

.
dt + Βt

.
dt – σ

.
Vt

.
 Bt

.
dt    
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εμηζψζεηο (2) θαη (3) παίξλνπκε ηελ αθφινπζε εμίζσζε γηα ηε δπλακηθή ηεο V, ηε 

κνλαδηαία αμία ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο: 

 

dtVdtVdV t    )(                                          (4) 

 

φπνπ ην δt είλαη ην πνζνζηφ απνπιεξσκήο απφ κηα κνλάδα παξαγσγήο αλαπηπγκέλνπ 

απνζέκαηνο θαη δίλεηαη  

 

δt = σ
.
(Πt – Vt)/Vt                                                        (5) 

 

Πξνζέμηε ηε ζηελή αλαινγία εδψ κε ην κνληέιν ηεο επέλδπζεο πξηλ 2 

θεθάιαηα, φπνπ ε αμία ηνπ έξγνπ αθνινπζεί γεσκεηξηθή Brownian motion. ε εθείλν 

ην θεθάιαην, ε αμία ηνπ έξγν δηλφηαλ dV = α
.
V

.
dt + ζ

.
V

.
dz κε α = κ – δ, φπνπ ην κ 

είλαη ην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν πνζνζηφ επηζηξνθήο. Ολνκάζακε δ ην 

πνζνζηφ ηνπ ειιείκκαηνο επηζηξνθήο θαη εμεγήζακε φηη ζα κπνξνχζε λα 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ην έξγν ελ ιεηηνπξγία. Σα ίδηα ηζρχνπλ θη 

εδψ, εθηφο απφ ην φηη ηψξα ν ξπζκφο απνπιεξσκήο είλαη θαζαξφο απφ ηελ εμάληιεζε 

ηνπ απνζέκαηνο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε κφλε ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν 

κνληέισλ είλαη φηη εδψ ε option επέλδπζεο (δειαδή ηεο αλάπηπμεο ηνπ απνζέκαηνο) 

δε δηαξθεί γηα πάληα. Τπάξρεη απαίηεζε παξαίηεζεο. Δπίζεο, δεδνκέλνπ φηη ην 

νξηαθφ θφζηνο παξαγσγήο είλαη κηθξφ (ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο 

είλαη ην εθάπαμ θφζηνο αλάπηπμεο) θαη δεδνκέλνπ φηη ην πεηξέιαην κπνξεί λα 

εμαρζεί κφλν αξγά (ην σ είλαη ζπλήζσο πεξίπνπ 10% αλά έηνο), είλαη Πt > Vt, έηζη 

ψζηε λα είλαη δ > 0 θαη ηα αλαπηπγκέλα απνζέκαηα ζα είλαη γηα πάληα πξνο 

παξαγσγή. 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα εθηηκήζνπκε θαηά πξνζέγγηζε ην 

ξπζκφ απνπιεξσκήο δ. Ζ αμία αλά βαξέιη ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο ζπλήζσο 

ηζνχηαη κε πεξίπνπ ην έλα ηξίην ηεο εκπνξηθήο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, ε παξαγσγή 

αλά βαξέιη θνζηίδεη πεξίπνπ 30% ηεο εκπνξηθήο ηηκήο θαη έηζη ην θέξδνο κεηά θφξσλ 

απφ έλα βαξέιη πεηξειαίνπ είλαη πεξίπνπ ζην 46% ηεο ηηκήο. Υξεζηκνπνηψληαο σ = 

0,1 θαη νξίδνληαο κε Ρ ηελ εκπνξηθή ηηκή ελφο βαξειηνχ πεηξειαίνπ, έρνπκε 

 

δ = 0,1
.
(0,46

.
Ρ – 0,33

.
Ρ)/0,33

.
Ρ ≈ 0,04 

 

Έηζη ε εθκεηάιιεπζε ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο είλαη ζαλ ηελ εθκεηάιιεπζε 

κηα κεηνρήο πνπ έρεη κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 4%. 

 

 

 

4.1.Β Η αμία ελόο ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο θαη ν θαλόλαο βέιηηζηεο 

επέλδπζεο 

 

 

Με δεδνκέλε ελφο εμίζσζε (4) γηα ηελ αμία ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο, 

κπνξνχκε ηψξα λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ αμία ελφο ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο θαζψο 

ελφο θαη ηνλ θαλφλα βέιηηζηνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο γηα ηελ αλάπηπμή ηνπ. Γεδνκέλνπ 

φηη ππάξρεη κηα πνηθηιία ρξεκαηνδνηηθψλ κέζσλ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα ηελ επαλάιεςε ησλ δηαθπκάλζεσλ ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ (γηα παξάδεηγκα 

ζπκβφιαηα futures, πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο θαη νη κεηνρέο ησλ πεηξειατθψλ 

εηαηξεηψλ) ζίγνπξα ηζρχεη ε βαζκνλφκεζε θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη 
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κέζνδνη πηζαλψλ αμηψζεσλ γηα ηελ απνηίκεζε ελφο ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο. Δλφο 

νξίζνπκε κε F(V, t) ηελ αμία κηαο κνλάδαο πνπ απνηειείηαη απφ έλα βαξέιη ελφο 

ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε (4) θαη πεξλψληαο απφ ηα 

ζπλήζε βήκαηα, ε F(V, t) πξέπεη λα ηθαλνπνηεί 

 

tVVV FFrFVrFV  )(22

2
1                                 (6) 

 

Πξνζέμηε φηη ε εμίζσζε (6) είλαη κηα κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε. Γεδνκέλνπ ηνπ φηη 

ε option αλάπηπμεο ηνπ απνζέκαηνο ιήγεη ηε ρξνληθή ζηηγκή Δλφο, ε αμία ελφο option 

εμαξηάηαη απφ ηελ ηξέρνπζα ρξνληθή ζηηγκή t. 

Ζ εμίζσζε (6) πξέπεη λα ιπζεί κε θάπνηεο νξηαθέο ζπλζήθεο. Με D ην θφζηνο 

αλά βαξέιη αλάπηπμεο ηνπ απνζέκαηνο (δειαδή, ε ηηκή δηάζεζεο ελφο option), νη 

ζπλζήθεο απηέο είλαη: 

 

F(0, t) = 0                                                             (7) 

F(V, t) = max[VT – D, 0]                                                (8) 

F(V
*
, t) = V

*
 – D                                                      (9) 

Fv(V
*
, t) = 1                                                        (10) 

 

 

Ζ ζπλζήθε (8) απιά ιέεη φηη ζηε ιήμε, ε option αλάπηπμεο ζα δηαηεζεί αλ VT > D. Οη 

ππφινηπεο νξηαθέο ζπλζήθεο είλαη ηππηθέο. 

Ζ εμίζσζε (6) δε κπνξεί λα επηιπζεί αλαιπηηθά, αιιά δελ είλαη δχζθνιν λα 

απνθηήζνπκε κηα αξηζκεηηθή ιχζε ρξεζηκνπνηψληαο κεζφδνπο πεπεξαζκέλσλ 

δηαθνξψλ. Σν ζρήκα 1 θαη ν Πίλαθαο 2 δείρλνπλ ιχζεηο απφ ελφο Siegel, Smith θαη 

Paddock (1987) πνπ βαζίδνληαη ζην ξπζκφ απνπιεξσκήο δ = 0,04 πνπ ζπδεηήζεθε 

πην πάλσ, ζε έλα κεηά θφξνπ άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην r = 0,0125 θαη ζε δηαθνξεηηθέο 

ηηκέο γηα ην ζπ. Ζ ηηκή ηνπ ζπ είλαη κηα ζεκαληηθή εηζξνή γηα ην κνληέιν απηφ θαη 

κπνξεί λα ππνινγηζζεί κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Δλφο ππνινγηζκφο ζα κπνξνχζε λα 

βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία ή λα απνθηεζεί απφ κηα αμηνιφγεζε απφ εηδηθνχο ζηε 

βηνκεραλία πεηξειαίνπ ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο 90%, ελφο πνχκε, γηα ηελ ηηκή 

ηνπ πεηξειαίνπ ζε θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ. Οη εθηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε 

δεδνκέλα ησλ ηειεπηαίσλ 30 ρξφλσλ ζα ππνιφγηδαλ ην ζπ ζε πεξίπνπ 0,15, αιιά νη 

εθηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ελφο πξνγλψζεηο ελφο βηνκεραλίαο κπνξεί λα ην 

ππνιφγηδαλ ζε θάηη πςειφηεξν. Έλα ινγηθφ εχξνο ηνπ ζπ ζα ήηαλ απφ 0,15 έσο 0,25. 

Σν ζρήκα 1 δείρλεη ηνλ θξίζηκν ιφγν V
*
/D σο ζπλάξηεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

εηψλ γηα ηε ιήμε γηα ζπ = 0,15 θαη 0,25. Πξνζέμηε φηη ζηε ιήμε είλαη V
*
/D = 1 [ην 

νπνίν πξνθχπηεη απφ ηελ νξηαθή ζπλζήθε (8)] θαη έηζη εθαξκφδεηαη ν ζπλήζεο 

θαλφλαο ελφο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο. Ο θξίζηκνο ιφγνο απμάλεηαη ζε 2 ή 

πεξηζζφηεξν σζηφζν, φηαλ ε εηαηξεία κπνξεί λα πεξηκέλεη ηνπιάρηζηνλ ιίγα ρξφληα 

πξηλ απνθαζίζεη γηα ην αλ ζα αλαπηχμεη ή φρη ην απφζεκα. Δλφο, πξνζέμηε φηη ν 

θξίζηκνο ιφγνο δελ είλαη πνιχ επαίζζεηνο ζηε ζηηγκή ελφο ιήμεο αλ ελφο ν ρξφλνο 

είκαη κεγαιχηεξνο απφ 1 ή 2 έηε. Έηζη γηα ελφο ηέηνηεο επελδχζεηο ζηα απνζέκαηα 

πεηξειαίνπ, απνηειεί ινγηθή πξνζέγγηζε λα αγλνήζνπκε ηελ απαίηεζε παξαίηεζεο 

ζπλνιηθά θαη απιά λα αληηκεησπίζνπκε ηελ option αλάπηπμεο δηαξθή. Σφηε ν φξνο Ft 

ζηελ εμίζσζε (6) εμαθαλίδεηαη θαη ε εμίζσζε κπνξεί λα ιπζεί αλαιπηηθά (ε ιχζε 

είλαη ε ίδηα ελφο εθείλε πνπ πξνέθπςε πξηλ 2 θεθάιαηα). 
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Ο Πίλαθαο 2 δείρλεη ηελ αμία ελφο ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο (δειαδή ηελ 

αμία κηαο option αλάπηπμεο) αλά επξψ ηνπ θφζηνπο αλάπηπμεο γηα ζπ = 0,142 [κηα 

πξνζέγγηζε πνπ έγηλε απφ ελφο Siegel, Smith θαη Paddock (1987)] θαη γηα ζπ = 0,25. 

ηαλ ην V/D είλαη κηθξφηεξν ηνπ 1, δειαδή ε αμία ηνπ αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο 

είλαη κηθξφηεξε ηνπ θφζηνπο αλάπηπμεο, δε ζα κπνξνχζακε λα αλαπηχμνπκε ην 

απφζεκα αθφκε θη αλ ρξεζηκνπνηνχζακε ην ζχλεζεο θξηηήξην ελφο θαζαξήο 

παξνχζαο αμίαο. (ζηε δηάιεθην ησλ νηθνλνκηθψλ options, ε option αλάπηπμεο «έρεη 

μεκείλεη απφ ρξήκαηα.») Αλ ην V/D ππεξβαίλεη ην 1 (έηζη ψζηε ε option αλάπηπμεο 

λα «έρεη ρξήκαηα»), ην ζχλεζεο θξηηήξην ελφο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ζα ελφο έιεγε 

λα θάλνπκε αλάπηπμε, αιιά ελφο δείρλεη ην ζρήκα 1, αλ δελ είλαη ην V/D αξθεηά 

κεγαιχηεξν ηνπ 1, απηή δελ είλαη ε βέιηηζηε απφθαζε. Οη θαηαρσξήζεηο ζηνλ πίλαθα 

δείρλνπλ ηελ αμία ελφο option αλά κνλάδα θφζηνπο ελφο επέλδπζεο, δειαδή F(V, 

t)/D. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ζπ = 0,142, Δλφο = 10 θαη V/D = 1, ε αμία κηαο option 

είλαη πεξίπνπ ελλέα ζεληο γηα θάζε επξψ ηνπ θφζηνπο επέλδπζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ρήκα 4.1: Η θξίζηκε αμία ηεο αλάπηπμεο ησλ απνζεκάησλ πεηξειαίνπ 

(παξνπζηάδεηαη ν ιόγνο V
*
/D γηα δ = 0,04 θαη r = 0,0125, όπνπ ην D είλαη ην θόζηνο αλάπηπμεο) 
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Πίλαθαο 4.2. Σηκέο ηεο option αλά 1 επξώ ηνπ θόζηνπο επέλδπζεο 

(εκείσζε: επεηδή νη ηηκέο ηεο option είλαη νκνγελείο ζην θόζηνο επέλδπζεο, ε ζπλνιηθή αμία ηεο option 

είλαη ε θαηαρώξεζε ζηνλ πίλαθα επί ην ζπλνιηθό θόζηνο επέλδπζεο) 

 

 ζπ = 0,142 ζπ = 0,25 

V/D Σ = 5 Σ = 10 Σ = 15 Σ = 5 Σ = 10 

0,80 0,01810 0,02812 0,03309 0,07394 0,10392 

0,85 0,02761 0,03894 0,04430 0,09174 0,12305 

0,90 0,04024 0,05245 0,05803 0,11169 0,14390 

0,95 0,05643 0,06899 0,07458 0,13380 0,16646 

1,00 0,07661 0,08890 0,09431 0,15804 0,19071 

1,05 0,10116 0,11253 0,11754 0,18438 0,21664 

1,10 0,13042 0,14025 0,14464 0,21278 0,24424 

1,15 0,16472 0,17242 0,17599 0,24321 0,27349 

 

 

 

Έλα απιφ παξάδεηγκα ζα βνεζήζεη ζηε ελφο ηνπ πψο κπνξνχλ απηά ηα 

απνηειέζκαηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Δάλ ζεσξήζνπκε έλα ππαλάπηπθην απφζεκα ην 

νπνίν, αλ αλαπηπρζεί, αλακέλεηαη λα απνθέξεη 100 εθαηνκκχξηα επξψ πεηξειαίνπ θαη 

έλα κηα απαίηεζε παξαίηεζεο κεηά απφ 10 ρξφληα. 

Δάλ ππνζέζνπκε φηη ε αμία ηνπ αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο είλαη 12 επξψ αλά 

βαξέιη, ν ξπζκφο απνπιεξσκήο (δειαδή ηα θαζαξά έζνδα κείσλ ηελ εμάληιεζε σο 

θιάζκα ελφο αμίαο ηνπ απνζέκαηνο) είλαη 4%, φηη ε αλάπηπμε ρξεηάδεηαη ηξία ρξφληα 

(ζπλήζσο γηα έλα ππεξάθηην απφζεκα ζηνλ Κφιπν ηνπ Μεμηθνχ) θαη φηη ε παξνχζα 

αμία ηνπ θφζηνπο ελφο επέλδπζεο είλαη 11,79 επξψ αλά βαξέιη. Σφηε ζα 

απνηηκνχζακε ην ππαλάπηπθην απφζεκα σο εμήο 

 

1. Γεδνκέλνπ φηη ε αλάπηπμε ρξεηάδεηαη ηξία ρξφληα, πξέπεη λα 

ππνινγίζνπκε ηελ παξνχζα αμία ηνπ αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο. Σν 

ζσζηφ επηηφθην αλαγσγήο είλαη ην πνζνζηφ απνπιεξσκήο δ (δειαδή ε 

δηαθνξά αλάκεζα ζην ζηαζκηζκέλν θαηά ηνλ θίλδπλν επηηφθην κ θαη ηνπ 

αλακελφκελνπ ξπζκνχ αχμεζε ελφο αμίαο ηνπ αλαπηπγκέλνπ 

απνζέκαηνο, πνπ είλαη κ – δ). Δθφζνλ δ = 0,04, ε παξνχζα αμία ηνπ 

αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο είλαη V΄= e
-0,12.

(12 επξψ) = 10,64 επξψ. 

2. ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ην ιφγν ελφο ηηκήο απηνχ ηνπ αλαπηπγκέλνπ 

απνζέκαηνο ελφο ηελ παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο επέλδπζεο. Γειαδή 

είλαη V΄/D = 10,64/11,79 = 0,90. Δάλ είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 1 θαη έηζη ε 

option επέλδπζεο έρεη μεκείλεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απφ ρξήκαηα. 

3. Μπνξνχκε ηψξα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ Πίλαθα 2 γηα λα 

ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηνπ ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο. Τπνζέηνληαο 

κηα ηππηθή απφθιηζε ζπ = 0,142, ε ηηκή ελφο option αλά επξψ ηνπ 

θφζηνπο επέλδπζεο είλαη 0,05245 θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο επέλδπζεο 

είλαη (11,79 επξψ)x(100 εθαηνκκχξηα) = 1.179 εθαηνκκχξηα επξψ. Έηζη 

ε ζπλνιηθή αμία ηνπ ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο είλαη (0,05245)x(1.17 

εθαηνκκχξηα) = 61,84 εθαηνκκχξηα επξψ. 
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Έηζη, αλ θαη απηφ ην ππαλάπηπθην απφζεκα δε ζα κπνξνχζε λα αλαπηπρζεί 

θεξδνθφξα κε δεδνκέλεο ελφο ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ, εμαθνινπζεί λα αμίδεη 

62 εθαηνκκχξηα επξψ εμαηηίαο ελφο ηηκήο ελφο option ηνπ. Δπηπιένλ, απηή ε ηηκή ζα 

κπνξνχζε λα απμεζεί ζεκαληηθά αλ νη ζπλζήθεο ελφο παγθφζκηεο αγνξέο πεηξειαίνπ 

άιιαδαλ κε ηέηνην ηξφπν πνπ ζα έθαλαλ ηελ αληηιεπηή κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ πςειφηεξε. Γηα παξάδεηγκα, ελφο κπνξνχκε λα δνχκε απφ ηνλ Πίλαθα 2, 

αλ ην ζπ επξφθεηην λα απμεζεί ζε 0,25, ε αμία ηνπ ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο ζα 

απμαλφηαλ ζε (0,14390)x(1.179 εθαηνκκχξηα) = 169,66 εθαηνκκχξηα επξψ. 

 

 

4.1.Γ Μέζε επάλνδνο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ 
 

Έρνπκε ππνζέζεη φηη ε ηηκή ελφο αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο πεηξειαίνπ – 

ελφο θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ – αθνινπζεί γεσκεηξηθή Brownian motion. Ωζηφζν, 

ελφο έρνπκε αλαθέξεη πην λσξίο, θάπνηνο ζα κπνξνχζε λα ππνζηεξίμεη φηη νη ηηκέο 

ηνπ πεηξειαίνπ θαη σο εθ ηνχηνπ θαη νη ηηκέο ησλ απνζεκάησλ, αθνινπζνχλ θάπνηεο 

δηαθνξεηηθέο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο. Γηα παξάδεηγκα, θάπνηνο ζα κπνξνχζε λα 

πηζηέςεη φηη γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα, νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ (θαη νη ηηκέο 

άιισλ αγαζψλ) γπξίδνπλ πίζσ ελφο ην καθξνπξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο θαη έηζη είλαη 

κέζεο επαλφδνπ. Ή, ζα κπνξνχζε λα πηζηέςεη θάπνηνο φηη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ 

αληηπξνζσπεχεηαη θαιχηεξα απφ κηα δηαδηθαζία δηαθξηηψλ κεηαθηλήζεσλ Poisson, 

παξά απφ κηα ζπλερή δηαδηθαζία Itô. 

Γπζηπρψο, κε πεξηνξηζκέλα ηα δεδνκέλα είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξίζνπκε αλ 

κηα δηαδηθαζία ηηκψλ είλαη ή δελ είλαη κέζεο επαλφδνπ ή φηη έρεη έλα ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν άικαηνο. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί θάπνηνο θαη‟ αξράο λα εθηειέζεη έλα 

«ηεζη κνλαδηαίσλ ξηδψλ» γηα λα ειέγμεη αλ κηα ζεηξά ηηκψλ είλαη κέζεο επαλφδνπ ή 

είλαη ηπραίσλ βεκάησλ. Ωζηφζν, απηφ είλαη έλα αδχλακν ηεζη θαη γηα ζχληνκεο 

ρξνλνζεηξέο (γηα παξάδεηγκα, 30 ρξφλσλ ή ιηγφηεξν) θαη ζα απνηπγράλεη ζπρλά λα 

απνξξίπηεη ηελ ππφζεζε ησλ ηπραίσλ βεκάησλ, αθφκα θη αλ ε ζεηξά είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα κέζεο επαλφδνπ. Ο ιφγνο είλαη φηη νπνηαδήπνηε κέζε επάλνδν είλαη 

ζπλήζσο πνιχ αξγή θαη είλαη επνκέλσο δχζθνιν λα δηαθξίλεη θάλεη  ελφο ζχληνκεο 

ρξνληθέο ζεηξέο. ηελ πεξίπησζε απηή θάπνηνο ζα ξσηνχζε αλ ηα απνηειέζκαηα ελφο 

αλάιπζεο είλαη πηζαλφλ λα αιιάμνπλ ζε κεγάιν βαζκφ, αλάινγα κε ην αλ θάπνηνο 

μεθηλά κε κηα δηαδηθαζία κέζεο επαλφδνπ (ή Poisson) γηα ηε βαζηθή ζηνραζηηθή 

ζηαηηθή κεηαβιεηή. 

ζν αθνξά ηε κέζε επάλνδν, ηα αξηζκεηηθά παξαδείγκαηα πνπ αλαπηχμακε 2 

θεθάιαηα πξηλ απνηεινχλ θαιφ νδεγφ. Σα επηπιένλ αξηζκεηηθά απνηειέζκαηα γηα ην 

παξάδεηγκα ησλ απνζεκάησλ πεηξειαίνπ ζε απηήλ ηελ ελφηεηα απνθηήζεθαλ απφ ην 

Wey (1993). πσο ζα πεξίκελε θαλείο, ν βαζκφο ζηνλ νπνίν ε απάληεζε αιιάδεη 

εμαξηάηαη απφ ην ξπζκφ ελφο κέζεο επαλφδνπ θαη απφ ην ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ζην 

νπνίν ε δηαδηθαζία κπνξεί λα επαλαθεξζεί. 

Θεσξνχκε ηελ αθφινπζε δηαδηθαζία κέζεο επαλφδνπ γηα ηελ αμία ελφο 

αλαπηπγκέλνπ απνζέκαηνο πεηξειαίνπ: 

 

dzVdtVVVdV   )(                                     (11) 

 

Σφηε ε κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε (6) γηα ηελ αμία F(V, t) ηνπ ππαλάπηπθηνπ 

απνζέκαηνο γίλεηαη 

 



120 

 

 

tVVV FFrFVVVrFV  )]([22

2
1                  (12) 

 

Αλ ν ρξφλνο κέρξη ηελ παξαίηεζε είλαη αξθεηά κεγάινο (άλσ ησλ πέληε εηψλ), 

κπνξνχκε λα αγλνήζνπκε ηελ εμάξηεζε απφ ην ρξφλν ηεο F(V, t) θαη έηζη ν φξνο – Ft 

ηεο εμίζσζεο (12) εμαθαλίδεηαη θαη έρνπκε κηα ζπλήζε δηαθνξηθή εμίζσζε. Ζ ιχζε 

απηήο ηεο εμίζσζεο κπνξεί λα γξαθεί ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζπξξένπζα 

ππεξγεσκεηξηθή ζπλάξηεζε, ε νπνία παξνπζηάδεηαη κε ζεηξέο. Κάπνηνο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη απηή ηε ιχζε, κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηνπ ε θαη ηνπ V , γηα λα 

πξνζδηνξίζεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε κέζε επάλνδνο καο ελδηαθέξεη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο θαη γηα ηνλ θαλφλα ηεο βέιηηζηεο 

επέλδπζεο 

Ο Wey (1993) έδεημε, ρξεζηκνπνηψληαο κηα ζεηξά 100 εηψλ γηα ηελ 

πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ, φηη κηα ινγηθή εθηίκεζε ηνπ ε είλαη πεξίπνπ 

0,3 θαη φηη ρξεζηκνπνηψληαο απηήλ ηελ ηηκή (θαη κηα ηηκή ηνπ ζπ = 0,20), ν βαζκφο 

ζηνλ νπνίν ηα δεηήκαηα κέζεο επαλφδνπ εμαξηψληαη απφ ηελ ηηκή ζηελ νπνία 

επαλέξρεηαη ε V (θαη είλαη ε V ), ζε ζρέζε κε ην θφζηνο επέλδπζεο D. πσο ζα 

πεξίκελε θαλείο, αλ ε V  είλαη πνιχ κεγαιχηεξε ηνπ D, ν ζπιινγηζκφο γηα ηε κέζε 

επάλνδν δίλεη κηα κεγαιχηεξε αμία ζην ππαλάπηπθην απφζεκα φηαλ V < D επεηδή ε V 

αλακέλεηαη λα απμεζεί κε ην ρξφλν. Ο Wey έδεημε φηη αλ ε V  είλαη πεξίπνπ δηπιάζηα 

ηνπ D, ε αγλφεζε ηεο κέζεο επαλφδνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ππνηίκεζε ηνπ 

απνζέκαηνο θαηά 40% ή θαη πεξηζζφηεξν. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ ε V  είλαη φζν 

πεξίπνπ θαη ην D, ε αγλφεζε ηεο κέζεο επαλφδνπ ζα καο πεηξάμεη ιίγν. 

Ζ αξρηθή κειέηε ησλ Paddock, Siegel θαη Smith (1988) είρε σο ζηφρν λα θαηαδείμεη 

ηε θχζε ελφο ππαλάπηπθηνπ απνζέκαηνο πεηξειαίνπ πνπ κνηάδεη κε option θαη 

έδεημαλ φηη ε ρξήζε ζπλήζσλ κεζφδσλ ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ζα νδεγνχζαλ 

ζε ζεκαληηθή ππνηίκεζε ηνπ απνζέκαηνο, θαζψο επίζεο θαη ζε πξφσξε αλάπηπμε. 

Απηφ ην βαζηθφ απνηέιεζκα ηζρχεη αθφκε είηε θάπνηνο ιακβάλεη ππφςε ηε κέζε 

επάλνδν, είηε φρη. Φπζηθά, γηα κηα πεηξειατθή εηαηξεία πνπ πξφθεηηαη λα θάλεη 

πξνζθνξά 500 εθαηνκκπξίσλ επξψ γηα ππεξάθηηεο κηζζψζεηο, έλα ζθάικα 10% ζηελ 

αμηνιφγεζε αλέξρεηαη ζε πνιιά ρξήκαηα, θαη έηζη ζα άμηδε ηνλ θφπν λα θάλεη κηα 

πξνζεθηηθή αλάιπζε πνπ ζα ιακβάλεη ππφςε ηε κέζε επάλνδν θαη φπνηα άιια 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ηηκήο ή δηαδηθαζία ηηκψλ γηα ην αλαπηπγκέλν απφζεκα πνπ 

πηζηεχεηαη φηη έρεη ζρέζε κε απηήλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

 

Δπηηόθηα 

 

 

Σα επηηφθηα απνηεινχλ έλα παξάγνληα γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ ζπλφινπ 

ζρεδφλ ησλ derivatives θαη ζα έρνπλ εμέρνπζα ζέζε ζε έλα κεγάιν κέξνο ηνπ πιηθνχ 

πνπ ζα παξνπζηαζηεί ζε απηφ ην βηβιίν. Σν θεθάιαην απηφ αζρνιείηαη κε νξηζκέλα 

ζεκειηψδε δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα επηηφθηα κεηξψληαη θαη 

αλαιχνληαη. Δμεγεί ηε ζπρλφηεηα ηνπ αλαηνθηζκνχ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

θαζνξίζεη έλα επηηφθην θαη ηελ έλλνηα ηνπ ζπλερνχο αλαηνθηζκνχ ησλ επηηνθίσλ, ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο ζηελ αλάιπζε ησλ derivatives. Καιχπηεη κεδεληθνχο 

ζπληειεζηέο, άξηηεο απνδφζεηο θαη θακπχιεο απνδφζεσλ, ζπδεηά γηα ηηο ηηκέο ησλ 

νκνιφγσλ θαη πεξηγξάθεη κηα δηαδηθαζία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο απφ έλα 

ζπλαιιαγκαηηθφ γξαθείν derivatives γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ 

ζηα επηηφθηα ηνπ δεκνζίνπ. Καιχπηεη επίζεο ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα θαη ηηο 

πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο επηηνθίνπ θαη επαλεμεηάδεη ηηο δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο ππφ ην 

πξίζκα ηεο δηάξζξσζεο ησλ επηηνθίσλ. Σέινο, εμεγεί ηε ρξήζε κέηξσλ πνπ αθνξνχλ 

ηε δηάξθεηα θαη ηελ θπξηφηεηα γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηηκψλ ησλ 

νκνιφγσλ ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ. 

 

 

1.1 Σύπνη επηηνθίσλ 

 

Έλα επηηφθην ζε ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε θαζνξίδεη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ 

πνπ έλαο δαλεηνιήπηεο ππφζρεηαη λα θαηαβάιεη ζην δαλεηζηή. Γηα θάζε δεδνκέλν 

λφκηζκα, εηζάγνληαη  πνιινί δηαθνξεηηθνί ηχπνη επηηνθίσλ. Απηνί πεξηιακβάλνπλ 

επηηφθηα ελππφζεθσλ δαλείσλ, επηηφθηα θαηαζέζεσλ, βαζηθά επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη 

νχησ θαζεμήο. Σν επηηφθην πνπ εθαξκφδεηαη ζε κηα θαηάζηαζε εμαξηάηαη απφ ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Απηφο είλαη έλαο θίλδπλνο πνπ ππάξρεη σο πξνεπηινγή ζε απηφλ 

πνπ δαλείδεηαη θάπνην θνλδχιηα, έηζη ψζηε νη ηφθνη θαη ην αξρηθφ θεθάιαην δελ 

πιεξψλνληαη ζην δαλεηζηή φπσο είρε ππνζρεζεί. ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο, ηφζν πςειφηεξν είλαη ην επηηφθην πνπ ππφζρεηαη ν δαλεηδφκελνο. 

 

Δπηηόθηα ηνπ Γεληθνύ Λνγηζηεξίνπ 

 

Σα επηηφθηα ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηεξίνπ είλαη ηα πνζνζηά πνπ θεξδίδεη έλαο 

επελδπηήο ζε γξακκάηηα θαη νκφινγα ηνπ Γεκνζίνπ. Απηά είλαη ηα κέζα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ κηα θπβέξλεζε γηα λα δαλεηζηεί κε ην δηθφ ηεο λφκηζκα. Σα 

ηαπσληθά επηηφθηα δεκνζίνπ είλαη ηα επηηφθηα κε ηα νπνία ε ηαπσληθή θπβέξλεζε 

δαλείδεηαη ζε γηελ. Σα επηηφθηα δεκνζίνπ ζηηο ΖΠΑ είλαη ηα επηηφθηα κε ηα νπνία ε 

ακεξηθαληθή θπβέξλεζε δαλείδεηαη ζε επξψ θιπ. πλήζσο ζεσξείηαη φηη δελ ππάξρεη 

πηζαλφηεηα φηη κηα θπβέξλεζε ζα αζεηήζεη κηα ππνρξέσζε ζην λφκηζκά ηεο. Σα 

επηηφθηα ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηεξίνπ είλαη θαηά ζπλέπεηα εληειψο αθίλδπλα επηηφθηα 

ππφ ηελ έλλνηα φηη ν επελδπηήο πνπ αγνξάδεη έλα θξαηηθφ νκφινγν ή νκφινγν ηνπ 

δεκνζίνπ είλαη βέβαηνο φηη νη πιεξσκέο ηφθνπ θαη θεθαιαίνπ ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

φπσο ηνπ έρνπλ ππνζρεζεί. 
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Σα επηηφθηα ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηεξίνπ είλαη ζεκαληηθά δηφηη 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ηηκνινγεζνχλ ηα έληνθα γξακκάηηα θαη ηα νκφινγα ηνπ 

δεκνζίνπ θαη κεξηθέο θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα θαζνξίζνπλ ηελ εμφθιεζε απφ 

έλα derivative. Ωζηφζν, νη έκπνξνη derivatives (ηδίσο εθείλνη πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο) δε ρξεζηκνπνηνχλ ζπλήζσο 

επηηφθηα ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηεξίνπ σο κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθηα. Αλη‟ απηψλ 

ρξεζηκνπνηνχλ επηηφθηα LIBOR. 

 

 

LIBOR 

 

Ζ ιέμε LIBOR είλαη ε ζπληνκνγξαθία γηα ηε θξάζε London Interbank 

Offered Rate (= Λνλδξέδηθν Γηαηξαπεδηθφ Πξνζθεξφκελν Δπηηφθην). Ζ εηζαγσγή 

ελφο επηηνθίνπ LIBOR απφ κηα ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα είλαη ην επηηφθην κε ην νπνίν ε 

ηξάπεδα απηή είλαη δηαηεζεηκέλε λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα κεγάιε ζπλνιηθή θαηάζεζε 

ζε άιιεο ηξάπεδεο. Οη κεγάιεο ηξάπεδεο θαη άιια νηθνλνκηθά ηδξχκαηα εηζαγάγνπλ 

επηηφθηα LIBOR ζε φια ηα θχξηα λνκίζκαηα γηα δηάξθεηεο κέρξη 12 κελψλ: ελφο κήλα 

επηηφθην LIBOR είλαη ην επηηφθην ζην νπνίν πξνζθέξνληαη νη θαηαζέζεηο ελφο κήλα, 

ηξίκελν επηηφθην LIBOR είλαη ην επηηφθην ζην νπνίν πξνζθέξνληαη νη ηξίκελεο 

θαηαζέζεηο θαη νχησ θαζεμήο. 

Μηα θαηάζεζε ζε θάπνηα ηξάπεδα κπνξεί λα ζεσξεζεί σο δάλεην ζηελ ελ 

ιφγσ ηξάπεδα. Ζ ηξάπεδα πξέπεη επνκέλσο λα πιεξνί νξηζκέλα θξηηήξηα 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα δερηεί έλα επηηφθην 

LIBOR απφ κηα άιιε ηξάπεδα έηζη ψζηε λα ιακβάλεη θαηαζέζεηο απφ εθείλε ηελ 

ηξάπεδα ζε επηηφθην LIBOR. πλήζσο πξέπεη λα έρεη πηζησηηθή βαζκνιφγεζε ΑΑ. 

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ΑΑ ζεσξνχλ ην LIBOR σο ην 

βξαρππξφζεζκν επθαηξηαθφ θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. Μπνξνχλ λα δαλείδνληαη 

βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα φπσο νξίδεη ην LIBOR απφ άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Οη δηθέο ηνπ ηηκέο LIBOR θαζνξίδνπλ ην επηηφθην κε ην νπνίν δαλείδνληαη 

ηα πιενλάδνληα θεθάιαηα ζε άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Σα επηηφθηα LIBOR 

δελ είλαη εληειψο απειεπζεξσκέλα απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Τπάξρεη κηα κηθξή 

πηζαλφηεηα φηη έλα ΑΑ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζα παξαιείςεη έλα βξαρππξφζεζκν 

LIBOR δάλεην. Ωζηφζν, είλαη θνληά πξνο ην λα κελ ππάξρεη πηζησηηθφο θίλδπλνο. Οη 

έκπνξνη ζεσξνχλ ηα επηηφθηα LIBOR σο ηελ θαιχηεξε έλδεημε γηα ηα «πξαγκαηηθά» 

επηηφθηα κεδεληθνχ θηλδχλνπ παξά ηα επηηφθηα ηνπ Γεληθνχ Λνγηζηεξίνπ, δηφηη κηα 

ζεηξά θνξνινγηθψλ θαη ξπζκηζηηθψλ ζεκάησλ θαζηζηνχλ ηα επηηφθηα ηνπ Γεληθνχ 

Λνγηζηεξίνπ λα είλαη ηερλεηά ρακειά. Γηα λα είκαη ζχκθσλνο  κε ηε ζπλήζε 

πξαθηηθή ζηηο αγνξέο ησλ derivatives, ν φξνο «επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ» ζε απηφ 

ην βηβιίν ζα πξέπεη λα εξκελεχεηαη σο επηηφθην LIBOR. 

Δπηπξφζζεηα ηεο ρξήζεο επηηνθίσλ LIBOR, νη κεγάιεο ηξάπεδεο 

ρξεζηκνπνηνχλ επίζεο επηηφθηα LIBID. Απηφ ζεκαίλεη London Interbank Bid Rate (= 

Λνλδξέδηθν Γηαηξαπεδηθφ Δπηηφθην Πξνζθνξάο) θαη είλαη ην επηηφθην εθείλν ζην 

νπνίν ζα δερηνχλ θαηαζέζεηο απφ άιιεο ηξάπεδεο. ε νπνηνδήπνηε ρξνληθφ δηάζηεκα, 

ππάξρεη ζπλήζσο κηα κηθξή δηαθνξά κεηαμχ ησλ LIBID θαη LIBOR επηηνθίσλ (ηα 

LIBOR είλαη πςειφηεξα ησλ LIBID). Σα επηηφθηα ηα ίδηα θαζνξίδνληαη απφ έληνλεο 

δηαπξαγκαηεχζεηο κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη αιιάδνπλ ζπλερψο έηζη ψζηε ε παξνρή 

θεθαιαίσλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ηζνχηαη κε ηε δήηεζε γηα θεθάιαηα ζηελ αγνξά 

απηή. Γηα παξάδεηγκα, αλ νη πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο ζέινπλ λα δαλείδνληαη επξψ γηα 3 

κήλεο απφ φ,ηη λα δαλείδνπλ επξψ γηα 3 κήλεο, ηα ηξίκελα επξσπατθά LIBOR θαη 

LIBID επηηφθηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο ηξάπεδεο ζα απμεζνχλ. Οκνίσο, αλ νη 
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πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο ζέινπλ λα δαλείδνπλ ηξίκελα θεθάιαηα αληί λα ηα 

δαλείδνληαη, ηφηε ηα ηξίκελα LIBOR θαη LIBID επηηφθηα ζα κεησζνχλ. Σν εκπφξην 

LIBOR θαη LIBID είλαη απηφ πνπ είλαη γλσζηφ σο αγνξά Δπξσλνκίζκαηνο. Απηή ε 

αγνξά δελ εκπίπηεη ζε θαλέλαλ θπβεξλεηηθφ έιεγρν. 

 

 

Δπηηόθηα ησλ ζπκθσληώλ επαλαγνξάο 

 

Μεξηθέο θνξέο νη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ρξεκαηνδνηνχληαη κε ζπκθσλία 

επαλαγνξάο. Απηή είλαη έλα ζπκβφιαην φπνπ έλαο έκπνξνο επελδχζεσλ πνπ θαηέρεη 

ρξεφγξαθα ζπκθσλεί λα ηα πνπιήζεη ζε άιιε εηαηξεία ηψξα θαη λα ηα αγνξάζεη μαλά 

αξγφηεξα ζε ειαθξψο πςειφηεξε ηηκή. Ζ άιιε εηαηξεία παξέρεη έλα δάλεην ζε 

θάπνηνλ αληηπξφζσπν επελδχζεσλ. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ζηελ νπνία 

πσινχληαη ηα ρξεφγξαθα θαη ηεο ηηκήο ζηελ νπνία επαλαγνξάδνληαη είλαη ν ηφθνο 

πνπ θεξδίδεη. Σν επηηφθην ζην νπνίν αλαθεξφκαζηε νλνκάδεηαη επηηόθην ηεο 

ζπκθσλίαο επαλαγνξάο. Αλ δνκεζεί ζσζηά, ην δάλεην πεξηιακβάλεη πνιχ κηθξφ 

πηζησηηθφ θίλδπλν. Αλ ν νθεηιέηεο δελ ηεξήζεη ηε ζπκθσλία, ε εηαηξεία πνπ ηνλ 

δάλεηζε απιψο παξαθξαηεί ηα ρξεφγξαθα. Αλ ε εηαηξεία πνπ δαλείδεη είλαη εθείλε 

πνπ δελ ηεξεί ηε ζπκθσλία, ν αξρηθφο θάηνρνο ησλ ρξενγξάθσλ θξαηά ηα κεηξεηά. 

Σν πην θνηλφ επηηφθην γηα επαλαγνξά είλαη ην νινλύθηην επηηόθην, ζην νπνίν ε 

ζπκθσλία απνηειεί θαζεκεξηλφ αληηθείκελν επαλαδηαπξαγκάηεπζεο. Ωζηφζν, νη 

καθξνπξφζεζκεο ζπκθσλίεο, γλσζηέο θαη σο πεξίνδνο επαλαγνξάο, 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη απηέο κεξηθέο θνξέο. 

 

 

 

1.2 Μέηξεζε ησλ επηηνθίσλ 
 

Ζ δήισζε εθ κέξνπο κηαο ηξαπέδεο φηη ην επηηφθην γηα ηηο ελφο ρξφλνπ 

θαηαζέζεηο είλαη 10% αθνχγεηαη απιή θαη ζαθήο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε αθξηβήο 

ζεκαζία ηεο εμαξηάηαη απφ ηνλ ηξφπν πνπ κεηξάηαη ην επηηφθην. 

 

 
Πίλαθαο 1.1: Δπίδξαζε ηεο αύμεζεο ηεο ζπρλόηεηαο αλαηνθηζκνύ 

 

πρλφηεηα 

αλαηνθηζκνχ 

Αμία ησλ 100 επξψ ζην ηέινο ηνπ 

ρξφλνπ (ζε επξψ) 

  

Δηεζίσο (m = 1) 110,00 

Καζ‟ εμάκελν (m = 2) 110,25 

Σξηκεληαία (m = 4) 110,38 

Μεληαία (m = 12) 110,47 

Δβδνκαδηαία (m = 52) 110,51 

Καζεκεξηλά (m = 365) 110,52 

 

 

Αλ ην επηηφθην ππνινγίδεηαη κε εηήζην αλαηνθηζκφ, ε δήισζε ηεο ηξάπεδαο 

φηη ην επηηφθην είλαη 10% ζεκαίλεη φηη ηα 100 επξψ απμάλνληαη ζε 

 

100 x 1,1 = 110 επξψ 
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ζην ηέινο ηνπ ελφο ρξφλνπ. ηαλ ην επηηφθην κεηξηέηαη κε εμακεληαίνπο 

αλαηνθηζκνχο, ζεκαίλεη φηη θεξδίδεηαη 5% θάζε 6 κήλεο, κε ην επηηφθην λα 

επαλεπελδχεηαη. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ηα 100 επξψ απμάλνληαη ζε 

 

100 x 1,05 x 1,05 = 110,25 επξψ 

 

ζην ηέινο ηεο ελφο ρξφλνπ. ηαλ ην επηηφθην κεηξηέηαη κε ηξηκεληαίνπο 

αλαηνθηζκνχο, ε δήισζε ηεο ηξάπεδαο ζεκαίλεη φηη θεξδίδεηαη 2,5% θάζε ηξίκελν, 

κε ην επηηφθην λα επαλεπελδχεηαη. Σα 100 επξψ ηφηε απμάλνληαη ζε 

 

100 x 1,025
4
 = 110,38 επξψ 

 

ζην ηέινο ηνπ ηεο έηνπο. Ο παξαπάλσ πίλαθαο δείρλεη ηελ επηπιένλ επίδξαζε ηεο 

αχμεζεο ηεο ζπρλφηεηαο αλαηνθηζκνχ. 

Ζ ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ θαζνξίδεη ηηο κνλάδεο ζηηο νπνίεο κεηξηέηαη έλα 

επηηφθην. Έλα πνζνζηφ πνπ εθθξάδεηαη κε κία ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ κπνξεί λα 

κεηαηξαπεί ζε ηζνδχλακν πνζνζηφ κε δηαθνξεηηθή ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ. Γηα 

παξάδεηγκα, απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε φηη έλα πνζνζηφ 10,25% κε εηήζην 

αλαηνθηζκφ είλαη ηζνδχλακν κε έλα πνζνζηνχ 10% κε εμακεληαίν αλαηνθηζκφ. 

Μπνξνχκε λα ζθεθηνχκε ηε δηαθνξά αλάκεζα ζε κία ηηκή ζπρλφηεηαο αλαηνθηζκνχ 

θαη κηαο άιιεο λα είλαη αλάινγε κε ηε δηαθνξά αλάκεζα ζε ρηιηφκεηξα θαη κίιηα. 

Πξφθεηηαη γηα δχν δηαθνξεηηθέο κνλάδεο κέηξεζεο. 

Γηα λα γεληθεχζνπκε ηα απνηειέζκαηά καο, ππνζέζηε φηη έλα πνζφ Α 

επελδχεηαη γηα n ρξφληα κε επηηφθην R εηεζίσο. Αλ ην επηηφθην αλαηνθίδεηαη κηα θνξά 

ην ρξφλν, ε ηειηθή αμία ηεο επέλδπζεο είλαη 

 

Α(1+R)
n
 

 

Αλ ην επηηφθην αλαηνθίδεηαη m θνξέο ην ρξφλν, ε ηειηθή αμία ηεο επέλδπζεο 

είλαη 

 
nm

m

R
A











1                                                          (1) 

 

 ηαλ m = 1, ην επηηφθην απηφ νλνκάδεηαη κεξηθέο θνξέο σο ηζνδύλακν εηήζην 

επηηόθην. 

 

 

1.3 πλερήο αλαηνθηζκόο 
 

Σν φξην θαζψο ε ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ, m, ηείλεη ζην άπεηξν είλαη γλσζηφ 

σο ζπλερήο αλαηνθηζκόο. Με ην ζπλερή αλαηνθηζκφ, κπνξεί λα απνδεηρζεί φηη έλα 

πνζφ Α πνπ επελδχεηαη γηα n ρξφληα κε επηηφθην R απμάλεηαη ζε 

 

Ae
Rn

                                                               (2) 
 

φπνπ e = 2,718. Ζ εθζεηηθή ζπλάξηεζε e
x
 είλαη ελζσκαησκέλε ζηηο πεξηζζφηεξεο 

αξηζκνκεραλέο, νπφηε ν ππνινγηζκφο ηεο έθθξαζεο ηεο παξαπάλσ ζρέζεο δε 
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δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα. ην παξάδεηγκα ηνπ πην πάλσ πίλαθα, Α = 100, n = 1 θαη R 

= 0,1 θαη έηζη ε ηηκή ζηελ νπνία απμάλεηαη ην πνζφ Α κε ην ζπλερή αλαηνθηζκφ 

είλαη: 

 

100e
0,1

 = 110,52 επξψ 

 

Απηφ είλαη (κε δχν δεθαδηθά ςεθία) ην ίδην κε ηελ ηηκή ηνπ θαζεκεξηλνχ 

αλαηνθηζκνχ. Γηα πξαθηηθνχο ιφγνπο πεξηζζφηεξν, ν ζπλερήο αλαηνθηζκφο κπνξεί λα 

ζεσξεζεί φηη ηζνδπλακεί κε ηνλ θαζεκεξηλφ αλαηνθηζκφ. Αλαηνθίδνληαο έλα 

ρξεκαηηθφ πνζφ ζε έλα ζπλερψο αλαηνθηδφκελν επηηφθην R γηα n ρξφληα ζπλεπάγεηαη 

ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ κε ην e
Rn

. Αλαγάγνληάο ην κε ζπλερψο αλαηνθηδφκελν 

επηηφθην R γηα n ρξφληα ζπλεπάγεηαη ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ κε ην e
-Rn

. 

ε απηφ ην βηβιίν, ηα επηηφθηα ζα κεηξψληαη κε ζπλερή αλαηνθηζκφ εθηφο θη 

αλ δεισζεί θάηη ην δηαθνξεηηθφ. Οη αλαγλψζηεο πνπ έρνπλ ζπλεζίζεη λα εξγάδνληαη 

κε επηηφθηα πνπ κεηξψληαη κε εηήζηα, εμακεληαία ή θάπνηα άιιε ζπρλφηεηα 

αλαηνθηζκνχ κπνξνχλ λα ην βξνπλ ιίγν παξάμελν ζηελ αξρή. Ωζηφζν, ηα ζπλερψο 

αλαηνθηδφκελα επηηφθηα ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ηέηνην βαζκφ ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

παξαγσγψλ πνπ έρεη λφεκα λα ζπλεζίζνπλ νη αλαγλψζηεο λα εξγάδνληαη κε απηά 

ηψξα. 

Αο ππνζέζνπκε φηη Rc είλαη ην επηηφθην κε ζπλερή αλαηνθηζκφ θαη Rm είλαη ην 

ηζνδχλακν επηηφθην κε m αλαηνθηζκνχο αλά ρξφλν. Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εμηζψζεσλ (1) θαη (2) έρνπκε: 

 
nm

mnR

m

R
AAe c











 1  

 

ή 

 
m

mR

m

R
e c 








 1  

 
Απηφ ζεκαίλεη φηη 

 











m

R
mR m

c 1ln                                            (3) 

 

Καη 

 

 1/


mR

m
CemR                                             (4) 

 

 

Απηέο νη εμηζψζεηο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα κεηαηξέςνπλ έλα 

επηηφθην κε m ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ αλά έηνο ζε έλα ζπλερψο αλαηνθηδφκελν 

επηηφθην θαη αληίζηξνθα. Ζ ζπλάξηεζε ηνπ θπζηθνχ ινγαξίζκνπ lnx, ε νπνία είλαη 

ελζσκαησκέλε ζηνπο πεξηζζφηεξνπο ππνινγηζηέο ηζέπεο, είλαη ε αληίζηξνθε ηεο 

εθζεηηθήο ζπλάξηεζεο, έηζη ψζηε, αλ y = lnx, ηφηε x = e
y
. 
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Παξάδεηγκα 1 

 

θεθηείηε έλα επηηφθην ηεο ηάμεο ηνπ 10% αλά έηνο κε εμακεληαίν 

αλαηνθηζκφ. Απφ ηελ εμίζσζε 3 κε m = 2 θαη Rm = 0,1 ην ηζνδχλακν επηηφθην κε 

ζπλερή αλαηνθηζκφ είλαη 

 

09758,0
2

1,0
1ln2 








  

 

ή 9,758% αλά έηνο. 

 

 

 

Παξάδεηγκα 2 

 
 

Αο ππνζέζνπκε φηη έλαο δαλεηζηήο δαλείδεη κε επηηφθην 8% αλά έηνο κε 

ζπλερή αλαηνθηζκφ θαη φηη νη ηφθνη θαηαβάιινληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αλά 

ηξίκελν. Απφ ηελ εμίζσζε (4) κε m = 4 θαη Rc = 0,08 ην ηζνδχλακν επηηφθην κε 

ηξηκεληαίν αλαηνθηζκφ είλαη 

 

4 x (e
0,08/4

 – 1) = 0,0808 

 

ή 8,08% αλά ρξφλν. Απηφ ζεκαίλεη πσο ζε έλα δάλεην 1.000 επξψ, ζα απαηηνχληαη 

πιεξσκέο ηφθσλ ησλ 20,20 επξψ θάζε ηξίκελν. 

 

 

Μεδεληθά επηηόθηα 

 

Σν επηηφθην ηνπ ληνζηνχ έηνπο κε κεδεληθφ ηνθνκεξίδην είλαη έλα επηηφθην 

πνπ εηζπξάηηεηαη γηα κηα επέλδπζε πνπ αξρίδεη ζήκεξα θαη ηειεηψλεη κεηά απφ n 

ρξφληα. ινο ν ηφθνο θαη ην θεθάιαην πξαγκαηνπνηνχληαη ζην ηέινο ησλ n ρξφλσλ. 

Γελ ππάξρνπλ ελδηάκεζεο πιεξσκέο. Σν επηηφθην ηνπ ληνζηνχ έηνπο κε κεδεληθφ 

ηνθνκεξίδην πνιιέο θνξέο ην βξίζθνπκε θαη σο κεδεληθφ επηηφθην ηνπ ληνζηνχ έηνπο. 

Αο ππνζέζνπκε έλα κεδεληθφ επηηφθην 5 ρξφλσλ κε ζπλερή αλαηνθηζκφ 5% θάζε 

ρξφλν. Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ επελδχζνπκε 100 επξψ γηα 5 ρξφληα, απηά απμάλνληαη 

ζε: 

 

100 x e
0,05x5

 = 128,40 επξψ 

 

Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα επηηφθηα πνπ παξαηεξνχκε άκεζα ζηελ αγνξά δελ 

είλαη θαζαξά κεδεληθά επηηφθηα. θεθηείηε έλα 5-εηέο θξαηηθφ νκφινγν πνπ παξέρεη 

έλα ηνθνκεξίδην ηεο ηάμεο ηνπ 6%. Ζ ηηκή απηνχ ηνπ νκνιφγνπ δελ θαζνξίδεη απφ 

κφλε ηεο ην κεδεληθφ επηηφθην ηνπ δεκνζίνπ, επεηδή πξαγκαηνπνηνχληαη νξηζκέλεο 

απφ ηηο επηζηξνθέο ηνπ νκνιφγνπ κε ηε κνξθή ηνθνκεξηδίσλ ζην ηέινο ηνπ πέκπηνπ 

έηνπο. Αξγφηεξα ζε απηφ ην θεθάιαην ζα ζπδεηήζνπκε πψο κπνξνχκε λα 

θαζνξίζνπκε κεδεληθά επηηφθηα ηνπ δεκνζίνπ απφ ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο ησλ 

ηνθνκεξηδίσλ πνπ θέξνπλ ηα νκφινγα. 
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1.4 Σηκνιόγεζε νκνιόγσλ 

 

 

Σα πεξηζζφηεξα νκφινγα πιεξψλνπλ πεξηνδηθά ηνθνκεξίδηα ζηνπο θαηφρνπο 

ηνπο. Σν αξρηθφ θεθάιαην ηνπ νκνιφγνπ (ην νπνίν είλαη γλσζηφ επίζεο σο 

νλνκαζηηθή αμία) πιεξψλεηαη ζην ηέινο ηεο δσήο ηνπ. Ζ ζεσξεηηθή ηηκή ελφο 

νκνιφγνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ε παξνχζα αμία ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ ζα 

ιεθζνχλ απφ ηνλ ηδηνθηήηε ηνπ νκνιφγνπ. Μεξηθέο θνξέο απηνί πνπ εκπνξεχνληαη 

νκφινγα ρξεζηκνπνηνχλ ην ίδην πνζνζηφ έθπησζεο γηα φιεο ηηο ρξεκαηνξνέο πνπ 

ζηεξίδνπλ ην νκφινγν, αιιά κηα πην αθξηβή πξνζέγγηζε είλαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

έλα δηαθνξεηηθφ κεδεληθφ επηηφθην γηα θάζε ρξεκαηνξνή. 

Γηα λα θαλεί απηφ, ζθεθηείηε ηελ πεξίπησζε φπνπ ηα κεδεληθά επηηφθηα ηνπ 

δεκνζίνπ κεηξψληαη κε ζπλερή αλαηνθηζκφ, φπσο ζηνλ επφκελν πίλαθα. (Θα 

εμεγήζνπκε αξγφηεξα πψο κπνξνχλ απηά λα ππνινγηζηνχλ.) Τπνζέζηε φηη έλα 2-εηέο 

νκφινγν ηνπ δεκνζίνπ κε αξρηθφ θεθάιαην 100 επξψ παξέρεη θάζε εμάκελν 

θνππφληα ζε επηηφθην 6% αλά έηνο. Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ παξνχζα αμία ηνπ 

πξψηνπ θνππνληνχ σο 3 επξψ, ην αλαγάγνπκε ζε 5% γηα 6 κήλεο. Γηα λα 

ππνινγίζνπκε ηελ παξνχζα αμία ηνπ δεπηέξνπ θνππνληνχ σο 3 επξψ, ην αλαγάγνπκε 

ζε 5,8 % γηα 1 ρξφλν θιπ. Δπνκέλσο ε ζεσξεηηθή ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη 

 

3e
-0,05x0,5

 + 3e
-0,058x1,0

 + 3e
-0,064x1,5

 + 103e
-0,068x2,0

 = 98,39 επξψ 

 

 

 
Πίλαθαο 1.2: Μεδεληθά επηηόθηα ηνπ δεκνζίνπ. 
 

Λήμε 

(ζε ρξφληα) 

Μεδεληθφ επηηφθην (%) 

(ζπλερψο αλαηνθηδφκελν) 

  

0,5 5,0 

1,0 5,8 

1,5 6,4 

2,0 6,8 

 

 

 

 

Απόδνζε ησλ νκνιόγσλ 

 

Ζ απφδνζε ησλ νκνιφγσλ είλαη ην απιφ αλαγσγηθφ επηηφθην, ην νπνίν φηαλ 

εθαξκφδεηαη ζε ηεο ηεο ρξεκαηνξνέο, δίλεη κηα ηηκή ηνπ νκνιφγνπ πνπ ηζνχηαη κε ηελ 

ηηκή αγνξάο ηνπ. Τπνζέζηε φηη ε ζεσξεηηθή ηηκή ηνπ νκνιφγνπ πνπ έρνπκε 

ππνινγίζεη πην πάλσ, ηα 98,39 επξψ, πσο είλαη ηεο θαη ε ηηκή αγνξάο (δει. ε ηηκή 

αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ είλαη ζε αθξηβή ζπκθσλία κε ηα ζηνηρεία ηνπ παξαπάλσ 

πίλαθα). Αλ είλαη y ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ, εθθξαζκέλε κε ζπλερή αλαηνθηζκφ, ζα 

πξέπεη λα ηζρχεη ην παξαθάησ 

 

3e
-y x 0,5

 + 3e
-0,058y x 1,0

 + 3e
-y x 1,5

 + 103e
-y x 2,0

 = 98,39 επξψ 
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Απηή ε εμίζσζε κπνξεί λα ιπζεί ρξεζηκνπνηψληαο κηα επαλαιεπηηθή κέζνδν θαη 

δίλεη y = 6,76%. 

 

 

 

Ολνκαζηηθή απόδνζε 

 

Ζ νλνκαζηηθή απφδνζε γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ιήμε (σξίκαλζε) νκνιφγνπ 

είλαη ην ηνθνκεξίδην πνπ θάλεη ηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ λα είλαη ίζε κε ηελ 

νλνκαζηηθή ηνπ ηηκή. (Ζ νλνκαζηηθή ηηκή είλαη ίδηα κε ηελ ηηκή ηνπ θεθαιαίνπ.) 

πλήζσο ην νκφινγν ζεσξείηαη φηη παξέρεη εμακεληαία ηνθνκεξίδηα. Αο ππνζέζνπκε 

φηη  ην ηνθνκεξίδην ζε έλα 2-εηέο νκφινγν ζην παξάδεηγκά καο είλαη c αλά έηνο (ή c/2 

αλά εμάκελν). Υξεζηκνπνηψληαο ηα κεδεληθά επηηφθηα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, ε ηηκή 

ηνπ νκνιφγνπ είλαη ίζε κε ηελ νλνκαζηηθή ηνπ ηηκή φηαλ 

 

100
2

100
222

0,2068,05,1064,00,1058,05,005,0 







  xxxx e

c
e

c
e

c
e

c
 

 

Απηή ε εμίζσζε κπνξεί λα ιπζεί κε απιφ ηξφπν θαη δίλεη c = 6,87. Ζ 2-εηήο 

νλνκαζηηθή απφδνζε είλαη ζπλεπψο 6,87% αλά έηνο κε εμακεληαίν αλαηνθηζκφ (ή 

6,75 κε ζπλερή αλαηνθηζκφ). 

Πην γεληθά, αλ d είλαη ε παξνχζα αμία ηνπ 1 επξψ πνπ ιακβάλεηαη κε ηε ιήμε 

ηνπ νκνιφγνπ, Α είλαη ε ηηκή ηνπ εηήζηνπ εηζνδήκαηνο πνπ πιεξψλεη έλα επξψ ζε 

θάζε εκεξνκελία πιεξσκήο ηνθνκεξηδίσλ θαη m είλαη ν αξηζκφο ησλ πιεξσκψλ 

ηνθνκεξηδίσλ αλά ρξφλν, ηφηε ε νλνκαζηηθή απφδνζε c πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηε 

ζρέζε 

 

d
m

c
A 100100   

 

θαη έηζη 

A

md
c

)100100( 
  

 

 

ην παξάδεηγκά καο είλαη  

m = 2 

d = e
-0,068x2,0 

= 0,87284  

A = e
-0,05x0,5

 + e
-0,058x1,0

 + e
-0,064x1,5

 + e
-0,068x2,0

 = 3,70027 

 

 

 

Απηφο ν ηχπνο επηβεβαηψλεη φηη ε νλνκαζηηθή απφδνζε είλαη 6,87% αλά έηνο. 

Παξαηεξήζηε φηη απηφ είλαη έλα επηηφθην εθθξαζκέλν κε εμακεληαίν αλαηνθηζκφ 

(θαη πιεξψλεηαη θάζε 6 κήλεο). Με ζπλερή αλαηνθηζκφ ζα ήηαλ 6,75% αλά ρξφλν. 
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1.5 Πξνζδηνξηζκόο κεδεληθώλ επηηνθίσλ ηνπ δεκνζίνπ 
 

Έλαο ηξφπνο γηα λα θαζνξηζηνχλ ηα κεδεληθά επηηφθηα ηνπ δεκνζίνπ φπσο 

εθείλα ηνπ πξνεγνχκελνπ πίλαθα είλαη λα πξνζέμνπκε ηηο απνδφζεηο ζηηο «ισξίδεο». 

Απηά είλαη νκφινγα άλεπ ηνθνκεξηδίσλ πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί ζπλζεηηθά απφ ηνπο 

ζπλαιιαζζνκέλνπο φηαλ πσινχλ ηα ηνθνκεξίδηα ελφο νκνιφγνπ ηνπ δεκνζίνπ 

ρσξηζηά απφ ην αξρηθφ θεθάιαην. 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κεδεληθψλ επηηνθίσλ ηνπ 

δεκνζίνπ είλαη απφ ηα έληνθα γξακκάηηα θαη ηα νκφινγα πνπ απνδίδνπλ ηνθνκεξίδηα. 

Ζ πην δεκνθηιήο πξνζέγγηζε είλαη γλσζηή σο κέζνδνο bootstrap. Γηα λα θαηαδεηρζεί 

ε θχζε ηεο κεζφδνπ, ζεσξήζηε ηα δεδνκέλα ηνπ παξαθάησ πίλαθα ζρεηηθά κε ηηο 

ηηκέο ησλ πέληε νκνιφγσλ. Δπεηδή ηα ηξία πξψηα νκφινγα δελ πιεξψλνπλ 

ηνθνκεξίδηα, ηα κεδεληθά επηηφθηα πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο ηηο δηάξθεηεο νκνιφγσλ 

κπνξνχλ εχθνια λα ππνινγηζηνχλ. Σν 3-κελν νκφινγν πξνζθέξεη απφδνζε ηεο ηάμεο 

ηνπ 2,5 ζε 3 κήλεο γηα κηα αξρηθή επέλδπζε χςνπο 97,5. Με ηξηκεληαίν αλαηνθηζκφ, 

ην 3-κελν κεδεληθφ επηηφθην είλαη (4 x 25)/97,5 = 10,256% εηεζίσο. Ζ εμίζσζε (3) 

δείρλεη φηη, φηαλ ην επηηφθην εθθξάδεηαη κε ζπλερή αλαηνθηζκφ, γίλεηαη: 

 

10127,0
4

10256,0
1ln4 








  

 

ή 10,127% εηεζίσο. Σν 6-κελν νκφινγν πξνζθέξεη απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 5,1 ζε 6 

κήλεο γηα κηα αξρηθή επέλδπζε ησλ 94,9 επξψ. Με εμακεληαίν αλαηνθηζκφ ην 

εμάκελν επηηφθην  είλαη (2 x 5,1)/94,9 = 10,748% εηεζίσο. 

 

 
Πίλαθαο 1.3: Γεδνκέλα γηα ηε κέζνδν bootstrap. 

 

Αξρηθφ θεθάιαην 

γηα ην νκφινγν 

(€) 

Υξφλνο 

σξίκαλζεο 

(έηε) 

Δηήζην 

ηνθνκεξίδην* 

(€) 

Αμία νκνιφγνπ 

(€) 

    

100 0,25 0 97,5 

100 0,50 0 94,9 

100 1,00 0 90,0 

100 1,50 8 96,0 

100 2,00 12 101,6 

* Σν κηζφ ηνπ εθάζηνηε δεισκέλνπ ηνθνκεξηδίνπ ππνζέηνπκε φηη πιεξψλεηαη θάζε 6 

κήλεο. 

 

 

Ζ εμίζσζε (3) δείρλεη φηη, φηαλ ην επηηφθην εθθξάδεηαη κε ζπλερή 

αλαηνθηζκφ, γίλεηαη: 

 

 

10469,0
2

10748,0
1ln2 








  

 

ή 10,469% εηεζίσο. Οκνίσο, ην επηηφθην ελφο ρξφλνπ κε ζπλερή αλαηνθηζκφ είλαη 
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10536,0
90

10
1ln 








  

 

ή 10,536% εηεζίσο. 

 

Σν ηέηαξην νκφινγν δηαξθεί 1,5 ρξφλν. Οη πιεξσκέο έρνπλ σο εμήο: 

 

6 κήλεο: 4 επξψ 

1 ρξφλνο: 4 επξψ 

1,5 ρξφλνο: 104 επξψ 

 

Απφ ηνπο πξνεγνχκελνπο ππνινγηζκνχο καο, γλσξίδνπκε φηη ην αλαγσγηθφ 

επηηφθην γηα ηελ πιεξσκή ζην ηέινο ησλ 6 κελψλ είλαη 10,469% θαη φηη ην 

αλαγσγηθφ επηηφθην ζην ηέινο ηνπ 1 έηνο είλαη 10,536%. Γλσξίδνπκε επίζεο φηη ε 

αμία ηνπ νκνιφγνπ, ηα 96 επξψ, πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ηνπ ζπλφινπ 

ησλ πιεξσκψλ πνπ εηζπξάρζεθαλ απφ ηνπο θαηφρνπο νκνιφγσλ. Τπνζέηνπκε πσο 

έρνπκε κεδεληθφ επηηφθην δηάξθεηαο 1,5 ρξφλνπ θαη ην ζπκβνιίδνπκε κε R. Δπνκέλσο 

 

4e
-0,10469x0,5

 + 4e
-0,10536x1,0

 + 104e
-Rx1,5

 = 96 επξψ 

 

Απηφ ζπκππθλψλεηαη ζην 

 

e
-1,5xR

 = 0,85196 

 

ή 

 

10681,0
5,1

)85196,0ln(
R  

 

Σν κεδεληθφ επηηφθην 1,5 ρξφλνπ ινηπφλ είλαη 10,681%. Απηφ είλαη ην κνλαδηθφ 

κεδεληθφ επηηφθην πνπ είλαη ζπλεπέο κε ην 6-κελν επηηφθην, ην εηήζην επηηφθην θαη ηα 

δεδνκέλα ηνπ παξαπάλσ πίλαθα. 

 Σν δηεηέο κεδεληθφ επηηφθην κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε φκνην ηξφπν γηα 6-

κελν, εηήζην θαη 1,5 έηνπο κεδεληθά επηηφθηα θαζψο θαη ηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ην ηειεπηαίν νκφινγν ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα. Αλ είλαη R ην δηεηέο κεδεληθφ 

επηηφθην, ηφηε 

 

6e
-0,10469x0,5

 + 6e
-0,10536x1,0

 + 6e
-0,10681x1,5

 +106e
-Rx2,0

 = 101,6 επξψ 

 

Απηφ δίλεη R = 0,10808 ή 10,808%. 
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Πίλαθαο 1.4: πλερώο αλαηνθηδόκελα κεδεληθά επηηόθηα πνπ πξνθύπηνπλ από ηα δεδνκέλα ηνπ 

Πίλαθα 3. 

 

 

Ωξίκαλζε 

(ζε ρξφληα) 

Μεδεληθφ επηηφθην (%) 

(ζπλερψο αλαηνθηδφκελν) 

  

0,25 10,127 

0,50 10,469 

1,00 10,536 

1,50 10,681 

2,00 10,808 

 

 

 

 
 

 

 

Σα επηηφθηα πνπ έρνπκε ππνινγίζεη ζπλνςίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 4. Έλα 

δηάγξακκα πνπ δείρλεη ην κεδεληθφ επηηφθην ζε ζπλάξηεζε κε ηελ σξίκαλζε είλαη 

γλσζηφ σο θακπύιε κεδεληθνύ επηηνθίνπ. Μηα θνηλή παξαδνρή είλαη φηη ε θακπχιε 

κεδεληθνχ επηηνθίνπ είλαη γξακκηθή κεηαμχ ησλ ζεκείσλ πνπ θαζνξίδνληαη κε ηε 

κέζνδν bootstrap. (Απηφ ζεκαίλεη φηη ην κεδεληθφ επηηφθην ηνπ 1,25 ρξφλνπ είλαη 0,5 

x 10,536 + 0,5 x 10,681 = 10,6085% ζην παξάδεηγκά καο.) Δπίζεο, ιακβάλεηαη 

ζπλήζσο σο δεδνκέλν φηη ε θακπχιε κεδεληθνχ επηηνθίνπ είλαη νξηδφληηα πξηλ απφ ην 

πξψην ζεκείν θαη νξηδφληηα κεηά ην ηειεπηαίν ζεκείν. Με ηε ρξήζε νκνιφγσλ 

κεγαιχηεξεο σξίκαλζεο, ε θακπχιε κεδεληθνχ επηηνθίνπ ζα ήηαλ πην επαθξηβψο 

πξνζδηνξηζκέλε πέξαλ ησλ 2 εηψλ. 

ηελ πξάμε, ζπλήζσο δελ έρνπκε νκφινγα κε δηάξθεηα ίζε κε αθξηβψο 1,5 

ρξφλν, 2 ή 2,5 ρξφληα θαη νχησ θαζεμήο. Ζ πξνζέγγηζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά 

απφ ηνπο αλαιπηέο είλαη λα παξεκβιεζνχλ δεδνκέλα αλάκεζα ζηηο ηηκέο ησλ 

νκνιφγσλ πξνηνχ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θακπχιεο κεδεληθνχ 

επηηνθίνπ. Γηα παξάδεηγκα, εάλ μέξνπλ φηη έλα νκφινγν 2,3 εηψλ κε ηνθνκεξίδην 6% 

πσιείηαη γηα 98 επξψ θαη φηη έλα νκφινγν 2,7 εηψλ κε ηνθνκεξίδην 6,5% πσιείηαη γηα 

99 επξψ, κπνξεί λα ππνηεζεί φηη έλα νκφινγν 2,5 εηψλ κε ηνθνκεξίδην 6,5% ζα 

πσιεζεί γηα 98,5 επξψ. 

ρήκα 1.1:  Μεδεληθά επηηόθηα πνπ πξνθύπηνπλ από ηε κέζνδν bootstrap 
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1.6 Πξνζεζκηαθά επηηόθηα 
 

Σα πξνζεζκηαθά επηηφθηα είλαη ηα επηηφθηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ηξέρνληα 

κεδεληθά επηηφθηα γηα ρξνληθέο ζηηγκέο ζην κέιινλ. Γηα λα δείμνπκε πψο απηά 

ππνινγίδνληαη, ππνζέηνπκε φηη έλα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν κεδεληθψλ επηηνθίσλ είλαη 

αθξηβψο έηζη φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 5. Σα επηηφθηα ηα ππνζέηνπκε σο ζπλερψο 

αλαηνθηδφκελα. Έηζη έλα εηήζην επηηφθην 3% γηα 1 ρξφλν ζεκαίλεη φηη, ζε απφδνζε 

γηα κηα επέλδπζε ησλ 100 επξψ ζήκεξα, ν επελδπηήο παίξλεη 100e
0,03x1

 = 103,05 

επξψ ζε 1 ρξφλν. Έλα εηήζην επηηφθην 4% γηα δχν ρξφληα ζεκαίλεη φηη, ζε απφδνζε 

γηα κηα επέλδπζε 100 επξψ ζήκεξα, ν επελδπηήο παίξλεη 100e
0,04x2

 = 108,33 επξψ ζε 

δχν ρξφληα θαη νχησ θαζεμήο. 

Σν πξνζεζκηαθφ επηηφθην ηνπ Πίλαθα 5 γηα 2 ρξφληα είλαη 5% εηεζίσο. Απηφ 

είλαη ην επηηφθην πνπ πξνθχπηεη απφ ηα κεδεληθά επηηφθηα γηα ηελ πεξίνδν αλάκεζα 

ζην ηέινο ηνπ πξψηνπ ρξφλνπ θαη ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ ρξφλνπ. Μπνξεί λα 

ππνινγηζηεί απφ έλα κεδεληθφ επηηφθην ελφο έηνπο ηεο ηάμεο ηνπ 3% εηεζίσο θαη έλα 

δηεηέο κεδεληθφ επηηφθην ηεο ηάμεο ηνπ 4% εηεζίσο. Δίλαη ην επηηφθην γηα ην δεχηεξν 

έηνο ην νπνίν, φηαλ ζπλδπάδεηαη κε επηηφθην 3% γηα ην πξψην έηνο, δίλεη 4% 

ζπλνιηθά γηα ηα 2 έηε. Γηα λα δείμνπκε φηη ε ζσζηή απάληεζε είλαη 5% εηεζίσο, 

ππνζέζηε φηη επελδχνπκε 100 επξψ. Έλα επηηφθην ηεο ηάμεο ηνπ 3% γηα ην πξψην 

ρξφλν θαη 5% γηα ην δεχηεξν ρξφλν δίλεη 

 

100e
0,03x1

e
0,05x1

 = 108,33 επξψ 

 

ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ ρξφλνπ. Έλα επηηφθην ηεο ηάμεο ηνπ 4% εηεζίσο γηα 2 ρξφληα 

δίλεη 

 

100e
0,04x2

 

 

ην νπνίν δίλεη επίζεο 108,33 επξψ. Απηφ ην παξάδεηγκα δείρλεη ην γεληθφ απνηέιεζκα 

φηη φηαλ ηα επηηφθηα αλαηνθίδνληαη ζπλερψο θαη ζπλδπάδνληαη επηηφθηα ζε δηαδνρηθέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο, ην ζπλνιηθφ ηζνδχλακν επηηφθην είλαη απιά ην κέζν πνζνζηφ 

θαηά ηε δηάξθεηα νιφθιεξεο ηεο πεξηφδνπ. ην παξάδεηγκά καο, έλα επηηφθην 3% γηα 

ην πξψην έηνο θαη 5% γηα ην δεχηεξν έηνο έρνπλ σο κέζν φξν ηνπο ην επηηφθην 4% 

θαη γηα ηα δχν ρξφληα. Σν απνηέιεζκα είλαη κφλν θαηά πξνζέγγηζε αιήζεηα φηαλ ηα 

επηηφθηα δελ αλαηνθίδνληαη ζπλερψο. 

Σν πξνζεζκηαθφ επηηφθην γηα ηνλ ηξίην ρξφλν είλαη ην επηηφθην πνπ πξνθχπηεη 

απφ δηεηέο επηηφθην 4% εηεζίσο θαη επηηφθην 4,6% γηα ηνλ ηξίην ρξφλν. Δίλαη 5,8% 

θάζε ρξφλν. Ο ιφγνο είλαη φηη κηα επέλδπζε γηα 2 ρξφληα κε 4% επηηφθην 

ζπλδπαζκέλε κε κηα επέλδπζε 1 ρξφλνπ κε 5,8% επηηφθην εηεζίσο δίλεη έλα ζπλνιηθφ 

κέζν επηηφθην γηα ηελ απφδνζε γηα ηα ηξία ρξφληα ηεο ηάμεο ηνπ 4,6% αλά έηνο. 

Γεληθά, αλ είλαη R1 θαη R2 ηα κεδεληθά επηηφθηα γηα ηηο σξηκάλζεηο T1 θαη Σ2 

αληίζηνηρα θαη RF είλαη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην γηα ηελ πεξίνδν αλάκεζα ζηα Σ1 θαη 

Σ2, ηφηε 

 

12

1122

TT

TRTR
RF




                                                    (5) 
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Γηα λα θαλεί απηφο ν ηχπνο, ζεσξήζηε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ έηνπο 4 ελφο 

πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ γηα ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 5: Σ1 = 3, Σ2 = 4, R1 = 0,046 

θαη R2 = 0,05 θαη ν ηχπνο δίλεη RF = 0,062. 

 Ζ εμίζσζε (5) κπνξεί λα γξαθεί θαη σο 

 

12

1
122 )(

TT

T
RRRRF


                                          (6) 

 

Απηή δείρλεη πσο αλ ε θακπχιε κεδεληθνχ επηηνθίνπ έρεη αλνδηθή θιίζε αλάκεζα 

ζην T1 θαη ην Σ2, έηζη ψζηε R2 > R1, ηφηε RF > R2 (δει. ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην γηα 

κηα πεξίνδν πνπ ηειεηψλεη ζην Σ2 είλαη κεγαιχηεξν απφ ην κεδεληθφ επηηφθην ηνπ Σ2). 

Οκνίσο, αλ ε θακπχιε κεδεληθνχ επηηνθίνπ έρεη αξλεηηθή θιίζε κε R2 < R1, ηφηε RF 

< R2 (δει. ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην είλαη κηθξφηεξν απ‟ φ,ηη ην κεδεληθφ επηηφθην 

ηνπ Σ2).  

 

 
Πίλαθαο 1.5: Τπνινγηζκόο πξνζεζκηαθώλ επηηνθίσλ. 

 

Έηνο 

(n) 

Μεδεληθφ επηηφθην γηα 

κηα επέλδπζε n ρξφλσλ 

(% αλά έηνο) 

Πξνζεζκηαθφ επηηφθην 

γηα ην n
o
 έηνο 

(% αλά έηνο  

   

1 3,0  

2 4,0 5,0 

3 4,6 5,8 

4 5,0 6,2 

5 5,3 6,5 

 

 

 

Λακβάλνληαο φξηα θαζψο ην T2 πιεζηάδεη ην Σ1 ζηελ εμίζσζε (6) θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο σο θνηλή ηηκή απηψλ ησλ δχν ηηκψλ ηελ ηηκή Σ, παίξλνπκε 

 

T

R
TRRF



  

 

φπνπ R είλαη ην κεδεληθφ επηηφθην γηα ηελ σξίκαλζε ζε ρξφλν Σ. Ζ ηηκή ηνπ RF πνπ 

πξνθχπηεη κε απηφλ ηνλ ηξφπν είλαη γλσζηή σο ζηηγκηαίν πξνζεζκηαθό επηηόθην γηα 

ηελ σξίκαλζε Σ. Απηφ είλαη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην πνπ ηζρχεη γηα κηα πνιχ 

ζχληνκε κειινληηθή ρξνληθή πεξίνδν πνπ μεθηλά ηε ζηηγκή Σ. Οξίδνπκε P(0,T) σο 

ηελ ηηκή ελφο νκνιφγνπ κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ ηε ζηηγκή Σ. Δπεηδή Ρ(0,Σ) = e
-RT

, ε 

εμίζσζε γηα ην ζηηγκηαίν πξνζεζκηαθφ επηηφθην κπνξεί λα γξαθεί επίζεο σο 

 

),0(ln TP
T

RF



  

 

Τπνζέηνληαο φηη ηα κεδεληθά επηηφθηα γηα δαλεηζκφ θαη επελδχζεηο είλαη ηα 

ίδηα (ην νπνίν είλαη θνληά ζηελ αιήζεηα γηα έλα κεγάιν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα), 

έλαο επελδπηήο κπνξεί λα θιεηδψζεη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην γηα κηα κειινληηθή 
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ρξνληθή πεξίνδν. Αο ππνζέζνπκε, γηα παξάδεηγκα, φηη ηα κεδεληθά επηηφθηα είλαη 

φπσο ζηνλ Πίλαθα 5. Αλ έλαο επελδπηήο δαλείδεηαη 100 επξψ κε 3% γηα 1 ρξφλν θαη 

ζηε ζπλέρεηα επελδχεη ηα ρξήκαηα κε 4% γηα 2 ρξφληα, ην απνηέιεζκα είλαη κηα 

ηακεηαθή εθξνή 100e
0,03x1

 = 103,05 επξψ ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ 1 θαη κηα εηζξνή 

100e
0,04x2

 = 108,33 ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ 2. Απφ ηε ζηηγκή πνπ 108,33 = 103,05e
0,05

, 

κηα απφδνζε πνπ ηζνχηαη κε ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην (5%) εηζπξάηηεηαη γηα ηα 

103,05 επξψ ηνπ δεχηεξνπ ρξφλνπ. Τπνζέζηε ζηε ζπλέρεηα φηη ν επελδπηήο 

δαλείδεηαη 100 επξψ γηα 4 ρξφληα κε 5% επηηφθην θαη ηα επελδχεη γηα 3 ρξφληα κε 

επηηφθην 4,6%. Σν απνηέιεζκα είλαη κηα ηακεηαθή εηζξνή 100e
0,046x3

 = 114,80 επξψ 

ζην ηέινο ηνπ ηξίηνπ ρξφλνπ θαη κηα ηακεηαθή εθξνή 100e
0,05x4 

= 122,14 επξψ ζην 

ηέινο ηνπ ηέηαξηνπ ρξφλνπ. Γεδνκέλνπ φηη 122,14 = 114,80e
0,062

, ηα ρξήκαηα 

δαλείδνληαη ζην ηέινο ηνπ ηέηαξηνπ ρξφλνπ κε πξνζεζκηαθφ επηηφθην 6,2%. 

Δάλ ν επελδπηήο πηζηεχεη φηη ηα επηηφθηα ζην κέιινλ ζα είλαη δηαθνξεηηθά 

απφ ηα ζεκεξηλά πξνζεζκηαθά επηηφθηα, ππάξρνπλ πνιιέο ζηξαηεγηθέο 

δηαπξαγκάηεπζεο πνπ ζα βξεη ειθπζηηθέο ν επελδπηήο. Μηα απφ απηέο αθνξά ηε 

ζχλαςε ζχκβαζεο γλσζηήο σο ζύκβαζε πξνζεζκηαθνύ επηηνθίνπ. Θα ζπδεηήζνπκε 

ηψξα πψο ε ζχκβαζε απηή ιεηηνπξγεί θαη πψο αμηνινγείηαη. 

 

 

 

1.7 πκβάζεηο πξνζεζκηαθνύ επηηνθίνπ 
 

Μηα ζχκβαζε πξνζεζκηαθνχ επηηνθίνπ (forward rate agreement – FRA), είλαη 

κηα ζπκθσλία φπνπ εθαξκφδεηαη έλα ζπγθεθξηκέλν επηηφθην είηε γηα δαλεηνδφηεζε 

είηε γηα δαλεηνιεςία θάπνηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θεθαιαίνπ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο κειινληηθήο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ζ ππφζεζε ζηελ νπνία βαζίδεηαη ε 

ζχκβαζε είλαη φηη ε δαλεηνδφηεζε ή ε δαλεηνιεςία ζα γίλνπλ θαλνληθά ζε επηηφθηα 

LIBOR. 

θεθηείηε κηα ζχκβαζε κε πξνζεζκηαθφ επηηφθην φπνπ ε εηαηξεία Υ ζπκθσλεί 

λα δαλείζεη ρξήκαηα ζηελ εηαηξεία Τ γηα κηα πεξίνδν αλάκεζα ζηηο ζηηγκέο Σ1 θαη Σ2. 

Οξίδνπκε: 

 

RK:  Σν επηηφθην πνπ ζπκθσλήζεθε ζηε FRA 

RF: Σν πξνζεζκηαθφ επηηφθην LIBOR γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν αλάκεζα ζηηο 

ρξνληθέο ζηηγκέο Σ1 θαη Σ2, πνπ ππνινγίδεηαη ζήκεξα. 

RM:  Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην LIBOR πνπ παξαηεξείηαη ζηελ αγνξά ηε ζηηγκή 

Σ1 γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν αλάκεζα ζηηο ρξνληθέο ζηηγκέο Σ1 θαη Σ2. 

L:     Σν θεθάιαην πνπ ζηεξίδεη ηε ζχκβαζε 

 

 

Θα μεθχγνπκε απφ ηε ζπλήζε παξαδνρή ηνπ ζπλερνχο αλαηνθηζκνχ θαη ζα 

ππνζέζνπκε φηη ηα επηηφθηα RK, RF θαη RM κεηξψληαη φια κε ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ 

πνπ αληηθαηνπηξίδεη ην κήθνο ηεο πεξηφδνπ ζηελ νπνία εθαξκφδνληαη. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη αλ Σ2 – Σ1 = 0,5 απηά εθθξάδνληαη κε εμακεληαίν αλαηνθηζκφ. Αλ Σ2 – Σ1 = 0,25 

απηά εθθξάδνληαη κε ηξηκεληαίν αλαηνθηζκφ θαη νχησ θαζεμήο. (Απηή ε παξαδνρή 

αληηζηνηρεί ζηε ζπλήζε πξαθηηθή ηεο αγνξάο γηα ηηο FRA.) 

Καλνληθά ε εηαηξεία Υ ζα θέξδηδε RM απφ έλα δάλεην κε επηηφθην LIBOR. Ζ 

FRA ζεκαίλεη φηη ζα θεξδίζεη RK. Σν επηπιένλ επηηφθην (ην νπνίν κπνξεί λα είλαη 

αξλεηηθφ) πνπ θεξδίδεη σο απνηέιεζκα ηεο ζχλαςεο ηεο FRA είλαη RK – RM. Σν 

επηηφθην έρεη θαζνξηζηεί απφ ηε ζηηγκή Σ1 θαη πιεξψζεθε ηε ζηηγκή Σ2. Σν επηπιένλ 
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επηηφθην επνκέλσο νδεγεί ζε κηα ρξεκαηνξνή γηα ηελ εηαηξεία Υ ηε ζηηγκή Σ2  πνπ 

είλαη 

 

L(RK – RM)(T2 – T1)                                                   (7) 

 

Οκνίσο ππάξρεη ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξεία Τ ηε ζηηγκή Σ2 πνπ είλαη 

 

L(RΜ – RΚ)(T2 – T1)                                                    (8) 

  

 

Απφ ηηο εμηζψζεηο (7) θαη (8) βιέπνπκε φηη ππάξρεη κηα άιιε εξκελεία ηεο FRA. 

Δίλαη κηα ζχκβαζε φπνπ ε εηαηξεία Υ ζα ιάβεη ηφθνπο ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

αλάκεζα ζηηο ζηηγκέο Σ1 θαη Σ2 ζην ζηαζεξφ επηηφθην RK θαη ζα θαηαβάιεη ηφθνπο κε 

ην επηηφθην ηεο αγνξάο RM. Ζ εηαηξεία Τ ζα θαηαβάιεη ηφθνπο ηνπ αξρηθνχ 

θεθαιαίνπ αλάκεζα ζηηο ζηηγκέο Σ1 θαη Σ2 ζην ζηαζεξφ επηηφθην RK θαη ζα ιάβεη 

ηφθνπο κε ην επηηφθην RM. 

πλήζσο νη FRA γίλνληαη ζηε ζηηγκή T1 παξά ζηε ζηηγκή Σ2. Ζ εμφθιεζε 

πξέπεη ηφηε λα αθαηξεζεί απφ ηε ζηηγκή Σ2  κέρξη ηελ Σ1. Γηα ηελ εηαηξεία Υ, ε 

εμφθιεζε ζηε ρξνληθή ζηηγκή Σ1 είλαη 

)(1

))((

12

12

TTR

TTRRL

M

MK




 

 

θαη γηα ηελ εηαηξεία Τ, ε εμφθιεζε ηε ζηηγκή Σ1 είλαη 

 

)(1

))((

12

12

TTR

TTRRL

M

MK




 

 

Παξάδεηγκα 3 

 

Αο ππνζέζνπκε πσο κηα εηαηξεία ζπλάπηεη κηα ζπκθσλία FRA πνπ θαζνξίδεη 

φηη ζα ιάβεη έλα ζηαζεξφ επηηφθην ηεο ηάμεο ηνπ 4% επί ελφο αξρηθνχ θεθαιαίνπ 100 

εθαηνκκπξίσλ επξψ γηα κηα πεξίνδν 3 κελψλ πνπ ζα μεθηλά ζε 3 ρξφληα. Αλ ην 3-

κελν επηηφθην LIBOR είλαη 4,5% γηα ηελ 3-κελε πεξίνδν νη ηακεηαθέο ξνέο ζην 

δαλεηζηή ζα είλαη 

 

100.000.000 x (0,04 – 0,045) x 0,25 =  – 125.000 επξψ 

 

ζην ζεκείν ησλ 3,25 ρξφλσλ. Απηφ είλαη ηζνδχλακν κε κία ηακεηαθή ξνή απφ 

 

επξψ 609.123
25,004,01

000.125





x
 

 

ζηα 3 ρξφληα. Οη ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ νκάδα ηεο αληίζεηεο πιεπξάο ηεο 

ζπλαιιαγήο ζα είλαη +125.000 επξψ ζηα 3,25 ρξφληα ή +123.609 επξψ ζηα 3 ρξφληα. 

(ια ηα επηηφθηα ζε απηφ ην παξάδεηγκα εθθξάδνληαη  κε ηξηκεληαίν αλαηνθηζκφ.) 
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Απνηίκεζε 

 

Γηα λα απνηηκήζνπκε κηα ζπκθσλία FRA πξέπεη πξψηα λα παξαηεξήζνπκε 

φηη έρεη  πάληα κεδεληθή αμία φηαλ RK = RF. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή έλα κεγάιν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κπνξεί λα θιεηδψζεη ρσξίο θφζηνο ζε έλα πξνζεζκηαθφ 

επηηφθην γηα κηα κειινληηθή πεξίνδν. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα εμαζθαιίζεη φηη ζα 

θεξδίζεη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ ησλ εηψλ 2 θαη 3 

δαλεηδφκελν έλα νξηζκέλν πνζφ ρξεκάησλ γηα 2 ρξφληα θαη επελδχνληάο ην γηα 3 

ρξφληα. Οκνίσο, κπνξεί λα εμαζθαιίζεη φηη πιεξψλεη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην γηα ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα αλάκεζα ζηα ρξφληα 2 θαη 3 δαλεηδφκελν έλα νξηζκέλν πνζφ 

ρξεκάησλ γηα 3 ρξφληα θαη επελδχνληάο ην γηα 2 ρξφληα. 

πγθξίλεηε ηψξα 2 ζπκθσλίεο FRA. Ζ πξψηε ππφζρεηαη φηη ην πξνζεζκηαθφ 

επηηφθην LIBOR RF ζα εηζπξαρζεί επί ελφο αξρηθνχ θεθαιαίνπ L κεηαμχ ησλ 

ρξνληθψλ ζηηγκψλ Σ1 θαη Σ2. Ζ δεχηεξε ππφζρεηαη φηη ην επηηφθην RK ζα εηζπξαρζεί 

επί ηνπ ίδηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ L θαη κεηαμχ ησλ ίδησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ. Οη δχν 

ζπκβάζεηο είλαη ίδηεο εθηφο απφ ηηο πιεξσκέο ηφθσλ πνπ ιακβάλνληαη θαηά ηε 

ρξνληθή ζηηγκή Σ2. Ζ ππέξβαζε ηεο ηηκήο ηνπ δεχηεξνπ ζπκβνιαίνπ επί ηνπ πξψηνπ 

είλαη, επνκέλσο, ε παξνχζα αμία ηεο δηαθνξάο κεηαμχ απηψλ ησλ πιεξσκψλ ηφθσλ, 

ή 

 
22))(( 12

TR

FK eTTRRL


  

 

φπνπ R2 είλαη ην ζπλερψο αλαηνθηδφκελν κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην γηα δηάξθεηα 

(σξίκαλζε) Σ2. Δπεηδή ε αμία ηνπ FRA ζπκβνιαίνπ φπνπ εηζπξάηηεηαη ην RF είλαη 

κεδέλ, ε αμία ηνπ FRA φπνπ εηζπξάηηεηαη ην RK είλαη 

 
22))(( 12

TR

FKFRA eTTRRLV


                                     (9) 

 

Οκνίσο, γηα ηελ εηαηξεία πνπ ιακβάλεη ηφθνπο ζην θπκαηλφκελν επηηφθην θαη 

πιεξψλνληαο ηφθνπο ζην επηηφθην RK, ε αμία ηνπ FRA είλαη 

 
22))(( 12

TR

KFFRA eTTRRLV


                                   (10) 

 

 πγθξίλνληαο ηηο εμηζψζεηο (9) θαη (10) ή ηηο εμηζψζεη (8) θαη (10), βιέπνπκε 

φηη κηα ζπκθσλία FRA κπνξεί λα απνηηκεζεί αλ εκείο: 

1) Τπνινγίζνπκε ηελ απνπιεξσκή κε βάζε ηελ ππφζεζε φηη δηαπηζηψλνληαη 

πξνζεζκηαθά επηηφθηα (απηφ ζεκαίλεη, κε βάζε ηελ ππφζεζε φηη RM = RF). 

2) Αθαηξέζνπκε ηελ απνπιεξσκή απφ ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. 

 

 

Παξάδεηγκα 4 
 

Τπνζέηνπκε φηη ηα LIBOR κεδεληθά θαη πξνζεζκηαθά επηηφθηα είλαη φπσο 

ζηνλ Πίλαθα 5. Θεσξνχκε κηα ζπκθσλία FRA φπνπ ζα ιάβνπκε έλα επηηφθην ηεο 

ηάμεο ηνπ 6%, κεηξνπκέλνπ κε εηήζην αλαηνθηζκφ, επί αξρηθνχ θεθαιαίνπ 100 

εθαηνκκπξίσλ επξψ κεηαμχ ηνπ ηέινπο ηνπ έηνπο 1 θαη ηνπ ηέινπο ηνπ έηνπο 2. ε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε, ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην είλαη 5% κε ζπλερή αλαηνθηζκφ ή 

5,127% κε εηήζην αλαηνθηζκφ. Απφ ηελ εμίζσζε (9), πξνθχπηεη φηη ε αμία ηνπ FRA 

είλαη 
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100.000.000 x (0,06 – 0,05127)e
-0,04x2

 = 805.800 επξψ 

 

 

1.8 Γηάξθεηα 

 

Ζ δηάξθεηα ελφο νκνιφγνπ, φπσο ππνδειψλεη ην φλνκά ηνπ, είλαη έλα κέηξν 

γηα ην πφζν πξέπεη λα πεξηκέλεη ν θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ θαηά κέζν φξν πξηλ εθείλνο 

ιάβεη ηηο πιεξσκέο ζε κεηξεηά. Έλα νκφινγν κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ πνπ δηαξθεί 

γηα n ρξφληα έρεη κηα δηάξθεηα n ρξφλσλ. Ωζηφζν, έλα νκφινγν πνπ απνδίδεη 

ηνθνκεξίδηα ην νπνίν δηαξθεί n ρξφληα έρεη δηάξθεηα κηθξφηεξε ησλ n ρξφλσλ, επεηδή 

ν θάηνρφο ηνπ ιακβάλεη θάπνηεο απφ ηηο πιεξσκέο λσξίηεξα απφ ην ρξφλν n. 

Τπνζέζηε φηη έλα νκφινγν παξέρεη ζηνλ θάηνρν ηακεηαθέο ξνέο ci ζε ρξφλν ti 

(1 ≤ i ≤ n). Ζ ηηκή Β ηνπ νκνιφγνπ θαη ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ y (πνπ αλαηνθίδεηαη 

ζπλερψο) ζπλδένληαη κε ηε ζρέζε 
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Ζ δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ D, νξίδεηαη σο 
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Απηφ κπνξεί λα γξαθεί σο 
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Ο φξνο κέζα ζηηο αγθχιεο είλαη ν ιφγνο ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ζηε ρξνληθή ζηηγκή ti πξνο ηελ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ. Ζ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη ε 

παξνχζα αμία γηα φιεο ηηο πιεξσκέο. Ζ δηάξθεηα είλαη επνκέλσο ν ζηαζκηζκέλνο 

φξνο ησλ ρξφλσλ ζηνπο νπνίνπο πξαγκαηνπνηνχληαη νη πιεξσκέο, κε ην ζπληειεζηή 

ζηάζκηζεο πνπ εθαξκφδεηαη ζηε ρξνληθή ζηηγκή ti λα είλαη ίζνο κε ην πνζνζηφ ηεο 

ζπλνιηθήο παξνχζεο αμίαο ηνπ νκνιφγνπ πνπ παξέρεηαη απφ ηελ ηακεηαθή ξνή θαηά 

ηε ρξνληθή ζηηγκή ti. To άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο είλαη 1,0. Πξνζέμηε 

φηη ην ζθνπφ ηνπ νξηζκνχ ηεο δηάξθεηαο φιεο νη πξνεμνθιήζεηο γίλνληαη ζην επηηφθην 

απφδνζεο ηνπ νκνιφγνπ, y. (Γε ρξεζηκνπνηνχκε δηαθνξεηηθφ κεδεληθφ επηηφθην γηα 

θάζε ηακεηαθή ξνή.) 
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Πίλαθαο 1.6: Τπνινγηζκόο ηεο δηάξθεηαο. 

 

Υξφλνο 

(έηε) 

Σακεηαθέο ξνέο 

(επξψ) 

Παξνχζα 

αμία 

πληειεζηήο 

ζηάζκηζεο 

Υξφλνο x ζπλη. 

ζηάζκηζεο 

     

0,5 5 4,709 0,050 0,025 

1,0 5 4,435 0,047 0,047 

1,5 5 4,176 0,044 0,066 

2,0 5 3,933 0,042 0,083 

2,5 5 3,704 0,039 0,098 

3,0 105 73,256 0,778 2,333 

χλνιν 130 94,213 1,000 2,653 

 

 

ηαλ ππάξρεη κηα κηθξή κεηαβνιή Γy ζηελ απφδνζε, είλαη πεξίπνπ αιεζέο φηη 

 

y
dy

dB
                                                         (13) 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (11), ην παξαπάλσ γίλεηαη 

 







n

i

yt

ii
ietcy

1

                                             (14) 

 

(Πξνζέμηε φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην Β θαη ην y. ηαλ νη απνδφζεηο 

ηνπ νκνιφγνπ απμάλνληαη, πέθηνπλ νη ηηκέο ηνπ νκνιφγνπ. ηαλ νη απνδφζεηο ηνπ 

νκνιφγνπ κεηψλνληαη, απμάλνληαη νη ηηκέο ηνπ νκνιφγνπ.) Απφ ηηο εμηζψζεηο (12) θαη 

(14), πξνθχπηεη ε ζρέζε-θιεηδί γηα ηε δηάξθεηα: 

 

ΓΒ = – BDΓy                                                     (15) 

 

Απηφ κπνξεί λα γξαθεί σο  

yD



                                                      (16) 

 

 H εμίζσζε (16) είλαη κηα πξνζεγγηζηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πνζνζηηαίσλ 

κεηαβνιψλ ζε κηα ηηκή νκνιφγνπ θαη ησλ κεηαβνιψλ ζηελ απφδνζή ηνπ. Δίλαη 

εχθνιν λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη είλαη ν ιφγνο γηαηί ε δηάξθεηα, ε νπνία είρε αξρηθά 

πξνηαζεί απφ ηνλ Macaulay ην 1938, έρεη γίλεη έλα ηφζν γλσζηφ κέηξν ζχγθξηζεο. 

 Θεσξήζηε έλα ηξηεηέο νκφινγν κε 10% ηνθνκεξίδην κε νλνκαζηηθή αμία 100 

επξψ. Τπνζέζηε φηη ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ είλαη 12% εηεζίσο κε ζπλερή 

αλαηνθηζκφ. Απηφ ζεκαίλεη φηη y = 0,12. Οη πιεξσκέο ησλ ηνθνκεξηδίσλ ησλ 5 επξψ 

γίλνληαη θάζε 6 κήλεο. Ο Πίλαθαο 6 δείρλεη ηνπο ππνινγηζκνχο πνπ είλαη απαξαίηεηνη 

γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο δηάξθεηαο ηνπ νκνιφγνπ. Οη παξνχζεο αμίεο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ηνπ νκνιφγνπ, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ απφδνζε φπσο ην αλαγσγηθφ επηηφθην, 

παξνπζηάδνληαη ζηε ζηήιε 3 (δει. ε παξνχζα αμία ηεο πξψηεο ηακεηαθήο ξνήο είλαη 

5e
-0,12x0,5

 = 4,709). Σν άζξνηζκα ησλ αξηζκψλ ηεο ζηήιεο 3 δίλεη κηα ηηκή νκνιφγνπ 

94,213 επξψ. Οη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ππνινγίδνληαη κε ηε δηαίξεζε ησλ αξηζκψλ 
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ηεο ζηήιεο 3 κε ην 94,213. Σν άζξνηζκα ησλ αξηζκψλ ηεο ζηήιεο 5 δίλεη ηε ρξνληθή 

δηάξθεηα σο 2,653 ρξφληα. 

 Μηθξέο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα ζπρλά κεηξψληαη ζε κνλάδεο βάζεο. πσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, κηα κνλάδα βάζεο ηζνχηαη κε 0,01% εηεζίσο. Σν 

αθφινπζν παξάδεηγκα δηεξεπλά ηελ αθξίβεηα ηεο ζρέζεο γηα ηε δηάξθεηα ηεο 

εμίζσζεο (15). 

 

 

Παξάδεηγκα 5 

 

Γηα ην νκφινγν ηνπ Πίλαθα 6, ε ηηκή ηνπ Β είλαη 94,213 θαη ε δηάξθεηά ηνπ D 

είλαη 2,653. Έηζη ε εμίζσζε (15) δίλεη 

 

ΓΒ = -94,213 x 2,653Γy 

 

ή 

 

ΓΒ = -249,95Γy 

 

ηαλ ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ απμάλεηαη θαηά 10 κνλάδεο βάζεο (=0,1%), ην 

Γy = +0,001. Ζ ζρέζε ηεο δηάξθεηαο πξνβιέπεη φηη ΓΒ = -295,95 x 0,001 = -0,250 θη 

έηζη ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ κεηψλεηαη ζην 94,213 – 0,250 = 93,963. Πφζν αθξηβέο είλαη 

απηφ; Απνηηκψληαο ην νκφινγν ππφ ην πξίζκα ηεο απφδνζήο ηνπ θαηά ην 

ζπλεζηζκέλν ηξφπν, βξίζθνπκε πσο φηαλ ε απφδνζε ηνπ νκνιφγνπ απμάλεηαη θαηά 

10 κνλάδεο βάζεο ζην 12,1%, ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ γίλεηαη 

 

5e
-0,121x0,5 

+ 5e
-0,121x1,0 

+ 5e
-0,121x1,5 

+ 5e
-0,121x2,0 

+ 5e
-0,121x2,5 

+ 105e
-0,121x3,0 

= 93,963 

 

ην νπνίν είλαη (κε ηξία δεθαδηθά ςεθία) ην ίδην κε απηφ πνπ πξνβιέθζεθε απφ ηε 

ζρέζε γηα ηε δηάξθεηα. 

 

 

Σξνπνπνηεκέλε Γηάξθεηα 
 

Ζ πξνεγνχκελε αλάιπζε βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ην y εθθξάδεηαη κε 

ζπλερή αλαηνθηζκφ. Αλ ην y εθθξάδεηαη κε εηήζην αλαηνθηζκφ, κπνξεί λα απνδεηρζεί 

φηη ε πξνζεγγηζηηθή ζρέζε ζηελ εμίζσζε (15) γίλεηαη 

 

y

yD






1
 

 

Γεληθφηεξα, αλ ην y εθθξάδεηαη κε ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ m θνξέο ην 

ρξφλν, ηφηε 

 

my

yD

/1


  

 

 Μηα κεηαβιεηή D
*
 πνπ νξίδεηαη σο 
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my

D
D*

/1
  

 

κεξηθέο θνξέο αλαθέξεηαη σο ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ. Δπηηξέπεη ζηε 

ζρέζε γηα ηε δηάξθεηα λα απινπζηεπζεί ζηε ζρέζε 

 

ΓΒ = -ΒD
*
Γy                                                    (17) 

 

φηαλ ην y εθθξάδεηαη κε ζπρλφηεηα αλαηνθηζκνχ m θνξέο ην ρξφλν. Σν παξαθάησ 

παξάδεηγκα δηεξεπλά ηελ αθξίβεηα ηεο ζρέζε γηα ηελ ηξνπνπνηεκέλε δηάξθεηα. 

 

 

Παξάδεηγκα 6 

 

Σν νκφινγν ηνπ Πίλαθα 6 έρεη κηα ηηκή 94,213 θαη κηα δηάξθεηα 2,653. Ζ 

απφδνζε, εθθξαζκέλε ζε εμακεληαίν αλαηνθηζκφ είλαη 12,3673%. Ζ ηξνπνπνηεκέλε 

δηάξθεηα D
*
 δίλεηαη σο 

 

499,2
2/123673,01

653,2



D*  

 

Απφ ηελ εμίζσζε (17) 

 

ΓΒ = -94,213 x 2,4985Γy 

ή 

ΓΒ = -235,39Γy 

 

 

ηαλ ε απφδνζε (πνπ αλαηνθίδεηαη εμακεληαίσο) απμάλεηαη θαηά 10 κνλάδεο 

βάζεο (=0,1%), έρνπκε Γy = +0,001. Ζ ζρέζε γηα ηε δηάξθεηα πξνβιέπεη φηη 

αλακέλνπκε ην ΓΒ λα είλαη 235,39 x 0,001 = -0,235, έηζη ψζηε ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ 

λα κεηψλεηαη ζηα 94,213 – 0,235 = 93,978. Πφζν αθξηβέο είλαη απηφ; Έλαο αθξηβήο 

ππνινγηζκφο, παξφκνηνο κε εθείλνλ ηνπ πξνεγνχκελν παξαδείγκαηνο, δείρλεη φηη 

φηαλ ε απφδνζε (πνπ αλαηνθίδεηαη θάζε εμάκελν) απμάλεηαη θαηά 10 κνλάδεο βάζεο 

ζην 12,4673%, ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ γίλεηαη 93,978. Απηφ δείρλεη φηη ν ππνινγηζκφο 

ηξνπνπνηεκέλεο δηάξθεηαο δίλεη θαιή αθξίβεηα γηα κηθξέο αιιαγέο ζηελ απφδνζε. 

Έλαο άιινο φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη κεξηθέο θνξέο είλαη ε δηάξθεηα ηνπ 

επξώ. Απηφ είλαη ην γηλφκελν ηεο ηξνπνπνηεκέλεο δηάξθεηαο θαη ηεο ηηκήο ηνπ 

νκνιφγνπ, έηζη ψζηε ΓΒ = -D
**

Γy, φπνπ D
**

 είλαη ε δηάξθεηα ηνπ επξψ. 

 

 

 

Υαξηνθπιάθηα νκνιόγσλ 
 

Ζ δηάξθεηα D ελφο ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγνπ κπνξεί λα νξηζηεί σο ν 

ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ δηαξθεηψλ ησλ αλεμαξηήησλ νκνιφγσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, κε ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο λα είλαη αλάινγνη κε ηηο ηηκέο ησλ 

νκνιφγσλ. Σφηε εθαξκφδνληαη νη εμηζψζεηο (15) θαη (17), κε ην Β λα νξίδεηαη σο ε 

αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγσλ. Δθηηκνχλ  ηελ αιιαγή ζηελ αμία ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγσλ γηα κηα κηθξή αιιαγή Γ ζηηο απνδφζεηο φισλ ησλ 

νκνιφγσλ. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζπλεηδεηνπνηήζνπκε φηη φηαλ ε ρξεζηκνπνηείηαη ε 

δηάξθεηα γηα ηα ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ, ππάξρεη κηα ζησπειή ππφζεζε φηη νη 

απνδφζεηο φισλ ησλ νκνιφγσλ  ζα αιιάμνπλ θαηά πεξίπνπ ην ίδην πνζφ. ηαλ ηα 

νκφινγα παξνπζηάδνπλ κεγάιεο δηαθνξέο φζν αθνξά ηηο δηάξθεηεο, απηφ ζπκβαίλεη 

κφλν φηαλ ππάξρεη παξάιιειε κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ γηα ηα νκφινγα 

κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ. Θα πξέπεη ινηπφλ λα εξκελεχζνπκε ηηο εμηζψζεηο (15) θαη 

(17) σο λα καο παξέρνπλ εθηηκήζεηο γηα ηηο επηπηψζεηο ζηελ ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

νκνιφγσλ απφ κηα κηθξή παξάιιειε κεηαηφπηζε Γy ζηε θακπχιε κεδεληθνχ 

ηνθνκεξηδίνπ. 

Με ηελ επηινγή ραξηνθπιαθίνπ έηζη ψζηε ε δηάξθεηα ηνπ θεθαιαίνπ λα 

ηζνχηαη κε ηε δηάξθεηα ησλ ππνρξεψζεσλ (δει. ε θαζαξή δηάξθεηα λα είλαη κεδέλ), 

έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα εμαιείθεη ηελ έθζεζή ηνπ ζε κηθξέο παξάιιειεο 

κεηαηνπίζεηο ζηελ θακπχιε απφδνζεο. Δμαθνινπζεί φκσο λα εθηίζεηαη ζε κεηαβνιέο 

πνπ είλαη είηε κεγάιεο ή κε παξάιιειεο. 

 

 

1.9 Κπξηόηεηα 
 

Ζ ζρέζε γηα ηε δηάξθεηα εθαξκφδεηαη κφλν ζε κηθξέο αιιαγέο ζηηο απνδφζεηο. 

Απηφ θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα, ην νπνίν δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ζηελ ηηκή θαη ηελ αιιαγή ηεο απφδνζεο ζε δχν 

ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ πνπ έρνπλ ηελ ίδηα δηάξθεηα. Οη θιίζεηο ησλ δχν θακππιψλ 

είλαη ίδηα ζηελ αξρή. Απηφ ζεκαίλεη φηη θαη ηα δχν ραξηνθπιάθηα νκνιφγσλ 

αιιάδνπλ ζε αμία θαηά ην ίδην πνζνζηφ γηα κηθξέο αιιαγέο ζηελ απφδνζε ην νπνίν 

είλαη ζηαζεξφ βάζεη ηεο εμίζσζεο (16). Γηα κεγάιεο αιιαγέο ζηελ απφδνζε, ηα 

ραξηνθπιάθηα ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά. Σν ραξηνθπιάθην Υ έρεη κεγαιχηεξε 

θακππιφηεηα ζηε ζρέζε ηνπ κε ηηο απνδφζεηο απ‟ φ,ηη ην ραξηνθπιάθην Τ. Έλαο 

ζπληειεζηήο πνπ είλαη γλσζηφο σο θπξηόηεηα κεηξά απηήλ ηελ θακππιφηεηα θαη 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε βειηίσζε ηεο ζρέζεο ζηελ εμίζσζε (16). 

Έλα κέηξν θπξηφηεηαο είλαη 

 

B

etc

dy

Bd

B
C

n

i

yt

ii
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2

21
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Απφ ηε δηεχξπλζε ησλ ζεηξψλ Taylor, παίξλνπκε κηα πην αθξηβή έθθξαζε απ‟ 

απηήλ ζηελ εμίζσζε (13), ε νπνία είλαη 

 

 

2

2

2

2

1
y

dy

Bd
y

dy

d



  

 

πνπ νδεγεί ζηε ζρέζε 

 

2)(
2

1
yCyD 




 

 

 

Ζ θπξηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγσλ ηείλεη λα είλαη κεγαιχηεξε φηαλ 

ην ραξηνθπιάθην παξέρεη πιεξσκέο ζε ίζα κέξε γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Δίλαη 

ειάρηζηε φηαλ νη πιεξσκέο ζπγθεληξψλνληαη γχξσ απφ έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

ζεκείν. Δπηιέγνληαο έλα ραξηνθπιάθην θεθαιαίσλ θαη ππνρξεψζεσλ κε κεδεληθή 

θαζαξή δηάξθεηα θαη κεδεληθή θαζαξή θπξηφηεηα, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα 

κπνξεί λα θάλεη ηνλ εαπηφ ηνπ λα κελ ππφθεηηαη ζε ζρεηηθά κεγάιεο παξάιιειεο 

κεηαηνπίζεηο ζηελ θακπχιε κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ. Ωζηφζν, εμαθνινπζεί θαη πάιη 

λα εθηίζεηαη ζε κε παξάιιειεο κεηαηνπίζεηο. 

 

 

 

 

 

ρήκα 1.2:  Γύν ραξηνθπιάθηα νκνιόγσλ κε ίδηα δηάξθεηα 
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1.10 Θεσξίεο ππό ην πξίζκα ηεο δηάξζξσζεο ησλ επηηνθίσλ 

 

Δίλαη θπζηθφ λα ξσηήζεη θαλείο ηη θαζνξίδεη ην ζρήκα ηεο θακπχιεο 

κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ. Γηαηί κεξηθέο θνξέο έρεη θιίζε πξνο ηα θάησ θαη κεξηθέο 

θνξέο κηα αλνδηθή ελ κέξεη θιίζε θαη κηα ελ κέξεη θαζνδηθή; Έρεη πξνηαζεί έλαο 

αξηζκφο δηαθνξεηηθψλ ζεσξηψλ. Ζ πην απιή απφ απηέο είλαη ε ζεσξία πξνζδνθηώλ, ε 

νπνία εηθάδεη φηη ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ζα πξέπεη λα αληαλαθινχλ ηα 

κειινληηθά βξαρππξφζεζκα επηηφθηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ππνζηεξίδεη φηη έλα 

πξνζεζκηαθφ επηηφθην πνπ αληηζηνηρεί ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ρξνληθή 

πεξίνδν είλαη ίζε κε ην αλακελφκελν κειινληηθφ κεδεληθφ επηηφθην γηα απηήλ ηελ 

πεξίνδν. Μηα άιιε ηδέα, ε ζεσξία θαηάηκεζεο ηεο αγνξάο, εηθάδεη φηη δε ρξεηάδεηαη 

θάπνηα ζρέζε αλάκεζα ζε βξαρππξφζεζκα, κεζνπξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα. χκθσλα κε ηε ζεσξία, έλαο θχξηνο επελδπηήο φπσο έλα κεγάιν 

ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν επελδχεη ζε νκφινγα κηαο νξηζκέλεο σξίκαλζεο (ιήμεο) θαη 

δελ αιιάδεη εχθνια απφ κηα σξίκαλζε ζε κηα άιιε. Σν βξαρππξφζεζκν επηηφθην 

εμαξηάηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε ζηε βξαρππξφζεζκε αγνξά νκνιφγσλ, ην 

κεζνπξφζεζκν επηηφθην εμαξηάηαη απφ ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε ζηε 

κεζνπξφζεζκσλ αγνξά νκνιφγσλ θαη νχησ θαζεμήο. 

Ζ ζεσξία πνπ είλαη ε πην ειθπζηηθή είλαη ε ζεσξία πξνηίκεζεο ξεπζηόηεηαο, ε 

νπνία ππνζηεξίδεη φηη ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα ζα πξέπεη πάληα λα είλαη πςειφηεξα 

απφ ηα αλακελφκελα κειινληηθά κεδεληθά επηηφθηα. Ζ βαζηθή ππφζεζε ζηελ νπνία 

βαζίδεηαη ε ζεσξία είλαη φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα δηαηεξνχλ ηε ξεπζηφηεηά 

ηνπο θαη λα επελδχνπλ θεθάιαηα ζε ζχληνκεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Οη δαλεηνιήπηεο, 

απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζπλήζσο πξνηηκνχλ λα δαλείδνληαη κε ζηαζεξφ επηηφθην γηα 

κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ ζεσξία πξνηίκεζεο ξεπζηφηεηαο νδεγεί ζε κηα 

θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ηα πξνζεζκηαθά επηηφθηα είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα 

αλακελφκελα κειινληηθά κεδεληθά επηηφθηα. Δίλαη επίζεο ζπλεπέο απηφ κε ην 

εκπεηξηθφ απνηέιεζκα φπνπ νη θακπχιεο απφδνζεο ηείλνπλ λα παίξλνπλ πην ζπρλά 

αλνδηθή θιίζε απ‟ φηη θαζνδηθή. 

 

 

 

Η Γηαρείξηζε ησλ Καζαξώλ Δζόδσλ από Σόθνπο 

 

Γηα λα θαηαλνήζνπκε ηε ζεσξία πξνηίκεζεο ξεπζηφηεηαο, είλαη ρξήζηκν λα 

εμεηάζνπκε ην θίλδπλν επηηνθίνπ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο φηαλ ιακβάλνπλ 

θαηαζέζεηο ή ρνξεγνχλ δάλεηα. Σα θαζαξά έζνδα από ηόθνπο ηεο ηξάπεδαο είλαη ε 

δηαθνξά ησλ ηφθσλ πνπ ειήθζεθαλ απφ ηνπο ηφθνπο πνπ πιεξψζεθαλ θαη ρξεηάδεηαη 

πξνζεθηηθή δηαρείξηζε. 

Θεσξήζηε κηα απιή θαηάζηαζε φπνπ ε ηξάπεδα πξνζθέξεη ζηνπο 

θαηαλαισηέο έλα εηήζην θαη έλα πεληαεηέο επηηφθην γηα ηηο θαηαζέζεηο, θαζψο επίζεο 

θαη έλα εηήζην θαη έλα πεληαεηέο επηηφθην γηα ηηο ππνζήθεο. Σα επηηφθηα θαίλνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 7. Κάλνπκε ηελ απινπζηεπηηθή παξαδνρή φηη ην αλακελφκελν εηήζην 

επηηφθην γηα κειινληηθέο πεξηφδνπο ηζνχηαη κε ην εηήζην επηηφθην πνπ επηθξαηεί ζηελ 

αγνξά ζήκεξα. Μηιψληαο ηειείσο απιά, απηφ ζεκαίλεη φηη ε αγνξά ζεσξεί πσο ην 

επηηφθην κπνξεί θαη απμάλεηαη αθξηβψο κε ηελ ίδηα επθνιία πνπ κπνξεί λα κεησζεί. 

Ωο απνηέιεζκα, ηα επηηφθηα ηνπ Πίλαθα 7 είλαη «δίθαηα» θαζψο αληαλαθινχλ ηηο 

πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο (δει. αληηζηνηρνχλ ζηε ζεσξία ησλ πξνζδνθηψλ). Σν λα 

επελδχεη θαλείο ρξήκαηα γηα έλα ρξφλν θαη λα ηα μαλαεπελδχεη γηα ηέζζεξηο αθφκε 

ρξνληθέο πεξηφδνπο ηνπ ελφο έηνπο δίλεη ηελ ίδηα αλακελφκελε ζπλνιηθή απφδνζε 
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φπσο κία απιή πεληαεηήο επέλδπζε. Οκνίσο, ην λα δαλείδεηαη θαλείο ρξήκαηα γηα έλα 

έηνο θαη αλαρξεκαηνδνηνχκελνο θάζε ρξφλν γηα ηα επφκελα ηέζζεξα ρξφληα νδεγεί 

ζηα ίδηα αλακελφκελα θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο φπσο έλα απιφ πεληαεηέο δάλεην. 

Τπνζέζηε φηη έρεηε θάπνηα ρξήκαηα γηα λα ηα θαηαζέζεηε θαη φηη ζπκθσλείηε 

κε ηελ επηθξαηνχζα άπνςε φηη ην επηηφθην απμάλεηαη αθξηβψο ην ίδην εχθνια φπσο 

κπνξεί λα κεησζεί. Θα επηιέγαηε λα θαηαζέζεηε ηα ρξήκαηα γηα έλα ρξφλν κε 3% 

επηηφθην αλά έηνο ή γηα 5 ρξφληα κε επηηφθην 3% αλά έηνο; Οη πηζαλφηεηεο είλαη φηη 

ζα επηιέγαηε γηα έλα ρξφλν γηαηί απηφ ζαο δίλεη κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή επειημία. 

Γέλεη ηα θεθάιαηά ζαο γηα κηθξφηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

 

 
Πίλαθαο 1.7: Παξαδείγκαηα επηηνθίσλ πνπ πξνζθέξνληαη από ηεο ηξάπεδεο ηεο πειάηεο. 

 

Ωξίκαλζε 

(έηε) 

Δπηηφθην 

θαηαζέζεσλ 

Δπηηφθην 

ππνζήθεο 

   

1 3% 6% 

5 3% 6% 

 

 

Σψξα ππνζέζηε φηη ζέιεηε κηα ππνζήθε. πκθσλείηε θαη πάιη κε ηελ 

επηθξαηνχζα άπνςε φηη ην επηηφθην απμάλεηαη αθξηβψο ην ίδην εχθνια φπσο κπνξεί 

λα κεησζεί. Θα επηιέγαηε έλα επηηφθην ππνζήθεο 6% γηα έλα έηνο ή έλα πεληαεηέο 

επηηφθην ππνζήθεο κε 6% εηεζίσο; Οη πηζαλφηεηεο είλαη φηη ζα επηιέγαηε έλα 

πεληαεηέο επηηφθην ππνζήθεο επεηδή θαζνξίδεη ην ρξεσζηηθφ επηηφθηφ ζαο γηα ηα 

επφκελα πέληε ρξφληα θαη ζαο ζέηεη ζε κηθξφηεξν θίλδπλν αλαρξεκαηνδφηεζεο. 

ηαλ ε ηξάπεδα αλαξηά ηα επηηφθηα πνπ θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 7, είλαη 

πηζαλφ λα βξείηε φηη ε πιεηνςεθία ησλ πειαηψλ ηεο ηείλνπλ πξνο θαηαζέζεηο ελφο 

ρξφλνπ θαη πεληαεηήο ππνζήθεο. Απηφ δεκηνπξγεί κηα αλαληηζηνηρία αλάκεζα ζην 

ελεξγεηηθφ θαη ην παζεηηθφ γηα ηελ ηξάπεδα θαη ηελ ζέηεη ζε θίλδπλν. Γελ ππάξρεη 

θαλέλα πξφβιεκα αλ πέζνπλ ηα επηηφθηα. Ζ ηξάπεδα ζα βξεζεί λα ρξεκαηνδνηεί ηα 

πεληαεηή δάλεηα ηνπ 6% κε θαηαζέζεηο πνπ θνζηίδνπλ ιηγφηεξν απφ 3% ζην κέιινλ 

θαη ηα θαζαξά έζνδά ηεο απφ ηφθνπο ζα απμεζνχλ. Ωζηφζν, αλ απμεζνχλ ηα 

επηηφθηα, νη θαηαζέζεηο πνπ ρξεκαηνδνηνχλ απηά ηα δάλεηα ηνπ 6% ζα θνζηίδνπλ 

πεξηζζφηεξν απφ 3% ζην κέιινλ θαη ηα θαζαξά έζνδα απφ ηνπο ηφθνπο ζα κεησζνχλ. 

Μηα αχμεζε 3% ζηα επηηφθηα ζα κείσλε ηα θαζαξά έζνδα απφ ηνπο ηφθνπο ζην 

κεδέλ.  

Δίλαη δνπιεηά ηεο νκάδαο δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ/παζεηηθνχ λα εμαζθαιίζεη 

φηη ηαηξηάδνπλ νη εκεξνκελίεο ιήμεο ησλ θεθαιαίσλ ζηηο νπνίεο ιακβάλνληαη νη 

ηφθνη θαη νη εκεξνκελίεο ιήμεο ησλ ππνρξεψζεσλ ζηηο νπνίεο πιεξψλνληαη νη ηφθνη. 

Έλαο ηξφπνο γηα λα επηηεπρζεί απηφ είλαη απμάλνληαο ην πεληαεηέο επηηφθην θαη ζηηο 

θαηαζέζεηο θαη ζηηο ππνζήθεο. Γηα παξάδεηγκα, ζα κπνξνχζε λα κεηαθηλεζεί ζηελ 

θαηάζηαζε πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 8 φπνπ ην πεληαεηέο επηηφθην γηα 

θαηαζέζεηο είλαη 4% θαη ην πεληαεηέο επηηφθην γηα ππνζήθεο είλαη 7%. Απηφ ζα έθαλε 

ηηο πεληαεηείο θαηαζέζεηο ζρεηηθά πεξηζζφηεξν ειθπζηηθέο θαη ηηο ππνζήθεο ελφο έηνο 

επίζεο ην ίδην. Μεξηθνί πειάηεο πνπ επηιέγνπλ θαηαζέζεηο ελφο ρξφλνπ φηαλ ηα 

επηηφθηα είλαη φπσο ζηνλ Πίλαθα 7, ζα ζηξαθνχλ ζε πεληαεηείο θαηαζέζεηο ζηελ 

θαηάζηαζε πνπ πεξηγξάθεη ν Πίλαθαο 8. Οξηζκέλνη πειάηεο πνπ επηιέγνπλ πεληαεηείο 

ππνζήθεο φηαλ ηα επηηφθηα είλαη φπσο ζηνλ Πίλαθα 7, ζα επηιέμνπλ ππνζήθεο ελφο 
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έηνπο. Απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζην ηαίξηαζκα ησλ εκεξνκεληψλ ιήμεο (δει. ζηηο 

σξηκάλζεηο) ησλ θεθαιαίσλ θαη ππνρξεψζεσλ. Αλ εμαθνινπζεί λα ππάξρεη 

αληζνξξνπία κε ηνπο θαηαζέηεο λα ηείλνπλ λα επηιέγνπλ σξίκαλζε ηνπ ελφο έηνπο θαη 

νη δαλεηνιήπηεο σξίκαλζε πεληαεηή, ηα πεληαεηή επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη ππνζεθψλ 

ζα κπνξνχζαλ λα απμεζνχλ αθφκε πεξηζζφηεξν. Σειηθά ε αληζνξξνπία ζα 

εμαθαληζηεί. 

Σν θαζαξφ απνηέιεζκα φισλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπκπεξηθέξνληαη κε ηνλ 

ηξφπν πνπ κφιηο πεξηγξάςακε είλαη ε ζεσξία πξνηίκεζεο ξεπζηφηεηαο. Σα 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ηείλνπλ λα είλαη πςειφηεξα απφ εθείλα πνπ ζα 

πξνβιέπνληαλ απφ ηα αλακελφκελα κειινληηθά βξαρππξφζεζκα επηηφθηα. Ζ θακπχιε 

απφδνζεο έρεη θιίζε πξνο ηα πάλσ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο. Έρεη θαζνδηθή θιίζε 

κφλν φηαλ ε αγνξά αλακέλεη κηα πξαγκαηηθά απφηνκε πηψζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ. 

Πνιιέο ηξάπεδεο ηψξα έρνπλ εμειηγκέλα ζπζηήκαηα γηα ηελ παξαθνινχζεζε 

ησλ απνθάζεσλ πνπ παίξλνπλ νη πειάηεο ηνπο έηζη ψζηε, φηαλ δηαπηζηψλνπλ κηθξέο 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ πξνζεζκηψλ ιήμεο ησλ θεθαιαίσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

επηιέγνληαη απφ ηνπο πειάηεο, κπνξνχλ λα ηειεηνπνηήζνπλ ηα επηηφθηα πνπ 

πξνζθέξνπλ. 

 

 
Πίλαθαο 1.8: Σα πεληαεηή επηηόθηα απμάλνληαη ζε κηα πξνζπάζεηα λα ηαηξηάμνπλ νη 

σξηκάλζεηο ελεξγεηηθνύ θαη παζεηηθνύ. 

 

Ωξίκαλζε 

(έηε) 

Δπηηφθην 

θαηαζέζεσλ 

Δπηηφθην 

ππνζήθεο 

   

1 3% 6% 

5 4% 7% 



148 

 

 



149 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

 

Γηαδηθαζίεο Wiener θαη Λήκκα Itô 
 

 

Κάζε κεηαβιεηή ηεο νπνίαο ε ηηκή αιιάδεη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κε 

αβέβαην ηξφπν ιέγεηαη φηη αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Οη ζηνραζηηθέο 

δηαδηθαζίεο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ σο δηαθξηηνχ ρξφλνπ ή ζπλερνχο ρξφλνπ. Μηα 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία δηαθξηηνχ ρξφλνπ είλαη εθείλε φπνπ ε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο 

κπνξεί λα αιιάμεη κφλν ζε νξηζκέλα ζηαζεξά ρξνληθά ζεκεία, ελψ κηα ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία ζπλερνχο ρξφλνπο είλαη εθείλε φπνπ νη αιιαγέο κπνξνχλ ζπκβνχλ 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή. Οη ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο κπνξνχλ επίζεο λα ηαμηλνκεζνχλ 

σο ζπλερνχο κεηαβιεηήο θαη δηαθξηηήο κεηαβιεηήο. ε κηα δηαδηθαζία ζπλερνχο 

κεηαβιεηήο, ε βαζηθή κεηαβιεηή κπνξεί λα πάξεη νπνηαδήπνηε ηηκή ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε πεξηνρή, ελψ ζε κηα δηαδηθαζία δηαθξηηήο κεηαβιεηήο κφλν νξηζκέλεο 

δηαθξηηέο ηηκέο είλαη πηζαλέο. 

Σν θεθάιαην αλαπηχζζεη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ζπλερνχο κεηαβιεηήο, 

ζπλερνχο ρξφλνπ γηα θάπνηεο ηηκέο κεηνρψλ. Σν λα κάζεη θαλείο γηα ηε δηαδηθαζία 

απηή απνηειεί ην πξψην βήκα γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

αγνξαπσιεζίαο θαη άιισλ πην πεξίπινθσλ παξαγσγψλ. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, 

ζηελ πξάμε, δελ παξαηεξνχκε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζψληαο δηαδηθαζίεο 

ζπλερνχο κεηαβιεηήο θαη ζπλερνχο ρξφλνπ. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πεξηνξίδνληαη ζε 

δηαθξηηέο ηηκέο (π.ρ. πνιιαπιάζηεο ηνπ ελφο ζελη) θαη νη αιιαγέο κπνξνχλ λα 

παξαηεξεζνχλ κφλν φηαλ ε ζπλαιιαγή είλαη αλνηθηή. Παξφια απηά, ε δηαδηθαζία 

ζπλερνχο κεηαβιεηήο θαη ζπλερνχο ρξφλνπ απνδεηθλχεηαη φηη είλαη έλα ρξήζηκν 

πξφηππν γηα πνιινχο ζθνπνχο. 

Πνιινί άλζξσπνη ζεσξνχλ φηη νη ζπλερνχο ρξφλνπ ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο 

είλαη ηφζν πεξίπινθεο ψζηε λα πξέπεη λα αθεζνχλ εμ νινθιήξνπ ζηνπο θαιχηεξνπο 

επηζηήκνλεο. Γελ είλαη φκσο έηζη. Σν κεγαιχηεξν εκπφδην γηα ηελ θαηαλφεζε απηψλ 

ησλ δηαδηθαζηψλ είλαη ν ζπκβνιηζκφο. Δδψ παξνπζηάδνπκε κηα πξνζέγγηζε βήκα 

πξνο βήκα κε ζθνπφ λα μεπεξάζεη ν αλαγλψζηεο ην εκπφδην απηφ. Δμεγνχκε επίζεο 

έλα ζεκαληηθφ απνηέιεζκα γλσζηφ σο Λήκκα Itô ην νπνίν έρεη θεληξηθή ζεκαζία γηα 

ηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξαγσγψλ. 

 

 

2.1 Η ηδηόηεηα ηνπ Markov 
 

Μηα δηαδηθαζία Markov απνηειεί έλα ηδηαίηεξν είδνο ζηνραζηηθήο 

δηαδηθαζίαο φπνπ κφλν ε παξνχζα αμία κηαο κεηαβιεηήο έρεη ζεκαζία γηα ηελ 

πξφβιεςε ηνπ κέιινληνο. Ζ παξειζνχζα ηζηνξία ηεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ ηξφπνπ πνπ 

ην παξφλ πξνέθπςε απφ ην παξειζφλ δε καο ελδηαθέξνπλ θαζφινπ.  

Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζπλήζσο ζεσξνχληαη φηη αθνινπζνχλ κηα δηαδηθαζία 

Markov. Τπνζέζηε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ΗΒΜ είλαη 100 επξψ ηψξα. Αλ ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία Markov, νη πξνβιέςεηο καο γηα ην κέιινλ δε 

ζα πξέπεη λα επεξεάδνληαη απφ ηελ ηηκή κηα εβδνκάδα πξηλ, έλα κήλα πξηλ ή έλα 

ρξφλν πξηλ. Ζ κφλε ζρεηηθή πιεξνθνξία είλαη φηη ε ηηκή ζήκεξα είλαη 100 επξψ. Οη 

πξνβιέςεηο γηα ην κέιινλ είλαη αβέβαηα θαη ζα πξέπεη λα εθθξάδνληαη ππφ ην πξίζκα 

ησλ πηζαλψλ θαηαλνκψλ. Ζ ηδηφηεηα ηνπ Markov ζπλεπάγεηαη φηη ε πηζαλφηεηα 
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θαηαλνκήο ηεο ηηκήο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε κειινληηθή ζηηγκή δελ εμαξηάηαη απφ ηε 

ζπγθεθξηκέλε δηαδξνκή πνπ αθνινχζεζε ε ηηκή ζην παξειζφλ. 

Ζ ηδηφηεηα Markov γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ζχκθσλε κε ηελ αδχλακε 

κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Απηφ ππνδειψλεη φηη ε παξνχζα ηηκή 

κηαο κεηνρήο εγθιείεη φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ πεξηέρνληαη ζε έλα αξρείν γηα ηηο 

πξνεγνχκελεο ηηκέο. Αλ ε αδχλακε κνξθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο δελ 

ήηαλ αιεζηλή, νη ηερληθνί αλαιπηέο ζα κπνξνχζαλ λα θάλνπλ απνδφζεηο πάλσ απφ ην 

κέζν φξν εξκελεχνληαο ηα δηαγξάκκαηα ηνπ παξειζφληνο γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Τπάξρνπλ πνιχ ιίγεο ελδείμεηο φηη είλαη πξάγκαηη ζε ζέζε λα ην θάλνπλ απηφ. 

Δίλαη ν αληαγσληζκφο ζηελ αγνξά πνπ ηείλεη λα εμαζθαιίζεη φηη εμαθνινπζεί 

λα ππάξρεη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ αδχλακεο κνξθήο. Τπάξρνπλ πνιινί 

επελδπηέο πνπ παξαθνινπζνχλ ζηελά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Πξνζπαζψληαο λα 

απνθηήζνπλ θέξδνο απφ απηήλ νδεγεί ζε κηα θαηάζηαζε φπνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο, ζε 

κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, αληαλαθιά ηηο πιεξνθνξίεο ησλ παξειζνληηθψλ ηηκψλ. 

Τπνζέζηε φηη αλαθαιχθζεθε πσο έλα ζπγθεθξηκέλν πξφηππν γηα ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ πνπ έδηλε πάληα κηα πηζαλφηεηα 65% γηα κεηέπεηηα ζεκαληηθή άλνδν ησλ 

ηηκψλ. Οη επελδπηέο ζα επηρεηξνχζαλ λα αγνξάζνπλ κηα κεηνρή ακέζσο κφιηο 

παξαηεξνχζαλ απηφ ην πξφηππν θαη ε δήηεζε γηα ηε κεηνρή ζα απμαλφηαλ ακέζσο. 

Απηφ ζα νδεγνχζε ζε κηα άκεζε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη νη παξαηεξεκέλεο 

επηπηψζεηο ζα εμαιείθνληαλ, φπσο ζα ζπλέβαηλε θαη κε νπνηαδήπνηε θεξδνθφξα 

ζπλαιιαθηηθή επθαηξία. 

 

 

 

2.2 ηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο ζπλερνύο ρξόλνπ 
 

Θεσξήζηε κηα κεηαβιεηή πνπ αθνινπζεί κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία Markov. 

Τπνζέζηε φηη ε ηξέρνπζα αμία ηεο είλαη 10 θαη φηη ε κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο θαηά ηε 

δηάξθεηα 1 έηνπο είλαη θ(0,1) φπνπ ην θ(m,π) δειψλεη κηα θαηαλνκή πνπ αθνινπζεί 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή m θαη δηαθχκαλζε π. Πνηα είλαη ε θαηαλνκή 

πηζαλφηεηαο ηεο κεηαβνιήο ζηελ ηηκή ηεο κεηαβιεηήο θαηά ηε δηάξθεηα 2 ρξφλσλ; 

Ζ κεηαβνιή ζε 2 ρξφληα είλαη ην άζξνηζκα δχν θαλνληθψλ θαηαλνκψλ, 

θαζεκηά απφ ηηο νπνίεο έρεη κηα κέζε ηηκή κεδέλ θαη δηαθχκαλζε 1,0. Δπεηδή ε 

κεηαβιεηή είλαη Markov, νη δχν θαηαλνκέο είλαη αλεμάξηεηεο. ηαλ πξνζζέηνπκε 

δχν αλεμάξηεηεο θαλνληθέο θαηαλνκέο, ην απνηέιεζκα είλαη κηα θαλνληθή θαηαλνκή 

φπνπ ε κέζε ηηκή είλαη ην άζξνηζκα ησλ κέζσλ ηηκψλ  θαη ε δηαθχκαλζε είλαη ην 

άζξνηζκα ησλ δηαθπκάλζεσλ. Ζ κέζε ηηκή ηεο κεηαβνιήο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 2 

ρξφλσλ γηα ηε κεηαβιεηή πνπ εμεηάδνπκε είλαη, επνκέλσο, κεδεληθή θαη ε 

δηαθχκαλζε απηήο ηεο αιιαγήο είλαη 2,0. Ωο εθ ηνχηνπ, ε κεηαβνιή ηεο κεηαβιεηήο 

γηα ηα 2 ρξφληα έρεη κηα θαηαλνκή θ(0,2). Ζ ηππηθή απφθιηζε ηεο θαηαλνκήο είλαη 

2 . 

Θεσξήζηε ζηε ζπλέρεηα ηε κεηαβνιή ζηε κεηαβιεηή θαηά ηε δηάξθεηα 6 

κελψλ. Ζ δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηεο κεηαβνιήο θαηά ηε δηάξθεηα 1 έηνπο ηζνχηαη κε 

ηε δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πξψησλ 6 κελψλ ζπλ ηε 

δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δεχηεξσλ 6 κελψλ. Τπνζέηνπκε φηη 

απηέο νη δηαθπκάλζεηο είλαη ίδηεο. Δπνκέλσο ε δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο εμακεληαίαο πεξηφδνπ πξέπεη λα είλαη 0,5. Αληίζηνηρα, ε ηππηθή 

απφθιηζε ηεο κεηαβνιήο είλαη 5,0 . Ζ θαηαλνκή γηα ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο 

κεηαβιεηήο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 6 κελψλ είλαη θ(0, 0,5). 
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Μηα παξφκνηα ζπδήηεζε δείρλεη φηη ε θαηαλνκή γηα ηε κεηαβνιή ζηελ ηηκή 

ηεο κεηαβιεηήο θαηά ηε δηάξθεηα 3 κελψλ είλαη θ(0, 0,25). Γεληθφηεξα, ε αιιαγή 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο νπνηαζδήπνηε πεξηφδνπ Σ είλαη θ(0,Σ). Πην ζπγθεθξηκέλα, ε 

αιιαγή θαηά ηε δηάξθεηα κηα πνιχ κηθξήο πεξηφδνπ Γt είλαη θ(0,Γt). 

εκεηψζηε πσο, φζν αθνξά ηηο δηαδηθαζίεο Markov, νη δηαθπκάλζεηο ησλ 

κεηαβνιψλ ζε δηαδνρηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο είλαη αζξνηζηηθέο. Οη ηππηθέο 

απνθιίζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζε δηαδνρηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο δελ είλαη αζξνηζηηθέο. 

Ζ δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο ηεο κεηαβιεηήο ζην παξάδεηγκά καο είλαη 1,0 αλά έηνο 

θαη έηζη ε δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο ζε 2 ρξφληα είλαη 2,0 θαη δηαθχκαλζε ηεο 

κεηαβνιήο ζε 3 ρξφληα είλαη 3,0. Οη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζε 2 θαη 3 

ρξφληα είλαη 2 θαη 3 αληίζηνηρα. Γηα λα θπξηνιεθηήζνπκε, δε ζα πξέπεη λα 

ζεσξνχκε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβιεηήο σο 1,0 αλά ρξφλν. Σα απνηειέζκαηα 

εμεγνχλ γηαηί ε αβεβαηφηεηα είλαη κεξηθέο θνξέο αλάινγε κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα 

ηνπ ρξφλνπ. 

 

 

Γηαδηθαζία Wiener 
 

 

Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη απφ ηε κεηαβιεηή πνπ εμεηάδνπκε είλαη 

γλσζηή σο δηαδηθαζία Wiener. Δίλαη κηα ηδηαίηεξε κνξθή ηεο ζηνραζηηθήο 

δηαδηθαζίαο Markov κε κηα κέζε κεδεληθή κεηαβνιή θαη κηα δηαθχκαλζε ηνπ 1,0 

εηεζίσο. Έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηε θπζηθή γηα λα πεξηγξάςεη ηελ θίλεζε ελφο 

ζσκαηηδίνπ πνπ ππφθεηηαη ζε έλα κεγάιν αξηζκφ κηθξψλ κνξηαθψλ δηαηαξαρψλ θαη 

κεξηθέο θνξέο αλαθέξεηαη θαη σο θίλεζε ηνπ Brown. 

Μηιψληαο επίζεκα, κηα κεηαβιεηή z αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία Wiener αλ έρεη 

ηηο αθφινπζεο ηδηφηεηεο: 

 

Ηδηφηεηα 1: Ζ κεηαβνιή Γz θαηά ηε δηάξθεηα κηαο κηθξήο πεξηφδνπ είλαη 

 

tz                                                            (1) 

 

φπνπ ην ε έρεη κηα ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή θ(0,1) 

 

Ηδηφηεηα 2: Οη ηηκέο ησλ Γz γηα θάζε δχν δηαθνξεηηθά κηθξά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα Γt είλαη αλεμάξηεηεο. 

πσο πξνθχπηεη απφ ηελ πξψηε ηδηφηεηα φπνπ ην ίδην ην Γz έρεη θαλνληθή 

θαηαλνκή κε: 

 

Μέζε ηηκή ηνπ Γz = 0 

Σππηθή απφθιηζε ηνπ Γz = t  

Γηαθχκαλζε ηνπ Γz = Γt 

 

 

Ζ δεχηεξε ηδηφηεηα ζπλεπάγεηαη φηη ην z αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία Markov. 

Θεσξήζηε κηα κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ z θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζρεηηθά 

κεγάιεο ρξνληθήο πεξηφδνπ Σ. Απηφ κπνξεί λα ζπκβνιηζηεί κε z(T) – z(0). Μπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο ην άζξνηζκα ησλ κεηαβνιψλ ηνπ z ζε Ν κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα Γt, 

φπνπ 
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T
N  

Έηζη,  

 





N

i

i tzTz
1

)0()(                                              (2) 

 

φπνπ ην εi
 
(I = 1,2,…., N) έρεη κηα θαηαλνκή θ(0,1). Γλσξίδνπκε απφ ηε δεχηεξε 

ηδηφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο Wiener φηη ηα εi είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο. Δπνκέλσο 

απφ ηελ εμίζσζε (2) πξνθχπηεη φηη ην z(T) – z(0) έρεη θαλνληθή θαηαλνκή, κε: 

 

Μέζε ηηκή ηνπ [z(T) – z(0)] = 0 

Σππηθή απφθιηζε ηνπ [z(T) – z(0)] = T  

Γηαθχκαλζε ηνπ [z(T) – z(0)] = Ν Γt = Σ 

 

Απηφ είλαη ζπλεπέο θαη κε ηε ζπδήηεζε πνπ θάλακε λσξίηεξα ζε απηφ ην ηκήκα. 
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Παξάδεηγκα 1 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε αμία, z, κηαο κεηαβιεηήο πνπ αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία 

Wiener είλαη αξρηθά 25 θαη φηη ν ρξφλνο κεηξηέηαη ζε ρξφληα. ην ηέινο ηνπ έηνπο 1, ε 

ηηκή ηεο κεηαβιεηήο αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 25 θαη ηππηθή 

απφθιηζε 1,0. ην ηέινο ησλ 5 εηψλ, αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 25 

θαη ηππηθή απφθιηζε 5 ή 2,236. Ζ αβεβαηφηεηά καο ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή ζην κέιινλ, φπσο κεηξάηαη κε ηελ ηππηθή 

ρήκα 2.1:  Πώο πξνθύπηεη κηα δηαδηθαζία Wiener όηαλ Γt→0 ζηελ εμίζσζε (1) 

 

ρεηηθά κεγάιε ηηκή ηνπ Γt 

Μηθξφηεξε ηηκή ηνπ Γt 

Ζ πξαγκαηηθή δηαδηθαζία πξνθχπηεη φηαλ Γt→0 
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απφθιηζή ηεο, απμάλεηαη φπσο θαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα θαζψο θνηηάκε καθξηά ζην 

κέιινλ. 

ην ζπλεζηζκέλν ππνινγηζκφ, είλαη ζχλεζεο λα πξνρσξά θαλείο απφ κηθξέο 

αιιαγέο ζην φξην θαζψο νη κηθξέο αιιαγέο πιεζηάδνπλ ζην κεδέλ. Έηζη, ε έθθξαζε 

dx = α
.
dt απνηειεί ην ζπκβνιηζκφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δείμεη φηη Γx = α

.
Γt ζην 

φξην θαζψο Γt → 0. Υξεζηκνπνηνχκε παξφκνηεο ζπκβνιηθέο ζπκβάζεηο ζην 

ζηνραζηηθφ ππνινγηζκφ. Έηζη φηαλ αλαθεξφκαζηε ζην dz σο δηαδηθαζία Wiener, 

ελλννχκε φηη έρεη ηηο ηδηφηεηεο γηα ην Γz πνπ αλαθέξεηαη πην πάλσ φηαλ ζην φξην 

θαζψο Γt → 0. 

Σν ζρήκα 2.1 απεηθνλίδεη ηη ζπκβαίλεη ζηε δηαδξνκή πνπ αθνινχζεζε ην z 

θαζψο πξνζεγγίδεηαη ην φξην ηνπ Γt → 0. Πξνζέμηε φηη ε δηαδξνκή είλαη αξθεηά 

«αθαλφληζηε». Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ην κέγεζνο ηεο κεηαθίλεζεο ηνπ z ζε ρξφλν Γt 

είλαη αλάινγν ηνπ t  θαη, φηαλ ην Γt είλαη κηθξφ, ην t  είλαη πνιχ κεγαιχηεξν 

ηνπ Γt. Γχν ελδηαθέξνπζεο ηδηφηεηεο ησλ δηαδηθαζηψλ Wiener, ζρεηηθά κε απηή ηελ 

ηδηφηεηα ηνπ t , είλαη απηέο πνπ αθνινπζνχλ: 

1) Σν αλακελφκελν κήθνο ηεο δηαδξνκήο πνπ αθνινπζεί ην z ζε νπνηνδήπνηε 

ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη άπεηξν. 

2) Ο αλακελφκελνο αξηζκφο ησλ θνξψλ πνπ ην z ηζνχηαη κε θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζε νπνηνδήπνηε ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη άπεηξνο. 

 

 

 

Γεληθεπκέλε Γηαδηθαζία Wiener 
 

Ζ κέζε κεηαβνιή αλά κνλάδα ρξφλνπ γηα κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία είλαη 

γλσζηή σο ξπζκόο εθηξνπήο (ν ξπζκφο κε ηνλ νπνίν αιιάδεη ν κέζνο φξνο) θαη ε 

δηαθχκαλζε αλά κνλάδα ρξφλνπ είλαη γλσζηή σο ξπζκόο δηαθύκαλζεο. Ζ βαζηθή 

δηαδηθαζία Wiener, dz, πνπ αλαπηχρζεθε κέρξη ηψξα έρεη ξπζκφ εθηξνπήο κεδέλ θαη 

ξπζκφ δηαθχκαλζεο 1,0. Ο κεδεληθφο ξπζκφο εθηξνπήο ζεκαίλεη φηη ε αλακελφκελε 

ηηκή ηνπ z ζε νπνηαδήπνηε κειινληηθή ζηηγκή ηζνχηαη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ. Ο 

ξπζκφο δηαθχκαλζεο 1,0 ζεκαίλεη φηη ε δηαθχκαλζε ηεο αιιαγήο ηνπ z ζε 

νπνηνδήπνηε ρξνληθφ δηάζηεκα κήθνπο Σ ηζνχηαη κε Σ. Μηα γεληθεπκέλε δηαδηθαζία 

Wiener γηα κηα κεηαβιεηή x κπνξεί λα νξηζηεί ππφ ην πξίζκα ηνπ dz σο εμήο 

 

dx = a
.
dt + b

.
dz                                                       (3) 

 

φπνπ ηα a θαη b είλαη ζηαζεξέο. 

Γηα λα θαηαιάβνπκε ηελ εμίζσζε (3) είλαη ρξήζηκν λα ζεσξήζνπκε ηηο δχν 

ζπληζηψζεο ζηε δεμηά πιεπξά ρσξηζηά. Ο φξνο a
.
dt ππνδειψλεη φηη ην x έρεη έλαλ 

αλακελφκελν ξπζκφ εθηξνπήο a αλά κνλάδα ρξφλνπ. Υσξίο ηνλ φξν b
.
dz, ε εμίζσζε 

ζα ήηαλ dx = a
.
dt, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη φηη dx/dt = a. Οινθιεξψλνληαο σο πξνο 

ην ρξφλν ζα έρνπκε 

 

x = x0 + a
.
t 

 

φπνπ xo είλαη ε ηηκή ηνπ x ηε ρξνληθή ζηηγκή 0. ε κηα ρξνληθή πεξίνδν κήθνπο Σ, ε 

κεηαβιεηή x απμάλεηαη θαηά κηα πνζφηεηα a
.
T. Ο φξνο b

.
dz ζηε δεμηά πιεπξά ηεο 

εμίζσζεο (3) κπνξεί λα ζεσξεζεί σο πξνζζήθε κεηαβιεηφηεηαο ζηελ πνξεία πνπ 

αθνινπζεί ην x. Σν πνζφ απηήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη b θνξέο κηαο δηαδηθαζίαο 
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Wiener. Μηα δηαδηθαζία Wiener έρεη ηππηθή απφθιηζε 1,0. Δπνκέλσο νη b θνξέο ηεο 

δηαδηθαζίαο Wiener έρνπλ κηα ηππηθή απφθιηζε b. ε έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt, 

ε κεηαβνιή Γx ζηελ ηηκή ηνπ x δίλεηαη απφ ηηο εμηζψζεηο (1) θαη (3) σο εμήο 

 

Γx = a
.
Γt + b

.
ε

.
 t  

 

φπνπ, φπσο θαη πξηλ, ην ε αθνινπζεί κηα ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή. Έηζη ην 

Γx έρεη κηα θαλνληθή θαηαλνκή κε 

 

Μέζε ηηκή ηνπ Γx = a
.
Γt 

Σππηθή απφθιηζε ηνπ Γx = b
.

t  

Γηαθχκαλζε ηνπ Γx = b
2
Γt 

 

 

Παξφκνηεο ζπδεηήζεηο κε εθείλεο πνπ γίλνληαη γηα κηα δηαδηθαζία Wiener 

δείρλνπλ φηη ε κεηαβνιή ζηε ηηκή ηνπ x ζε νπνηνδήπνηε ρξνληθφ δηάζηεκα Σ 

αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε 

 

Μέζε ηηκή ηνπ x = a
.
Σ 

Σππηθή απφθιηζε ηνπ x = b
.

T  

Γηαθχκαλζε ηνπ x = b
2
Σ 

 

Έηζη, ε γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener πνπ δίλεηαη ζηελ εμίζσζε (3) έρεη 

αλακελφκελν ξπζκφ εθηξνπήο a θαη έλα ξπζκφ δηαθχκαλζεο b
2
. Απηφ παξνπζηάδεηαη 

ζην ζρήκα 2.2 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

ρήκα 2.2: Γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener κε α = 0,3 θαη b = 1,5 
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Παξάδεηγκα 3 

 

Θεσξήζηε κηα πεξίπησζε φπνπ ε θαηάζηαζε ησλ κεηξεηψλ κηαο εηαηξείαο, 

πνπ κεηξάηαη ζε ρηιηάδεο επξψ, αθνινπζεί κηα γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener κε κηα 

ηάζε ηεο ηάμεο ηνπ 20 αλά ρξφλν θαη ξπζκφ δηαθχκαλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 900 αλά 

ρξφλν. Αξρηθά, ε θαηάζηαζε ησλ κεηξεηψλ είλαη 50. ην ηέινο ηνπ ελφο έηνπο ε 

θαηάζηαζε ησλ κεηξεηψλ ζα έρεη θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 70 θαη κηα ηππηθή 

απφθιηζε 900 ή 30. ην ηέινο 6 κελψλ ζα έρεη θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 60 

θαη ηππηθή απφθιηζε 30 5,0 = 21, 21. Ζ αβεβαηφηεηά καο γηα ηελ θαηάζηαζε ησλ 

κεηξεηψλ ζε θάπνηα ζηηγκή ζην κέιινλ, φπσο απηή κεηξάηαη απφ ηελ ηππηθή 

απφθιηζε, απμάλεη καδί κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα γηα ηε κειινληηθή ζηηγκή πνπ καο 

ελδηαθέξεη. Πξνζέμηε φηη ε θαηάζηαζε ησλ κεηξεηψλ κπνξεί λα γίλεη αθφκε θαη 

αξλεηηθή. (Μπνξνχκε λα ην εξκελεχζνπκε απηφ σο κηα θαηάζηαζε φπνπ ε εηαηξεία 

δαλείδεηαη νκφινγα.) 

 

 

Γηαδηθαζία Itô 

 

Μπνξεί λα νξηζηεί έλα αθφκε είδνο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο, απηφ πνπ είλαη 

γλσζηφ σο δηαδηθαζία Itô. Απηή είλαη κηα γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener ζηελ νπνία 

νη παξάκεηξνη a θαη b είλαη ζπλαξηήζεηο ηεο ηηκήο ηεο βαζηθήο κεηαβιεηήο x θαη ηνπ 

ρξφλνπ t. Μηα δηαδηθαζία Itô κπνξεί λα γξαθεί αιγεβξηθά σο εμήο 

 

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz                                               (4) 

 

Καη ν αλακελφκελνο ξπζκφο εθηξνπήο θαη ν ξπζκφο δηαθχκαλζεο κηα 

δηαδηθαζίαο Itô είλαη ηθαλέο λα αιιάμνπλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. ε έλα κηθξφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ t θαη t+Γt, ε κεηαβιεηή αιιάδεη απφ x ζε x+Γx, φπνπ 

 

Γx = a(x,t)Γt + b(x,t)ε t  

 

Ζ ζρέζε απηή πεξηιακβάλεη κηα κηθξή πξνζέγγηζε. Τπνζέηεη φηη νη ξπζκνί 

εθηξνπήο θαη δηαθχκαλζεο ηνπ x παξακέλνπλ ζηαζεξνί, ίζνη κε a(x,t) θαη b(x,t)
2
 

αληίζηνηρα, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο t θαη t+Γt. 

 

 

 

2.3 Η δηαδηθαζία γηα κηα ηηκή κεηνρήο 
 

ε απηήλ ηελ ελφηεηα ζα ζπδεηήζνπκε ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο πνπ δελ θαηαβάιεη κεξίζκαηα. 

Δίλαη δειεαζηηθφ λα πξνηείλνπκε φηη κηα ηηκή κεηνρήο αθνινπζεί κηα 

γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener. Απηφ ζεκαίλεη πσο έρεη έλα ζηαζεξφ αλακελφκελν 

ξπζκφ εθηξνπήο θαη έλα ζηαζεξφ ξπζκφ δηαθχκαλζεο. Ωζηφζν, απηφ ην κνληέιν 

αδπλαηεί λα ζπιιάβεη κηα βαζηθή πηπρή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Απηή είλαη πσο ε 

αλακελφκελε πνζνζηηαία επηζηξνθή πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο απφ κηα 

κεηνρή είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλ νη επελδπηέο απαηηνχλ έλα 

πνζνζηφ 14% εηεζίσο γηα επηζηξνθή φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 10 επξψ, ηφηε, 
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ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ, απηνί ζα απαηηήζνπλ επίζεο έλα 14% εηεζίσο 

αλακελφκελε επηζηξνθή φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 50 επξψ. 

αθψο, ε παξαδνρή πεξί ζηαζεξνχ αλακελφκελνπ ξπζκνχ εθηξνπήο είλαη 

αθαηάιιειε θαη πξέπεη λα αληηθαηαζηαζεί απφ ηελ παξαδνρή φηη ε αλακελφκελε 

επηζηξνθή (δει. ε αλακελφκελε ηάζε δηαηξεκέλε απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο) είλαη 

ζηαζεξή. Αλ είλαη S ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ζηηγκή t, ηφηε ν αλακελφκελνο ξπζκφο 

εθηξνπήο ζηελ S ζα πξέπεη λα ππνηεζεί φηη είλαη κS γηα θάπνηα ζηαζεξή παξάκεηξν 

κ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt, ε αλακελφκελε αχμεζε ζηελ 

ηηκή S είλαη κ
.
S

.
Γt. Ζ παξάκεηξνο κ είλαη ην αλακελφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο γηα ηε 

κεηνρή, εθθξαζκέλν ζε δεθαδηθή κνξθή. 

Αλ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο είλαη πάληνηε κεδέλ, ηφηε απηφ ην 

κνληέιν ππνδειψλεη φηη 

 

ΓS = κ
.
S

.
Γt 

 

 

ην φξην, θαζψο ην Γt → 0 έρνπκε 

 

dS = κ
.
S

.
dt 

 

ή 

 

dt
S

dS
   

 

Οινθιεξψλνληαο αλάκεζα ζηε ρξνληθή ζηηγκή 0 θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ παίξλνπκε 

 

ST = S0
.
e

κT 
                                                         (5) 

 

φπνπ S0 θαη ST είλαη νη ηηκέο ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή 

Σ. Ζ εμίζσζε (5) δείρλεη φηη, φηαλ ν ξπζκφο δηαθχκαλζεο είλαη κεδέλ, ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο απμάλεηαη κε έλα ζπλερψο απμαλφκελν ξπζκφ ηεο ηάμεο ηνπ κ αλά κνλάδα 

ρξφλνπ. 

ηελ πξάμε, θπζηθά, κηα ηηκή κεηνρήο εθζέηεη ηε κεηαβιεηφηεηα. Μηα ινγηθή 

ππφζεζε είλαη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο πνζνζηηαίαο επηζηξνθήο ζε κηα κηθξή 

ρξνληθή πεξίνδν Γt είλαη ε ίδηα αλεμάξηεηα απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Με άιια 

ιφγηα, έλαο επελδπηήο είλαη εμίζνπ αβέβαηνο γηα ηελ πνζνζηηαία επηζηξνθή φηαλ ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 50 επξψ, φζν θαη φηαλ είλαη 10 επξψ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβνιήο ζε κηα κηθξή ρξνληθή πεξίνδν Γt ζα πξέπεη λα είλαη 

αλάινγε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη νδεγεί ζην κνληέιν 

 

dS = κ
.
S

.
dt + ζ

.
S

.
dz 

 

ή 

 

dzdt
S

dS
                                                     (6) 
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Ζ εμίζσζε (6) απνηειεί ην πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελν κνληέιν γηα ηε 

ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο. Ζ κεηαβιεηή ζ είλαη κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο. Ζ κεηαβιεηή κ είλαη ην αλακελφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο. 

 

 

 

Μνληέιν Γηαθξηηνύ Υξόλνπ 

 

Σν κνληέιν ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο πνπ έρνπκε αλαπηχμεη 

είλαη γλσζηφ σο γεσκεηξηθή θίλεζε ηνπ Brown. Ζ έθδνζε ηνπ κνληέινπ απηνχ πνπ 

αθνξά ην δηαθξηηφ ρξφλν είλαη 

 

tt
S

S



                                                 (7) 

 

ή 

 

tStSS                                              (8) 

 

 

Ζ κεηαβιεηή ΓS είλαη ε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο S ζε κηα κηθξή 

ρξνληθή πεξίνδν Γt θαη ην ε αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή (δει. κηα θαλνληθή 

θαηαλνκή κε κέζε ηηκή κεδέλ θαη ηππηθή απφθιηζε 1,0). Ζ παξάκεηξνο κ είλαη ην 

αλακελφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο αλά κνλάδα ρξφλνπ απφ ηε κεηνρή θαη ε 

παξάκεηξνο ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. ε απηφ ην θεθάιαην ζα 

ππνζέζνπκε φηη απηέο νη παξάκεηξνη είλαη ζηαζεξέο. 

Ζ αξηζηεξή πιεπξά ηεο εμίζσζεο (7) είλαη ε επηζηξνθή πνπ παξέρεηαη απφ ηε 

κεηνρή ζε κηα κηθξή ρξνληθή πεξίνδν Γt. Ο φξνο κ
.
Γt είλαη ε αλακελφκελε ηηκή ηεο 

επηζηξνθήο απηήο θαη ν φξνο ζ
.
ε

.
t είλαη ε ζηνραζηηθή ζπληζηψζα ηεο επηζηξνθήο. 

Ζ δηαθχκαλζε ηεο ζηνραζηηθήο ζπληζηψζαο (θαη, επνκέλσο, νιφθιεξεο ηεο 

επηζηξνθήο) είλαη ζ
2
Γt. 

Ζ εμίζσζε (7) δείρλεη φηη ν ιφγνο ΓS/S αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε 

κέζε ηηκή κ
.
Γt θαη ηππηθή απφθιηζε ζ

.
 t . Με άιια ιφγηα,  

 

S

S
 ~ θ(κ

.
Γt, ζ

2
Γt)                                                  (9) 

 

 

Παξάδεηγκα 3 

 

Θεσξήζηε φηη κηα κεηνρή πνπ δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα έρεη κηα 

κεηαβιεηφηεηα 30% εηεζίσο θαη παξέρεη κηα αλακελφκελε επηζηξνθή 15% εηεζίσο 

κε ζπλερή αλαηνθηζκφ. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε κ = 0,15 θαη ζ = 0,30. Ζ δηαδηθαζία 

γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

 

dzdt
S

dS
 30,015,0  
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 Αλ είλαη S ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη ΓS 

είλαη ε αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρή ζην επφκελν κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα, 

 

tt
S

S



30,015,0  

 

φπνπ ην ε αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή. Θεσξήζηε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα 1 

εβδνκάδαο ή 0,0192 ρξφλσλ θαη έηζη Γt = 0,0192. Σφηε 

 




0416,000288,0
S

S
 

 

ή 

 

ΓS = 0,00288
.
S + 0,0416

.
S

.
ε 

 

 

 

Πξνζνκνίσζε Monte Carlo 
 

Μηα πξνζνκνίσζε Monte Carlo κηα ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο είλαη κηα 

δηαδηθαζία γηα ηε δεηγκαηνιεςία ηπραίσλ απνηειεζκάησλ κηα ηε δηαδηθαζία απηή. 

Θα ηε ρξεζηκνπνηήζνπκε σο κέζν γηα ηελ αλάπηπμε θάπνηαο θαηαλφεζεο γηα ηε 

θχζε ηεο δηαδηθαζίαο γηα ηελ ηηκή κεηνρήο ζηελ εμίζσζε (6). 

Θεσξήζηε ηελ θαηάζηαζε ζην Παξάδεηγκα 3 φπνπ ε αλακελφκελε επηζηξνθή 

απφ κηα κεηνρή είλαη 15% εηεζίσο θαη ε κεηαβιεηφηεηα είλαη 30% εηεζίσο. Ζ 

κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα 1 εβδνκάδα απνδείρζεθε φηη είλαη 

 

ΓS = 0,00288
.
S + 0,0416

.
S

.
ε                                        (10) 

 

Μηα δηαδξνκή γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο γηα κηα πεξίνδν 10 εβδνκάδσλ κπνξεί 

λα πξνζνκνησζεί κε δεηγκαηνιεςία θαη‟ επαλάιεςε γηα ην ε απφ ηε θ(0,1) θαη 

αληηθαζηζηψληαο ην ζηελ εμίζσζε (10). Ζ έθθξαζε = RAND( ) ζην Excel παξάγεη 

έλα ηπραίν δείγκα αλάκεζα ζην 0 θαη ην 1. Ζ αληίζηξνθε αζξνηζηηθή θαλνληθή 

θαηαλνκή είλαη ε NORMSINV. Ζ εληνιή γηα ηελ παξαγσγή ελφο ηπραίνπ δείγκαηνο 

απφ κηα ηππηθή θαηαλνκή ζην Excel είλαη ζπλεπψο = NORMSINV(RAND( )). Ο 

Πίλαθαο 1 δείρλεη κηα δηαδξνκή γηα κηα ηηκή κεηνρήο πνπ ζπκπεξηιήθζεθε ζην 

δείγκα θαη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν. Ζ αξρηθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζεσξείηαη φηη είλαη 100 

επξψ. Γηα ηελ πξψηε πεξίνδν, ην ε πήξε ηπραία ηελ ηηκή 0,52. Απφ ηελ εμίζσζε (10), 

ε κεηαβνιή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξψηεο πεξηφδνπ είλαη 

 

ΓS = 0,00288 x 100 + 0,0416 x 100 x 0,52 = 2,45 

 

Δπνκέλσο, ζηελ αξρή ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ, ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 102,45 

επξψ. Ζ ηηκή γηα ην ε πνπ επηιέρζεθε ηπραία γηα ηελ επφκελε πεξίνδν είλαη 1,44. Απφ 

ηελ εμίζσζε (1), ε κεηαβνιή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ είλαη 

 

ΓS = 0,00288 x 102,45 + 0,0416 x 102,45 x 1,44 = 6,43 
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Πίλαθαο 2.1: Πξνζνκνίσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο όηαλ κ = 0,15 θαη ζ = 0,30 θαηά ηε δηάξθεηα 

πεξηόδνπ 1 εβδνκάδαο 

 

Σηκή ηεο κεηνρήο 

ζηελ αξρή ηεο πεξηόδνπ 

Σπραία ηηκή 

γηα ην ε 

Μεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ 

   

100,00 0,52 2,45 

102,45 1,44 6,43 

108,88 -0,86 -3,58 

105,30 1,46 6,70 

112,00 -0,69 -2,89 

109,11 -0,74 -3,04 

106,06 0,21 1,23 

107,30 -1,10 -4,60 

102,69 0,73 3,41 

106,11 1,16 5,43 

111,54 2,56 12,20 
 

 

Έηζη, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

108,88 επξψ θαη νχησ θαζεμήο. Πξνζέμηε φηη, επεηδή ε δηαδηθαζία πνπ 

πξνζνκνηψλνπκε είλαη Markov, νη ηπραίεο ηηκέο γηα ην ε ζα πξέπεη λα είλαη 

αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. 

Ο Πίλαθαο 1 ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξέπεη λα κεηξψληαη πξνο ην 

πιεζηέζηεξν ζελη. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζπλεηδεηνπνηήζνπκε φηη ν πίλαθαο δείρλεη 

κφλν κία πηζαλή δηάξζξσζε ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Γηαθνξεηηθά 

ηπραία δείγκαηα ζα νδεγνχζαλ ζε δηαθνξεηηθή εμέιημε ησλ ηηκψλ. Μπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί νπνηνδήπνηε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt ζε απηήλ ηελ πξνζνκνίσζε. 

ην φξην θαζψο ην Γt → 0, επηηπγράλεηαη κηα ηέιεηα πεξηγξαθή ηεο ζηνραζηηθήο 

δηαδηθαζίαο. Ζ ηειηθή ηηκή ηεο κεηνρήο 111,54 ηνπ Πίλαθα 1 κπνξεί λα ζεσξεζεί σο 

έλα ηπραίν δείγκα απφ ηελ θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζην ηέινο 10 

εβδνκάδσλ. Με ηελ θαη‟ επαλάιεςε πξνζνκνίσζε ησλ θηλήζεσλ ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο, επηηπγράλεηαη ε πιήξεο θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζην 

ηέινο απηνχ ηνπ ρξφλνπ. 

 

 

2.4 Οη παξάκεηξνη 
 

Ζ δηαδηθαζία γηα ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο πνπ αλαπηχρζεθε ζε απηφ ην 

θεθάιαην πεξηιακβάλεη δχν παξακέηξνπο, ην κ θαη ην ζ. Ζ παξάκεηξνο κ είλαη ε 

αλακελφκελε επηζηξνθή (ζε εηήζηα βάζε) πνπ εηζπξάηηεηαη απφ ηνλ επελδπηή ζε κηα 

ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο 

αλακελφκελεο επηζηξνθέο γηα λα παξαθηλεζνχλ λα πάξνπλ πςειφηεξα ξίζθα. 

Δπνκέλσο, ε ηηκή ηνπ κ πξέπεη λα εμαξηάηαη απφ ην ξίζθν ηεο επηζηξνθήο απφ ηε 

κεηνρή. Θα πξέπεη επίζεο λα εμαξηάηαη απφ ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ζηελ 

νηθνλνκία. ζν πςειφηεξν είλαη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ, ηφζν πςειφηεξε είλαη ε 

αλακελφκελε επηζηξνθή πνπ απαηηείηαη γηα νπνηαδήπνηε κεηνρή. 

Δπηπρψο, δελ έρνπκε λα αζρνιεζνχκε κε ηνλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα κ 

πεξηζζφηεξν ιεπηνκεξψο επεηδή ε ηηκή κηαο ζπκθσλίαο πνπ εμαξηάηαη απφ ηε κεηνρή 
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είλαη, γεληθά, αλεμάξηεηε ηνπ κ. Ζ παξάκεηξνο ζ, ε αζηάζεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, 

είλαη αληηζέησο εμαηξεηηθά ζεκαληηθή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο πνιιψλ 

ζπκθσληψλ. Σππηθέο ηηκέο γηα ην ζ γηα κηα κεηνρή είλαη κεηαμχ ηνπ 0,15 θαη ηνπ 0,60 

(δει. 15% θαη 60%). 

Ζ ηππηθή απφθιηζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε έλα 

κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt είλαη ζ t . Με κηα θαηά πξνζέγγηζε εθηίκεζε, ε ηππηθή 

απφθιηζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα κηα ζρεηηθά καθξά 

πεξίνδν Σ είλαη ζ T . Απηφ ζεκαίλεη φηη, θαηά πξνζέγγηζε, ε αζηάζεηα κπνξεί λα 

εξκελεπζεί  σο ε ηππηθή απφθιηζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε 1 ρξφλν.  

 

 

 

2.5 Λήκκα ηνπ Itô 

 

Ζ ηηκή κηαο option κεηνρήο είλαη ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο θαη ηνπ ρξφλνπ ηεο 

ππνθείκελεο κεηνρήο. Γεληθφηεξα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε ηηκή νπνηαζδήπνηε 

ζπκθσλίαο είλαη κηα ζπλάξηεζε ησλ ζηνραζηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε 

ζπκθσλία θαη ην ρξφλν. Έλαο ζνβαξφο θνηηεηήο πνπ αζρνιείηαη κε απηέο ηηο 

ζπκθσλίεο πξέπεη επνκέλσο λα απνθηήζεη θάπνηα θαηαλφεζε γηα ηε ζπκπεξηθνξάο 

ησλ ζπλαξηήζεσλ ησλ ζηνραζηηθψλ κεηαβιεηψλ. Έλα ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ζηνλ 

ηνκέα απηφ επηηεχρζεθε απφ ηνλ καζεκαηηθφ Κ. Itô ην 1951 θαη είλαη γλσζηφ σο 

ιήκκα ηνπ Itô. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε ηηκή κηαο κεηαβιεηήο x αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία Itô 

 

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz                                              (11) 

 

φπνπ ην dz είλαη κηα δηαδηθαζία Wiener θαη ηα a θαη b είλαη ζπλαξηήζεηο ηνπ x θαη 

ηνπ t. Ζ κεηαβιεηή x έρεη ξπζκφ εθηξνπήο a θαη ξπζκφ δηαθχκαλζεο b
2
. Σν ιήκκα 

ηνπ Itô δείρλεη φηη κηα ζπλάξηεζε G ηνπ x θαη ηνπ t αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία 

 

dzb
x

G
dtb

x

G

t

G
a

x

G
dG 



























 2

2

2

2

1
                           (12) 

 

φπνπ ην dz είλαη ε ίδηα δηαδηθαζία Wiener φπσο ζηελ εμίζσζε (11). Έηζη, ε 

ζπλάξηεζε G αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία Itô, κε ξπζκφ εθηξνπήο 

 

2

2

2

2

1
b

x

G

t

G
a

x

G














 

 

θαη ξπζκφ δηαθχκαλζεο 

 

2

2

b
x

G












 

 

Νσξίηεξα ππνζηεξίμακε φηη ε έθθξαζε 

 

dS = κ
.
S

.
dt + ζ

.
S

.
dz                                               (13) 
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κε ηα κ θαη ζ λα είλαη ζηαζεξέο, απνηειεί έλα ινγηθφ κνληέιν γηα ηηο θηλήζεηο ηεο 

ηηκήο κηα κεηνρήο.. Απφ ην ιήκκα ηνπ Itô πξνθχπηεη φηη ε δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζείηαη απφ κηα ζπλάξηεζε  G γηα ην S θαη t είλαη 

 

dzS
S

G
dtS

S

G

t

G
S

S

G
dG 




























  22

2

2

2

1
         (14) 

 

Πξνζέμηε φηη θαη ην S θαη ηo G επεξεάδνληαη απφ ηελ ίδηα ππνθείκελε πεγή 

αβεβαηφηεηαο dz. Απηφ απνδεηθλχεηαη φηη είλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα ηελ παξαγσγή 

ησλ απνηειεζκάησλ Black-Scholes. 

 

 

Δθαξκνγή ζε πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα 
 

Γηα λα παξνπζηάζνπκε ην ιήκκα ηνπ Itô, ζεσξήζηε έλα πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην ζε κηα κεηνρή πνπ δελ πιεξψλεη κέξηζκα. Τπνζέζηε φηη ην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηηφθην είλαη ζηαζεξφ θαη ίζν κε r γηα φιεο ηηο εκεξνκελίεο ιήμεο 

(σξηκάλζεηο). Γλσξίδνπκε φηη 

 

F0 = S0
.
e

rT
 

 

φπνπ ην F0 είλαη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ, ην S0 είλαη ε ηηκή ηνηο 

κεηξεηνίο ηε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ θαη Σ είλαη ν ρξφλνο σξίκαλζεο ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ. 

Δλδηαθεξφκαζηε γηα ην ηη ζπκβαίλεη ζηελ πξνζεζκηαθή ηηκή θαζψο ν ρξφλνο 

πεξλά. Οξίδνπκε σο F ηελ πξνζεζκηαθή ηηκή γηα κηα γεληθή ζηηγκή t θαη σο S ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ζηε ρξνληθή ζηηγκή t, κε t < T. Ζ ζρέζε γηα ην F θαη ην S δίλεηαη 

απφ ηελ εμίζσζε 

 

F = S
.
e

r(T-t)
                                                       (15) 

 

 

Τπνζέηνληαο φηη ε δηαδηθαζία γηα ην S δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε (13), 

κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ιήκκα ηνπ Itô γηα λα θαζνξίζνπκε ηε δηαδηθαζία 

γηα ην F. Απφ ηελ εμίζσζε (15) έρνπκε 

 

)( tTre
S

F 



,  0

2

2






S

F
,         )( tTreSr

t

F 



 

 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (14), ε δηαδηθαζία γηα ην F δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

  dzSedteSrSedF tTrtTrtTr    )()()(  

 

Αθαηξψληαο ην F απφ ην S
.
e

r(T-t)
 παίξλνπκε 

 

dF = (κ – r)
 .
F

.
dt+ ζ

.
F

.
dz                                          (16) 
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πσο θαη κε ην S, ε πξνζεζκηαθή ηηκή F αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή θίλεζε ηνπ 

Brown. Έρεη έλαλ αλακελφκελν ξπζκφ αχμεζεο ηνπ κ – r παξά ηνπ κ. Ο ξπζκφο 

αχμεζεο ηεο F είλαη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ S κε ην άλεπ ξίζθνπ επηηφθην. 

 

 

2.6 Η ινγαξηζκηθή ηδηόηεηα 
 

Σψξα ρξεζηκνπνηνχκε ην ιήκκα ηνπ Itô γηα λα εληνπίζνπκε ηε δηαδηθαζία 

πνπ αθνινπζείηαη απφ ην lnS φηαλ ην S αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία ζηελ εμίζσζε (13). 

Οξίδνπκε 

 

G = lnS 

 

Γεδνκέλνπ φηη 

 

SS

G 1





, 

22

2 1

SS

G





,    0





t

G
 

 

πξνθχπηεη απφ ηελ εμίζσζε (14) φηη ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη απφ ην G είλαη ε 

 

dzdtdG 







 



2

2

                                          (17) 

 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ην κ θαη ην ζ είλαη ζηαζεξά, ε παξαπάλσ ζρέζε δείρλεη φηη 

ε εμίζσζε G = lnS αθνινπζεί κηα γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener. Έρεη ζηαζεξφ 

ξπζκφ εθηξνπήο κ – ζ
2
/2 θαη ζηαζεξφ ξπζκφ δηαθχκαλζεο ζ

2
. Ζ κεηαβνιή ζην lnS 

κεηαμχ ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο 0 θαη θάπνηαο κειινληηθήο ζηηγκήο Σ απνηειεί 

επνκέλσο θαλνληθή θαηαλνκή, κε κέζε ηηκή (κ – ζ
2
/2)Σ θαη δηαθχκαλζε ζ

2
Σ. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη 

 


















 2

2

0 ,
2

ζ
-κθ~lnln SST                                          (18) 

ή 


















 2

2

0 ,
2

ζ
-κlnθ~ln SST                                          (19) 

 

φπνπ ην ST είλαη  ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζε κηα κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή Σ, S0 είλαη ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 θαη φπσο θαη πξηλ ην θ(m, π) ππνδειψλεη κηα 

θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή m θαη δηαθχκαλζε π. 

Ζ εμίζσζε (19) δείρλεη φηη ε lnST έρεη θαλνληθή θαηαλνκή. Μηα κεηαβιεηή 

έρεη  ινγαξηζκηθή θαηαλνκή αλ ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηεο κεηαβιεηήο έρεη θαλνληθή 

θαηαλνκή. Σν κνληέιν γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πνπ αλαπηχμακε ζε 

απηφ ην θεθάιαην ζπλεπάγεηαη επνκέλσο φηη ε ηηκή κηα κεηνρήο ζε κηα ρξνληθή 

ζηηγκή Σ, δνζείζεο ηεο ζεκεξηλήο ηηκήο, έρεη ινγαξηζκηθή θαηαλνκή. Ζ ηππηθή 

απφθιηζε ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο είλαη ζ T . Δίλαη αλάινγε κε ηελ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ πφζν καθξηά (ρξνληθά) ελδηαθεξφκαζηε λα αζρνιεζνχκε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Σν κνληέιν ησλ Black, Scholes θαη Merton 
 

ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ν Fisher Black, ν Myron Scholes θαη ν 

Robert Merton πέηπραλ κηα κεγάιε αλαθάιπςε ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ options ησλ 

κεηνρψλ. Απηή αθνξνχζε ηελ αλάπηπμε απηνχ πνπ έρεη γίλεη γλσζηφ σο ην κνληέιν 

ησλ Black, Scholes θαη Merton. Σν κνληέιν είρε ηεξάζηηα επηξξνή ζηνλ ηξφπν πνπ νη 

ζπλαιιαζζφκελνη ηηκνινγνχλ θαη αληηζηαζκίδνπλ ηηο options. Δίρε επίζεο 

θαζνξηζηηθή ζεκαζία ζηελ αλάπηπμε θαη επηηπρία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κεραληθήο ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα. Σν 1997, ε ζεκαζία ηνπ κνληέινπ αλαγλσξίζηεθε 

φηαλ ν Robert Merton θαη ν Myron Scholes ηηκήζεθαλ κε ην βξαβείν Νφκπει γηα ηελ 

νηθνλνκία. Γπζηπρψο, ν Fisher Black πέζαλε ην 1965, δηαθνξεηηθά ζα ήηαλ 

αλακθίβνια θαη απηφο έλαο απφ ηνπο απνδέθηεο απηνχ ηνπ βξαβείνπ. 

Σν θεθάιαην απηφ δείρλεη πψο παξάγεηαη ην κνληέιν Black-Scholes γηα ηελ 

απνηίκεζε ησλ options πψιεζεο θαη αγνξάο ζε κηα κεηνρή πνπ δε πιεξψλεη 

κεξίζκαηα. Δμεγεί πψο ε αζηάζεηα κπνξεί είηε λα ππνινγηζηεί απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα 

είηε λα ππαηληρζεί απφ ηηο ηηκέο ησλ options ρξεζηκνπνηψληαο απηφ ην κνληέιν. 

Γείρλεη πψο ην κνληέιν Black-Scholes κπνξεί λα επεθηαζεί ψζηε λα αζρνιεζεί κε ηηο 

επξσπατθέο options πψιεζεο θαη αγνξάο γηα ηηο κεηνρέο πνπ πιεξψλνπλ κεξίζκαηα 

θαη παξνπζηάδεη νξηζκέλα απνηειέζκαηα γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ ακεξηθάληθσλ 

options πψιεζεο ζε κεηνρέο πνπ πιεξψλνπλ κεξίζκαηα. 

 

 

3.1 Λνγαξηζκηθή ηδηόηεηα ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ 
 

Σν κνληέιν ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

απφ ηνπο Black, Scholes θαη Merton είλαη ην κνληέιν πνπ αλαπηχμακε ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην. Τπνζέηεη φηη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζε κηα κηθξή ρξνληθή πεξίνδν αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Οξίδνπκε 

 

 κ: αλακελφκελε επηζηξνθή γηα ηε κεηνρή αλά ρξφλν 

 ζ: κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο αλά ρξφλν 

 

Ζ κέζε ηηκή ηεο επηζηξνθήο ζε ρξφλν Γt είλαη κ
.
Γt θαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο 

επηζηξνθήο είλαη ζ t , έηζη ψζηε 

 

)ζ Γt,θ(κ~ 2 t
S

S



                                                   (1) 

 

φπνπ ην ΓS είλαη ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο S ζην δηάζηεκα Γt θαη θ(m,π) 

ζεκαίλεη κηα θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή m θαη δηαθχκαλζε π. 

 πσο παξνπζηάζηεθε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ην κνληέιν 

ζπλεπάγεηαη φηη 

 


















 2

2

0 ,
2

ζ
-κθ~lnln SST  
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Απφ απηφ αθνινπζεί φηη 

 

















 2
2

0

,
2

ζ
-κθ~ln 

S

ST                                               (2) 

 

θαη 


















 2

2

0 ,
2

ζ
-κlnθ~ln SST                                         (3) 

 

φπνπ ην ST είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζε κηα κειινληηθή ζηηγκή Σ θαη S0 είλαη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή 0. Ζ εμίζσζε (3) δείρλεη φηη ε lnST αθνινπζεί 

θαλνληθή θαηαλνκή θαη έηζη ε ST αθνινπζεί ινγαξηζκηθή θαηαλνκή. Ζ κέζε ηηκή ηνπ 

lnST είλαη lnS0 + (κ – ζ
2
/2)Σ θαη ε ηππηθή απφθιηζε είλαη ζ T . 

 

 

Παξάδεηγκα 1 

 

Θεσξήζηε κηα κεηνρή κε αξρηθή ηηκή 40 επξψ, αλακελφκελε επηζηξνθή 16% 

εηεζίσο θαη κεηαβιεηφηεηα 20% εηεζίσο. Απφ ηελ εμίζσζε (3), ε θαηαλνκή ηεο 

πηζαλφηεηαο ηεο κεηνρήο κε ηηκή ST γηα πεξίνδν 6 κελψλ δίλεηαη σο εμήο 

 


















 5,0 2,0  , 5,0 

2

0,2
-0,1640lnθ~ln 2

2

xxST  

)02,0  θ(3,759,~ln TS  

 

Τπάξρεη κηα πηζαλφηεηα 95% πσο κηα κεηαβιεηή πνπ αθνινπζεί θαλνληθή 

θαηαλνκή έρεη κηα ηηκή κε απφθιηζε 1,96 απφ ηε κέζε ηηκή ηεο. ε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε, ε ηππηθή απφθιηζε είλαη 2 = 0,141. Έηζη, κε βεβαηφηεηα 95%, 

 

3,759 – 1,96 x 0,141 < lnST < 3,759 + 1,96 x 0,141 

 

Απηφ κπνξεί λα γξαθεί σο 

 

e
3,759 – 1,96 x 0,141

 < ST < e
3,759 + 1,96 x 0,141

 

 

ή 

 

32,55 < ST < 56,56 

 

Έηζη, ππάξρεη 95% βεβαηφηεηα φηη ε ηηκή ηεο κεηνρή ζε δηάζηεκα 6 κελψλ ζα 

βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ ηηκψλ 32,55 θαη 56,56. 

Μηα κεηαβιεηή πνπ έρεη ινγαξηζκηθή θαηαλνκή κπνξεί λα πάξεη νπνηαδήπνηε 

ηηκή κεηαμχ ηνπ κεδελφο θαη ηνπ απείξνπ. Σν επφκελν ζρήκα παξνπζηάδεη ηε κνξθή 

κηαο ινγαξηζκηθήο θαηαλνκήο. ε αληίζεζε κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, είλαη 

αζχκκεηξε έηζη ψζηε ε κέζε ηηκή, ε δηάκεζνο θαη ε πην ζπρλά εκθαληδφκελε ηηκή 

είλαη φιεο δηαθνξεηηθέο. Απφ ηελ εμίζσζε (3) θαη ηηο ηδηφηεηεο ηεο ινγαξηζκηθήο 
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θαηαλνκήο κπνξεί λα απνδεηρηεί φηη ε αλακελφκελε ηηκή Δ(ST) ηνπ ST δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε 

 

Δ(ST) = S0
.
e

κΣ
                                                   (4) 

 

 

 

 
 

 

 

Απηφ επηβεβαηψλεηαη απφ ηνλ νξηζκφ ηνπ κ σο αλακελφκελνπ πνζνζηνχ 

επηζηξνθήο. Ζ δηαθχκαλζε var(ST) ηνπ ST κπνξεί λα απνδεηρηεί πσο δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε 

 

)1(S  )var(S
222

0T    ee                                    (5) 

 

 

 

Παξάδεηγκα 2 
 

Θεσξήζηε κηα κεηνρή κε ηξέρνπζα ηηκή 20 επξψ, αλακελφκελε επηζηξνθή 

20% εηεζίσο θαη κεηαβιεηφηεηα 40% εηεζίσο. Ζ αλακελφκελε ηηκή ηεο κεηνρήο, 

Δ(ST) θαη ε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, var(ST) γηα 1 ρξφλν δίλνληαη σο 

 

E(ST) = 20
.
e

0,2 x 1
 =24,43  

θαη 

54,103)1(400  )var(S 14,012,02

T

2

  xee  

 

 

Ζ ηππηθή απφθιηζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα 1 ρξφλν είλαη 54,103 ή 10,18. 

 

 

 

 

 

ρήκα 3.1: Λνγαξηζκηθή θαηαλνκή 
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3.2 Η θαηαλνκή ηνπ πνζνζηνύ επηζηξνθήο 

 

Ζ ινγαξηζκηθή ηδηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

λα παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ελφο ζπλερψο 

αλαηνθηδφκελνπ πνζνζηνχ επηζηξνθήο πνπ θεξδίδεηαη απφ κηα κεηνρή κεηαμχ ησλ 

ρξνληθψλ ζηηγκψλ 0 θαη Σ. Αλ νξίζνπκε ην ζπλερψο αλαηνθηδφκελν πνζνζηφ 

επηζηξνθήο αλά έηνο πνπ δηαπηζηψλεηαη κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ 0 θαη Σ σο x, 

ηφηε 

 

ST = S0
.
e

xT
 

 

θαη έηζη 

 

0

ln
1

S

S

T
x T                                                          (6) 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (2) ζπλεπάγεηαη φηη 

 












22

,
2

ζ
-κθ~


x                                                     (7) 

 

Έηζη, έλα ζπλερψο αλαηνθηδφκελν πνζνζηφ επηζηξνθήο αλά έηνο αθνινπζεί 

θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή κ – ζ
2
/2 θαη ηππηθή απφθιηζε ζ/ T . Καζψο 

απμάλεηαη ην Σ, ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ x κεηψλεηαη. Γηα λα θαηαλνήζνπκε ην ιφγν 

πνπ ζπκβαίλεη απηφ, ζεσξήζηε δχν πεξηπηψζεηο: Σ = 1 θαη Σ = 20. Δίκαζηε 

πεξηζζφηεξν ζίγνπξνη γηα ηελ θαηά κέζν φξν εηήζηα επηζηξνθή γηα ηα 20 ρξφληα απ‟ 

φ,ηη είκαζηε γηα ηελ επηζηξνθή ζε έλα ρξφλν. 

 

 

Παξάδεηγκα 3 

 

Θεσξήζηε κηα κεηνρή κε αλακελφκελε επηζηξνθή 17% εηεζίσο θαη κηα 

κεηαβιεηφηεηα 20% εηεζίσο. Ζ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ην κέζν πνζνζηφ 

επηζηξνθήο (ζπλερψο αλαηνθηδφκελνπ) πνπ δηαπηζηψλεηαη γηα 3 ρξφληα είλαη 

θαλνληθή, κε κέζε ηηκή 

 

15,0
2

2,0
17,0

2

  

 

ή 15% εηεζίσο θαη έρεη ηππηθή απφθιηζε 

 

1155,0
3

2,0 2

  

 

ή 11,55% εηεζίσο. Δπεηδή ππάξρεη 95% πηζαλφηεηα φηη κηα κεηαβιεηή πνπ 

αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή ζα βξίζθεηαη κε απφθιηζε 1,96 απφ ηε κέζε ηηκή ηεο, 

κπνξνχκε λα είκαζηε 95% ζίγνπξνη φηη ε κέζε επηζηξνθή πνπ δηαπηζηψλεηαη ζηα 3 

ρξφληα ζα είλαη κεηαμχ -7,6% θαη +37,6% εηεζίσο. 
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3.3 Η αλακελόκελε επηζηξνθή 
 

Ζ αλακελφκελε επηζηξνθή κ πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο απφ κηα 

κεηνρή εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο ηεο κεηνρήο. ζν πςειφηεξνο είλαη 

ν θίλδπλνο, ηφζν πςειφηεξε είλαη θαη ε αλακελφκελε επηζηξνθή. Δμαξηάηαη επίζεο 

απφ ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ ζηελ νηθνλνκία. ζν πςειφηεξα είλαη ηα επηηφθηα, 

ηφζν πςειφηεξε είλαη ε αλακελφκελε επηζηξνθή πνπ απαηηείηαη ζε νπνηαδήπνηε 

δεδνκέλε κεηνρή. Δπηπρψο, δε ρξεηάδεηαη λα αζρνιεζνχκε κε ηνλ θαζνξηζηηθφ 

παξάγνληα κ πεξηζζφηεξν ιεπηνκεξψο. Απνδεηθλχεηαη φηη ε αμία κηαο option 

κεηνρήο, φηαλ εθθξάδεηαη ππφ ην πξίζκα ηεο αμίαο ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο, δελ 

εμαξηάηαη θαζφινπ απφ ην κ. Παξφια απηά, ππάξρεη κηα πηπρή ηεο αλακελφκελεο 

επηζηξνθήο απφ κηα κεηνρή πνπ ζπρλά πξνθαιεί ζχγρπζε θαη ζα πξέπεη λα εμεγεζεί. 

Ζ εμίζσζε (1) δείρλεη φηη ην κ
.
Γt είλαη ε αλακελφκελε πνζνζηηαία κεηαβνιή 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε έλα πνιχ κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt. Δίλαη θπζηθφ λα 

ππνζέζνπκε απφ απηφ φηη ην κ είλαη ε αλακελφκελε, ζπλερψο αλαηνθηδφκελε 

επηζηξνθή ηεο κεηνρήο. Ωζηφζν, δελ είλαη απηφ ην ζέκα. Ζ ζπλερψο αλαηνθηδφκελε 

επηζηξνθή x πνπ πξαγκαηηθά δηαπηζηψζεθε ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν κήθνπο Σ δίλεηαη 

απφ ηελ εμίζσζε (6) σο 

 

0

ln
1

S

S

T
x T  

 

θαη, φπσο αλαθέξεηαη ζηελ εμίζσζε (7), ε αλακελφκελε ηηκή E(x) γηα ην x είλαη κ – 

ζ
2
/2. 

Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε αλακελφκελε, ζπλερψο αλαηνθηδφκελε επηζηξνθή 

είλαη δηαθνξεηηθή ηνπ κ είλαη ιεπηφο, αιιά ζεκαληηθφο. Αο ππνζέζνπκε πσο 

ζεσξνχκε έλαλ πνιχ κεγάιν αξηζκφ κηθξψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ κήθνπο Γt. Οξίδνπκε 

Si σο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο i θαη ΓSI ηε δηαθνξά 

Si+1 – Si. χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο πνπ θάλνπκε γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο, ν κέζνο φξνο ησλ επηζηξνθψλ απφ ηε κεηνρή ζε θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα 

είλαη θνληά ζην κ. Με άιια ιφγηα, ην κ
.
Γt είλαη θνληά ζηνλ αξηζκεηηθφ κέζν φξν ηνπ 

ΓSi/Si. Ωζηφζν, ε αλακελφκελε επηζηξνθή γηα νιφθιεξε ηελ πεξίνδν πνπ θαιχπηεηαη 

απφ ηα δεδνκέλα πνπ εθθξάδεηαη κε έλα ζχλνιν κηθξψλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ Γt, 

είλαη θνληά ζην κ – ζ
2
/2 θαη φρη ζην κ

3
. Γηα λα έρνπκε κηα καζεκαηηθή εμήγεζε πεξί 

ηνπ ηη ζπκβαίλεη, μεθηλάκε κε ηελ εμίζσζε (4): 

 

Δ(ST) = S0
.
e

κΣ
 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ινγαξίζκνπο, παίξλνπκε: 

 

ln[E(ST)] = ln(S0) + κ
.
Σ 

 

Δίλαη ηψξα δειεαζηηθφ λα ζέζνπκε ln[E(ST)] = Δ[ln(ST)], έηζη ψζηε Δ[ln(ST)] – ln(S0) 

= κ
.
Σ, ή Δ[ln(ST/S0)] = κ

.
Σ, ην νπνίν νδεγεί ζην Δ(x) = κ. Ωζηφζν, δε κπνξνχκε λα ην 

θάλνπκε απηφ επεηδή ε ln είλαη κε γξακκηθή ζπλάξηεζε. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

ln[E(ST)] > Δ[ln(ST)], έηζη ψζηε Δ[ln(ST/S0)] < κ
.
Σ, ην νπνίν νδεγεί ζην Δ(x) < κ. 

(πσο επηζεκάλζεθε πην πάλσ, Δ(x) = κ – ζ
2
/2.) 



170 

 

 

 

 

3.4 Μεηαβιεηόηεηα 
 

Ζ κεηαβιεηφηεηα ζ κηαο κεηνρήο είλαη έλα κέηξν γηα ηελ αβεβαηφηεηά καο 

ζρεηηθά κε ηηο επηζηξνθέο πνπ παξέρνληαη απφ κηα κεηνρή. Οη κεηνρέο έρνπλ ηππηθά 

κηα κεηαβιεηφηεηα κεηαμχ 15% θαη 60%. 

Απφ ηελ εμίζσζε (7), ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο κπνξεί λα 

νξηζηεί σο ε ηππηθή απφθιηζε ηεο επηζηξνθήο πνπ παξέρεηαη απφ κηα κεηνρή ζε 1 

ρξφλν φηαλ ε επηζηξνθή εθθξάδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ζπλερή αλαηνθηζκφ. 

ηαλ ην Γt είλαη κηθξφ, ε εμίζσζε (1) δείρλεη φηη ην ζ
2.
Γt είλαη πεξίπνπ ίζν κε 

ηε δηαθχκαλζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζην ρξφλν Γt. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην ζ t είλαη πεξίπνπ ίζν κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε ρξφλν Γt. Τπνζέζηε φηη ζ = 0,3 ή 30% εηεζίσο 

θαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 50 επξψ. Ζ ηππηθή απφθιηζε ηεο πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε 1 εβδνκάδα είλαη πεξίπνπ 

 

%16,4
52

1
30   

 

Μηα κεηαηφπηζε θαηά κία ηππηθή απφθιηζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε 1 εβδνκάδα 

είλαη επνκέλσο 50 x 0,0416 ή 2,08 επξψ. 

Ζ αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε κηα κειινληηθή ηηκή κηαο κεηνρήο, φπσο κεηξάηαη 

απφ ηελ ηππηθή ηεο απφθιηζε, απμάλεηαη – ηνπιάρηζηνλ θαηά πξνζέγγηζε – κε ηελ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ πφζν καθξηά (ρξνληθά) ελδηαθεξφκαζηε. Γηα παξάδεηγκα, ε 

ηππηθή απφθιηζε ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο ζε 4 εβδνκάδεο είλαη πεξίπνπ δχν θνξέο ε 

ηππηθή απφθιηζε 1 εβδνκάδαο. 

 

 

Δθηίκεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο από ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα 
 

Γηα λα εθηηκήζνπκε εκπεηξηθά ηε κεηαβιεηφηεηα κηαο ηηκήο κεηνρήο, 

παξαηεξνχκε ζπλήζσο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα (π.ρ. 

θάζε κέξα, εβδνκάδα ή κήλα). Οξίδνπκε 

 

n + 1: αξηζκφο παξαηεξήζεσλ 

Si : ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ i-ζηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, κε i = 

0,1,….,n 

η : κήθνο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ζε έηε 

 

θαη αο είλαη 

 













1

ln
i

i
i

S

S
u  γηα i = 1,2,….,n 

 

Ζ ζπλήζεο εθηίκεζε s ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ ui δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 
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φπνπ u είλαη ε κέζε ηηκή ηνπ ui. 

Απφ ηελ εμίζσζε (2), ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ ui είλαη ζ T . Ζ κεηαβιεηή s 

είλαη ηφηε κηα πξνζέγγηζεο ηνπ ζ  . Δπνκέλσο ε ζ απφ κφλε ηεο κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί σο ̂ , φπνπ 

 




s
ˆ  

 

Σν ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο απηήο κπνξεί λα απνδεηρζεί φηη είλαη πεξίπνπ 

n2/̂ . 

Σν λα επηιέμεη θαλείο ηελ θαηάιιειε ηηκή γηα ην n δελ είλαη εχθνιν. 

Πεξηζζφηεξα δεδνκέλα γεληθά νδεγνχλ ζε πεξηζζφηεξε αθξίβεηα, αιιά ην ζ αιιάδεη 

κε ην ρξφλν θαη ηα δεδνκέλα ηα νπνία είλαη πνιχ παιηά κπνξεί λα κελ είλαη ηα 

θαηάιιεια γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο. Έλαο ζπκβηβαζκφο 

πνπ θαίλεηαη λα ιεηηνπξγεί αξθεηά θαιά είλαη ε ρξήζε ηηκψλ θιεηζίκαηνο απφ ηα 

θαζεκεξηλά ζηνηρεία γηα ηηο πην πξφζθαηεο 90 κε 180 εκέξεο. Δλαιιαθηηθά, σο 

γεληθφο θαλφλαο, ην n κπνξεί λα ηεζεί ίζν κε ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ ζηηο νπνίεο 

πξφθεηηαη λα εθαξκνζηεί ε κεηαβιεηφηεηα. Δπνκέλσο, αλ ε εθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα απνηηκήζεη κηα option δχν 

ρξφλσλ, ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θαζεκεξηλά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 2 ρξφλσλ.  

 

 

Παξάδεηγκα 4 
 

Ο Πίλαθαο 1 δείρλεη κηα πηζαλή αθνινπζία ηηκψλ κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα 

21 ζπλερφκελσλ εκεξψλ δηαπξαγκάηεπζεο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε 

 

  09531,0iu  θαη   00326,02

iu  

 

 

θαη ε εθηίκεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο γηα ηελ εκεξήζηα επηζηξνθή είλαη 

 

 

01216,0
380

09531,0

19

00326,0 2

  ή 1,216% 
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Πίλαθαο 3.1: Τπνινγηζκόο ηεο κεηαβιεηόηεηαο. 

 

Ζκέξα 
Σηκή θιεηζίκαηνο κεηνρήο 

(επξψ) 

ρεηηθφηεηα ηηκήο 

Si/Si-1 

Ζκεξήζηα 

επηζηξνθή 

ui = ln(Si/Si-1) 

    

0 20,00   

1 20,10 1,00500 0,00499 

2 19,90 0,99005 -0,01000 

3 20,00 1,00503 0,00501 

4 20,50 1,02500 0,02469 

5 20,25 0,98780 -0,01227 

6 20,90 1,03210 0,03159 

7 20,90 1,00000 0,00000 

8 20,90 1,00000 0,00000 

9 20,75 0,99282 -0,00720 

10 20,75 1,00000 0,00000 

11 21,00 1,01205 0,01198 

12 21,10 1,00476 0,00475 

13 20,90 0,99052 -0,00952 

14 20,90 1,00000 0,00000 

15 21,25 1,01675 0,01661 

16 21,40 1,00706 0,00703 

17 21,40 1,00000 0,00000 

18 21,25 0,99299 -0,00703 

19 21,75 1,02353 0,02326 

20 22,00 1,01149 0,01143 

 

 

 

Τπνζέηνπκε πσο ππάξρνπλ 252 εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο ην ρξφλν, η = 1/252 

θαη φηη ηα ζηνηρεία δίλνπλ κηα εθηίκεζε γηα ηε κεηαβιεηφηεηα εηεζίσο 

0,01216 252 =0,193 ή 19,3%. Σν ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο απηήο είλαη 

 

031,0
202

193,0



  

 

ή 3,1% εηεζίσο. 

Ζ αλσηέξσ αλάιπζε ιακβάλεη ππφςε φηη ε κεηνρή δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα, 

αιιά κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί ψζηε λα πεξηιακβάλεη κεηνρέο πνπ πιεξψλνπλ 
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κεξίζκαηα. Ζ επηζηξνθή ui θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη κηα κέξα άλεπ κεξίζκαηνο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

1

ln





i

i
i

S

DS
u  

 

φπνπ ην D είλαη ην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο. Ζ επηζηξνθή ζε άιια ρξνληθά δηαζηήκαηα 

είλαη αθφκε 

 

1

ln



i

i
i

S

S
u  

 

Ωζηφζν, θαζψο νη θνξνινγηθνί παξάγνληεο παίδνπλ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ 

ησλ επηζηξνθψλ γχξσ απφ κηα εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο, είλαη κάιινλ θαιχηεξν λα 

απνξξίςνπκε εμ νινθιήξνπ ηα ζηνηρεία γηα ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ θαη ηηο εκεξνκελίεο άλεπ κεξηζκάησλ. 

 

 

Ηκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο ελαληίνλ εκεξνινγηαθώλ εκεξώλ 
 

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα είλαη αλ ν ρξφλνο ζα πξέπεη λα κεηξάηαη ζε 

εκεξνινγηαθέο εκέξεο ή εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο φηαλ ππνινγίδνληαη θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη παξάκεηξνη κεηαβιεηφηεηαο. Ζ έξεπλα δείρλεη φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα είλαη πνιχ πςειφηεξε φηαλ ε αληαιιαγή είλαη αλνηρηή γηα 

δηαπξαγκάηεπζε απ‟ φ,ηη φηαλ είλαη θιεηζηή. Ωο απνηέιεζκα, νη επαγγεικαηίεο 

ηείλνπλ λα αγλννχλ εκέξεο φηαλ ε αληαιιαγή έρεη θιείζεη φηαλ εθηηκνχλ ηε 

κεηαβιεηφηεηα απφ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα θαη φηαλ ππνινγίζνπλ ηε δσή κηαο option. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα αλά έηνο ππνινγίδεηαη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα αλά εκέξα 

δηαπξαγκάηεπζεο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν 

 

Μεηαβιεηφηεηα 

αλά έηνο 
= 

Μεηαβιεηφηεηα 

αλά εκέξα 

δηαπξαγκάηεπζε

ο 

x 
 έάάώό     

 

 

Απηφ είλαη φ,ηη θάλακε ζην Παξάδεηγκα 4 θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο απφ ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 1. Ωο αξηζκφο ησλ εκεξψλ 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε έλα ρξφλν ζπλήζσο ιακβάλεηαη ν 252 γηα ηηο κεηνρέο. 

Ζ δσή κηαο option ζπλήζσο κεηξάηαη θη εθείλε ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εκέξεο 

δηαπξαγκάηεπζεο παξά ηηο εκεξνινγηαθέο εκέξεο. Τπνινγίδεηαη επί Σ ρξφλσλ, φπνπ 

 

252

        optionίέάώό
T
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3.5 Η ηδέα ζηελ νπνία βαζίδεηαη ε δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, Scholes 

θαη Merton 
 

Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, Scholes θαη Merton είλαη κηα εμίζσζε πνπ 

πξέπεη λα ηθαλνπνηείηαη απφ ηελ ηηκή νπνηνπδήπνηε derivative πνπ εμαξηάηαη απφ κηα 

κεηνρή πνπ δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα. Ζ εμίζσζε πξνέξρεηαη απφ ηελ επφκελε 

ελφηεηα. 

Τπάξρνπλ επηρεηξήκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα απνηηκήζνπκε ηηο options 

ησλ κεηνρψλ γηα ηελ πεξίπησζε φπνπ νη κεηαθηλήζεηο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

δηψλπκεο. Αθνξνχλ ηε δεκηνπξγία ελφο κεδεληθνχ θηλδχλνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

απνηειείηαη απφ κηα ζέζε ζην derivative θαη κηα ζέζε ζηε κεηνρή. Διιείςεη ησλ 

επθαηξηψλ δηαηηεζίαο, ε επηζηξνθή απφ ην ραξηνθπιάθην πξέπεη λα είλαη ην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην r. Απηφ νδεγεί ζηε δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, 

Scholes θαη Merton. 

Ο ιφγνο πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί έλα κεδεληθνχ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην 

είλαη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηεο ηηκήο ηνπ derivative επεξεάδνληαη θαη νη δχν απφ 

ηελ ίδηα ππνθείκελε πεγή αβεβαηφηεηαο: ηηο κεηαθηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ε 

νπνηνδήπνηε ρξνληθφ δηάζηεκα, ε ηηκή ηνπ derivative ζρεηίδεηαη ηέιεηα κε ηελ ηηκή 

ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο. ηαλ εγθαζίζηαηαη έλαο θαηάιιεινο ραξηνθχιαθαο 

κεηνρψλ θαη derivatives, ην θέδξνο ή ε δεκία απφ ηε ζέζε κηαο κεηνρήο πάληνηε 

αληηζηαζκίδεη ην θέξδνο ή ηε δεκία ηεο ζέζεο ελφο derivative έηζη ψζηε ε ζπλνιηθή 

αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην ηέινο κηαο κηθξήο ρξνληθήο πεξηφδνπ λα είλαη γλσζηή κε 

βεβαηφηεηα. 

 

 

 
 

 

 

 

Αο ππνζέζνπκε, γηα παξάδεηγκα, φηη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ε 

ζρέζε κεηαμχ κηαο κηθξήο αιιαγήο ΓS ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηεο ζπλαθφινπζεο 

κηθξήο αιιαγήο Γc ζηελ ηηκή ηεο εμαγνξάο ηεο επξσπατθήο option δίλεηαη απφ ηε 

ζρέζε 

 

Γc = 0,4
.
ΓS 

 

ρήκα 3.2: ρέζε κεηαμύ ηηκήο εμαγνξάο θαη ηηκήο κεηνρήο. Η ησξηλή ηηκή κεηνρήο είλαη S0. 
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Απηφ ζεκαίλεη φηη ε θιίζε ηεο γξακκήο πνπ αληηπξνζσπεχεη ηε ζρέζε κεηαμχ 

c θαη S είλαη 0,4, φπσο παξνπζηάδεηαη θαη ζηε ζρήκα 2. Σν κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιάθην ζα απνηειείηαη απφ: 

1. Μηα ζεηηθή ζέζε ζε 0,4 κεξίδηα 

2. Μηα αξλεηηθή ζέζε ζε κηα option εμαγνξάο 

 

Τπνζέζηε, γηα παξάδεηγκα, φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο απμάλεηαη θαηά 10 ζεληο. Ζ 

ηηκή ηεο option ζα απμεζεί θαηά 4 ζεληο θαη ην 40 x 0,10 = 4 επξψ θέξδνο επί ησλ 

κεξηδίσλ είλαη ίζν κε ηελ 100 x 0,4 = 4 επξψ δεκία ζηελ αξλεηηθή ζέζε ηεο option. 

Τπάξρεη κηα ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηελ αλάιπζε ησλ Black, Scholes θαη 

Merton θαη ηεο αλάιπζεο κε ρξήζε δησλπκηθνχ κνληέινπ. ηελ αλάιπζε ησλ Black, 

Scholes θαη Merton, ε ζέζε ζηε κεηνρή θαη ζην derivative είλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

γηα κφλν κηα πνιχ κηθξή ρξνληθή πεξίνδν. (Θεσξεηηθά, παξακέλεη κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ γηα έλα ζηηγκηαία κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα.) Γηα λα παξακείλεη κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, πξέπεη λα (αλα)πξνζαξκφδεηαη ζπρλά. Γηα παξάδεηγκα, ε ζρέζε κεηαμχ Γc 

θαη ΓS ζην παξάδεηγκά καο κπνξεί λα αιιάμεη απφ Γc = 0,4
.
ΓS ζήκεξα ζε Γc = 

0,5
.
ΓS ζε δχν εβδνκάδεο. Απηφ ζα ζήκαηλε φηη, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζεί ε 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζέζε, ζα έπξεπε λα αγνξαζηεί έλα επηπιένλ κεξίδην 0,1 γηα θάζε 

option εμαγνξάο πνπ πσιείηαη. Ωζηφζν, είλαη αιήζεηα φηη ε επηζηξνθή απφ ην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ ραξηνθπιάθην ζε κηα πνιχ κηθξή ρξνληθή πεξίνδν πξέπεη λα 

είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Απηφ είλαη ην βαζηθφ ζηνηρείν ζηελ αλάιπζε 

ησλ Black, Scholes θαη Merton θαη νδεγεί ζηηο κεζφδνπο ηηκνιφγεζεο. 

 

 

Παξαδνρέο 
 

Οη παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα εμάγνπκε ηε δηαθνξηθή εμίζσζε 

Black, Scholes θαη Merton είλαη νη επφκελεο: 

1. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία πνπ αλαπηχρζεθε ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην κε ηα κ θαη ζ ζηαζεξά. 

2. Δπηηξέπεηαη ε αθάιππηε πψιεζε ηίηισλ, κε πιήξε ρξήζε ησλ εζφδσλ. 

3. Γελ ππάξρνπλ έμνδα ζπλαιιαγψλ ή θφξνη. ινη νη ηίηινη είλαη ηέιεηα 

δηαηξεηνί. 

4. Γελ ππάξρνπλ κεξίζκαηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ derivative. 

5. Γελ ππάξρνπλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ επθαηξίεο δηαηηεζίαο. 

6. Ζ αζθάιεηα ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη ζπλερήο. 

7. Σν κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην r είλαη ζηαζεξφ θαη ίδην γηα φιεο ηηο 

σξηκάλζεηο. 

 

πσο ζα πνχκε θαη αξγφηεξα, θάπνηεο απφ ηηο παξαδνρέο κπνξνχλ λα γίλνπλ 

ειαζηηθφηεξεο. Γηα παξάδεηγκα, ην ζ θαη ην r κπνξνχλ λα είλαη ζπλαξηήζεηο ηνπ t. 

Μπνξνχκε αθφκε λα επηηξέςνπκε ηα επηηφθηα λα είλαη ζηνραζηηθά ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ε θαηαλνκή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζηελ σξίκαλζε ηεο option είλαη 

αθφκε ινγαξηζκηθή. 
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3.6 Παξαγσγή ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο Black, Scholes θαη Merton 
 

Ζ δηαδηθαζία γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη απηή 

πνπ αλαπηχρζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ζηελ ελφηεηα 3. 

 

dS = κ
.
S

.
dt + ζ

.
S

.
dz                                                      (8) 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε f είλαη ε ηηκή κηαο option εμαγνξάο ή άιινπ derivative 

πνπ εμαξηάηαη απφ ην S. Ζ κεηαβιεηή f πξέπεη λα είλαη ζπλάξηεζε ησλ S θαη t. Έηζη, 

απφ ηελ εμίζσζε (14) ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ έρνπκε 

 

dzS
S

f
dtS

S

f

t

f
S

S

f
df 




























  22

2

2

2

1
               (9) 

 

 

Οη δηαθξηηέο εθδνρέο ησλ εμηζψζεσλ (8) θαη (9) είλαη: 

 

ΓS = κ
.
S

.
Γt + ζ

.
S

.
Γz                                                 (10) 

 

θαη 

 

zS
S

f
tS

S

f

t

f
S

S

f
f 




























  22

2

2

2

1
               (11) 

 

φπνπ Γf θαη ΓS είλαη νη κεηαβνιέο ζην f θαη ην S ζε έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα Γt. 

Θα μαλαζπκεζνχκε απφ ηε ζπδήηεζε γηα ην Λήκκα ηνπ Itô ηεο ελφηεηαο 5 ηνπ 

πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ φηη νη δηαδηθαζίεο Wiener πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ην f 

θαη ην S είλαη ίδηεο. Με άιια ιφγηα, ηα Γz (=ε t ) ζηηο εμηζψζεηο (10) θαη (11) είλαη 

ηα ίδηα. Δπνκέλσο έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ θαη derivatives κπνξεί λα 

θαηαζθεπαζηεί έηζη ψζηε λα εμαιείθεηαη ε δηαδηθαζία Wiener. 

 

Σν ραξηνθπιάθην είλαη 

-1: derivative 

+ Sf  / : κεξίδηα 

 

Ο θάηνρνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη κεησκέλνο θαηά έλα derivative θαη 

επαπμεκέλνο θαηά έλα πνζφ Sf  / ησλ κεξηδίσλ. Οξίδνπκε Π ηελ αμία ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ. Δμ νξηζκνχ έρνπκε 

 

S
S

f
f




                                                       (12) 

 

Ζ κεηαβνιή ΓΠ ζηελ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην ρξνληθφ δηάζηεκα Γt 

δίλεηαη σο 

 

S
S

f
f 




                                                (13) 
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Αληηθαζηζηψληαο ηηο εμηζψζεηο (10) θαη (11) ζηελ εμίζσζε (13) έρνπκε 

 

tS
S

f

t

f



















 22

2

2

2

1
                                       (14) 

 

Δπεηδή απηή ε εμίζσζε δελ πεξηιακβάλεη ην Γz, ην ραξηνθπιάθην πξέπεη λα 

είλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζην ρξνληθφ δηάζηεκα Γt. Οη παξαδνρέο πνπ αλαθέξνληαη 

ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν ζπλεπάγνληαη φηη ην ραξηνθπιάθην πξέπεη λα θεξδίζεη 

ακέζσο ην ίδην πνζνζηφ επηζηξνθήο φπσο νη άιινη βξαρππξφζεζκνη, κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ ηίηινη. Αλ θέξδηδε πεξηζζφηεξα απφ ηελ επηζηξνθή ηνπ, νη δηαηηεηέο ζα 

κπνξνχζαλ λα έρνπλ έλα κεδεληθνχ θηλδχλνπ θέξδνο απφ ην δαλεηζκφ ρξεκάησλ γηα 

ηελ αγνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αλ θέξδηδε ιηγφηεξα, ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θέξδνο αλ κίθξπλαλ ην ραξηνθπιάθην θαη αλ αγφξαδαλ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηίηινπο. Αθνινπζεί φηη 

 

ΓΠ = r
.
Π

.
Γt                                                       (15) 

 

φπνπ ην  r είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Αληηθαζηζηψληαο απφ ηηο εμηζψζεηο 

(12) θαη (14) ζηελ εμίζσζε (15) έρνπκε 

 

tS
S

f
frtS

S

f

t

f
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2

2

2

1
  

 

θαη έηζη 

 

fr
S

f
S

S

f
Sr

t

f















2

2
22

2

1
                          (16) 

 

 

Ζ εμίζσζε (16) είλαη ε δηαθνξηθή εμίζσζε Black, Scholes θαη Merton. Έρεη 

πνιιέο ιχζεηο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε φια ηα δηαθνξεηηθά derivatives πνπ κπνξνχλ λα 

νξηζηνχλ κε ην S σο ηε βαζηθή κεηαβιεηή. Ζ νξηζκέλε παξάγσγνο πνπ επηηπγράλεηαη 

φηαλ επηιχεηαη ε εμίζσζε εμαξηάηαη απφ ηηο νξηαθέο ζπλζήθεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. 

Απηέο θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο ησλ derivatives ζηα φξηα ησλ δπλαηψλ ηηκψλ ησλ S θαη t. 

ηελ πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο επξσπατθήο option, ε βαζηθή νξηαθή ζπλζήθε είλαη 

 

f = max(S – K, 0) φηαλ t = T 

 

ηελ πεξίπησζε ηεο πψιεζεο επξσπατθήο option, ε ζπλζήθε είλαη 

 

f = max(Κ – S, 0) φηαλ t = T 

 

Έλα ζεκείν πνπ πξέπεη λα ηνληζηεί ζρεηηθά κε ην ραξηνθπιάθην πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ παξαγσγή ηεο εμίζσζεο (16) είλαη φηη δελ είλαη κνλίκσο 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Δίλαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ κφλν γηα έλα απεηξνζηά ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Καζψο ην S θαη ην t αιιάδνπλ, αιιάδεη επίζεο ην Sf  / . Γηα λα 

θξαηεζεί ην ραξηνθπιάθην σο κεδεληθνχ θηλδχλνπ, είλαη επνκέλσο απαξαίηεην λα 
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αιιάδνπλ ζπρλά νη ζρεηηθέο αλαινγίεο ησλ derivatives θαη ησλ κεηνρψλ ζην 

ραξηνθπιάθην. 

 

 

 

 

 

Παξάδεηγκα 5 
 

Έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην γηα κηα κεηνρή πνπ δε δηαλέκεη κεξίδηα είλαη έλα 

derivative πνπ εμαξηάηαη απφ ηε κεηνρή. Ωο εθ ηνχηνπ, ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ηελ 

εμίζσζε (16). Ζ αμία ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ f ζε κηα γεληθή ρξνληθή ζηηγκή 

t, ππφ ην πξίζκα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

f = S – Ke
-r(T-t)

 

 

φπνπ ην Κ είλαη ε ηηκή παξάδνζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

 

)( tTreKr
t

f 



, 1





S

f
, 0

2

2






S

F
 

 

ηαλ απηά αληηθαζίζηαληαη ζηελ αξηζηεξή πιεπξά ηεο εμίζσζεο (16), παίξλνπκε 

 

SreKr tTr   )(  

 

 

Απηφ ηζνχηαη κε r
.
f θαη δείρλεη φηη φλησο ηθαλνπνηείηαη ε εμίζσζε (16). 

 

 

 

Οη ηηκέο ησλ δηαπξαγκαηεύζηκσλ derivatives 

 

Κάζε ζπλάξηεζε f(S,t) πνπ είλαη ιχζε ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο (16) είλαη ε 

ζεσξεηηθή ηηκή ελφο derivative πνπ ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη αληηθείκελν 

εκπνξίαο. Δάλ ππήξρε derivative κε απηήλ ηελ ηηκή, δε ζα δεκηνπξγνχζε επθαηξίεο 

δηαηηεζίαο. Αληηζηξφθσο, αλ κηα ζπλάξηεζε f(S,t) δελ ηθαλνπνηεί ηε δηαθνξηθή 

εμίζσζε (16), δε κπνξεί λα απνηειεί ηελ ηηκή ηνπ derivative ρσξίο λα δεκηνπξγεί 

επθαηξίεο δηαηηεζίαο γηα ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο. 

Γηα λα δηαζαθελίζνπκε απηφ ην ζεκείν, ζεσξήζηε αξρηθή ηε ζπλάξηεζε e
S
. 

Απηή δελ ηθαλνπνηεί ηε δηαθνξηθή εμίζσζε (16). Δπνκέλσο δελ είλαη ππνςήθηα γηα 

λα είλαη ε ηηκή ελφο derivative πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλ ππήξρε 

έλα αμηφγξαθν ηνπ νπνίνπ ε ηηκή ήηαλ e
S
, ζα ππήξρε κηα επθαηξία δηαηηεζίαο. Ωο 

δεχηεξν παξάδεηγκα, ζεσξήζηε ηε ζπλάξηεζε 

 

S

e tTr )()2( 2 
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Απηή δελ ηθαλνπνηεί ηε δηαθνξηθή εμίζσζε θαη έηζη, ζεσξεηηθά, απνηειεί ηελ 

ηηκή ελφο εκπνξεχζηκνπ ρξενγξάθνπ. (Δίλαη ε ηηκή ελφο derivative πνπ απνπιεξψλεη 

1/ST ζε ρξφλν Σ.) 

 

 

3.7 Η αμηνιόγεζε νπδέηεξνπ θηλδύλνπ 
 

Ζ νπδέηεξνπ θηλδχλνπ αμηνιφγεζε είλαη ρσξίο ακθηβνιία ην πην ζεκαληηθφ 

εξγαιείν γηα ηελ αλάιπζε ησλ derivatives. Πξνθχπηεη απφ κηα βαζηθή ηδηφηεηα ηε 

δηαθνξηθήο εμίζσζεο (16) ησλ Black, Scholes θαη Merton. Απηή ε ηδηφηεηα είλαη φηη ε 

εμίζσζε δελ πεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνληαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο 

θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ. Οη κεηαβιεηέο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ εμίζσζε είλαη ε 

ηξέρνπζα ηηκή κεηνρήο, ν ρξφλνο, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη ν 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. ιεο είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ. 

Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, Scholes θαη Merton δε ζα ήηαλ αλεμάξηεηε 

ησλ πξνηηκήζεσλ θηλδχλνπ αλ πεξηειάκβαλε ηελ αλακελφκελε επηζηξνθή κ γηα ηε 

κεηνρή. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ε ηηκή ηνπ κ εμαξηάηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ. 

ζν πςειφηεξν είλαη ην επίπεδν απνζηξνθήο θηλδχλνπ απφ ηνπο επελδπηέο, ηφζν 

πςειφηεξν ζα είλαη ην κ γηα κηα δεδνκέλε κεηνρή. Δίλαη επηπρέο φηη ην κ ηπραίλεη λα 

εμαιείθεηαη ζηελ εμαγσγή ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο. 

Δπεηδή ε δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, Scholes θαη Merton είλαη αλεμάξηεηε 

ησλ πξνηηκήζεσλ θηλδχλνπ, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα κεγαινθπέο επηρείξεκα. 

Αλ νη πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ δελ εηζέξρνληαη ζηελ εμίζσζε, δε κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηε ιχζε ηεο. Οπνηνδήπνηε ζχλνιν απφ πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ κπνξεί 

επνκέλσο λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο f. Δηδηθφηεξα, κπνξεί λα γίλεη ε 

πνιχ απιή παξαδνρή φηη φινη νη επελδπηέο είλαη νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. 

ε έλαλ θφζκν φπνπ νη επελδπηέο είλαη νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, ε αλακελφκελε 

επηζηξνθή γηα ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην r. Ο 

ιφγνο είλαη φηη απηνί νη επελδπηέο δελ απαηηνχλ έλα αζθάιηζηξν γηα λα ηνπο σζήζεη 

πξνο ην λα αλαιάβνπλ θηλδχλνπο Δίλαη επίζεο αιεζέο φηη ε παξνχζα αμία 

νπνηαζδήπνηε ηακεηαθήο ξνήο ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν κπνξεί λα 

απνθηεζεί κε πξνεμφθιεζε ηεο αλακελφκελεο αμίαο ησλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηνθίσλ. Ζ παξαδνρή φηη ν θφζκνο είλαη νπδεηέξνπ θηλδχλνπ απινπζηεχεη 

επνκέλσο ζεκαληηθά ηελ αλάιπζε ησλ derivatives. 

Θεσξήζηε έλα derivative πνπ παξέρεη κηα πιεξσκή ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή. Μπνξεί λα απνηηκεζεί ρξεζηκνπνηψληαο νπδεηέξνπ θηλδχλνπ 

αμηνιφγεζε, κε ηελ αθφινπζε δηαδηθαζία: 

1. Τπνζέηνπκε φηη ε αλακελφκελε επηζηξνθή απφ ην ππνθείκελν θεθάιαην 

είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην (δει. ππνζέηνπκε κ = r). 

2. Τπνινγίδνπκε ηελ αλακελφκελε πιεξσκή απφ ηo derivative 

3. Αθαηξνχκε ηελ αλακελφκελε πιεξσκή ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα εθηηκήζνπκε φηη ε αμηνιφγεζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ (ή ηελ 

παξαδνρή φηη φινη νη επελδπηέο είλαη νπδεηέξνπ θηλδχλνπ) απνηειεί απιψο κηα 

ηερλεηή ζπζθεπή γηα ηελ απφθηεζε ιχζεσλ γηα ηε δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, 

Scholes θαη Merton. Οη ιχζεηο πνπ πξνθχπηνπλ ηζρχνπλ γηα φινλ ηνπο θφζκνπο, φρη 

κφλν εθείλνπο φπνπ νη επελδπηέο είλαη νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. ηαλ κεηαθηλνχκαζηε 

απφ έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ θηλδχλνπ ζε έλαλ θφζκν φπνπ απερζάλνληαη ηνλ θίλδπλν, 

δχν πξάγκαηα ζπκβαίλνπλ. Ο αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ κεηαβάιιεηαη θαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην  πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί 
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ζηηο απνπιεξσκέο απφ ηα derivatives κεηαβάιιεηαη θη απηφ επίζεο. πκβαίλεη φηη 

απηέο νη δχν κεηαβνιέο λα αληηζηαζκίδνπλ πάληνηε ε κηα ηελ άιιε αθξηβψο. 

 

 

 

Δθαξκνγή ζε πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα ζην ρξεκαηηζηήξην 

 

 

ην παξάδεηγκα 5 απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ, επαιεζεχζακε φηη φ ηχπνο γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ηθαλνπνηεί ηε δηαθνξηθή εμίζσζε ησλ Black, Scholes θαη Merton. ε 

απηήλ ηελ ελφηεηα ζα εμάγνπκε ηνλ ηχπν γηα ηελ ηηκνιφγεζε απφ ηελ αμηνιφγεζε 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. Κάλνπκε ηελ παξαδνρή φηη ηα επηηφθηα είλαη ζηαζεξά θαη ίζα κε 

r. 

Θεσξήζηε έλα καθξά πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην πνπ σξηκάδεη ζε ρξφλν Σ κε 

ηηκή παξάδνζεο Κ. Ζ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζηε σξίκαλζε είλαη 

 

ST – K 

 

φπνπ ST είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ζηηγκή Σ. Απφ ηε ζπδήηεζε γηα ηελ αμηνιφγεζε 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, ε ηηκή ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 είλαη 

ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ ζε έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, 

έρνληαο αθαηξέζεη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Γειψλνληαο ηελ αμία ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή κέζσ ηεο ζπλάξηεζεο f, απηφ ζεκαίλεη 

φηη 

 

f = e
-rT

Ê (ST – K) 

 

φπνπ ην Ê δειψλεη ηελ αλακελφκελε αμία ζε έλαλ θφζκνπ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. 

Γεδνκέλνπ φηη ην Κ είλαη κηα ζηαζεξά, απηή ε εμίζσζε γίλεηαη 

 
Tr

T

Tr eKSEef   )(ˆ                                           (17) 

 

Ζ αλακελφκελε επηζηξνθή κ γηα ηε κεηνρή γίλεηαη r ζε έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ. Έηζη, απφ ηελ εμίζσζε (4) έρνπκε 

 
Tr

T eSS  0)(ˆ                                                  (18) 

 

Αληηθαζηζηψληαο ηελ εμίζσζε (18) ζηελ εμίζσζε (17) παίξλνπκε 

 
TreKSf  0                                                  (19) 

 

 

3.8 Σύπνη ηηκνιόγεζεο ησλ Black θαη Scholes 
 

Οη ηχπνη ησλ Black θαη Scholes γηα ηηο ηηκέο ηε ρξνληθή ζηηγκή 0 κηαο 

επξσπατθήο option αγνξάο γηα κηα κεηνρή πνπ δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα θαη κηαο 

επξσπατθήο option πψιεζεο γηα κηα κεηνρή πνπ θαη πάιη δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα 

είλαη 
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)()( 210 dNeKdNSc Tr                                          (20) 

 

θαη 

 

)()( 102 dNSdNeKp Tr                                        (21) 

 

φπνπ 

 








 )2/()/ln( 2

0
1

rKS
d  

 





 




1

2

0
2

)2/()/ln(
d

rKS
d  

 

 

Ζ ζπλάξηεζε Ν(x) είλαη ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ 

γηα κηα ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή. Με άιια ιφγηα, είλαη ε πηζαλφηεηα γηα κηα 

κεηαβιεηή κε ηππνπνηεκέλε θαηαλνκή θ(0,1) λα είκαη κηθξφηεξε ηνπ x. Απηφ 

θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα. Οη ππφινηπεο κεηαβιεηέο ζα πξέπεη λα είλαη γλσζηέο. 

Οη κεηαβιεηέο c θαη p είλαη νη επξσπατθέο ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο, ε S0 είλαη ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ, ην Κ είλαη ε ηηκή δηάζεζεο (ε ηηκή φπνπ 

κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ/πσιεζνχλ ηα ρξεφγξαθα), ην r είλαη ην ζπλερψο 

αλαηνθηδφκελν κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην, ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη Σ είλαη ν ρξφλνο γηα ηελ σξίκαλζε ηεο option. 

 
 

 

 

 

Έλαο ηξφπνο γηα ηελ εμαγσγή ησλ ηχπσλ ησλ Black θαη Scholes είλαη 

επηιχνληαο ηε δηαθνξηθή εμίζσζε (16) ππφ ηελ πξνυπφζεζε ησλ νξηαθψλ ζπλζεθψλ 

πνπ αλαθέξνληαη ζηελ ελφηεηα 6 ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ. Μηα άιιε πξνζέγγηζε 

είλαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ αμηνιφγεζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. Θεσξήζηε κηα 

επξσπατθή option αγνξάο. Ζ αλακελφκελε αμία ηεο option ζηελ σξίκαλζε ζε έλαλ 

θφζκν νπδεηέξνπ θηλδχλνπ είλαη 

ρήκα 3.3: Η ζθηαζκέλε πεξηνρή αληηπξνζσπεύεη ην Ν(x) 
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)]0,[max(ˆ KSE T   

 

φπνπ, φπσο θαη πξηλ, ην Ê δειψλεη ηελ αλακελφκελε αμία ζε έλαλ θφζκνπ νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ. Απφ ηε ζπδήηεζε γηα ηελ αμηνιφγεζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, ε ηηκή ηεο 

επξσπατθήο option αγνξάο c είλαη απηή ε αλακελφκελε ηηκή ρσξίο ην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηηφθην, πνπ είλαη 

 

)]0,[max(ˆ KSEec T

rT                                              (22) 

 

 

Γηα λα δψζνπκε κηα εξκελεία ππφ ην πξίζκα ηεο εμίζσζεο (20), πξνζέρνπκε 

φηη κπνξεί λα γξαθεί θαη σο 

 

 

)]()([ 210 dNKedNSec TrTr                                         (23) 

 

Ζ έθθξαζε Ν(d2) είλαη ε πηζαλφηεηα φηη ε option ζα αζθεζεί ζε έλαλ θφζκν 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, έηζη ψζηε ν φξνο ΚΝ(d2) λα είλαη ε ηηκή δηάζεζεο επί ηελ 

πηζαλφηεηα φηη ε ηηκή δηάζεζεο ζα πιεξσζεί. Ζ έθθξαζε S0
.
N(d1)

.
e

rT
 είλαη ε 

αλακελφκελε αμία ζε έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ θηλδχλνπ κηαο κεηαβιεηήο πνπ ηζνχηαη 

κε ST αλ ST > K θαη κε κεδέλ δηαθνξεηηθά. 

Γεδνκέλνπ φηη πνηέ δελ απνηειεί ηε βέιηηζηε επηινγή λα αζθήζεη θαλείο 

πξφσξα κηα ακεξηθαληθή option αγνξάο ζε κηα κεηνρή πνπ δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα, 

ε εμίζσζε (2) είλαη ε αμία κηαο ακεξηθαληθήο option αγνξάο γηα κηα κεηνρή πνπ δελ 

πιεξψλεη κεξίζκαηα. Γπζηπρψο, δελ ππάξρεη θάπνηνο αθξηβήο αλαιπηηθφο ηχπνο γηα 

ηελ αμία κηαο ακεξηθαληθήο option πψιεζεο γηα κηα κεηνρή πνπ δελ πιεξψλεη 

κεξίζκαηα. 

πνηε ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πξάμε ν ηχπνο ησλ Black θαη Scholes, ην 

επηηφθην r ηίζεηαη ίζν κε ην κεδεληθνχ ηνθνκεξηδίνπ θαη κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην 

γηα κηα πεξίνδν σξίκαλζεο Σ. Απηφ είλαη ζεσξεηηθά ζσζηφ φηαλ ην r είλαη 

ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ. Δίλαη επίζεο ζεσξεηηθά ζσζηφ φηαλ ην επηηφθην είλαη 

ζηνραζηηθή κεηαβιεηή ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή 

Σ αθνινπζεί θαλνληθή ινγαξηζκηθή θαηαλνκή θαη φηη ε παξάκεηξνο κεηαβιεηφηεηα 

επηιέγεηαη θαηάιιεια. πσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, σο ρξφλνο ζπλήζσο 

κεηξάηαη ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ δηαπξαγκάηεπζεο πνπ απνκέλνπλ ζηε δσή ηεο option 

δηαηξεκέλνο κε ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ δηαπξαγκάηεπζεο ζε 1 έηνο. 

 

 

 

 

Ιδηόηεηεο ησλ ηύπσλ ησλ Black θαη Scholes 

 

Σψξα ζα δείμνπκε φηη νη ηχπνη ησλ Black θαη Scholes έρνπλ ηηο ζσζηέο 

γεληθέο ηδηφηεηεο εμεηάδνληαο ηη ζπκβαίλεη φηαλ νξηζκέλεο απφ ηηο παξακέηξνπο 

παίξλνπλ αθξαίεο ηηκέο. 

ηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο S0 γίλεηαη πνιχ κεγάιε, είλαη ζρεδφλ ζίγνπξν φηη ζα 

αζθεζεί option αγνξάο. Σφηε γίλεηαη αξθεηά παξφκνην κε έλα πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην κε ηηκή παξάδνζεο Κ. Αλακέλνπκε φηη ε ηηκή αγνξάο ζα είλαη 
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S0 – Ke
-rT 

 

Απηή είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε ηηκή αγνξάο πνπ δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε 

(20) επεηδή φηαλ ε S0 γίλεηαη πνιχ κεγάιε, ηφηε ηφζν ην N(d1) φζν θαη ην N(d2) 

πιεζηάδνπλ πνιχ ην 1,0. ηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο γίλεηαη πνιχ κεγάιε, ε ηηκή ηεο 

επξσπατθήο option πψιεζεο p πιεζηάδεη ην κεδέλ. Απηφ είλαη ζπλεπέο κε ηελ 

εμίζσζε (21) επεηδή ην N(-d1) θαη ην N(-d2) είλαη θαη ηα δχν θνληά ζην κεδέλ ζε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

θεθηείηε ζηε ζπλέρεηα ηη ζπκβαίλεη φηαλ ε κεηαβιεηφηεηα ζ πιεζηάδεη ην 

κεδέλ. Δπεηδή ε κεηνρή είλαη ζρεδφλ αθίλδπλε, ε ηηκή ηεο ζα απμεζεί κε ξπζκφ r 

ζηελ ηηκή S0
.
e

rT
 ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ θαη ε απνπιεξσκή απφ κηα option αγνξάο είλαη 

 

max(S0
.
e

rT
 – K, 0) 

 

Αθαηξψληαο κε ξπζκφ r, ε ηηκή αγνξάο ζήκεξα είλαη 

 

e
-rT.

max(S0e
rT 

– K, 0) = max(S0 – K
.
e

-rT
, 0) 

 

Γηα λα δείμνπκε φηη απηφ είλαη ζπλεπέο κε ηελ εμίζσζε (20), ζεσξήζηε πξψηα 

ηελ πεξίπησζε φπνπ S0 > K
.
e

-rT
. Απηφ ππνδειψλεη φηη ln(S0/K) + r

.
T > 0. Καζψο ην ζ 

ηείλεη ζην κεδέλ, ηα d1 θαη d2 ηείλνπλ ζην +∞ θαη έηζη ηα N(d1) θαη N(d2) ηείλνπλ ζην 

1,0 ελψ ε εμίζσζε (20) γίλεηαη 

 

C = S0 – K
.
e

-rT
 

 

ηαλ είλαη S0 < K
.
e

-rT
 πξνθχπηεη φηη ln(S0/K) + r

.
T < 0. Καζψο ην ζ ηείλεη ζην 

κεδέλ, ηα d1 θαη d2 ηείλνπλ ζην  – ∞ θαη έηζη ηα N(d1) θαη N(d2) ηείλνπλ ζην 0 ελψ ε 

εμίζσζε (20) δίλεη κηα ηηκή αγνξάο κεδεληθή. Ζ ηηκή αγνξάο είλαη επνκέλσο πάληνηε 

max(S0 – K
.
e

-rT
, 0) θαζψο ην ζ ηείλεη ζην κεδέλ. Οκνίσο, κπνξεί λα απνδεηρηεί φηη ε 

ηηκή πψιεζεο πξέπεη λα είλαη πάληνηε max(K
.
e

-rT
 – S0,  0) θαζψο ην ζ ηείλεη ζην 

κεδέλ. 

 

 

3.9 Η πλάξηεζε Αζξνηζηηθήο Καλνληθήο Καηαλνκήο 

 

Σν κφλν πξφβιεκα ζηελ εθαξκνγή ησλ εμηζψζεσλ (20) θαη (21) είλαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ζπλαξηήζεσλ ησλ αζξνηζηηθψλ θαηαλνκψλ Ν(x). Ζ ζπλάξηεζε 

NORMSDIST ππνινγίδεη ηε N(x) ζην Excel. Μηα πνιπσλπκηθή πξνζέγγηζε πνπ δίλεη 

κηα αθξίβεηα 6 δεθαδηθψλ ςεθίσλ είλαη 

 

N(x) = { 
1 – N΄(x)(α1k + α2k

2
 + α3k

3
 + α4k

4
 + α5k

5
) φηαλ x ≥ 0 

1 – N(–x) φηαλ x < 0 

 

 

πνπ 

 

x
k




1

1
, γ = 0,2316419 
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α1 = 0,319381530, α2 = – 0,356563782 

α3 = 1,781477937,  α4 =  – 1.821255978,    α5 = 1.330274429 

 

 

θαη 

 

2/2

2

1
)( xexN 
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Ζ ηηκή κηαο κεηνρήο 6 κήλεο πξηλ ηε ιήμε κηαο option είλαη 42 επξψ, ε ηηκή 

δηάζεζεο ηεο option είλαη 40 επξψ, ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 10% 

εηεζίσο θαη ε κεηαβιεηφηεηα είλαη 20% εηεζίσο. Απηφ ζεκαίλεη φηη S0 = 42, K = 40, 

r = 0,1, ζ = 0,2 θαη Σ = 0,5. 

 

7693,0
5,02,0

5,0)2/2,01,0()40/42ln( 2

1 



x

d  

 

 

6278,0
5,02,0

5,0)2/2,01,0()40/42ln( 2

2 



x

d  

 

θαη 

 

Κ
.
e

-rT
 = 40

.
e

-0,05
 = 38,049 

 

 

Έηζη, αλ ε option είλαη κηα επξσπατθή αγνξά, ε ηηκήο ηεο c δίλεηαη σο 

 

c = 42
.
N(0,7693) – 38,049

.
N(0,6278) 

 

Aλ ε option είλαη κηα επξσπατθή πψιεζε, ε ηηκήο ηεο p δίλεηαη σο 

 

p = 38,049
.
N(– 0,7693) – 42

.
N(– 0,6278) 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ πνιπσλπκηθή πξνζέγγηζε πνπ κφιηο δφζεθε ή ηε 

ζπλάξηεζε NORMSDIST ζην Excel, 

 

N(0,7693) = 0,7791,  N(– 0,7693) = 0,2209 

N(0,6278) = 0,7349,  N(– 0,6278) = 0,2651 

 

θαη έηζη 

 

c = 4,76 p = 0,81 
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Αγλνψληαο ηε δηαρξνληθή αμία ησλ ρξεκάησλ, ε ηηκή ηεο κεηνρήο έρεη 

απμεζεί θαηά 2,76 επξψ γηα ηελ αγνξά. Οκνίσο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο έρεη πέζεη θαηά 

2,81 επξψ γηα ηελ πψιεζε. 

 

 

 

 

3.10 Options Δληαικάησλ θαη Αγνξάο Μεηνρώλ 
 

Ζ δηάζεζε κηαο ηαθηηθήο option αγνξάο ζε κηα εηαηξεία δελ έρεη θακία 

επίδξαζε ζηνλ αξηζκφ ησλ κεξηζκάησλ πνπ θπθινθνξνχλ ζηελ εηαηξεία. Αλ ν 

ζπληάθηεο ηεο option δελ θαηέρεη ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο, πξέπεη λα ηηο αγνξάζεη κε 

ην ζπλήζε ηξφπν θαη ηφηε λα ηηο πσιήζεη ζε θάπνηνλ πνπ δηαηεξεί options γηα θάπνηα 

ηηκή δηάζεζεο.  

Πψο ζα κπνξνχζε ε πηζαλή απνδπλάκσζε λα επεξεάζεη ηνλ ηξφπν πνπ 

αμηνινγνχκε ηηο ζεκαληηθέο options εληαικάησλ θαη αγνξάο κεηνρψλ; Ζ απάληεζε 

είλαη πσο δε ζα κπνξνχζε! Τπνζέηνληαο φηη νη αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο, ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζα αληαλαθιά ηε δπλεηηθή κείσζε απφ φιεο ηηο ζεκαληηθέο νptions 

εληαικάησλ θαη αγνξάο κεηνρψλ. 

Θεσξήζηε ζηε ζπλέρεηα ηελ θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη κηα εηαηξεία 

φηαλ πεξηκέλεη κηα λέα έθδνζε απφ options εληαικάησλ θαη αγνξάο κεηνρψλ. 

Τπνζέηνπκε φηη ε εηαηξεία ελδηαθέξεηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο απηήο ηεο 

έθδνζεο ππνζέηνληαο φηη δελ ππάξρνπλ παξάγσγα νθέιε. Τπνζέηνπκε φηη ε εηαηξεία 

έρεη Ν κεηνρέο αμίαο S0 ην θαζέλα θαη φηη ν αξηζκφο ησλ λέσλ options πνπ 

αλακέλνληαη είλαη Μ, κε θαζεκηά απφ ηηο options λα δίλεη ην δηθαίσκα ζηνλ θάηνρφ 

ηεο λα αγνξάδεη έλα κέξηζκα γηα Κ. Ζ αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ζήκεξα Ν
.
S0. Απηή ε 

ηηκή δελ αιιάδεη σο απνηέιεζκα ηεο έθδνζεο option εληαικάησλ. Τπνζέζηε φηη 

ρσξίο ηελ έθδνζε option εληαικάησλ ε ηηκή ηνπ κεξίζκαηνο ζα είλαη ST ζηελ 

σξίκαλζε ησλ option εληαικάησλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη (κε ή ρσξίο ηελ έθδνζε 

εληαικάησλ) ε ζπλνιηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ εληαικάησλ ηε ρξνληθή 

ζηηγκή Σ ζα είλαη N
.
ST. Αλ δηαηίζεληαη ηα εληάικαηα, ππάξρεη κηα εηζξνή κεηξεηψλ 

απφ ηελ ηηκή δηάζεζεο απμάλνληαο ηα ρξήκαηα ζε N
.
ST + Μ

.
Κ. Απηή ε ηηκή 

θαηαλέκεηαη κεηαμχ Ν + Μ κεξηζκάησλ θαη έηζη ε ηηκή ηνπ κεξίζκαηνο ακέζσο κεηά 

ηε δηάζεζε γίλεηαη 

 

MN

KMSN T




 

 

 

Δπνκέλσο ε απνπιεξσκή ζε έλα θάηνρν option φηαλ δηαηίζεηαη απηή ε option είλαη 

 

K
MN

KMSN T 



 

 

ή 

 

)( KS
MN

N
T 
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Απηφ δείρλεη φηη ε αμία ηεο θάζε option είλαη ε αμία ησλ 

 

MN

N


 

 

θαλνληθψλ option αγνξάο ζηε κεηνρή ηεο εηαηξείαο. πλεπψο ην ζπλνιηθφ θφζηνο ησλ 

options απηψλ είλαη Μ θνξέο απηφ. 
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Μηα εηαηξεία κε 1 εθαηνκκχξην κεηνρέο αμίαο 40 επξψ ε θαζεκηά ζθέθηεηαη 

ηελ έθδνζε 200.000 εληαικάησλ θαζέλα απφ ηα νπνία δίλεη ζηνλ θάηνρφ ηνπ ην 

δηθαίσκα λα αγνξάζεη κηα κεηνρή κε ηηκή δηάζεζε 60 επξψ γηα 5 ρξφληα. Θέιεη λα 

γλσξίδεη ην θφζηνο απηήο ηεο θίλεζεο. Σν επηηφθην είλαη 3% εηεζίσο θαη ε 

κεηαβιεηφηεηα είλαη 30% εηεζίσο. Ζ εηαηξεία δελ πιεξψλεη κεξίζκαηα. Απφ ηελ 

εμίζσζε (20), ε αμία κηαο 5-εηνχο επξσπατθήο option αγνξάο είλαη 7,04 επξψ. ε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε, Ν = 1.000.000 θαη Μ = 200.000 θαη έηζη ε αμία ηνπ 

εληάικαηνο είλαη 

 

87,504,7
000.200000.000.1

000.000.1



 

 

ή 5,87 επξψ. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο έθδνζεο εληαικάησλ είλαη 200.000 x 5,87 = 

1,17 εθαηνκκχξηα επξψ. Τπνζέηνληαο φηη ε αγνξά δελ επσθειείηαη απφ ηελ έθδνζε 

εληαικάησλ, αλακέλνπκε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο λα πέζεη θαηά 1,17 επξψ ζηα 38,83 

επξψ. 

 

 

 

 

3.11 Δθηηκώκελεο κεηαβιεηόηεηεο 
 

Ζ κηα παξάκεηξνο ζηνπο ηχπνπο αμηνιφγεζεο ησλ Black θαη Scholes πνπ δε 

κπνξεί λα παξαηεξεζεί άκεζα είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. ηελ 

ελφηεηα 4 ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ, ζπδεηήζακε γηα ην πψο κπνξεί λα εθηηκεζεί απηή 

απφ ηελ ηζηνξία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. ηελ πξάμε, νη επηρεηξεκαηίεο ζπλήζσο 

ιεηηνπξγνχλ κε απηέο πνπ είλαη γλσζηέο σο εθηηκώκελεο κεηαβιεηόηεηεο. Απηέο είλαη 

νη κεηαβιεηφηεηεο πνπ ζπλεπάγνληαη απφ ηηο ηηκέο ησλ options πνπ παξαηεξνχληαη 

ζηελ αγνξά. 

Γηα λα δείμνπκε πψο ππνινγίδνληαη νη εθηηκψκελεο κεηαβιεηφηεηεο, αο 

ππνζέζνπκε φηη ε αμία κηαο επξσπατθήο option αγνξάο ζε κηα κεηνρή πνπ δελ 

πιεξψλεη κεξίζκαηα είλαη 1,875 φηαλ S0 = 21, K = 20, r = 0,1 θαη Σ + 0,25. Ζ 

εθηηκψκελε κεηαβιεηφηεηα είλαη ε ηηκή ηνπ ζ πνπ φηαλ αληηθαηαζηαζεί ζηελ 

εμίζσζε (20) δίλεη c = 1,875. Γπζηπρψο, δελ είλαη δπλαηφλ λα αληηζηξαθεί ε εμίζσζε 

(20) ψζηε ην ζ λα εθθξαζηεί σο ζπλάξηεζε ησλ S0, K, r, T θαη c. Ωζηφζν, κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί κηα επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία γηα λα βξεζεί ην εθηηκψκελν ζ. Γηα 

παξάδεηγκα, κπνξνχκε λα μεθηλήζνπκε δνθηκάδνληαο ζ = 0,20. Απηφ δίλεη κηα ηηκή 

ζην c ίζε κε 1,76, ε νπνία είλαη ρακειή. Δπεηδή ην c είλαη κηα αχμνπζα ζπλάξηεζε 

ηνπ ζ, ρξεηάδεηαη κεγαιχηεξε ηηκή ηνπ ζ. Μπνξνχκε ζηελ ζπλέρεηα λα δνθηκάζνπκε 
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ηελ ηηκή 0,30 γηα ην ζ. Απηφ δίλεη έλα c ίζν κε 2,10, ην νπνίν είλαη πνιχ κεγάιν θαη 

ζεκαίλεη φηη ην ζ είλαη κεηαμχ ηνπ 0,20 θαη ηνπ 0,30. ηε ζπλέρεηα, δνθηκάδνπκε ηελ 

ηηκή 0,25 γηα ην ζ. Απηφ επίζεο απνδεηθλχεηαη πνιχ κεγάιν, δείρλνληαο φηη ην ζ 

βξίζθεηαη κεηαμχ ηνπ 0,20 θαη ηνπ 0,25. πλερίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν, κπνξνχκε 

λα κεηψζνπκε θαηά ην ήκηζπ ην εχξνο γηα ην ζ ζε θάζε επαλάιεςε θαη ε ζσζηή ηηκή 

ηνπ ζ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε νπνηαδήπνηε αθξίβεηα επηζπκνχκε. ε απηφ ην 

παξάδεηγκα, ε εθηηκψκελε κεηαβιεηφηεηα είλαη 0,235 ή 23,5% εηεζίσο. Παξφκνηα 

δηαδηθαζία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε ζπλδπαζκφ κε ηα δησλπκηθά δέληξα γηα λα 

βξεζνχλ νη εθηηκψκελεο κεηαβιεηφηεηεο ζηηο ακεξηθαληθέο options. 

Οη εθηηκψκελεο κεηαβιεηφηεηεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θαηαγξαθή ηεο 

γλψκεο ηεο αγνξάο γηα ηε κεηαβιεηφηεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Δλψ νη 

ηζηνξηθέο κεηαβιεηφηεηεο (βι. Δλφηεηα 4 ηνπ παξφληνο Κεθαιαίνπ) είλαη 

νπηζζνδξνκηθέο, νη εθηηκψκελεο κεηαβιεηφηεηεο θνηηνχλ πξνο ηα εκπξφο. Οη 

επηρεηξεκαηίεο ζπρλά ρξεζηκνπνηνχλ ηελ εθηηκψκελε κεηαβιεηφηεηα κηαο option 

παξά ηελ ηηκή ηεο. Απηφ είλαη βνιηθφ επεηδή ε εθηηκψκελε κεηαβιεηφηεηα ηείλεη λα 

είλαη ιηγφηεξν κεηαβιεηή απφ ηελ ηηκή ηεο option. 

 

 

 
 

 

 

 

 

Ο Γείθηεο VIX 

 

Σν CBOE (Chicago Board Options Exchange – πκβνχιην αληαιιαγήο 

options ηνπ ηθάγν) δεκνζηεχεη δείθηεο εθηηκψκελεο κεηαβιεηφηεηαο. Ο πην γλσζηφο 

δείθηεο, ν SPX VIX, είλαη έλαο δείθηεο γηα ηελ εθηηκψκελε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

options δηάξθεηαο 30 εκεξψλ ζην S&P 500 (Standard and Poor‟s) πνπ ππνινγίδεηαη 

απφ έλα επξχ θάζκα αγνξψλ θαη πσιήζεσλ. Οη ζπλαιιαγέο ζηα futures ζην VIX 

άξρηζαλ ην 2004 θαη νη ζπλαιιαγέο ζηηο options ζην VIX άξρηζαλ ην 2006. Μηα 

ρήκα 3.4: Ο δείθηεο Vix από Ιαλνπάξην ηνπ 2004 σο ηνλ Οθηώβξην ηνπ 2007 
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εκπνξηθή ζπλαιιαγή πνπ πεξηιακβάλεη futures ή options ζην S&P 500 απνηειεί έλα 

ζηνίρεκα ηφζν γηα ην επίπεδν ησλ futures ζην S+P 500 φζν θαη ζηε κεηαβιεηφηεηα 

ηνπ S&P 500. Αληηζέησο, έλα ζπκβφιαην futures ή options ζην VIX είλαη έλα 

ζηνίρεκα κφλν γηα ηε κεηαβιεηφηεηα. Έλα ζπκβφιαην είλαη γηα 1.000 θνξέο ην 

δείθηε. Σν παξαπάλσ ζρήκα δείρλεη ην δείθηε VIX κεηαμχ ηνπ 2004 θαη ηνπ 2007. 
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Τπνζέζηε φηη έλαο επηρεηξεκαηίαο αγνξάδεη ηνλ Απξίιην ζπκβφιαην futures 

ζην VIX φηαλ ε ηηκή ηνπ futures είλαη 18,5 (θάηη πνπ αληηζηνηρεί ζε κεηαβιεηφηεηα 

30 εκεξψλ ηνπ S&P 500 ηεο ηάμεο ηνπ 18,5%) θαη θιείλεη ηε ζχκβαζε φηαλ ε ηηκή 

ηνπ futures είλαη 19,3 (θάηη πνπ αληηζηνηρεί ζε κεηαβιεηφηεηα ηνπ S&P 500 ηεο 

ηάμεο ηνπ 19,3%). Ο επηρεηξεκαηίαο θεξδίδεη 800 επξψ. 

 

 

 

3.12 Μεξίζκαηα 
 

Μέρξη ηψξα έρνπκε ππνζέζεη φηη ε κεηνρή ζηελ νπνία γξάθεηαη ε option δελ 

πιεξψλεη κεξίζκαηα. ε απηήλ ηελ ελφηεηα, ζα ηξνπνπνηήζνπκε ην κνληέιν ησλ 

Black θαη Scholes ψζηε λα ιάβεη ππφςε θαη ηα κεξίζκαηα. Τπνζέηνπκε φηη ην πνζφ 

θαη ην ρξνλνδηάγξακκα ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο κηαο option 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κε βεβαηφηεηα. Γηα ηηο options βξαρείαο δηάξθεηαο δσήο 

απηή δελ απνηειεί παξάινγε παξαδνρή. (Γηα options καθξάο δηάξθεηαο δσήο είλαη 

ζχλεζεο λα ππνζέηνπκε φηη είλαη πεξηζζφηεξν γλσζηή ε κεξηζκαηηθή απφδνζε παξά 

νη πιεξσκέο κεξηζκάησλ ζε κεηξεηά. Οη options κπνξνχλ θαηφπηλ λα αμηνινγεζνχλ.) 

Ζ εκέξα θαηά ηελ νπνία θαηαβάιιεηαη ην κέξηζκα ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη εκέξα 

άλεπ κεξίζκαηνο. ε απηήλ ηελ εκέξα ε ηηκή ηεο κεηνρήο κεηψλεηαη θαηά ην πνζφ ηνπ 

κεξίζκαηνο. 

 

 

Δπξσπατθέο options 

 

Οη επξσπατθέο options κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ ππφ ηελ παξαδνρή φηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη ην άζξνηζκα δχν ζηνηρείσλ: ελφο αθίλδπλνπ ζηνηρείνπ πνπ 

αληηζηνηρεί ζηα γλσζηά κεξίζκαηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο option θαη έλα 

ξηςνθίλδπλν ζηνηρείν. Σν ξηςνθίλδπλν ζηνηρείν, ζε νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή, 

είλαη ε παξνχζα αμία φισλ ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο option 

κεησκέλν απφ ηηο εκέξεο άλεπ κεξίζκαηνο πξνο ην ηξέρνλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην. Μέρξη ηε ζηηγκή πνπ σξηκάδεη ε option, ηα κεξίζκαηα ζα έρνπλ πιεξσζεί 

θαη ην αθίλδπλν ζηνηρείν δε ζα ππάξρεη πιένλ. Ο ηχπνο ησλ Black θαη Scholes είλαη 

επνκέλσο ζσζηφ αλ ην S0 είλαη ίζν κε ην ξηςνθίλδπλν ζηνηρείν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

θαη ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ αθνινπζείηαη απφ ην ξηςνθίλδπλν 

ζηνηρείν. Απφ ιεηηνπξγηθή άπνςε, απηφ ζεκαίλεη φηη ν ηχπνο ησλ Black θαη Scholes 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κεηψλεηαη απφ 

ηελ παξνχζα αμία φισλ ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο κηαο option, 

δειαδή αθαηξψληαο ηηο εκέξεο άλεπ κεξίζκαηνο ζην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. 

πσο ήδε αλαθέξζεθε, έλα κέξηζκα κεηξάηαη σο ε δηάξθεηα δσήο ηεο option κφλν αλ 

εκθαλίδεηαη ε εκέξα ηνπ άλεπ κεξίζκαηνο θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηεο option. 
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Παξάδεηγκα 9 
 

Θεσξήζηε κηα επξσπατθή option ζε κηα κεηνρή φηαλ ππάξρνπλ εκέξεο άλεπ 

κεξίζκαηνο ζε δχν θαη πέληε κήλεο. Σν κέξηζκα ζε θάζε εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο 

αλακέλεηαη λα είλαη 0,50 επξψ. Ζ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 40 επξψ, ε ηηκή 

δηάζεζε είλαη 40 επξψ επίζεο, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο είλαη 30%, ην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 9% εηεζίσο θαη ν ρξφλνο σξίκαλζεο είλαη έμη 

κήλεο. Ζ παξνχζα αμία ησλ κεξηζκάησλ είλαη 

 

0,5e
-0,1667x0,09

 + 0,5e
-0,4167x0,099

 = 0,9741 

 

Ζ ηηκή ηεο option κπνξεί επνκέλσο λα ππνινγηζηεί απφ ηνλ ηχπν ησλ Black 

θαη Scholes κε S0 = 40 – 0,9741 = 39,0259, K = 40, r = 0,09, ζ = 0,3 θαη Σ = 0,5: 

 

2017,0
5,03,0

5,0)2/3,009,0()40/0259,39ln( 2

1 



x

d  

 

0104,0
5,03,0

5,0)2/3,009,0()40/0259,39ln( 2

1 



x

d  

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε πνιπσλπκηθή πξνζέγγηζε πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ 

ελφηεηα 9 απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ή ηε ζπλάξηεζε NORMSDIST ηνπ Excel έρνπκε 

 

Ν(d1) = 0,5800,  Ν(d2) = 0,4959 

 

θαη απφ ηελ εμίζσζε (20) ε ηηκή αγνξάο είλαη 

 

67,34959,0405800,00259,39)()( 5,009,0

210   edNeKdNSc Tr  

 

ή 3,67 επξψ. 

 

 

Ακεξηθαληθέο options 
 

Θεσξήζηε ζηε ζπλέρεηα ηηο ακεξηθαληθέο options αγνξάο. πνπ ππάξρνπλ 

κεξίζκαηα, κφλν σο βέιηηζηε ιχζε κπνξεί λα ζεσξεζεί ην λα δηαηεζνχλ θάπνηα 

ρξνληθή ζηηγκή ακέζσο πξηλ ε κεηνρή ζηακαηήζεη λα δίλεη κεξίζκαηα. Τπνζέηνπκε 

φηη αλακέλνληαη n εκέξεο άλεπ κεξίζκαηνο θαη φηη απηέο είλαη ζηηο ρξνληθέο ζηηγκέο, 

t1, t2,…., tn, κε t1 < t2 <….< tn. Σα κεξίζκαηα πνπ αληηζηνηρνχλ ζε απηέο ηηο ρξνληθέο 

ζηηγκέο ζα ζπκβνιίδνληαη κε D1, D2,…., Dn αληίζηνηρα. 

Ξεθηλνχκε ζεσξψληαο ηελ πηζαλφηεηα πξφσξεο δηάζεζεο ιίγν πξηλ ηελ ηειηθή 

εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο (δει. ηε ρξνληθή ζηηγκή tn). Αλ ε option δηαηεζεί ηε ζηηγκή tn, 

ν επελδπηήο ιακβάλεη 

 

S(tn) – K 
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φπνπ κε S(t) ζπκβνιίδεηαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Αλ ε option δε 

δηαηεζεί, ε ηηκή ηεο κεηνρήο πέθηεη ζε S(tn) – Dn. Ζ ηηκή ηεο option είλαη ηφηε 

κεγαιχηεξε απφ 

 
)(

)( ntTr

nn KeDtS


  

 

Δπνκέλσο, αλ 

 

KtSKeDtS n

tTr

nn
n 


)()(

)(
 

 

ή 

 

]1[
)( ntTr

n eKD


                                                     (24) 

 

δε ζα ήηαλ ε βέιηηζηε ιχζε λα δηαηεζεί ηε ρξνληθή ζηηγκή tn. Απφ ηελ άιιε, αλ  

 

]1[
)( ntTr

n eKD


                                                     (25) 

 

γηα νπνηαδήπνηε εχινγε παξαδνρή γηα ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη 

απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, κπνξεί λα απνδεηρηεί φηη είλαη πάληνηε βέιηηζηε ιχζε λα 

δηαηεζεί ηε ρξνληθή ζηηγκή tn γηα κηα αξθεηά πςειή ηηκή ηεο S(tn). Ζ αληζφηεηα ζηε 

ζρέζε (25) ζα ηείλεη λα ηθαλνπνηεζεί φηαλ ε ηειηθή εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο είλαη 

αξθεηά θνληά ζηελ σξίκαλζε ηεο option (δει. φηαλ ην Σ – tn είλαη κηθξφ) θαη ην 

κέξηζκα είλαη κεγάιν. 

Θεσξήζηε ηελ επφκελε ρξνληθή ζηηγκή tn-1, ηελ πξνηειεπηαία εκέξα άλεπ 

κεξίζκαηνο. Αλ ε option δηαηεζεί ακέζσο πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή tn-1, ν επελδπηήο 

ιακβάλεη S(tn-1) – K. Αλ ε option δε δηαηεζεί ζηε ρξνληθή ζηηγκή tn-1, ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο πέθηεη ζε S(tn-1) – Dn-1 θαη ε πξψηε κεηαγελέζηεξε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ 

νπνία ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε δηάζεζε είλαη ε tn. Έηζη, έλα θαηψηεξν φξην γηα ηελ ηηκή 

ηεο option αλ δε δηαηεζεί ηε ρξνληθή ζηηγκή tn-1 είλαη 

 

 
)(

11
1)( 

  nn ttr

nn KeDtS  

 

Δπνκέλσο, αλ 

 

KtSKeDtS n

ttr

nn
nn  




 )()( 1

)(

11
1  

 

ή 

 

]1[
)(

1
1

  nn ttr

n eKD  

 

δε ζα ήηαλ ε βέιηηζηε ιχζε λα δηαηεζεί ακέζσο πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή tn-1. Οκνίσο, 

γηα θάζε i < n, αλ 

 

]1[
)( 1 ii ttr

i eKD
                                                 (26) 
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δε ζα ήηαλ ε βέιηηζηε ιχζε λα δηαηεζεί ακέζσο πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή ti.. 

Ζ αληζφηεηα ζηε ζρέζε (26) είλαη πεξίπνπ ηζνδχλακε κε ηε 

 

)( 1 iii ttrKD    

 

Τπνζέηνληαο φηη ην Κ είλαη αξθεηά θνληά ζηελ ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρή, 

απηή ε αληζφηεηα ηθαλνπνηείηαη φηαλ ε κεξηζκαηηθή απφδνζε γηα ηε κεηνρή είλαη 

κηθξφηεξε απφ ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Απηφ ζπκβαίλεη ζπρλά. 

Μπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε απφ απηήλ ηελ αλάιπζε φηη, ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο, ε πην πηζαλή ρξνληθή ζηηγκή γηα ηελ πξφσξε δηάζεζε κηα ακεξηθαληθήο 

option αγνξάο είλαη ακέζσο πξηλ απφ ηελ ηειηθή εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο tn. Δπηπιένλ, 

αλ ε αληζφηεηα ηεο ζρέζεο (26) ηζρχεη γηα i = 1,2,…., n-1 θαη ε αληζφηεηα ηεο ζρέζεο 

(24) ηζρχεη γεληθά, κπνξνχκε λα είκαζηε βέβαηνη φηη ε πξφσξε δηάζεζε δελ απνηειεί 

πνηέ ηε βέιηηζηε ιχζε. 

 

 

 

Η πξνζέγγηζε ηνπ Black 
 

 

O Black πξνηείλεη κηα πξνζεγγηζηηθή δηαδηθαζία πνπ ζα έρεη ππφςε ηεο ηελ 

πξφσξε δηάζεζε ησλ options αγνξάο. Απηή πεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ, φπσο 

πεξηγξάθζεθε λσξίηεξα ζε απηήλ ηελ ελφηεηα, ηηο ηηκέο ησλ επξσπατθψλ options πνπ 

σξηκάδνπλ ζηηο ρξνληθέο ζηηγκέο Σ θαη tn θαη ζηε ζπλέρεηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

ακεξηθαληθήο ηηκήο σο ίζεο κε ηε κεγαιχηεξε απφ ηηο δχν ηηκέο. Απηή ε πξνζέγγηζε 

θαίλεηαη λα ιεηηνπξγεί θαιά ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. 

 

 

 

 

 

Παξάδεηγκα 10 

 

Θεσξήζηε ηελ θαηάζηαζε ηνπ Παξαδείγκαηνο 9, αιιά ππνζέζηε φηη ε option 

είλαη ακεξηθαληθή παξά επξσπατθή. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη D1 = D2 = 0,5, S0 

= 40, K = 40, r = 0,09, t1 = 2/12 θαη t2 = 5/12. Γεδνκέλνπ φηη ε παξάζηαζε 

 

89,0)1(40]1[ 25,009,0)( 12  
eeK

ttr
 

 

είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 0,5, επφκελν είλαη (δείηε ηελ αληζφηεηα ζηε ζρέζε (26)) φηη ε 

option δε ζα πξέπεη πνηέ λα δηαηεζεί ακέζσο πξηλ ηελ πξψηε εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο. 

Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη ε παξάζηαζε 

 

30,0)1(40]1[ 0833,009,0)( 2  
eeK

tTr
 

 

είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,5, επφκελν είλαη (δείηε ηελ αληζφηεηα ζηε ζρέζε (25)) φηη, φηαλ 

είλαη αξθεηά πην θάησ απφ ηελ ηηκή ζηηο αγνξέο, ε option ζα πξέπεη λα δηαηεζεί 

ακέζσο πξηλ ηε δεχηεξε εκέξα άλεπ κεξίζκαηνο. 
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Σψξα ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Black γηα λα αμηνινγήζνπκε 

ηελ option. Ζ παξνχζα αμία ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο είλαη 

 

0,5e
-0,1667x0,09

 = 0,4926 

 

θαη έηζη ε αμία ηεο option, κε ηελ παξαδνρή φηη ιήγεη αθξηβψο πξηλ ηελ ηειηθή εκέξα 

άλεπ κεξίζκαηνο, κπνξεί λα ππνινγηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ηχπν ησλ Black θαη 

Scholes κε S0 = 40 – 0,4926 = 39,5074, K = 40, r = 0,09, ζ = 0,30 θαη Σ = 0,4167. 

Απηή πξνθχπηεη 3,52 επξψ. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ Black πεξηιακβάλεη λα πάξνπκε ηε 

κεγαιχηεξε απφ απηήλ ηελ ηηκή θαη ηελ ηηκή ηεο option φηαλ απηή κπνξεί κφλν λα 

δηαηεζεί ζην ηέινο ησλ 6 κελψλ. Απφ ην Παξάδεηγκα 8, μέξνπκε φηη ε ηειεπηαία είλαη 

3,67 επξψ. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ Black, επνκέλσο, δίλεη ηελ αμία ηεο ακεξηθαληθήο 

option αγνξάο σο 3,67 επξψ. 

Ζ αμία ηεο option πνπ δίλεηαη απφ ην DerivaGem ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

“Binomial Americal” κε 500 ρξνληθά βήκαηα είλαη 3,72 επξψ. (Πξνζέμηε φηη ην 

DerivaGem απαηηεί ηα κεξίζκαηα λα εηζάγνληαη κε ρξνλνινγηθή ζεηξά ζηνλ πίλαθα. 

Ο ρξφλνο γηα έλα κέξηζκα είλαη ζηελ πξψηε ζηήιε θαη ην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο ζηε 

δεχηεξε ζηήιε.) Τπάξρνπλ δχν ιφγνη γηα ηηο δηαθνξέο αλάκεζα ζην Γησλπκηθφ 

Μνληέιν (Binomial Model – BM) θαη ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Black (Black‟s 

approximation – BA). Σν πξψην αθνξά ην ρξνλνδηάγξακκα ηεο απφθαζεο γηα ηελ 

πξφσξε δηάζεζε, ελψ ε δεχηεξε αθνξά ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν εθαξκφδεηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα. Σν ρξνλνδηάγξακκα γηα ηελ απφθαζε ηεο πξφσξεο δηάζεζεο ηείλεη 

λα θάλεη ην ΒΜ πην ζπνπδαίν απφ ηε ΒΑ. ηε ΒΑ, ε παξαδνρή είλαη φηη ν θάηνρνο 

πξέπεη λα απνθαζίζεη ζήκεξα αλ ε option ζα δηαηεζεί κεηά απφ πέληε ή έμη κήλεο. Σν 

ΒΜ επηηξέπεη ζηελ απφθαζε γηα ηελ πξφσξε δηάζεζε ζην ρξνληθφ ζεκείν ησλ πέληε 

κελψλ λα εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο εθείλε ηε ρξνληθή ζηηγκή. Ο ηξφπνο κε 

ηνλ νπνίν εθαξκφδεηαη ε κεηαβιεηφηεηα ηείλεη λα θάλεη ηε ΒΑ ζπνπδαηφηεξε ηνπ 

ΒΜ. ηε ΒΑ, φηαλ ππνζέηνπκε φηη ε δηάζεζε γίλεηαη κεηά απφ πέληε κήλεο, ε 

κεηαβιεηφηεηα εθαξκφδεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κεησκέλε θαηά ηελ παξνχζα αμία 

ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο. ηαλ ππνζέηνπκε φηη ε δηάζεζε γίλεηαη κεηά απφ έμη κήλεο, 

ε κεηαβιεηφηεηα εθαξκφδεηαη ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κεησκέλε θαηά ηελ παξνχζα 

αμία θαη ησλ δχν κεξηζκάησλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

Βαζηθέο αξηζκεηηθέο δηαδηθαζίεο 

 

 

Σν θεθάιαην απηφ εμεηάδεη ηξεηο αξηζκεηηθέο δηαδηθαζίαο γηα ηελ απνηίκεζε 

ησλ derivatives φηαλ δελ είλαη δηαζέζηκεο νη αθξηβείο ηχπνη. Ζ πξψηε πεξηιακβάλεη 

ηελ εθπξνζψπεζε ησλ ηηκψλ ηνπ θεθαιαίνπ ζε ηχπν δέληξνπ, ε δεχηεξε ηελ 

πξνζνκνίσζε Monte Carlo θαη ε ηξίηε κεζφδνπο πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ. 

Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα derivatives φπνπ ε 

απνπιεξσκή εμαξηάηαη απφ ηελ ηζηνξία ηεο βαζηθήο κεηαβιεηήο ή απφ ηελ ηζηνξία 

ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ φηαλ είλαη πεξηζζφηεξεο. Σα δέληξα θαη νη κέζνδνη 

πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο ακεξηθαληθέο options θαη 

derivatives φπνπ ν θάηνρνο πξέπεη λα πάξεη θάπνηεο απνθάζεηο πξηλ ηελ σξίκαλζε. 

Δθηφο απφ ηελ απνηίκεζε ηνπ derivative, φιεο νη δηαδηθαζίεο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειιεληθψλ γξακκάησλ φπσο ην δέιηα, ην 

γάκκα θαη ην σκέγα. 

Οη βαζηθέο δηαδηθαζίεο πνπ αλαθέξνληαη ζε απηφ ην θεθάιαην κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ην ρεηξηζκφ ησλ πεξηζζνηέξσλ πξνβιεκάησλ απνηίκεζεο 

derivatives πνπ αληηκεησπίδνληαη ζηελ πξάμε, αλ θαη κεξηθέο θνξέο ζα πξέπεη λα 

πξνζαξκφδνληαη ψζηε λα αληηκεησπίδνπλ ηδηαίηεξεο θαηαζηάζεηο. 

 

 

4.1 Γησλπκηθά δέληξα 

 

Σα δησλπκηθά δέληξα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα απνηηκήζνπλ είηε 

ηηο επξσπατθέο είηε ηηο ακεξηθαληθέο options. Οη ηχπνη ησλ Black θαη Scholes θαζψο 

θαη νη πξνεθηάζεηο ηνπο παξέρνπλ αλαιπηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηηο επξσπατθέο options. 

Γελ ππάξρνπλ αλαιπηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηηο ακεξηθαληθέο options. Σα δησλπκηθά 

δέληξα είλαη επνκέλσο πην ρξήζηκα γηα ηελ απνηίκεζε ηέηνηνπ είδνπο options. 

Ζ πξνζέγγηζε γηα ηελ αμηνιφγεζε κέζσ ηνπ δησλπκηθνχ δέληξνπ 

πεξηιακβάλεη ηε δηαίξεζε ηεο δσήο ηεο option ζε έλα κεγάιν αξηζκφ κηθξψλ 

ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ κήθνπο Γt. Τπνζέηεη φηη ζε θάζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα ε 

ηηκή ηνπ βαζηθνχ θεθαιαίνπ θηλείηαη απφ ηελ αξρηθή ηεο ηηκή S ζε θάπνηα απφ ηηο 

δχν λέεο ηηκέο S
.
u θαη S

.
d. Ζ πξνζέγγηζε απηή θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα. Γεληθά, 

είλαη u > 1 θαη d < 1. Ζ κεηαθίλεζε απφ ην S ζην S
.
u είλαη επνκέλσο κηα «αλνδηθή» 

θίλεζε θαη ε κεηαθίλεζε απφ ην S ζην S
.
d είλαη κηα «θαζνδηθή» θίλεζε. Ζ 

πηζαλφηεηα γηα κηα αλνδηθή θίλεζε ζα ζπκβνιίδεηαη κε p. Δλψ ε πηζαλφηεηα γηα κηα 

θαζνδηθή θίλεζε είλαη 1 – p. 
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Αμηνιόγεζε νπδεηέξνπ θηλδύλνπ 

 

Ζ αξρή ηεο αμηνιφγεζεο νπδεηέξνπ θηλδχλνπ δειψλεη φηη κηα option (ή έλα 

derivative) κπνξεί λα απνηηκεζεί ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ν θφζκνο είλαη νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ. Απηφ ζεκαίλεη φηη, γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αμηνιφγεζεο, αθνινπζνχκε ηελ 

παξαθάησ δηαδηθαζία: 

1. Τπνζέηνπκε φηη ε αλακελφκελε επηζηξνθή απφ φια ζηνηρεία πνπ 

ηίζεληαη πξνο ζπλαιιαγή είλαη ζην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. 

2. Απνηηκνχκε ηηο απνπιεξσκέο απφ έλα derivative κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

αλακελφκελσλ ηηκψλ θαη κεηψλνληάο ηηο θαηά ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην. 

Απηή ε αξρή δηέπεη ηνλ ηξφπν πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα δέληξα. 

 

 

Πξνζδηνξηζκόο ησλ p, u θαη d 
 

Οη παξάκεηξνη p, u θαη d πξέπεη λα δψζνπλ ζσζηέο ηηκέο γηα ηε κέζε ηηκή θαη 

ηε δηαθχκαλζε ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο ηνπ θεθαιαίνπ θαηά ηε δηάξθεηα ελφο 

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο κήθνπο Γt. Δπεηδή εξγαδφκαζηε ζε έλαλ θφζκνπ νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ, ε αλακελφκελε επηζηξνθή απφ ην θεθάιαην είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην r. Τπνζέζηε φηη ην θεθάιαην παξέρεη κηα απφδνζε q. Ζ αλακελφκελε 

επηζηξνθή κε ηε κνξθή ππεξαμίαο πξέπεη λα είλαη r – q. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

αλακελφκελε αμία ηεο ηηκήο ηνπ θεθαιαίνπ ζην ηέινο ελφο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο Γt 

πξέπεη λα είλαη S
.
e

(r-q)Γt
, φπνπ ην S είλαη ε ηηκή ηνπ θεθαιαίνπ ζηελ αξρηθή ηνπ 

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Γηα λα ηαηξηάμνπκε ηε κέζε επηζηξνθή κε ην δέληξν, 

ρξεηαδφκαζηε επνκέλσο 

 

S
.
e

(r-q)Γt
 = p

.
 S

.
u + (1 – p)

.
 S

.
d 

 

ή 

 

e
(r-q)Γt

 = p
.
u + (1 – p)

.
d                                                (1) 

 

ρήκα 4.1: Κηλήζεηο ησλ ηηκώλ θεθαιαίσλ ζε ρξόλν Γt ππό ην δησλπκηθό κνληέιν 
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πσο εμεγήζεθε ζηελ ελφηεηα 4 ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ, ε 

δηαθχκαλζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο R ζηελ ηηκή ηνπ θεθαιαίνπ ζε έλα κηθξφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα Γt είλαη ζ
2.
Γt, φπνπ ην ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ 

θεθαιαίνπ. Απηή απνηειεί επίζεο θαη ηε δηαθχκαλζε ηνπ 1 + R. (Σν λα πξνζζέηνπκε 

έλα ζηαζεξφ φξν ζε κηα κεηαβιεηή δελ πξνθαιεί θάπνηα δηαθνξά ζηε δηαθχκαλζή 

ηεο.) Ζ δηαθχκαλζε ηεο κεηαβιεηήο Q νξίδεηαη σο Δ(Q
2
) – [E(Q)]

2
. Τπάξρεη κηα 

πηζαλφηεηα p φηη ην 1 + R είλαη ην u θαη κηα πηζαλφηεηα 1 – p φηη είλαη ην d. Δπφκελν 

είλαη φηη  

 

pu
2
 + (1 – p)d

2
 – e

2(r-q)Γt
 = ζ

2
Γt 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (1) έρνπκε 

 

e
(r-q)Γt

(u + d) = p
.
u

2
 + (1 – p)

.
d

2
 +u

.
d  

 

θαη έηζη 

 

e
(r-q)Γt

(u + d) – u
.
d – e

2(r-q)Γt
  = ζ

2
Γt                                       (2) 

 

Οη εμηζψζεηο (1) θαη (2) επηβάιινπλ δχν φξνπο γηα ηα p, u θαη d. Ο ηξίηνο φξνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο Cox, Ross θαη Rubinstein (1979) είλαη 

 

d
u

1
                                                               (3) 

 

Μηα ιχζε γηα ηηο εμηζψζεηο (1) κέρξη (3), φηαλ αγλννχληαη νη φξνη κεγαιχηεξεο ηάμεο 

απφ ην Γt, είλαη 

 

du

d
p







                                                           (4) 

 

teu  
                                                            (5) 

 
ted  
                                                           (6) 

 

φπνπ 

tqre  )(                                                          (7) 

 

Ζ κεηαβιεηή α κεξηθέο θνξέο αλαθέξεηαη σο παξάγνληαο αλάπηπμεο. 

 

 

 

Γέληξν ησλ ηηκώλ ηνπ θεθαιαίνπ 
 

Σν ζρήκα 4.2 δείρλεη ην πιήξεο δέληξν ησλ ηηκψλ ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

ιακβάλεηαη ππφςε φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ην δησλπκηθφ κνληέιν. Σε ρξνληθή ζηηγκή 

κεδέλ, ε ηηκή θεθαιαίνπ S0 είλαη γλσζηή. Σε ρξνληθή ζηηγκή Γt, ππάξρνπλ δχν 

πηζαλέο ηηκέο θεθαιαίνπ, ε S0
.
u θαη ε S0

.
d. Σε ρξνληθή ζηηγκή 2

.
Γt ππάξρνπλ ηξεηο 
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πηζαλέο ηηκέο θεθαιαίνπ, S0
.
u

2
, S0 θαη S0

.
d

2 
θαη νχησ θαζεμήο. Γεληθά, ηε ρξνληθή 

ζηηγκή i
.
Γt ζεσξνχκε i + 1ηηκέο θεθαιαίνπ. Απηέο είλαη 

 

S0 u
j 
d

i-j
,     j = 0,1,………..i 

 

Πξνζέμηε φηη ε ζρέζε u = 1/d ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο ηνπ 

θεθαιαίνπ ζε θάζε θφκβν ηνπ δέληξνπ ηνπ παξαθάησ ζρήκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, 

S0
.
u

2
d = S0

.
u. Πξνζέμηε επίζεο φηη ην δέληξν αλαζπλδπάδεηαη κε ηελ έλλνηα φηη 

αλνδηθή θίλεζε αθνινπζνχκελε απφ κηα θαζνδηθή θίλεζε νδεγεί ζηελ ίδηα ηηκή ηνπ 

θεθαιαίνπ φπσο θαη ε θαζνδηθή θίλεζε αθνινπζνχκελε φηαλ αθνινπζείηαη απφ κηα 

αλνδηθή θίλεζε. 

 

 

 

Δξγαδόκελνη πξνο ηα πίζσ κέζσ ηνπ δέληξνπ 

 

Οη options αμηνινγνχληαη μεθηλψληαο απφ ην ηέινο ηνπ δέληξνπ (ρξνληθή 

ζηηγκή Σ) θαη εξγαδφκελνη πξνο ηα πίζσ. Ζ αμία ηεο option είλαη γλσζηή ηε ρξνληθή 

ζηηγκή Σ. Γηα παξάδεηγκα, κηα option πψιεζεο αμίδεη ην max(K – ST, 0) θαη κηα 

option αγνξάο αμίδεη ην max(ST – K, 0), φπνπ ην SΣ είλαη ε ηηκή ηνπ θεθαιαίνπ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή Σ θαη Κ είλαη ε ηηκή δηάζεζεο. Δπεηδή ππνζέηνπκε έλαλ θφζκν 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, ε αμία ζε θάζε θφκβν ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ – Γt κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί σο ε αλακελφκελε αμία ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ κεησκέλε θαηά ην επηηφθην r 

γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν Γt. Οκνίσο, ε αμία ζε θάζε θφκβν ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ – 2Γt 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί αο ε αλακελφκελε αμία ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ – Γt κεησκέλε 

θαηά ην επηηφθην r γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν Γt θαη νχησ θαζεμήο. Αλ ε option είλαη 

ακεξηθαληθή, είλαη αλαγθαίν λα ειέγμνπκε ζε θάζε θφκβν γηα λα δνχκε αλ πξνηηκάηαη 

ε πξφσξε δηάζεζε απφ ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο option γηα κηα επηπιένλ ρξνληθή 

πεξίνδν Γt. Σειηθά, εξγαδφκελνη πξνο ηα πίζσ κέζσ φισλ ησλ θφκβσλ, είκαζηε ζε 

ζέζε λα απνθηήζνπκε ηελ αμία ηεο option ηε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ. 

 

 

 
 ρήκα 4.2: Γέληξν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ απνηίκεζε κηαο option 
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Παξάδεηγκα 1 

 

Θεσξήζηε κηα 5-κελε ακεξηθαληθή option πψιεζεο ζε κηα κεηνρή πνπ δελ 

πιεξψλεη κεξίζκαηα φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 50 επξψ, ε ηηκή δηάζεζεο 50 

επξψ, ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην 10% εηεζίσο θαη ε κεηαβιεηφηεηα 40% 

εηεζίσο. Με ην ζπλεζηζκέλν καο ζπκβνιηζκφ, απηφ ζεκαίλεη φηη S0 = 50, K = 50, r = 

0,10, ζ = 0,40, Σ = 0,4167 θαη q = 0. Τπνζέζηε φηη έρνπκε δηαηξέζεη ηε δσή ηεο 

option ζε πέληε ρξνληθά δηαζηήκαηα κήθνπο 1 κήλα (= 0,0833 έηε) γηα ηνπο ζθνπνχο 

ηεο θαηαζθεπήο ελφο δησλπκηθνχ δέληξνπ. Σφηε Γt = 0,0833 θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

εμηζψζεηο (4) έσο (7) έρνπκε 

 

 

1224,1 teu 
,  8909,0  ted 

,  0084,1)(   tqre  

 

5073,0





du

d
p


,   1 – p = 0,4927 

 

 

Σν επφκελν ζρήκα δείρλεη ην δησλπκηθφ δέληξν πνπ παξάγεη απφ ην 

DerivaGem. ε θάζε θφκβν ππάξρνπλ δχν αξηζκνί. Ο πάλσ αξηζκφο δείρλεη ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζε θάζε θφκβν, ελψ ν θάησ αξηζκφο δείρλεη ηελ αμία ηεο option ζε θάζε 

θφκβν. Ζ πηζαλφηεηα γηα κηα αλνδηθή θίλεζε είλαη πάληνηε 0,5073, ελψ ε πηζαλφηεηα 

γηα κηα θαζνδηθή θίλεζε είλαη πάληνηε 0,4927. 
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Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ζην j-ζην θφκβν (j = 0,1,….,i) ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt (i = 

0,1,….,5) ππνινγίδεηαη σο S0 u
j 
d

i-j
. Γηα παξάδεηγκα, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηνλ θφκβν 

Α (i = 4, j = 1) (δει. ζην δεχηεξν θφκβν ζην ηέινο ηνπ ηέηαξηνπ ρξνληθνχ βήκαηνο) 

είλαη 50 x 1,1224 x 0,8909
3
 = 39,69 επξψ. Ζ ηηκήο ηεο option ζηνπο ηειεπηαίνπο 

θφκβνπο ππνινγίδεηαη σο ην max(K – ST, 0). Γηα παξάδεηγκα, ε ηηκή ηεο option ζηνλ 

θφκβν G είλαη 50,00 – 35,36 = 14,64. Οη ηηκέο ηεο option ζηνπο πξνηειεπηαίνπο 

θφκβνπο ππνινγίδνληαη απφ ηηο ηηκέο ηεο option ζηνπο ηειεπηαίνπο θφκβνπο. Πξψηα, 

ππνζέηνπκε φηη δελ ππάξρεη δηάζεζε ηεο option ζε θαλέλαλ θφκβν. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

ε ηηκή ηεο option ππνινγίδεηαη σο ε παξνχζα αμία ηεο αλακελφκελεο ηηκήο ηεο option 

έλα ρξνληθφ βήκα αξγφηεξα. Γηα παξάδεηγκα, ζηνλ θφκβν Δ, ε ηηκή ηεο option 

ππνινγίδεηαη σο 

ρήκα 4.3: Γησλπκηθό δέληξν από ην DerivaGem γηα κηα ακεξηθαληθή option πώιεζεο 

 πνπ δελ πιεξώλεη κεξίδην 
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(0,5073 x 0 + 0,4927 x5,45)e
-0,10x0,0833 

= 2,66 

 

ελψ ζηνλ θφκβν Α ππνινγίδεηαη σο 

 

(0,5073 x 5,45 + 0,4927 x14,64)e
-0,10x0,0833 

= 9,90 

 

ηε ζπλέρεηα ειέγρνπκε γηα λα δνχκε αλ ε πξφσξε δηάζεζε πξνηηκάηαη απφ 

ηελ αλακνλή. ηνλ θφκβν Δ, ε πξφσξε δηάζεζε ζα δψζεη κηα κεδεληθή αμία γηα ηελ 

option επεηδή ηφζν ε ηηκή ηεο κεηνρήο φζν θαη ε ηηκή δηάζεζεο είλαη 50 επξψ. αθψο 

είλαη πξνηηκφηεξν λα πεξηκέλνπκε. Ζ ζσζηή ηηκή γηα ηελ option ζηνλ θφκβν Δ είλαη 

επνκέλσο 2,66 επξψ. ηνλ θφκβν Α, είλαη κηα δηαθνξεηηθή ηζηνξία. Αλ δηαηεζεί ε 

option, αμίδεη 50,00 – 39,69 = 10,31 επξψ. Απηφ είλαη κεγαιχηεξν ησλ 9,90 επξψ. Αλ 

θηάζνπκε ζηνλ θφκβν Α, ηφηε ε option ζα πξέπεη λα δηαηεζεί θαη ε ζσζηή ηηκή γηα 

ηελ option ζηνλ θφκβν Α είλαη ηα 10,31 επξψ. 

Οη ηηκέο ηεο option ζε πξνεγνχκελνπο θφκβνπο ππνινγίδνληαη κε παξφκνην 

ηξφπν. Πξνζέμηε φηη δελ είλαη πάληνηε ε θαιχηεξε επηινγή λα δηαηεζεί ε option 

πξφσξα φηαλ κπνξεί λα απνθέξεη πεξηζζφηεξα ρξήκαηα. Θεσξήζηε ηνλ θφκβν Β. Αλ 

δηαηεζεί ε option, αμίδεη 50,00 – 39,69 = 10,31 επξψ. Ωζηφζν, αλ δε δηαηεζεί, αμίδεη 

 

(0,5073 x 6,38 + 0,4927 x 14,64)e
-0,10x0,0833

 = 10,36 επξψ 

 

Ζ option ινηπφλ δε ζα έπξεπε λα δηαηεζεί επνκέλσο ζε απηφλ ηνλ θφκβν θαη ε 

ζσζηή ηηκή ηεο ζηνλ θφκβν απηφ είλαη 10,36 επξψ. 

Δξγαδφκελνη πξνο ηα πίζσ κέζσ ηνπ δέληξνπ, ε αμία ηεο option ζηνλ αξρηθφ 

θφκβν είλαη 4,49 επξψ. Απηή είλαη ε αξηζκεηηθή καο εθηίκεζε γηα ηελ ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο option. ηελ πξάμε, ζα ρξεζηκνπνηνχληαλ κηα κηθξφηεξε ηηκή ηνπ Γt θαη πνιινί 

πεξηζζφηεξνη θφκβνη. Σν DerivaGem δείρλεη φηη κε 30, 50, 100 θαη 500 ρξνληθά 

βήκαηα παίξλνπκε ηηκέο γηα ηελ option 4,263, 4,272, 4,278 θαη 4,283 αληίζηνηρα. 

 

 

 

Δθθξάδνληαο ηελ πξνζέγγηζε αιγεβξηθά 

 

Τπνζέζηε φηη ε δσή κηαο ακεξηθαληθήο option πψιεζεο ζε κηα κεηνρή πνπ δελ 

πιεξψλεη κεξίζκαηα ρσξίδεηαη ζε Ν ππνδηαζηήκαηα κήθνπο Γt. Θα αλαθεξφκαζηε 

ζην j-ζην θφκβν ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt σο (i, j) θφκβνο, φπνπ 0 ≤ i ≤ N θαη 0 ≤ j ≤ 

i. Οξίδνπκε fi,j σο ηελ αμία ηεο option ζηνλ (i, j) θφκβν. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ζηνλ (i, j) 

θφκβν είλαη S0 u
j 
d

i-j
. Γεδνκέλνπ φηη ε αμία κηαο ακεξηθαληθήο option πψιεζεο ζηελ 

εκεξνκελία ιήμεο ηεο είλαη ην max(K – ST, 0), μέξνπκε φηη 

 

fN, j = max(K – S0 u
j 
d

i-j
, 0),  j = 0,1,….., N 

 

Τπάξρεη κηα πηζαλφηεηα p κεηαθίλεζεο απφ ηνλ (i, j) θφκβν ηε ρξνληθή 

ζηηγκή i
.
Γt ζηνλ (i+1, j+1) θφκβν ηε ρξνληθή ζηηγκή (i+1)

.
Γt θαη κηα πηζαλφηεηα 1 – p 

κεηαθίλεζεο απφ ηνλ (i, j) θφκβν ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt ζηνλ (i+1, j) θφκβν ηε 

ρξνληθή ζηηγκή (i+1)
.
Γt. Τπνζέηνληαο φηη δελ ππάξρεη πξφσξε δηάζεζε, ε 

αμηνιφγεζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ δίλεη 

 

fi,j = e
-rΓt

[p
.
fi+1, j+1 + (1 – p)

.
fi+1, j] 
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γηα 0 ≤ i ≤ N – 1 θαη 0 ≤ j ≤ i. ηαλ ιεθζεί ππφςε ε πξφσξε δηάζεζε, απηή ε ηηκή γηα 

ην fi,j πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ηελ εγγελή ηηκή ηεο option, έηζη ψζηε 

 

fi,j = max{K – S0 u
j 
d

i-j
, e

-rΓt
[p

.
fi+1, j+1 + (1 – p)

.
fi+1, j]} 

 

Πξνζέμηε φηη, επεηδή νη ππνινγηζκνί μεθηλνχλ ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ θαη 

δνπιεχνπκε πξνο ηα πίζσ πάλσ ζην δέληξν, ε ηηκή ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt 

ζπιιακβάλεη φρη κφλν ηηο επηπηψζεηο ησλ πηζαλνηήησλ ηεο πξφσξεο δηάζεζεο ηε 

ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt, αιιά επίζεο θαη ηηο επηπηψζεηο ηεο πξφσξεο δηάζεζεο ζε 

κεηαγελέζηεξεο πεξηφδνπο. 

ην φξην θαζψο ην Γt ηείλεη ζην κεδέλ, απνθηάηαη κηα αθξηβήο ηηκή γηα ηελ 

ακεξηθαληθή option πψιεζεο. ηελ πξάμε, γηα Ν = 30 έρνπκε ζπλήζσο ινγηθά 

απνηειέζκαηα. Ζ επφκελε εηθφλα δείρλεη ηε ζχγθιηζε ηεο ηηκήο ηεο option ζην 

παξάδεηγκα κε ην νπνίν αζρνινχκαζηε. Απηή ε εηθφλα ππνινγίζζεθε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηεο ζπλαξηήζεηο ηνπ ινγηζκηθνχ Application Builder πνπ παξέρεηαη 

καδί κε ην ινγηζκηθφ DerivaGem. 

 

 

 

 

 

 

Τπνινγίδνληαο ην Γέιηα θαη άιια ειιεληθά γξάκκαηα 
 

Τπελζπκίδεηαη φηη ην Γέιηα (Γ) ζε κηα option ζπκβνιίδεη ην ξπζκφ κεηαβνιήο 

ηεο ηηκήο ηεο ζε ζρέζε κε ηε βαζηθή ηηκή ηεο κεηνρήο. Μπνξεί λα ππνινγηζηεί σο 

 

S

f




 

 

ρήκα 4.4: ύγθιηζε ηεο ηηκήο ηεο option ηνπ παξαδείγκαηνο 1, ππνινγηζκέλεο 

 από ην DerivaGem 
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φπνπ ην ΓS είλαη κηα κηθξή κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ην Γf είλαη ε 

αληίζηνηρε κηθξή κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο option. Σε ρξνληθή ζηηγκή Γt, έρνπκε κηα 

εθηίκεζε f1,1 γηα ηελ ηηκή ηεο option φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη S0
.
u θαη κηα 

εθηίκεζε f1,0 γηα ηελ ηηκή ηεο option φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη S0
.
d. Με άιια 

ιφγηα, φηαλ ΓS = S0
.
u – S0

.
d ην Γf = f1,1 – f1,0. Δπνκέλσο, κηα εθηίκεζε γηα ην δέιηα 

ζε ρξφλν Γt είλαη 

 

dSuS

ff

00

0,11,1




                                                          (8) 

 

Γηα λα θαζνξίζνπκε ην γάκκα (Γ), πξνζέμηε φηη έρνπκε δχν ππνινγηζκνχο γηα 

ην Γ ηε ρξνληθή ζηηγκή 2
.
Γt. ηαλ S = (S0

.
u

2
 – S0)/2 (ζηε κέζε αλάκεζα ζην δεχηεξν 

θαη ηξίην θφκβν), ην δέιηα είλαη (f2,2 – f2,1)/(S0
.
u

2
 – S0). ηαλ S = (S0

 
– S0

.
d

2
)/2 (ζηε 

κέζε αλάκεζα ζηνλ πξψην θαη  δεχηεξν θφκβν), ην δέιηα είλαη (f2,1 – f2,0)/( S0
 
– S0

.
d

2
). 

Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ S είλαη h, φπνπ 

 

h = 0,5
.
( S0

.
u

2
 – S0

.
d

2
) 

 

Σν γάκκα είλαη ε κεηαβνιή ζην δέιηα, δηαηξεκέλε κε ην h: 

 

h

)]dS - )/(Sf - [(f-)]S - u)/(Sf - [(f 2

00,022,10

2

02,12,2
                       (9) 

 

 

Απηέο νη δηαδηθαζίεο παξέρνπλ εθηηκήζεηο γηα ην δέιηα ηε ρξνληθή ζηηγκή Γt 

θαη ην γάκκα ηε ρξνληθή ζηηγκή 2
.
Γt. ηελ πξάμε, απηέο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχληαη 

επίζεο θαη σο εθηηκήζεηο γηα ην δέιηα θαη ην γάκκα ηε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ. 

Μηα επηπιένλ παξάκεηξνο αληηζηάζκηζεο πνπ κπνξεί λα απνθηεζεί άκεζα απφ 

ην δέληξν είλαη ην ζήηα (Θ). Απηφ είλαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο option κε 

ρξφλν φηαλ φια ηα ππφινηπα δηαηεξνχληαη ζηαζεξά. Αλ ην δέληξν μεθηλά ηε ρξνληθή 

ζηηγκή κεδέλ, κηα εθηίκεζε ηνπ ζήηα είλαη 

 

t

ff






2

0,01,2
                                                     (10) 

 

Σν σκέγα κπνξεί λα ππνινγηζηεί θάλνληαο κηα κηθξή κεηαβνιή Γζ ζηε 

κεηαβιεηφηεηα θαη θαηαζθεπάδνληαο έλα λέν δέληξν ψζηε λα απνθηήζνπκε κηα λέα 

ηηκή γηα ηελ option. (Σν ρξνληθφ βήκα Γt ζα πξέπεη λα δηαηεξεζεί ην ίδην.) Ζ 

εθηίκεζε γηα ην σκέγα είλαη 

 






ff *

 

 

φπνπ ηα f θαη f
*
 είλαη νη εθηηκήζεηο ηεο ηηκήο ηεο option απφ ην αξρηθφ θαη ην λέν 

δέληξν αληίζηνηρα. Σν ξν (Ρ) κπνξεί λα ππνινγηζηεί παξνκνίσο. 
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Παξάδεηγκα 2 
 

Θεσξήζηε θαη πάιη ην Παξάδεηγκα 1. Απφ ην ζρήκα 19.3 βξίζθνπκε φηη f1,0 = 

6,96 θαη f1,1 = 2,16. Ζ εμίζσζε (8) δίλεη κηα εθηίκεζε γηα ην δέιηα 

 

 

41,0
55,4412,56

96,616,2





 

 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (9), κπνξεί λα απνθηεζεί κηα εθηίκεζε γηα ην γάκκα ηεο 

κεηνρήο απφ ηηο ηηκέο ζηνπο θφκβνπο Β, C θαη F 

 

 

03,0
65,11

)]69,3900,50/()36,1077,3[()]00,5099,62/()77,364,0[(



 

 

 

Απφ ηελ εμίζσζε (10), κπνξεί λα γίλεη κηα εθηίκεζε γηα ην ζήηα ηεο κεηνρήο 

απφ ηηο ηηκέο ησλ θφκβσλ D θαη C 

 

3,4
1667,0

49,477,3



αλά ρξφλν 

 

ή – 0,012 αλά εκεξνινγηαθή εκέξα. Απηέο είλαη κφλν πξφρεηξεο εθηηκήζεηο. Γίλνληαη 

ζηαδηαθά θαιχηεξεο φηαλ ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ βεκάησλ ζην δέληξν απμάλεηαη. 

Υξεζηκνπνηψληαο 50 βήκαηα, ην DerivaGem παξέρεη εθηηκήζεηο ηεο ηάμεο ηνπ – 

0,415, 0,034 θαη – 0,0117 γηα ην δέιηα, ην γάκκα θαη ην ζήηα αληίζηνηρα. Κάλνληαο 

κηθξέο κεηαβνιέο ζηηο παξακέηξνπο θαη επαλαυπνινγίδνληαο ηηο ηηκέο, ην σκέγα θαη 

ην ξν ππνινγίδνληαη ζε 0,123 θαη – 0,072 αληίζηνηρα. 

 

 

 

4.2 Υξήζε ηνπ δησλπκηθνύ δέληξνπ γηα options επί δεηθηώλ, ηζνηηκηώλ θαη 

futures ζπκβνιαίσλ 

 

 

Οη δείθηεο κεηνρψλ, ηζνηηκηψλ θαη futures ζπκβνιαίσλ κπνξνχλ, γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο απνηίκεζεο ηεο option, λα ζεσξεζνχλ σο θεθάιαην πνπ παξέρεη γλσζηέο 

απνδφζεηο. Γηα έλα δείθηε κεηνρήο, ε ζρεηηθή απφδνζε είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε 

γηα ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ν δείθηεο. ηελ πεξίπησζε ηεο 

ηζνηηκίαο είλαη ην ζπλαιιαγκαηηθφ κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. ηελ πεξίπησζε 

ησλ futures ζπκβνιαίσλ είλαη ην εγρψξην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Ζ 

πξνζέγγηζε κε δησλπκηθφ δέληξν κπνξεί επνκέλσο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

αμηνινγήζεη ηηο options κε βάζε ηνπο δείθηεο κεηνρψλ, ηζνηηκίεο θαη futures 

ζπκβφιαηα ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ην q ζηελ εμίζσζε (7) εξκελεχεηαη ζσζηά. 
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Παξάδεηγκα 3 
 

Θεσξήζηε κηα 4-κελε ακεξηθαληθή option αγνξάο ζε δείθηε futures φπνπ ε 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπ futures είλαη 300, ε ηηκή δηάζεζεο 300, ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην 8% εηεζίσο, θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε 30% εηεζίσο. Ζ δσή ηεο 

option ρσξίδεηαη ζε 4 πεξηφδνπο κήθνπο ηνπ 1 κήλα γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο 

θαηαζθεπήο ηνπ δέληξνπ. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, F0 = 300, K = 300, r = 0,08, ζ = 

0,3, Σ = 0,03333 θαη Γt = 0,0833. Δπεηδή έλα ζπκβφιαην futures είλαη αλάινγν κηαο 

κεηνρήο πνπ θαηαβάιεη κεξίζκαηα ζε επηηφθην r, ην q ζα έπξεπε λα είλαη ίζν κε ην r 

ζηελ εμίζσζε (7). Απηφ δίλεη α = 1. Οη άιιεο παξάκεηξνη πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα 

λα θαηαζθεπαζηεί ην δέληξν είλαη 

 

 

0905,1 teu 
,  9170,0  ted 

 

 

4784,0





du

d
p


,   1 – p = 0,5216 

 

Σν δέληξν, φπσο παξάγεηαη απφ ην DerivaGem θαίλεηαη ζην ζρήκα 19.5. (Ο 

πάλσ αξηζκφο είλαη ε ηηκή ηνπ futures, ελψ ν θάησ αξηζκφο είλαη ε ηηκή ηεο option.) 

Ζ εθηηκψκελε αμία ηεο option είλαη 19,16. Πεξηζζφηεξε αθξίβεηα απνθηάηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξα βήκαηα. Με 50 ρξνληθά βήκαηα, ην DerivaGem δίλεη 

κηα ηηκή 20,18, ελψ κε 100 ρξνληθά βήκαηα δίλεη 20,22. 
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Παξάδεηγκα 4 

 

Θεσξήζηε κηα ακεξηθαληθή option πψιεζεο 1 ρξφλνπ επί ηεο βξεηαληθήο 

ιίξαο. Ζ ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη 1,6100, ε ηηκή δηάζεζεο 1,6000, ην 

ακεξηθαληθφ κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 8% εηεζίσο, ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

κεδεληθφ επηηφθην γηα ηε ζηεξιίλα είλαη 9% εηεζίσο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο αμίαο ηεο ζηεξιίλαο είλαη 12% εηεζίσο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, 

S0 = 1,61, K = 1,60, r = 0,08, rf = 0,09, ζ = 0,12 θαη Σ = 1,0. Ζ δηάξθεηα ηεο option 

ρήκα 4.5: Γησλπκηθό δέληξν πνπ παξήρζε από ηε DerivaGem γηα 

κηα ακεξηθαληθή option αγνξάο (παξάδεηγκα 3) 
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ρσξίδεηαη ζε 4 ηξηκεληαίεο πεξηφδνπο γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο θαηαζθεπήο ηνπ δέληξνπ 

θαη έηζη Γt = 0,25. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, q = rf θαη ε εμίζσζε (7) δίλεη 

 

α = e
(0,08-0,09)x0,25

 = 0,9975 

 

Οη άιιεο παξάκεηξνη πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα λα θαηαζθεπαζηεί ην δέληξν είλαη 

 

0618,1 teu 
,  9418,0  ted 

 

 

4642,0





du

d
p


,   1 – p = 0,5358 

 

 

Σν δέληξν, φπσο παξάγεηαη απφ ην DerivaGem θαίλεηαη ζην ζρήκα 19.6. (Ο 

πάλσ αξηζκφο είλαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ελψ ν θάησ αξηζκφο είλαη ε ηηκή ηεο 

option.) Ζ εθηηκψκελε αμία ηεο option είλαη 0,0710 επξψ. Πεξηζζφηεξε αθξίβεηα 

απνθηάηαη ρξεζηκνπνηψληαο πεξηζζφηεξα βήκαηα. Με 50 ρξνληθά βήκαηα, ην 

DerivaGem δίλεη κηα ηηκή γηα ηελ option 0,0738, ελψ κε 100 ρξνληθά βήκαηα δίλεη 

επίζεο 0,0738. 
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4.3 Γησλπκηθό κνληέιν γηα κηα κεηνρή πνπ πιεξώλεη κεξίζκαηα 
 

Θα πξνρσξήζνπκε ηψξα ζην πην δχζθνιν ζέκα γηα ην πψο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην δησλπκηθφ κνληέιν γηα κηα κεηνρή πνπ πιεξψλεη κεξίζκαηα. πσο 

ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ν φξνο κέξηζκα ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο 

ζπδήηεζήο καο γηα λα δειψζνπκε ηε κείσζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηελ εκέξα 

άλεπ κεξίζκαηνο, σο απνηέιεζκα ηνπ κεξίζκαηνο. 

 

 

ρήκα 4.6: Γησλπκηθό δέληξν πνπ παξήρζε από ηε DerivaGem γηα  

κηα ακεξηθαληθή option πώιεζεο (παξάδεηγκα 3) 
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Όηαλ είλαη γλσζηή ε κεξηζκαηηθή απόδνζε 
 

Αλ ππνζέζνπκε φηη ππάξρεη έλα εληαίν κέξηζκα θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε 

(δει. ην κέξηζκα σο πνζνζηφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο) είλαη γλσζηή, ην δέληξν παίξλεη 

ηε κνξθή πνπ θαίλεηαη ζην επφκελν ζρήκα θαη κπνξεί λα αλαιπζεί κε παξφκνην 

ηξφπν κε ην δέληξν πνπ κφιηο πεξηγξάςακε πην πάλσ. Αλ ε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt είλαη 

πξνηνχ ε κεηνρή γίλεη ρσξίο κέξηζκα, νη θφκβνη ζην δέληξν αληηζηνηρνχλ ζηηο ηηκέο 

κεηνρήο 

 

S0u
j
d

i-j
,     j = 0,1,………..i 

 

φπνπ ην u θαη ην d νξίδνληαη απφ ηηο εμηζψζεηο (5) θαη (6). Αλ ε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt 

είλαη αθφηνπ ε κεηνρή γίλεη ρσξίο κέξηζκα, νη θφκβνη ζην δέληξν αληηζηνηρνχλ ζηηο 

ηηκέο κεηνρήο 

 

S0(1 – δ)u
j
d

i-j
,     j = 0,1,………..i 

 

φπνπ ην δ είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε. Αξθεηέο γλσζηέο κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο 

θαηά ηε δηάξθεηα δσήο κηαο option κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν. 

Αλ είλαη δi ε ζπλνιηθή κεξηζκαηηθή απφδνζε πνπ ζπλδέεηαη κε φιεο ηηο εκεξνκελίεο 

άλεπ κεξίζκαηνο κεηαμχ ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο κεδέλ θαη ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο i
.
Γt, νη 

θφκβνη θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt αληηζηνηρνχλ ζε ηηκέο κεηνρψλ 

 

S0(1 – δi)u
j
d

i-j
, 

 

 
 

 

 

ρήκα 4.7: Γέληξν όηαλ ε κεηνρή πιεξώλεη έλα γλσζηό κεξίδην απόδνζεο  

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή 
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Όηαλ είλαη γλσζηό ην κέξηζκα ζε επξώ 

 

ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ε πην ξεαιηζηηθή ππφζεζε είλαη φηη είλαη γλσζηφ εθ 

ησλ πξνηέξσλ ην πνζφ ζε επξψ γηα έλα κέξηζκα παξά ε κεξηζκαηηθή απφδνζε. Αλ ε 

κεηαβιεηφηεηα ζ ηεο κεηνρήο ππνηίζεηαη πσο είλαη ζηαζεξή, ην δέληξν παίξλεη ηφηε 

ηε κνξθή πνπ θαίλεηαη ζην ζρήκα 19.8. Γελ αλαζπλδπάδεηαη, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη 

φηη ν αξηζκφο ησλ θφκβσλ πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί, εηδηθά αλ ππάξρνπλ αξθεηά 

κεξίζκαηα, κπνξεί λα γίλεη πνιχ κεγάινο. Τπνζέζηε φηη ππάξρεη κφλν έλα κέξηζκα, 

φηη ε εκεξνκελία άλεπ κεξίζκαηνο η βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ k
.
Γt 

θαη (k + 1)
.
Γt θαη φηη ην πνζφ επξψ απφ ην κέξηζκα είλαη D. ηαλ είλαη i ≤ k, νη 

θφκβνη ζην δέληξν θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt αληηζηνηρνχλ ζε ηηκέο κεηνρήο 

 

S0u
j
d

i-j
,     j = 0,1,………..i 

 

φπσο θαη πξηλ. ηαλ i = k + 1, νη θφκβνη ζην δέληξν αληηζηνηρνχλ ζε ηηκέο κεηνρήο 

 

S0u
j
d

i-j
 – D,     j = 0,1,………..i 

 

ηαλ είλαη i = k + 2, νη θφκβνη ζην δέληξν αληηζηνηρνχλ ζε ηηκέο κεηνρήο 

 

(S0u
j
d

i-1-j
 – D)u,   θαη (S0u

j
d

i-j
 – D)d 

 

γηα j = 0,1,………..i – 1 θαη έηζη ππάξρνπλ 2
.
i θαη φρη i + 1 θφκβνη. ηαλ i = k + m, 

ππάξρνπλ m(k+2) παξά k+m+1 θφκβνη. 
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 Σν πξφβιεκα κπνξεί λα απινπνηεζεί κε ηελ ππφζεζε, φπσο θαη κε ηελ 

αλάιπζε ησλ επξσπατθψλ options ζηελ ελφηεηα 12 ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ, φηη 

ε ηηκή ηεο κεηνρήο έρεη δχν ζηνηρεία: έλα ηκήκα πνπ είλαη αβέβαην θαη έλα ηκήκα πνπ 

είλαη ε παξνχζα αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο 

ηεο option. Τπνζέζηε, φπσο θαη πξηλ, φηη ππάξρεη κφλν κηα εκεξνκελία ρσξίο 

κέξηζκα η θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο option θαη φηη k
.
Γt ≤ η ≤ (k + 1)

.
Γt. Ζ αμία 

ηνπ αβέβαηνπ ζηνηρείνπ S
*
 ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή i

.
Γt δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

S
*
 = S όηαλ i

.
Γt > η 

 

θαη 

 

S
*
 = S – De

-r(η-iΓt
) όηαλ i

.
Γt ≤ η 

 

φπνπ ην D είλαη ην κέξηζκα. Οξίδνπκε ζ
*
 ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ S

*
 θαη ππνζέηνπκε 

φηη ε ζ
*
 είλαη ζηαζεξή. Οη παξάκεηξνη p, u θαη d κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ απφ ηηο 

εμηζψζεηο (4), (5), (6) θαη (7) κε ην ζ λα αληηθαζίζηαηαη απφ ην ζ
*
 θαη κπνξεί λα 

θαηαζθεπαζηεί έλα δέληξν κε ην ζπλήζε ηξφπν γηα ην κνληέιν S
*
. Πξνζζέηνληαο 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε θάζε θφκβν ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

κεξηζκάησλ (αλ ππάξρνπλ), ην δέληξν κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε έλα άιιν δέληξν πνπ 

ρήκα 4.8: Γέληξν όηαλ ην πνζό δνιαξίσλ ηνπ κεξίζκαηνο ππνηίζεηαη πσο είλαη γλσζηό 

θαη ε κεηαβιεηόηεηα ζηαζεξή 
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κνληεινπνηεί ην S. Τπνζέζηε φηη *

0S είλαη ε ηηκή ηνπ S
*
 ηε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ. Σε 

ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt νη θφκβνη ζε απηφ ην δέληξν αληηζηνηρνχλ ζηηο ηηκέο κεηνρήο 

 
)(*

0

tirjij DeduS    , j = 0,1,….,i 

 

φηαλ i
.
Γt < η θαη 

jijduS *

0 , j = 0,1,…,i 

 

φηαλ i
.
Γt > η. Απηή ε πξνζέγγηζε, ε νπνία έρεη ην πιενλέθηεκα λα είλαη ζχκθσλε κε 

ηελ πξνζέγγηζε γηα ηηο επξσπατθέο options ηεο ελφηεηαο 12 ηνπ πξνεγνχκελνπ 

θεθαιαίνπ, θαηαθέξλεη λα επηηχρεη κηα θαηάζηαζε φπνπ ην δέληξν αλαζπλδπάδεηαη 

θαη έηζη ππάξρνπλ i + 1 θφκβνη ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt. Μπνξεί λα γεληθεπζεί κε έλαλ 

επζχ ηξφπν ψζηε λα αληηκεησπίζεη ηελ θαηάζηαζε φπνπ ππάξρνπλ πνιιά κεξίζκαηα. 

 

 

Παξάδεηγκα 5 
 

Θεσξήζηε κηα 5-κελε ακεξηθαληθή option πψιεζεο γηα κηα κεηνρή πνπ 

αλακέλεηαη πσο ζα θαηαβάιιεη έλα εληαίν κέξηζκα 2,06 επξψ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηεο option. Ζ αξρηθή ηηκή ηεο κεηνρή είλαη 52 επξψ, ε ηηκή δηάζεζεο 50 επξψ, 

ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην 10% εηεζίσο, ε κεηαβιεηφηεηα 40% εηεζίσο θαη ε 

εκεξνκελία άλεπ κεξηζκάησλ είλαη ζε 3,5 κήλεο. 

Πξψηα θαηαζθεπάδνπκε ην δέληξν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ην S
*
, ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο κείνλ ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο δσήο ηεο option. Σε ρξνληθή ζηηγκή κεδέλ ε παξνχζα αμία ηνπ κεξίζκαηνο είλαη 

 

2,06
.
e

-0,2917x0,1
 = 2,00 

 

Ζ αξρηθή ηηκή ηνπ S
*
 είλαη επνκέλσο 50.00. Αλ ππνζέζνπκε φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα 40% αλά έηνο αλαθέξεηαη ζην S
*
, ηφηε ην ζρήκα 4.3 παξέρεη έλα 

δησλπκηθφ δέληξν γηα ην S
*
. (Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ην S

*
 έρεη ηελ ίδηα αξρηθή ηηκή θαη 

κεηαβιεηφηεηα φπσο ε ηηκή ηεο κεηνρή ζην ζρήκα 4.3 πνπ βαζηζηήθακε.) Ζ 

πξφζζεζε ηεο παξνχζεο αμίαο ηνπ κεξίζκαηνο ζε θάζε θφκβν νδεγεί ζην ζρήκα 19.9, 

ην νπνίν είλαη έλα δησλπκηθφ κνληέιν γηα ην S. Οη πηζαλφηεηεο ζε θάζε θφκβν είλαη – 

φπσο θαη ζην ζρήκα 4.3 – 0,5073 γηα κηα αλνδηθή θίλεζε θαη 0,4927 γηα κηα 

θαζνδηθή θίλεζε. Δξγαδφκελνη πξνο ηα πίζσ κέζσ ηνπ δέληξνπ θαηά ην ζπλήζε 

ηξφπν βξίζθνπκε ηελ ηηκή ηεο option σο 4,44 επξψ. (Υξεζηκνπνηψληαο 50 ρξνληθά 

βήκαηα, ην DerivaGem δίλεη κηα ηηκή γηα ηελ option 4,202, ελψ ρξεζηκνπνηψληαο 100 

ρξνληθά βήκαηα δίλεη 4,212.) 
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ηαλ ε option δηαξθεί αξθεηά (π.ρ. 3 ή πεξηζζφηεξα ρξφληα) είλαη ζπλήζσο 

πην θαηάιιειν λα ζθεθηνχκε κηα γλσζηή κεξηζκαηηθή απφδνζε παξά κηα γλσζηή 

δηαλνκή κεξίζκαηνο επεηδή ην ηειεπηαίν δε κπνξεί ινγηθά λα ππνηεζεί πσο είλαη ην 

ίδην γηα φιεο ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο πνπ κπνξεί λα ππάξμνπλ ζην κέιινλ. πρλά θαη 

γηα επθνιία θάλνπκε ηελ παξαδνρή φηη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαηαβάιιεηαη 

ζπλερψο. Ζ απνηίκεζε ηφηε κηαο option γηα κηα κεηνρή πνπ πιεξψλεη κέξηζκα είλαη 

φκνηα κε ηελ απνηίκεζε κηαο option γηα έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. 

 

 

 

ρήκα 4.9: Γέληξν πνπ παξάγεηαη από ηε DerivaGem γηα ην παξάδεηγκα 5 
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Σερληθή ειέγρνπ κεηαβιεηήο 
 

Μηα ηερληθή γλσζηή σο ηερληθή ειέγρνπ κεηαβιεηήο κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ 

αθξίβεηα ησλ ηηκψλ κηαο ακεξηθαληθήο option. Απηή πξνυπνζέηεη ηελ αμηνπνίεζε ηνπ 

ίδηνπ δέληξνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηφζν ηεο ηηκήο ηεο ακεξηθαληθήο option fA, φζν θαη 

ηελ ηηκή ηεο αληίζηνηρεο επξσπατθήο option fE. Δπίζεο ππνινγίδνπκε ηεο ηηκή ηεο 

επξσπατθήο option fBS απφ ηνλ ηχπν ησλ Black θαη Scholes. Σν ζθάικα πνπ δίλεηαη 

απφ ην δέληξν γηα ηελ ηηκή ηεο επξσπατθήο option ζεσξείηαη ίζν κε απηφ πνπ δίλεηαη 

απφ ην δέληξν γηα ηελ ηηκή ηεο ακεξηθαληθήο option. Απηφ δίλεη κηα εθηίκεζε γηα ηελ 

ηηκή ηεο ακεξηθαληθήο option σο 

 

fA + fBS – fE 

 

Γηα λα θαλεί απηή ε πξνζέγγηζε, ην ζρήκα 19.10 απνηηκά ηελ option ζην 

ζρήκα 19.3 κε ηελ παξαδνρή φηη πξφθεηηαη γηα επξσπατθή option. Ζ ηηκή πνπ 

πξνθχπηεη είλαη 4,32 επξψ. Απφ ηνλ ηχπν ησλ Black θαη Scholes, ε πξαγκαηηθή 

επξσπατθή ηηκή ηεο option είλαη 4,08 επξψ. Ζ εθηίκεζε γηα ηελ ηηκή ηεο 

ακεξηθαληθήο option ζην ζρήκα 19.3 είλαη 4,49 επξψ. Ζ εθηίκεζε ειέγρνπ 

κεηαβιεηήο γηα ηελ ηηκή ηεο ακεξηθαληθήο option είλαη επνκέλσο 

 

4,49 + 4,08 – 4,32 = 4,25 

 

Μηα θαιή εθηίκεζε γηα ηελ ακεξηθαληθή ηηκή, ππνινγηζκέλε κε ηε ρξήζε 100 

ρξνληθψλ βεκάησλ, είλαη 4,278. Ζ πξνζέγγηζε γηα ηνλ έιεγρν ηεο κεηαβιεηήο 

επνκέλσο πξνθαιεί κηα ζεκαληηθή βειηίσζε ζηελ εθηίκεζε ηεο ηάμεο ηνπ 4,49 ζην 

βαζηθφ δέληξν ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

Ζ ηερληθή ειέγρνπ κεηαβιεηήο νπζηαζηηθά πεξηιακβάλεη ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ηνπ δέληξνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο επξσπατθήο θαη ηεο 

ακεξηθαληθήο ηηκήο θαη φρη ηεο ίδηαο ηεο ακεξηθαληθήο ηηκήο. Γίλνπκε κηα επηπιένλ 

εθαξκνγή γηα ηελ ηερληθή ειέγρνπ κεηαβιεηήο φηαλ ζα ζπδεηήζνπκε ηελ 

πξνζνκνίσζε Monte Carlo αξγφηεξα ζε απηφ ην θεθάιαην. 
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4.4 Δλαιιαθηηθέο δηαδηθαζίεο γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ δέληξσλ 

 

Ζ πξνζέγγηζε ησλ Cox, Ross θαη Rubinstein δελ είλαη ν κφλνο ηξφπνο γηα ηελ 

θαηαζθεπή δησλπκηθνχ δέληξνπ. Αληί λα εηζάγνπκε ηελ παξαδνρή φηη u = 1/d ζηηο 

εμηζψζεηο (1) θαη (2), κπνξνχκε λα ζέζνπκε p = 0,5. Μηα ιχζε ζηηο εμηζψζεηο, φηαλ 

αγλννχληαη νη φξνη κεγαιχηεξεο ηάμεο απφ ην Γt, είλαη 

 
ttqreu   )2/( 2

 

 

ρήκα 4.10: Γέληξν πνπ παξάγεηαη από ηε DerivaGem γηα ηελ επξσπατθή έθδνζε ηεο option 

 ζην ζρήκα 4.3. ε θάζε θόκβν, ν πάλσ αξηζκόο είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ν θάησ αξηζκόο  

είλαη ε ηηκήο ηεο option. 
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ttqred   )2/( 2

 

 

Απηφ επηηξέπεη λα θαηαζθεπαζηνχλ δέληξα γηα option  κε p = 0,5 γηα κεηνρέο, 

δείθηεο, ζπλάιιαγκα θαη futures. 

Απηή ε ελαιιαθηηθή δηαδηθαζία θαηαζθεπήο δέληξνπ έρεη έλα πιενλέθηεκα 

ζε ζρέζε κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ Cox, Ross θαη Rubinstein φηη νη πηζαλφηεηεο είλαη 

πάληνηε 0,5 αλεμάξηεηα απφ ηελ ηηκή ηνπ ζ ή ηνπ αξηζκνχ ησλ ρξνληθψλ βεκάησλ. 

Σν κεηνλέθηεκά ηεο είλαη φηη δελ είλαη ηφζν απιή ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ δέιηα, γάκκα 

θαη ξν απφ ην δέληξν επεηδή ην δέληξν δελ επηθεληξψλεηαη πιένλ ζηελ αξρηθή ηηκή 

ηεο κεηνρήο. 

 

 

Παξάδεηγκα 6 
 

Θεσξήζηε κηα 9-κελε ακεξηθαληθή option αγνξάο ζε θαλαδηθφ επξψ. Ζ ηξέρνπζα 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη 0,7900, ε ηηκή δηάζεζεο είλαη 0,7950, ην ακεξηθαληθφ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 6% εηεζίσο, ην θαλαδηθφ κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην είλαη 10% εηεζίσο θαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

είλαη 4% εηεζίσο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, S0 = 0,79, K = 0,795, r = 0,06, rf = 0,10, 

ζ = 0,04 θαη Σ = 0,75. Υσξίδνπκε ηε δηάξθεηα δσήο ηεο option ζε 3-κεληαίεο 

πεξηφδνπο γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο θαηαζθεπήο ηνπ δέληξνπ θαη έηζη Γt = 0,25. Θέηνπκε 

ηηο πηζαλφηεηεο ζε θάζε θιάδν 0,5 θαη 

 

 0098,1
25,004,025,0)2/0016,010,006,0()2/( 2


 eeu ttqr 

 

 

9703,0
25,004,025,0)2/0016,010,006,0()2/( 2


 eed ttqr 

 

 

 

Σν δέληξν γηα ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ 

ζρήκα. Σν δέληξν δίλεη ηελ ηηκή γηα ηελ option σο 0,0026 επξψ. 
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Σξηώλπκα δέληξα 
 

Σα ηξηψλπκα δέληξα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ κηα ελαιιαθηηθή 

επηινγή γηα ηα δησλπκηθά δέληξα. Ζ γεληθή κνξθή ηνπ δέληξνπ παξνπζηάδεηαη ζην 

ζρήκα 4.12. Τπνζέζηε φηη είλαη pu, pm θαη pd νη πηζαλφηεηεο γηα ηελ πάλσ (up), κέζε 

(middle) θαη θάησ (down) θίλεζε ζε θάζε θφκβν θαη φηη ην Γt είλαη ην κήθνο ηνπ 

ρξνληθνχ βήκαηνο. Γηα έλα θεθάιαην πνπ θαηαβάιιεη κεξίζκαηα ζε επηηφθην q, νη 

παξακεηξηθέο αμίεο πνπ ηαηξηάδνπλ κε ηε κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ φηαλ αγλννχληαη νη φξνη πςειφηεξεο ηάμεο απφ ην Γt είλαη 

 

 

ρήκα 4.11: Γησλπκηθό δέληξν γηα ακεξηθαληθή option αγνξάο ζε θαλαδηθό επξώ. ε θάζε θόκβν, ν 

πάλσ αξηζκόο είλαη ε ηξέρνπζα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ν θάησ αξηζκόο είλαη ε ηηκή ηεο option. 

Όιεο νη πηζαλόηεηεο είλαη 0,5. 
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Οη ππνινγηζκνί γηα έλα ηξηψλπκν δέληξν είλαη αλάινγνη κε απηέο ελφο 

δησλπκηθνχ δέληξνπ. Δξγαδφκαζηε απφ ην ηέινο ηνπ δέληξνπ πξνο ηελ αξρή. ε θάζε 

θφκβν ππνινγίδνπκε ηελ αμία ηεο δηάζεζεο θαη ηελ αμία γηα ηε ζπλέρηζε. Ζ αμία ηεο 

ζπλέρηζεο είλαη 

 

e
-rΓt

(pufu + pmfm + pdfd) 

 

φπνπ fu, fm θαη fd είλαη νη αμίεο ηεο option ζηνπο αθφινπζνπο πάλσ, κεζαίν θαη θάησ 

θφκβνπο αληίζηνηρα. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ ηξηψλπκνπ δέληξνπ απνδεηθλχεηαη ηζνδχλακε 

κε ηε ζαθή κέζνδν ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ, πνπ ζα πεξηγξαθεί ζηελ ελφηεηα 8 

απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ. 

Ο Figlewski θαη ν Gao έρνπλ πξνηείλεη κηα ελίζρπζε γηα ηε κέζνδν ηνπ 

ηξηψλπκνπ δέληξνπ, ηελ νπνία απνθαινχλ κνληέιν πξνζαξκνζηηθνύ θόκβνπ. ε 

απηήλ, έλα πςειήο αλάιπζεο (άξα κε κηθξφ Γt) δέληξν εκβνιίδεηαη κέζα ζε έλα 

ρακειήο αλάιπζεο δέληξν (κε κεγάιν Γt). Καηά ηελ απνηίκεζε κηαο θαλνληθήο 

ρήκα 4.12: Σξηώλπκν δέληξν γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρή 
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ακεξηθαληθήο option, ε πςειή αλάιπζε είλαη πεξηζζφηεξν ρξήζηκε γηα ηα ηκήκαηα 

ηνπ δέληξνπ πνπ είλαη θνληά ζηελ ηηκή δηάζεζεο ζην ηέινο ηεο δσήο ηεο option. 

 

 

 

 

4.5 Παξάκεηξνη πνπ εμαξηώληαη από ην ρξόλν 

 

 

Μέρξη ηψξα έρνπκε ππνζέζεη φηη ηα r, q, rf θαη ζ είλαη ζηαζεξά. ηελ πξάμε, 

ζπλήζσο εθιακβάλνληαη σο εμαξηψκελα απφ ην ρξφλν. Οη ηηκέο απηψλ ησλ 

κεηαβιεηψλ κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ t θαη t + Γt εθιακβάλνληαη σο ίζεο κε ηηο 

πξνζεζκηαθέο ηηκέο. 

Γηα λα θάλνπκε ην r θαη ην q (ή ην rf) κηα ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλν ζε δησλπκηθφ 

δέληξν ησλ Cox, Ross θαη Rubinstein, ζέηνπκε 

 

Α = e
[f(t)-g(t)]Γt

                                                       (11) 

 

γηα ηνπο θφκβνπο ηε ρξνληθή ζηηγκή t, φπνπ ην f(t) είλαη ην πξνζεζκηαθφ επηηφθην 

κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ t θαη t + Γt θαη ην g(t) είλαη ε πξνζεζκηαθή ηηκή ηνπ q 

κεηαμχ απηψλ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ. Απηφ δελ αιιάδεη ηε γεσκεηξία ηνπ δέληξνπ 

επεηδή ηα u θαη d δελ εμαξηψληαη απφ ην α. Οη πηζαλφηεηεο γηα ηνπο θιάδνπο πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηνπο θφκβνπο ζηε ρξνληθή ζηηγκή t είλαη: 

 

du

de
p

ttgtf






 )()([

                                                 (12) 

 

du

eu
p

ttgtf






 )()([

1  

 

 

Ο ππφινηπνο ηξφπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ην δέληξν είλαη ν ίδηνο κε πξηλ, 

εθηφο απφ ην φηη φηαλ αθαηξνχκε κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ t θαη t + Γt 

ρξεζηκνπνηνχκε ηελ f(t). 

Σν λα θάλεη θάπνηνο ην ζ κηα ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ ζε έλα δησλπκηθφ δέληξν 

είλαη θάηη πην δχζθνιν. Μηα πξνζέγγηζε είλαη λα θάλνπκε ηα κήθε ησλ ρξνληθψλ 

βεκάησλ αληηζηξφθσο αλάινγα κε ην ξπζκφ δηαθχκαλζεο. Οη ηηκέο ησλ u θαη d είλαη 

πάληνηε νη ίδηεο θαη ην δέληξν αλαζπλδπάδεηαη. Αο ππνζέζνπκε φηη ε ζ(t) είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηα γηα κηα σξίκαλζε t θαη έηζη ζ(t)
2
t είλαη ε αζξνηζηηθή δηαθχκαλζε 

κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Οξίδνπκε V = ζ(Σ)
2
Σ, φπνπ ην Σ είλαη ε δσή ηνπ δέληξνπ 

θαη αο είλαη ti ην ηέινο ηνπ i-ζηνπ ρξνληθνχ βήκαηνο. Αλ ππάξρεη έλα ζχλνιν Ν 

ρξνληθψλ βεκάησλ, επηιέγνπκε ην ti γηα λα ηθαλνπνηήζνπκε ηε ζρέζε ζ(ti)
2
ti = iV/N. 

Ζ δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ ti-1 θαη ti είλαη επνκέλσο V/N γηα φια ηα 

i. 

Με ηα ηξηψλπκα δέληξα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κηα γεληθεπκέλε 

δηαδηθαζία θαηαζθεπήο δέληξνπ γηα λα ηαηξηάδεη κε ηα επηηφθηα πνπ εμαξηψληαη απφ 

ην ρξφλν θαη ηηο κεηαβιεηφηεηεο. 
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4.6 Πξνζνκνίσζε Monte Carlo 

 

 

Σψξα ζα εμεγήζνπκε ηελ πξνζνκνίσζε Monte Carlo, κηα εληειψο 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ απνηίκεζε ησλ derivatives απφ ηα δησλπκηθά 

δέληξα.  

ηαλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα απνηηκήζεη κηα option, ε πξνζνκνίσζε Monte 

Carlo ρξεζηκνπνηεί ην απνηέιεζκα ηεο νπδεηέξνπ θηλδχλνπ αμηνιφγεζεο. 

Υξεζηκνπνηνχκε ηπραίν δείγκα γηα λα απνθηήζνπκε ηελ αλακελφκελε απνπιεξσκή 

ζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν θαη ηφηε ειαηηψλνπκε απηήλ ηελ απνπιεξσκή θαηά ην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. θεθηείηε έλα derivative πνπ εμαξηάηαη απφ κία κφλν 

κεηαβιεηή αγνξάο S πνπ παξέρεη απνπιεξσκή ζε ρξφλν Σ. Τπνζέηνληαο φηη ηα 

επηηφθηα είλαη ζηαζεξά, κπνξνχκε λα απνηηκήζνπκε ην derivative σο εμήο: 

1. Παίξλνπκε ηπραίεο ηηκέο γηα ην S ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν. 

2. Τπνινγίδνπκε ηελ απνπιεξσκή απφ ην derivative. 

3. Δπαλαιακβάλνπκε ηα βήκαηα 1 θαη 2 γηα λα πάξνπκε πνιιέο ηπραίεο ηηκέο 

ηεο απνπιεξσκήο απφ ην derivative ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν. 

4. Τπνινγίδνπκε ηε κέζε ηηκή ησλ ηπραίσλ απνπιεξσκψλ γηα λα έρνπκε κηα 

εθηίκεζε γηα ηελ αλακελφκελε απνπιεξσκή ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ 

θφζκν. 

5. Μεηψλνπκε ηελ αλακελφκελε απνπιεξσκή θαηά ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην γηα λα έρνπκε κηα εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ derivative. 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη απφ ηε βαζηθή κεηαβιεηή 

ηεο αγνξάο ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν είλαη 

 

SdzSdtdS   ˆ                                                       (13) 

 

φπνπ ην dz είλαη κηα δηαδηθαζία Wiener, ην ̂ είλαη ε αλακελφκελε επηζηξνθή ζε 

έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν θαη ην ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα. Γηα λα 

πξνζνκνηψζνπκε ηε δηαδξνκή πνπ αθνινπζείηαη απφ ην S, κπνξνχκε λα ρσξίζνπκε 

ηε δσή ηνπ derivative ζε Ν κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα κήθνπο Γt θαη πξνζεγγίζνπκε 

ηελ εμίζσζε (13) σο 

 

ttSttStSttS   )()(ˆ)()(                                 (14) 

 

φπνπ ην S(t) είλαη ε ηηκή ηνπ S ηε ρξνληθή ζηηγκή t θαη ην ε είλαη έλα ηπραίν δείγκα 

απφ κηα θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή κεδέλ θαη ηππηθή απφθιηζε 1,0. Απηφ 

επηηξέπεη ζηελ ηηκή ηνπ S ηε ρξνληθή ζηηγκή Γt λα ππνινγηζηεί απφ ηελ αξρηθή ηηκή 

ηνπ S, ηελ ηηκή ζηε ρξνληθή ζηηγκή 2Γt λα ππνινγηζηεί απφ ηελ ηηκή ηεο ρξνληθήο 

ζηηγκήο Γt θαη νχησ θαζεμήο. Μηα απεηθφληζε ηεο δηαδηθαζίαο παξνπζηάδεηαη ζην πην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην θαη ζηελ ελφηεηα 3. Μηα δνθηκή πξνζνκνίσζεο πεξηιακβάλεη 

ηελ θαηαζθεπή κηαο πιήξνπο δηαδξνκήο γηα ην S ρξεζηκνπνηψληαο Ν ηπραία δείγκαηα 

απφ κηα θαλνληθή θαηαλνκή. 

ηελ πξάμε, είλαη ζπλήζσο πην αθξηβήο ε πξνζνκνίσζε ηνπ lnS παξά ηνπ S. 

Απφ ην Λήκκα ηνπ Itô ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη απφ ην lnS είλαη 
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dzdtSd 


 









2
ˆln

2

                                     (15) 

 

θαη έηζη 

 

tttSttS 







 



2

ˆ)(ln)(ln
2

 

 

ή ηζνδχλακα 

 


















 tttSttS 



2

ˆexp)()(
2

                           (16) 

 

Απηή ε εμίζσζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαηαζθεπαζηεί κηα δηαδξνκή γηα ην S. 

Δξγαδφκελνη κε ην lnS παξά κε ην S δίλεη πεξηζζφηεξε αθξίβεηα. Δπίζεο, αλ 

ην ̂  θαη ην ζ είλαη ζηαζεξά, ηφηε ε παξάζηαζε 

 

TtSTS 


 









2
ˆ)0(ln)(ln

2

 

 

 

είλαη αιεζήο γηα φια ηα Σ. Έπεηαη φηη 

 


















 ttSTS 



2

ˆexp)0()(
2

                            (17) 

 

Απηή ε εμίζσζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα απνηηκήζεη ηα derivatives πνπ 

παξέρνπλ κηα κε ζπλεζηζκέλε απνπιεξσκή ζε ρξφλν Σ. Ζ ίδηα ε ζρέζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηνλ έιεγρν ησλ ηχπσλ ησλ Black θαη Scholes. 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo είλαη φηη κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί φηαλ ε απνπιεξσκή εμαξηάηαη απφ ηε δηαδξνκή πνπ αθνινπζείηαη 

απφ ηε βαζηθή κεηαβιεηή S θαζψο επίζεο θαη φηαλ εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ ηειηθή 

ηηκή ηνπ S. (Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί  φηαλ νη απνπιεξσκέο 

εμαξηψληαη απφ ηε κέζε ηηκή ηνπ S.) Οη απνπιεξσκέο κπνξνχλ λα ζπκβνχλ αξθεηέο 

θνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ derivative παξά λα ζπκβνχλ φιεο ζην ηέινο. 

Κάζε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα ην S κπνξεί λα γίλεη απνδεθηή. πσο ζα απνδεηρηεί 

ζχληνκα, ε δηαδηθαζία κπνξεί επίζεο λα επεθηαζεί ψζηε λα πεξηιακβάλεη 

θαηαζηάζεηο φπνπ ε απνπιεξσκή απφ έλα derivative εμαξηάηαη απφ αξθεηέο βαζηθέο 

κεηαβιεηέο ηεο αγνξάο. Σα κεηνλεθηήκαηα ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo είλαη φηη 

ππνινγηζηηθά είλαη πνιχ ρξνλνβφξα δηαδηθαζία θαη δε κπνξεί λα ρεηξηζηεί εχθνια 

θαηαζηάζεηο φπνπ ππάξρνπλ πξφσξεο επθαηξίεο δηάζεζεο options. 
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Derivatives πνπ εμαξηώληαη ζε πεξηζζόηεξεο από κία κεηαβιεηέο αγνξάο 
 

Θεσξήζηε ηελ θαηάζηαζε φπνπ ε απνπιεξσκή απφ έλα derivative εμαξηάηαη 

ζε n κεηαβιεηέο ζi (1 ≤ i ≤ n). Οξίδνπκε ην S σο ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζi, σο 

im̂ νξίδνπκε ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ζi ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ 

θφζκν θαη σο ξik σο ην ζηηγκαίν ζπζρεηηζκφ κεηαμχ ηνπ ζi θαη ζk. πσο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο κίαο κεηαβιεηήο, ε δσή ηνπ derivative πξέπεη λα ρσξηζηεί ζε Ν 

ππνδηαζηήκαηα κήθνπο Γt. Ζ δηαθξηηή κνξθή ηεο δηαδηθαζίαο γηα ην ζi είλαη ηφηε 

 

ttsttmttt iiiiiii   )()(ˆ)()(                        (18) 

 

φπνπ ην εi είλαη έλα ηπραίν δείγκα απφ κηα ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή. Ο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ εi θαη εk είλαη ξik (1 ≤ i;k ≤ n). Μηα δνθηκή 

πξνζνκνίσζεο πεξηιακβάλεη ηελ απφθηεζε Ν δεηγκάησλ γηα ην εi (1 ≤ i ≤ n) απφ κηα 

πνιππαξαγνληηθή ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή. Απηά αληηθαζίζηαληαη  ζηελ 

εμίζσζε (18) γηα λα παξάγνπλ πξνζνκνησκέλεο δηαδξνκέο γηα θάζε ζi, επηηξέπνληαο 

έηζη λα ππνινγηζηεί κία ηπραία ηηκή γηα ην derivative. 

 

 

Παξαγσγή ηπραίσλ δεηγκάησλ από θαλνληθέο θαηαλνκέο 
 

Έλα θαηά πξνζέγγηζε ηπραίν δείγκα απφ κηα ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή κηαο 

κεηαβιεηήο κπνξεί λα απνθηεζεί απφ ηνλ ηχπν 

 





12

1

6
i

iR  

 

φπνπ ηα Ri (1 ≤ i ≤ 12) είλαη αλεμάξηεηνη ηπραίνη αξηζκνί κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 1 θαη 

ην ε είλαη ην απαηηνχκελν δείγκα γηα ηε θ(0,1). Απηή ε πξνζέγγηζε είλαη 

ηθαλνπνηεηηθή γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο ζθνπνχο. Μηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ζην 

Excel είλαη ε ρξήζε ηεο =NORMSINV(RAND()). 

ηαλ απαηηνχληαη δχν ζπζρεηηδφκελα δείγκαηα ε1 θαη ε2 απφ ηππηθέο 

θαλνληθέο θαηαλνκέο, ε θαηάιιειε δηαδηθαζία είλαη ε εμήο. Σα αλεμάξηεηα δείγκαηα 

x1 θαη x2 πξνθχπηνπλ απφ κηα ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή κηαο κεηαβιεηήο φπσο 

κφιηο πεξηγξάςακε. Σα απαηηνχκελα δείγκαηα ε1 θαη ε2 ππνινγίδνληαη ηφηε σο εμήο: 

 

11 x  

2

212 1   xx  

 

φπνπ ην ξ είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο. 

Πην γεληθά, ζεσξήζηε κηα θαηάζηαζε φπνπ απαηηνχκε n ζπζρεηηδφκελα 

δείγκαηα απφ θαλνληθέο θαηαλνκέο κε ηε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην δείγκα i θαη ην 

δείγκα j λα είλαη ην ξij. Πξψηα παίξλνπκε δείγκαηα γηα n αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο xi 

(1 ≤ i ≤ n) απφ ηππηθέο θαλνληθέο θαηαλνκέο κηαο κεηαβιεηήο. Σα απαηηνχκελα 

δείγκαηα εi (1 ≤ i ≤ n) νξίδνληαη ηφηε σο εμήο: 

 

ε1 = α11x1 

ε2 = α21x1 + α22x2 
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ε3 = α31x1 + α32x2 + α33x3 

 

θαη νχησ θαζεμήο. Δπηιέγνπκε ηνπο ζπληειεζηέο αij έηζη ψζηε νη ζπζρεηίζεηο θαη νη 

δηαθπκάλζεηο λα είλαη ζσζηέο. Απηφ κπνξεί λα γίλεη βήκα-βήκα σο εμήο. Θέηνπκε α11 

= 1, επηιέγνπκε ην α21 έηζη ψζηε λα ηζρχεη α21α11 = ξ21, επηιέγνπκε ην α22 έηζη ψζηε 

λα ηζρχεη 12

22

2

21  aa , επηιέγνπκε ην α31 έηζη ψζηε λα ηζρχεη α31α21 + α32α22 = ξ32, 

επηιέγνπκε ην α33 ψζηε λα ηζρχεη 12

33

2

23

2

31  aaa  θαη νχησ θαζεμήο. Απηή ε 

δηαδηθαζία είλαη γλσζηή σο απνζύλζεζε ηνπ Cholesky. 

 

 

Αξηζκόο ησλ δνθηκώλ 

 

Ζ αθξίβεηα ηνπ απνηειέζκαηνο πνπ δίλεηαη απφ ηελ πξνζνκνίσζε Monte 

Carlo εμαξηάηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ δνθηκψλ. Δίλαη ζχλεζεο λα ππνινγίδεηαη ε 

ηππηθή απφθιηζε θαζψο θαη ν κέζνο φξνο ησλ κεησκέλσλ (θαηά ην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηηφθην) απνπιεξσκψλ πνπ δίλνληαη κέζσ ησλ δνθηκψλ πξνζνκνίσζεο. 

πκβνιίδνπκε ηε κέζε ηηκή κε ην γξάκκα κ θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε κε σ. Ζ 

κεηαβιεηή κ είλαη ε εθηίκεζε ηεο πξνζνκνίσζεο γηα ηελ αμία ηνπ derivative. Σν 

ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο είλαη 

 




 

 

φπνπ Μ είλαη ν αξηζκφο ησλ δνθηκψλ. Σν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% γηα ηελ ηηκή f 

ηνπ derivative δίλεηαη επνκέλσο απφ ηε ζρέζε 
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Απηφ δείρλεη φηη ε αβεβαηφηεηα φζν αθνξά ηελ αμία ηνπ derivative είλαη αληηζηξφθσο 

αλάινγε κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ αξηζκνχ ησλ δνθηκψλ. Γηα λα δηπιαζηάζνπκε 

ηελ αθξίβεηα ηεο πξνζνκνίσζεο, ζα πξέπεη λα ηεηξαπιαζηάζνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ 

δνθηκψλ. Γηα λα απμήζνπκε ηελ αθξίβεηα θαηά έλα ζπληειεζηή 100, ν αξηζκφο ησλ 

δνθηκψλ πξέπεη λα απμεζεί θαηά έλα ζπληειεζηή 100 θαη νχησ θαζεμήο. 

 

 

Δθαξκνγέο 

 

Ζ πξνζνκνίσζε Monte Carlo ηείλεη λα είλαη αξηζκεηηθά πην απνηειεζκαηηθή 

απφ άιιεο δηαδηθαζίεο φηαλ ππάξρνπλ ηξεηο ή πεξηζζφηεξεο ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο. 

Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

πξνζνκνίσζεο Monte Carlo απμάλεηαη πεξίπνπ γξακκηθά κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηαβιεηψλ, ελψ ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα ηηο πεξηζζφηεξεο δηαδηθαζίεο απμάλεηαη 

εθζεηηθά κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ. Έλα πιενλέθηεκα ηεο πξνζνκνίσζεο 

Monte Carlo είλαη φηη κπνξεί λα παξέρεη έλα ηππηθφ ζθάικα γηα ηηο εθηηκήζεηο πνπ 

θάλεη. Έλα άιιν είλαη φηη είλαη κηα πξνζέγγηζε πνπ κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη 

πνιχπινθεο απνπιεξσκέο θαη πνιχπινθεο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο. Δπίζεο, κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί φηαλ ε απνπιεξσκή εμαξηάηαη απφ θάπνηα ζπλάξηεζε νιφθιεξεο 

ηεο δηαδξνκήο πνπ αθνινπζείηαη απφ κηα κεηαβιεηή, φρη απιά ηελ ηειηθή ηεο ηηκή. 
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Τπνινγηζκόο ησλ ειιεληθώλ γξακκάησλ 
 

Σα ειιεληθά γξάκκαηα κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

πξνζνκνίσζε Monte Carlo. Αο ππνζέζνπκε φηη καο ελδηαθέξεη ε κεξηθή παξάγσγνο 

ηεο f σο πξνο ην x, φπνπ ε f είλαη ε ηηκή ηνπ derivative θαη x είλαη ε ηηκή κηαο 

βαζηθήο κεηαβιεηήο ή παξακέηξνπ. Πξψηα, ε πξνζνκνίσζε Monte Carlo 

ρξεζηκνπνηείηαη θαηά ην ζπλήζε ηξφπν ψζηε λα ππνινγίζεη κηα εθηίκεζε γηα ηελ 

f̂ γηα ηελ αμία ηνπ derivative. ηε ζπλέρεηα γίλεηαη κηα κηθξή αχμεζε Γx ζηελ αμία 

ηεο x θαη ππνινγίδεηαη κηα λέα ηηκή γηα ην derivative *f̂ , κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο κε 

ηελ f̂ . Μηα εθηίκεζε γηα ηελ παξάκεηξν αληηζηάζκηζεο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

x

ff



 ˆˆ *

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηεζεί ην ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο, ν αξηζκφο ησλ 

ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ Ν, ν ηπραίνο αξηζκφο ξεπκάησλ θαη ν αξηζκφο ησλ δνθηκψλ Μ 

ζα πξέπεη λα είλαη ίδηα θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηφζν ηνπ f̂ φζν θαη ηνπ *f̂ . 

 

 

Γεηγκαηνιεςία από έλα δέληξν 
 

Αληί ηεο εθαξκνγήο ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo κε ηπραία δεηγκαηνιεςία 

απφ ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα κηα βαζηθή κεηαβιεηή, κπνξνχκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα δησλπκηθφ δέληξν Ν βεκάησλ θαη λα πάξνπκε δείγκαηα απφ 

ηηο 2
Ν
 δηαδξνκέο πνπ είλαη δπλαηέο. Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε έλα δησλπκηθφ δέληξν 

φπνπ ε πηζαλφηεηα γηα κηα θίλεζε πξνο ηα πάλσ είλαη 0,6. Ζ δηαδηθαζία γηα ηε 

δεηγκαηνιεςία κηαο ηπραίαο δηαδξνκήο κέζσ ηνπ δέληξνπ έρεη σο εμήο. ε θάζε 

θφκβν, παίξλνπκε σο δείγκα έλαλ ηπραίν αξηζκφ κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 1. Αλ ν 

αξηζκφο είλαη κηθξφηεξνο απφ 0,4, παίξλνπκε ηνλ θάησ θιάδν. Αλ είλαη κεγαιχηεξνο 

απφ 0,4, παίξλνπκε ηνλ πάλσ θιάδν. Μφιηο έρνπκε κηα πιήξε δηαδξνκή απφ ηνλ 

αξρηθφ θφκβν κέρξη ην ηέινο ηνπ δέληξνπ, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε κηα 

απνπιεξσκή. Απηφ νινθιεξψλεη ηελ πξψηε δνθηκή. Παξφκνηα δηαδηθαζία 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα νινθιεξσζνχλ πεξηζζφηεξεο δνθηκέο. Ζ κέζε ηηκή ησλ 

απνπιεξσκψλ κεηψλεηαη θαηά ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην γηα λα έρνπκε κηα 

εθηίκεζε γηα ηελ ηηκή ηνπ derivative. 

 

 

Παξάδεηγκα 9 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ην δέληξν ζην ζρήκα 19.3 ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

απνηηκήζεη κηα option πνπ απνπιεξψλεη ην max(Save – 50,0), φπνπ Save είλαη ε κέζε 

ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 5 κελψλ (κε ηελ πξψηε θαη ηειεπηαία ηηκή ηεο 

κεηνρήο λα πεξηιακβάλνληαη ζηε κέζε ηηκή). Απηή είλαη γλσζηή σο αζηαηηθή option. 

ηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη 10 δνθηκέο πξνζνκνίσζεο, έλα πηζαλφ απνηέιεζκα 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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Πίλαθαο 4.3: Πξνζνκνίσζε Monte Carlo γηα ηελ απνηίκεζε αζηαηηθήο option από ην δέληξν 

ηνπ ζρήκαηνο 19.3 Η απνπιεξσκή είλαη ην πνζό θαηά ην νπνίν ε κέζε ηηκή ηεο κεηνρήο ππεξβαίλεη ηα 50 

επξώ. U = θίλεζε ηεο ηα πάλσ (up movement) θαη D = θίλεζε ηεο ηα θάησ (down movement). 

 

Γνθηκή Γηαδξνκή Μέζε ηηκή κεηνρήο Απνπιεξσκή option 

    

1 UUUUD 64.98 14.98 

2 UUUDD 59.82 9.82 

3 DDDUU 42.31 0.00 

4 UUUUU 68.04 18.04 

5 UUDDU 55.22 5.22 

6 UDUUD 55.22 5.22 

7 DDUDD 42.31 0.00 

8 UUDDU 55.22 5.22 

9 UUUDU 62.25 12.25 

10 DDUUD 45.56 0.00 

Μέζνο φξνο   7.08 

 

 

Ζ ηηκή ηεο option ππνινγίδεηαη σο ε κέζε εμφθιεζεο κεησκέλε θαηά ην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ε κέζε εμφθιεζε είλαη 7,08 

επξψ θαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 10% θαη έηζη ε ππνινγηζζείζα ηηκή 

είλαη 7,08e
-0,1x5/12

 = 6,79 (Απηφ θαηαδεηθλχεη ηε κεζνδνινγία. ηελ πξάμε, ζα έπξεπε 

λα ρξεζηκνπνηνχζακε πεξηζζφηεξα ρξνληθά βήκαηα ζην δέληξν θαη πνιχ 

πεξηζζφηεξεο δνθηκέο πξνζνκνίσζεο γηα λα πάξνπκε κηα αθξηβή απάληεζε.) 

 

 

 

4.7 Γηαδηθαζίεο κείσζεο ηεο δηαθύκαλζεο 
 

Αλ ε πξνζνκνίσζε δηελεξγείηαη φπσο αθξηβψο πεξηγξάθεηαη κέρξη εδψ, είλαη 

απαξαίηεηνο έλαο κεγάινο αξηζκφο δνθηκψλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο f κε κηα ινγηθή 

αθξίβεηα. Απηφ είλαη πνιχ αθξηβφ φζν αθνξά ην ρξφλν ησλ ππνινγηζκψλ. ε απηήλ 

ηελ ελφηεηα, εμεηάδνπκε έλαλ αξηζκφ δηαδηθαζηψλ κείσζεο ηεο δηαθχκαλζεο πνπ 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε δξακαηηθή εμνηθνλφκεζε ηνπ ρξφλνπ γηα ηνπο 

ππνινγηζκνχο. 

 

 

 

Η ηερληθή ηεο αληηζεηηθήο κεηαβιεηήο 
 

ηελ ηερληθή ηεο αληηζεηηθήο κεηαβιεηήο, κηα δνθηκή πξνζνκνίσζεο 

πεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ δχν ηηκψλ ηνπ derivative. Ζ πξψηε ηηκή f1 

ππνινγίδεηαη θαηά ην ζπλήζε ηξφπν. Ζ δεχηεξε ηηκή f2 ππνινγίδεηαη αιιάδνληαο ην 

πξφζεκν φισλ ησλ ηπραίσλ δεηγκάησλ απφ ηηο ηππηθέο θαλνληθέο θαηαλνκέο. (Αλ 

είλαη ε έλα δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο f1, ηφηε ην –ε είλαη ην 

αληίζηνηρν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο f2. Ζ ηπραία ηηκή ηνπ 
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derivative πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηε δνθηκή πξνζνκνίσζεο είλαη ε κέζε ηηκή ησλ f1 

θαη f2. Απηφ ιεηηνπξγεί θαιά επεηδή φηαλ κηα ηηκή είλαη πάλσ απφ ηελ πξαγκαηηθή 

ηηκή, ε άιιε ηείλεη λα είλαη ρακειφηεξε θαη αληηζηξφθσο. 

πκβνιίδνπκε κε f  ηε κέζε ηηκή ησλ f1 θαη f2: 

 

2

21 ff
f


                                                    (19) 

 

Ζ ηειηθή εθηίκεζε γηα ηελ ηηκή ηνπ derivative είλαη ε κέζε ηηκή φισλ ησλ f . Αλ 

είλαη   ε ηππηθή απφθιηζε φισλ ησλ f  θαη Μ ν αξηζκφο ησλ δνθηκψλ 

πξνζνκνίσζεο (δει. ν αξηζκφο ησλ δεπγψλ ησλ ηηκψλ πνπ ππνινγίδνληαη), ηφηε ην 

ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο είλαη 

 

/  

 

Απηφ είλαη ζπλήζσο πνιχ κηθξφηεξν απφ ην ηππηθφ ζθάικα πνπ ππνινγίδεηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο 2Μ ηπραίεο δνθηκέο. 

 

 

 

 

Σερληθή ειέγρνπ ηεο κεηαβιεηήο 
 

 

Έρνπκε ήδε δψζεη έλα παξάδεηγκα γηα ηελ ηερληθή ειέγρνπ ηεο κεηαβιεηήο 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ρξήζε ησλ δέληξσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ακεξηθαληθψλ 

options (βι. ελφηεηα 3 ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ). Ζ ηερληθή ειέγρνπ ηεο κεηαβιεηήο 

κπνξεί λα εθαξκνζηεί φηαλ ππάξρνπλ δχν παξφκνηα derivatives, Α θαη Β. Σν 

derivative Α είλαη απηή πνπ απνηηκάηαη ελψ ην derivative Β είλαη παξφκνηα κε ηελ Α 

θαη έρεη δηαζέζηκε κηα αλαιπηηθή ιχζε. Γηεμάγνληαη παξάιιεια δχν πξνζνκνηψζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ίδην ηπραίν αξηζκφ ξεπκάησλ θαη ην ίδην Γt. Ζ πξψηε 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα απνθηήζνπκε κηα εθηίκεζε *

Af  γηα ηελ ηηκή ηεο Α, ελψ ε 

δεχηεξε ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα απνθηήζνπκε κηα εθηίκεζε *

Bf  γηα ηελ ηηκή ηεο Β. 

Μηα θαιχηεξε εθηίκεζε fA ηεο ηηκήο ηεο Α πξνθχπηεη ηφηε ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

ηχπν 

 

BBAA ffff  **                                              (20) 

 

φπνπ fB είλαη ε γλσζηή πξαγκαηηθή ηηκή ηεο Β πνπ ππνινγίζηεθε αλαιπηηθά. Ο Hull 

θαη ν White δίλνπλ έλα παξάδεηγκα γηα ηε ρξήζε ηεο ηερληθήο ειέγρνπ ηεο 

κεηαβιεηήο θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ζηνραζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο 

ζηελ ηηκή κηαο επξσπατθήο option αγνξάο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, σο Α έρνπκε ε 

option γηα ηελ νπνία ππνζέηνπκε ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα θαη σο Β είλαη ε option 

κε ζηαζεξή κεηαβιεηφηεηα. 
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Η δεηγκαηνιεςία ησλ ζεκαληηθώλ δηαδξνκώλ 
 

Ζ δεηγκαηνιεςία ησλ ζεκαληηθψλ δηαδξνκψλ ζα εμεγεζεί θαιχηεξα κε έλα 

παξάδεηγκα. Αο ππνζέζνπκε φηη επηζπκνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ ηηκή κηαο 

επξσπατθήο option αγνξάο κε ηηκή δηάζεζεο Κ θαη σξίκαλζε Σ. Αλ πάξνπκε ηπραίεο 

ηηκέο γηα ηελ αμία ηνπ βαζηθνχ θεθαιαίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ θαηά ην ζπλήζε 

ηξφπν, νη πεξηζζφηεξεο δηαδξνκέο ζα νδεγήζνπλ ζε κεδεληθή απνπιεξσκή. Απηφ 

είλαη ράζηκν ππνινγηζηηθνχ ρξφλνπ γηαηί νη δηαδξνκέο πνπ νδεγνχλ ζε κεδεληθή 

απνπιεξσκή ζπκβάιινπλ πνιχ ιίγν ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο option. 

Δπνκέλσο δνθηκάδνπκε κφλν ηηο ζεκαληηθέο δηαδξνκέο, νη νπνίεο είλαη νη δηαδξνκέο 

φπνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη πάλσ απφ ηελ ηηκή Κ ζηελ σξίκαλζε. 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε F είλαη ε απφιπηε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο 

γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε ρξφλν Σ θαη φηη ε q πηζαλφηεηα γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

λα γίλεη κεγαιχηεξε απφ Κ ζηελ σξίκαλζε είλαη γλσζηή κε αλαιπηηθφ ηξφπν. Σφηε ε 

G = F/q είλαη ε θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρή ππφ ηνλ φξν φηη ε ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε απφ  Κ. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο δεηγκαηνιεςίαο ησλ 

ζεκαληηθψλ δηαδξνκψλ, παίξλνπκε δείγκαηα απφ ηε G παξά απφ ηελ F. Ζ εθηίκεζε 

γηα ηελ ηηκή ηεο option είλαη ε κέζε, κεησκέλε θαηά ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην, 

εμφθιεζε πνιιαπιαζηαζκέλε κε ην q. 

 

 

ηξσκαηνπνηεκέλε δεηγκαηνιεςία 
 

Σν λα θάλεη θαλείο δεηγκαηνιεςία ζε αληηπξνζσπεπηηθέο ηηκέο παξά ζε 

ηπραίεο ηηκέο απφ κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο δίλεη ζπλήζσο κεγαιχηεξε αθξίβεηα. Ζ 

ζηξσκαηνπνηεκέλε δεηγκαηνιεςία είλαη έλαο ηξφπνο γηα λα γίλεη απηφ. Αο 

ππνζέζνπκε φηη ζέινπκε λα πάξνπκε 1000 δείγκαηα απφ κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο. 

Θα ρσξίδακε ηελ θαηαλνκή ζε 1000 εμίζνπ πηζαλά δηαζηήκαηα θαη ζα δηαιέγακε κηα 

αληηπξνζσπεπηηθή ηηκή (ζπλήζσο ηε κέζε ηηκή ή ηε δηάκεζν) γηα θάζε δηάζηεκα. 

ηελ πεξίπησζε ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο φπνπ ππάξρνπλ n 

δηαζηήκαηα, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ αληηπξνζσπεπηηθή ηηκή γηα ην i-ζην 

δηάζηεκα σο 

 








 

n

i
N

5,01  

 

φπνπ ην Ν
-1

 είλαη ε αληίζηξνθε αζξνηζηηθή θαηαλνκή πηζαλφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, 

φηαλ n = 4 νη αληηπξνζσπεπηηθέο ηηκέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηα ηέζζεξα δηαζηήκαηα 

είλαη Ν
-1

(0,125), Ν
-1

(0,375), Ν
-1

(0,625), Ν
-1

(0,875). Ζ ζπλάξηεζε Ν
-1

 κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζπλάξηεζε NORMSINV ηνπ Excel. 

 

 

Αληηπαξαβνιή ζηηγκώλ 
 

Ζ αληηπαξαβνιή ζηηγκψλ πεξηιακβάλεη ηελ πξνζαξκνγή ησλ δεηγκάησλ πνπ 

ιακβάλνληαη απφ κηα ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή έηζη ψζηε ε πξψηε, ε 

δεχηεξε θαη πηζαλφηεηα θαη κεγαιχηεξεο ζηηγκέο λα αληηπαξαβάιινληαη. Αο 

ππνζέζνπκε φηη έρνπκε έλα δείγκα απφ κηα θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή 0 θαη 

ηππηθή απφθιηζε 1,0 γηα λα ππνινγίζνπκε ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

κεηαβιεηήο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Αο ππνζέζνπκε φηη ηα δείγκαηα 
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είλαη εi (1 ≤ i ≤ n). Γηα λα ηαηξηάμνπλ νη πξψηεο δχν ζηηγκέο, ππνινγίδνπκε ηε κέζε 

ηηκή ησλ δεηγκάησλ m θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ δεηγκάησλ s. Σφηε νξίδνπκε ηα 

πξνζαξκνδφκελα δείγκαηα *

i  (1 ≤ i ≤ n) σο 

 

s

mi
i





 *  

 

Απηά ηα πξνζαξκνδφκελα δείγκαηα έρνπλ ηε ζσζηή κέζε ηηκή κεδέλ θαη ηε ζσζηή 

ηππηθή απφθιηζε 1,0. Υξεζηκνπνηνχκε πξνζαξκνδφκελα δείγκαηα ζε φινπο ηνπο 

ππνινγηζκνχο. 

Ζ αληηπαξαβνιή ζηηγκψλ εμνηθνλνκεί ππνινγηζηηθφ ρξφλν, αιιά κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε πξνβιήκαηα κε ηε κλήκε επεηδή θάζε αξηζκφο πνπ επηιέγεηαη ηπραία 

πξέπεη λα απνζεθεπηεί κέρξη θαη ην ηέινο ηεο πξνζνκνίσζεο. Ζ αληηπαξαβνιή 

ζηηγκψλ νλνκάδεηαη κεξηθέο θνξέο ηεηξαγσληθή επαλαδεηγκαηνιεςία. πρλά 

ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηερληθή αληηζεηηθήο κεηαβιεηήο. Δπεηδή ε 

ηειεπηαία ηαηξηάδεη απηφκαηα κε φιεο ηηο πεξίεξγεο ζηηγκέο, ν ζθνπφο ηεο 

αληηπαξαβνιήο ζηηγκψλ γίλεηαη ηφηε σο ην ηαίξηαζκα ηεο δεχηεξεο θαη πηζαλψο ηελ 

ηέηαξηεο ζηηγκήο. 

 

 

 

Υξήζε ηπραίσλ αθνινπζηώλ 

 

 

Μηα θαηά θάπνηνλ ηξφπν ηπραία αθνινπζία (νλνκάδεηαη επίζεο αθνινπζία 

ρακειήο απόθιηζεο) είλαη κηα αθνινπζία αληηπξνζσπεπηηθψλ δεηγκάησλ απφ κηα 

θαηαλνκή πηζαλφηεηαο. Οη πεξηγξαθέο ηεο ρξήζεο ησλ νηνλεί ηπραίσλ αθνινπζηψλ 

εκθαλίδνληαη ζην Brotherton-Ratcliffe θαη ζην Press et al. Οη αθνινπζίεο απηέο 

κπνξνχλ λα έρνπλ ηελ επηζπκεηή ηδηφηεηα φηη νδεγνχλ ζην ηππηθφ ζθάικα κηαο 

εθηίκεζεο πνπ είλαη αλάινγν κε ην 1/Μ παξά κε ην M/1 , φπνπ ην Μ είλαη ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο. 

Ζ νηνλεί ηπραία δεηγκαηνιεςία είλαη παξφκνηα κε ηε ζηξσκαηνπνηεκέλε 

δεηγκαηνιεςία. Ο ζηφρνο είλαη λα δψζεη επηιέμεη ηπραία αληηπξνζσπεπηηθέο ηηκέο γηα 

ηηο βαζηθέο κεηαβιεηέο. ηε ζηξσκαηνπνηεκέλε δεηγκαηνιεςία, γίλεηαη ε παξαδνρή 

φηη γλσξίδνπκε εθ ησλ πξνηέξσλ πφζα δείγκαηα ζα ιεθζνχλ. Μηα νηνλεί ηπραία 

δεηγκαηνιεςία είλαη πην επέιηθηε. Σα δείγκαηα παίξλνληαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

ζπκπιεξψλνπλ πάληνηε ηα θελά κεηαμχ ησλ πθηζηακέλσλ δεηγκάησλ. ε θάζε ζηάδην 

ηεο πξνζνκνίσζεο, ηα ζεκεία δεηγκαηνιεςίαο είλαη ζρεδφλ νκνηφκνξθα 

θαηαλεκεκέλα ζε φιν ην ρψξν ηεο πηζαλφηεηαο. 

Σν παξαθάησ ζρήκα (4.14) δείρλεη ηα ζεκεία πνπ παξάγνληαη ζε δχν 

δηαζηάζεηο ρξεζηκνπνηψληαο κηαο δηαδηθαζία πνπ πξνηείλεη απφ ηνλ Sobol. Μπνξεί 

λα δηαπηζησζεί φηη ηα δηαδνρηθά ζεκεία ηείλνπλ λα θαιχςνπλ ηα θελά πνπ αθήλνληαη 

απφ ηα πξνεγνχκελα ζεκεία. 
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4.8 Μέζνδνο ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 

 

Οη κέζνδνη ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ απνηηκνχλ έλα derivative επηιχνληαο 

ηε δηαθνξηθή εμίζσζε πνπ ην derivative ηθαλνπνηεί. Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε 

κεηαηξέπεηαη ζε έλα ζχλνιν εμηζψζεσλ δηαθνξψλ θαη νη εμηζψζεηο δηαθνξψλ 

ιχλνληαη κε επαλαιεπηηθή κέζνδν. 

Γηα λα δείμνπκε απηήλ ηελ πξνζέγγηζε, ζθεθηφκαζηε πψο ζα κπνξνχζε λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο απηή γηα λα απνηηκεζεί κηα ακεξηθαληθή option πψιεζεο 

γηα κηα κεηνρή πνπ πιεξψλεη κηα κεξηζκαηηθή απφδνζε q. Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε πνπ 

πξέπεη λα ηθαλνπνηεί ε option είλαη 
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Αο ππνζέζνπκε φηη ε δηάξθεηα δσήο ηεο option είλαη Σ. Υσξίδνπκε απηήλ ζε Ν 

ηζαπέρνληα δηαζηήκαηα κήθνπο Γt = Σ/Ν. Θεσξείηαη σο εθ ηνχηνπ φηη ππάξρεη έλα 

ζχλνιν Ν+1 ρξνληθψλ ζηηγκψλ. 

 

0, Γt, 2 Γt,….,Σ  
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Αο ππνζέζνπκε φηη ε Smax είλαη κηα ηηκή ηεο κεηνρήο αξθεηά πςειή ψζηε, φηαλ 

επηηεπρζεί, ε πψιεζε δελ έρεη νπζηαζηηθά θακία αμία. Οξίδνπκε ΓS = Smax/M θαη 

ζεσξνχκε έλα ζχλνιν Μ+1 ηζαπερφλησλ ηηκψλ κεηνρήο: 

 

0, ΓS, 2ΓS,………, Smax 

 

Σν επίπεδν Smax είλαη απηφ πνπ επηιέγεηαη θαη έηζη κηα απφ απηέο είλαη ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο κεηνρήο. 

Σα ρξνληθά ζεκεία θαη ηα ζεκεία κε ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο νξίδνπλ έλα πιέγκα 

πνπ απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν (Μ+1)(Ν+1) ζεκείσλ, φπσο παξνπζηάδεηαη θαη ζηελ 

εηθφλα 19.15. Σν (i,j) ζεκείν ηνπ πιέγκαηνο είλαη ην ζεκείν πνπ αληηζηνηρεί ζηε 

ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt θαη ζηελ ηηκή κεηνρήο j

.
ΓS. Θα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κεηαβιεηή 

fi,j γηα λα ζπκβνιίζνπκε ηελ ηηκή ηεο option ζην (i,j) ζεκείν.  

 

 

 

 

ρήκα 4.14: Σα πξώηα 1024 ζεκεία κηαο αθνινπζίαο Sobol 
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Απεξηόξηζηε κέζνδνο ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 
 

Γηα έλα εζσηεξηθφ ζεκείν (i,j) ζην πιέγκα, ε Sf  / κπνξεί λα πξνζεγγηζηεί 

σο 
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ή σο 
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Ζ εμίζσζε (22) είλαη γλσζηή σο πξνζέγγηζε εκπξφο δηαθνξάο, ελψ ε εμίζσζε (23) 

είλαη γλσζηή σο πξνζέγγηζε πίζσ δηαθνξάο. Υξεζηκνπνηνχκε κηα πην ζπκκεηξηθή 

πξνζέγγηζε απφ ην κέζν φξν ησλ δχν: 
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Γηα ην tf  / , ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηα πξνζέγγηζε εκπξφο δηαθνξάο θαη έηζη ε ηηκή 

ζηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt ζρεηίδεηαη κε ηελ ηηκή ζηε ρξνληθή ζηηγκή (i+1)

.
Γt: 
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Ζ πξνζέγγηζε πίζσ δηαθνξάο γηα ην Sf  /  ζην ζεκείν (i,j) δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε 

(23). Ζ πίζσ δηαθνξά ζην ζεκείν (i, j+1) είλαη 
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Έηζη κηα πξνζέγγηζε κε πεπεξαζκέλε δηαθνξά γηα ηε 22 / Sf  ζην ζεκείν (i,j) είλαη 
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Αληηθαζηζηψληαο ηηο εμηζψζεηο (24), (25) θαη (26) ζηε δηαθνξηθή εμίζσζε (21) θαη 

πξνζέρνληαο φηη S = j
.
ΓS παίξλνπκε 
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γηα j = 1,2,…., M – 1 θαη i = 0,1,........ Ν – 1. Αλαδηαηάζζνληαο ηνπο φξνπο, 

παίξλνπκε 

 

ρήκα 4.15: Πιέγκα γηα πξνζέγγηζε πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 
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jijijjijjij ffcfbfa ,11,,1,                                          (27) 

 

φπνπ 
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Ζ αμία ηεο πψιεζεο ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ είλαη ην max(K – ST, 0), φπνπ ε ST είλαη ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηε ζηηγκή Σ. 

Έηζη, 

 

)0,max(, SjKf jN  ,  j = 0,1,………,M                          (28) 

 

Ζ αμία ηεο option πψιεζεο φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη κεδέλ είλαη Κ. Έηζη, 

 

Kf i 0, , i = 0, 1,……..,N                                           (29) 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη ε option πψιεζεο είλαη κεδέλ φηαλ S = Smax θαη έηζη 

 

0, Mif , i = 0, 1,……..,N                                            (30) 

 

Οη εμηζψζεηο (28), (29) θαη (30) θαζνξίδνπλ ηελ αμία ηεο option πψιεζεο, καδί κε ηηο 

ηξεηο θνξπθέο ηνπ πιέγκαηνο ζην ρήκα 19.15, φπνπ S = 0, S = Smax θαη t = T. Μέλεη 

λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ εμίζσζε (27) γηα λα θηάζνπκε ζηελ ηηκή ηεο f ζε φια ηα 

άιια ζεκεία. Πξψηα αληηκεησπίδνληαη ηα ζεκεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζε ρξφλν Σ – Γt. 

Ζ εμίζσζε (27) κε i = N – 1 δίλεη 

 

jNjNjjNjjNj ffcfbfa ,1,1,11,1                                  (31) 

 

γηα j = 1,2,….., M – 1. Ζ δεμηά πιεπξά ησλ εμηζψζεσλ απηψλ είλαη γλσζηή απφ ηελ 

εμίζσζε (28). Δπηπιένλ απφ ηηο εμηζψζεηο (29) θαη (30), 

 

fN-1,0 = K                                                            (32) 

fN-1,M = 0                                                             (33) 

 

Οη εμηζψζεηο (31) είλαη επνκέλσο Μ – 1 ηαπηφρξνλεο εμηζψζεηο πνπ κπνξνχλ λα 

επηιπζνχλ γηα Μ – 1 αγλψζηνπο: fN-1,1, fN-1,2,…..,fN-1,M-1. Αθνχ γίλεη απηφ, θάζε ηηκή 

ηνπ fN-1,j ζπγθξίλεηαη κε ην Κ – jΓS. Αλ fN-1,j < Κ – jΓS, είλαη βέιηηζην λα γίλεη 

πξφσξε δηάζεζε ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ – Γt θαη ζέηνπκε ηε fN-1,j ίζε κε Κ – jΓS. Οη 

θφκβνη πνπ αληηζηνηρνχλ ζην ρξφλν Σ – 2Γt ρεηξίδνληαη κε παξφκνην ηξφπν θαη νχησ 
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θαζεμήο. Σειηθά πξνθχπηνπλ ηα f0,1, f0,2, f0,3, …., f0,M-1. Έλα απφ απηά είλαη ε ηηκή ηεο 

option πνπ καο ελδηαθέξεη. 

Ζ ηερληθή ειέγρνπ ηεο κεηαβιεηήο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηηο κεζφδνπο ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ. Σν ίδην πιέγκα ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

απνηηκήζεηο κηα option παξφκνηα κε απηή κε ηελ νπνία αζρνινχκαζηε αιιά γηα ηελ 

νπνία είλαη δηαζέζηκε κηα αλαιπηηθή απνηίκεζε. Σφηε ρξεζηκνπνηείηαη ε εμίζσζε 

(20). 

 

 
Πίλαθαο 4.4: Πιέγκα γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο ακεξηθαληθήο option ηνπ Παξαδείγκαηνο 1 κε ηε 

ρξήζε κεζόδνπ απεξηόξηζησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 

 

 

Σηκή 

κεηνρήο 

(€) 

Υξφλνο γηα ηελ σξίκαλζε (ζε κήλεο) 

5 4,5 4 3,5 3 2,5 2 1,5 1 0,5 0 

100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

95 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

90 0,05 0,04 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

85 0,09 0,07 0,05 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 

80 0,16 0,12 0,09 0,07 0,04 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 

75 0,27 0,22 0,17 0,13 0,09 0,06 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 

70 0,47 0,39 0,32 0,25 0,18 0,13 0,08 0,04 0,02 0,00 0,00 

65 0,82 0,71 0,60 0,49 0,38 0,28 0,19 0,11 0,05 0,02 0,00 

60 1,42 1,27 1,11 0,95 0,78 0,62 0,45 0,30 0,16 0,05 0,00 

55 2,43 2,24 2,05 1,83 1,61 1,36 1,09 0,81 0,51 0,22 0,00 

50 4,07 3,88 3,67 3,45 3,19 2,91 2,57 2,17 1,66 0,99 0,00 

45 6,58 6,44 6,29 6,13 5,96 5,77 5,57 5,36 5,17 5,02 5,00 

40 10,15 10,1 10,05 10,01 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 

35 15,00 15,0 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 

30 20,00 20,0 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 

25 25,00 25,0 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 

20 30,00 30,0 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 

15 35,00 35,0 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 

10 40,00 40,0 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 

5 45,00 45,0 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 

0 50,00 50,0 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 

 

 

 

Παξάδεηγκα 10 
 

Ο Πίλαθαο 4 δείρλεη ην απνηέιεζκα ηεο ρξήζεο  κηαο κεζφδνπ ζησπεξψλ 

πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ αθξηβψο φπσο πεξηγξάςακε κφιηο γηα ηελ ηηκνιφγεζε κηαο 

ακεξηθαληθήο option πψιεζεο ζην Παξάδεηγκα 1. Δπηιέρζεθαλ νη ηηκέο 20, 10 θαη 5 

γηα ηα Μ, Ν θαη ΓS αληίζηνηρα. Έηζη, ε ηηκή ηεο option εθηηκάηαη ζε δηαζηήκαηα 

ηηκψλ κεηνρψλ κήθνπο 5 επξψ αλάκεζα ζηα 0 θαη ηα 100 επξψ θαη ζε ρξνληθά 

δηαζηήκαηα κήθνπο κηζνχ κήλα θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο option. Ζ ηηκή ηεο 

option πνπ δίλεηαη απφ ην πιέγκα είλαη 4,07 επξψ. Σν ίδην πιέγκα δίλεη ηε ηηκή ηεο 

αληίζηνηρεο επξσπατθήο option σο 3,91 επξψ. Ζ πξαγκαηηθή επξσπατθή ηηκή δίλεηαη 
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απφ ηνλ ηχπν ησλ Black θαη Scholes είλαη 4,08 επξψ. Ζ εθηίκεζε ειέγρνπ ηεο 

κεηαβιεηήο γηα ηελ ακεξηθαληθή ηηκή είλαη επνκέλσο 

 

4,07 + 4,08 – 3,91 = 4,24 επξψ 

 

 

Ρεηή κέζνδνο ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 
 

Ζ κέζνδνο ηεο ζησπεξήο πεπεξαζκέλεο δηαθνξάο έρεη ην πιενλέθηεκα λα 

είλαη πνιχ δπλαηή. Πάληνηε ζπγθιίλεη ζηε ιχζε ηε δηαθνξηθήο εμίζσζεο θαζψο ην 

ΓS θαη ην Γt πιεζηάδνπλ ην κεδέλ. Έλα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ ηεο 

ζησπεξήο πεπεξαζκέλεο δηαθνξάο είλαη φηη πξέπεη λα ιπζνχλ Μ – 1 εμηζψζεηο 

ηαπηφρξνλα πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ην fi,j απφ ην fi+1,j. Ζ κέζνδνο κπνξεί λα 

απινπζηεπζεί αλ νη ηηκέο ησλ Sf  / θαη 22 / Sf  ζην ζεκείν (i,j) ηνπ πιέγκαηνο 

ζεσξεζνχλ αλ είλαη ίδηεο κε ηνπ ζεκείνπ (i+1,j). Οη εμηζψζεη (24) θαη (25) ηφηε 

γίλνληαη 
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Απηφ δεκηνπξγεί απηή πνπ είλαη γλσζηή σο ξεηή κέζνδνο ησλ πεπεξαζκέλσλ 

δηαθνξώλ. Σν ζρήκα 19.16 δείρλεη ηε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο κεζφδνπο ζησπεξψλ 

δηαθνξψλ θαη ξεηψλ δηαθνξψλ. Ζ ζησπεξή κέζνδνο νδεγεί ζηελ εμίζσζε (27), ε 
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νπνία δίλεη κηα ζρέζε αλάκεζα ζε ηξεηο δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηεο option ηε ρξνληθή 

ζηηγκή i
.
Γt (δει. fi,j-1, fi,j, θαη fi,j+1) θαη κηα ηηκή γηα ηελ option ηε ρξνληθή ζηηγκή 

(i+1)
.
Γt (δει. fi+1,j). Ζ ξεηή κέζνδνο νδεγεί ζηελ εμίζσζε (34), ε νπνία δίλεη κηα 

ζρέζε κεηαμχ κηα ηηκή γηα ηελ option ηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt (fi,j) θαη ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηεο option ηε ρξνληθή ζηηγκή (i+1)
.
Γt (δει. fi+1,j-1, fi+1,j, θαη fi+1,j+1). 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Παξάδεηγκα 11 

 

Ο πίλαθαο 5 δείρλεη ην απνηέιεζκα ηεο ρξήζεο ηεο κεζφδνπ ξεηψλ 

πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηεο ακεξηθαληθήο option πψιεζεο ηνπ 

πεξηγξάθεηαη ζην Παξάδεηγκα 1. πσο θαη ζην Παξάδεηγκα 10, επηιέγνληαη νη ηηκέο 

20, 10 θαη 5 γηα ηα Μ, Ν θαη ΓS αληίζηνηρα. Ζ ηηκή ηεο option πνπ δίλεηαη απφ ην 

πιέγκα είλαη 4,26 επξψ. 

 

 

 

 

Αιιαγή ηεο κεηαβιεηήο 

 

Δίλαη ππνινγηζηηθά πην απνηειεζκαηηθή ε ρξήζε κεζφδσλ πεπεξαζκέλσλ 

δηαθνξψλ κε ηελ lnS παξά κε ηελ S σο βαζηθή κεηαβιεηή. Οξίδνπκε Ε = lnS. Ζ 

εμίζσζε (21) γίλεηαη 

 

ρήκα 4.16: Γηαθνξά κεηαμύ ζησπεξώλ θαη ξεηώλ κεζόδσλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 
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Πίλαθαο 4.5: Πιέγκα γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο ακεξηθαληθήο option ηνπ Παξαδείγκαηνο 1 κε ηε 

ρξήζε κεζόδνπ ξεηώλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ. 

 

Σηκή 

κεηνρήο 

(€) 

Υξφλνο γηα ηελ σξίκαλζε (ζε κήλεο) 

5 4,5 4 3,5 3 2,5 2 1,5 1 0,5 0 

100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

95 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

90 0,05 0,04 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

85 0,09 0,07 0,05 0,03 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 

80 0,16 0,12 0,09 0,07 0,04 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 

75 0,27 0,22 0,17 0,13 0,09 0,06 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 

70 0,47 0,39 0,32 0,25 0,18 0,13 0,08 0,04 0,02 0,00 0,00 

65 0,82 0,71 0,60 0,49 0,38 0,28 0,19 0,11 0,05 0,02 0,00 

60 1,42 1,27 1,11 0,95 0,78 0,62 0,45 0,30 0,16 0,05 0,00 

55 2,43 2,24 2,05 1,83 1,61 1,36 1,09 0,81 0,51 0,22 0,00 

50 4,07 3,88 3,67 3,45 3,19 2,91 2,57 2,17 1,66 0,99 0,00 

45 6,58 6,44 6,29 6,13 5,96 5,77 5,57 5,36 5,17 5,02 5,00 

40 10,15 10,1 10,05 10,01 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 

35 15,00 15,0 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 

30 20,00 20,0 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 

25 25,00 25,0 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 

20 30,00 30,0 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 

15 35,00 35,0 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 35,00 

10 40,00 40,0 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 

5 45,00 45,0 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00 

0 50,00 50,0 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 
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Σν πιέγκα ηφηε αμηνινγεί ην derivative γηα ηζαπέρνπζεο ηηκέο γηα ην S. Ζ 

δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηελ απεξηφξηζηε κέζνδν γίλεηαη 
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Ζ δηαθνξηθή εμίζσζε γηα ηε ξεηή κέζνδν γίλεηαη 
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Ζ πξνζέγγηζε γηα ηελ αιιαγή ηεο κεηαβιεηήο έρεη ηελ ηδηφηεηα φηη ηα αj, βj, γj, θαζψο 

επίζεο θαη ηα *

ja , *

j , *

j είλαη αλεμάξηεηα ηνπ j… ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, 

κηα θαιή επηινγή γηα ην ΓΕ είλαη t3 . 

 

 

 

Πξνζεγγίζεηο ζε ζρέζε κε ην ηξηώλπκν δέληξν 
 

Ζ ξεηή κέζνδνο ησλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ είλαη ηζνδχλακε κε ηελ 

πξνζέγγηζε γηα ην ηξηψλπκν δέληξν. ηηο εθθξάδεηο *

ja , *

j  θαη *

j  ζηελ εμίζσζε 

(34), κπνξνχκε λα εξκελεχζνπκε ηνπο φξνπο σο εμήο: 

 

 

tjtjqr  22

2

1
)(

2

1
 : Πηζαλφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο λα κεησζεί απφ jΓS 

ζε (j – 1)ΓS ζηε ρξνληθή ζηηγκή Γt. 

tj  221  : Πηζαλφηεηα γηα ηελ ηηκήο ηεο κεηνρήο λα κείλεη 

ακεηάβιεηε ζηελ ηηκή jΓS ζηε ρξνληθή ζηηγκή Γt. 

tjtjqr  22

2

1
)(

2

1
 : 

Πηζαλφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο λα απμεζεί απφ jΓS 

ζε (j + 1)ΓS ζηε ρξνληθή ζηηγκή Γt. 

 

 

Απηή ε εξκελεία θαίλεηαη ζην ζρήκα 19.17. Οη ηξεηο πηζαλφηεηεο έρνπλ σο άζξνηζκα 

ηε κνλάδα. Γίλνπλ ηελ αλακελφκελε αχμεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζηε ρξνληθή 

ζηηγκή Γt σο (r – q)
.
j
.
ΓS

.
Γt = (r – q)

.
ΓS

.
Γt. Απηφ είλαη ε αλακελφκελε αχμεζε ζε 

έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν. Γηα κηθξέο ηηκέο ηνπ Γt, δίλνπλ επίζεο ηε 

δηαθχκαλζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε ρξφλν Γt σο ζ
2.
j
2.
ΓS

2.
Γt = 

ζ
2.

ΓS
2.

Γt. Απηφ αληηζηνηρεί ζηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη απφ ην S. Ζ 

ηηκή ηεο f ζηε ρξνληθή ζηηγκή i
.
Γt ππνινγίδεηαη σο ε αλακελφκελε ηηκή ηεο f ζηε 

ρξνληθή ζηηγκή (i+1)
.
Γt ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκνπ, κεησκέλε θαηά ην 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. 
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Γηα λα ιεηηνπξγήζεη ζσζηά ε ξεηή έθδνζε ηεο κεζφδνπ ησλ πεπεξαζκέλσλ 

δηαθνξψλ, νη ηξεηο «πηζαλφηεηεο» 

 

tjtjqr  22

2

1
)(

2

1
  

 

tj  221   

 

tjtjqr  22

2

1
)(

2

1
  

 

ζα πξέπεη λα είλαη φιεο ζεηηθέο. ην παξάδεηγκα 11, ην 1 – ζ
2
j
2
Γt είλαη αξλεηηθφ φηαλ 

j ≥ 13 (δει. φηαλ S ≥ 65). Απηφ εμεγεί ηηο αξλεηηθέο ηηκέο ζηελ option θαη άιιεο 

αζπλέπεηεο ζην πάλσ θαη αξηζηεξά ηκήκα ηνπ Πίλαθα 5. Απηφ ην παξάδεηγκα δείρλεη 

ην θχξην πξφβιεκα πνπ ζπλδέεηαη κε ηε κέζνδν ησλ ξεηψλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ. 

Δπεηδή νη πηζαλφηεηεο ζην ζπλαθέο δέληξν κπνξεί λα είλαη αξλεηηθέο, δελ 

παξνπζηάδεη απαξαηηήησο απνηειέζκαηα πνπ ζπγθιίλνπλ ζηε ιχζε ηεο δηαθνξηθήο 

εμίζσζεο. 

ηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ε πξνζέγγηζε αιιαγή ηεο κεηαβιεηήο (βι. εμηζψζεηο 

(36) έσο (39)), ε πηζαλφηεηα φηη ην Ε = lnS λα κεησζεί θαηά ΓΕ θαη λα απμεζεί θαηά 

ΓΕ είλαη 
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ρήκα 4.17: Δξκελεία ηεο ξεηήο κεζόδνπ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ σο ηξησλπκηθό δέληξν 
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αληίζηνηρα. Απηέο νη θηλήζεηο ζην Ε αληηζηνηρνχλ ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο πνπ 

κεηαβάιιεηαη απφ S ζε Se
-ΓΕ

, S θαη Se
ΓΕ

 αληίζηνηρα. Αλ ζέζνπκε t 3 , ηφηε 

ην δέληξν θαη νη πηζαλφηεηεο είλαη ίδηεο κε εθείλεο γηα ηελ πξνζέγγηζε κέζσ 

ηξηψλπκνπ δέληξνπ ζηελ ελφηεηα 4 ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ. 

 

 

 

Άιιεο κέζνδνη πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 

 

Πνιιέο απφ ηηο άιιεο κεζφδνπο πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ πνπ έρνπλ πξνηαζεί 

έρνπλ κεξηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ξεηήο κεζφδνπ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ θαη 

κεξηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζησπεξήο κεζφδνπ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ. 

ε απηήλ πνπ είλαη γλσζηή σο κέζνδνο «θνπηζνύ» (hopscotch method), 

ελαιιάζζνληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο καο ε ξεηή θαη ε ζησπεξή κέζνδνο θαζψο 

πξνρσξνχκε απφ θφκβν ζε θφκβν. Απηφ θαίλεηαη ζην ζρήκα 4.18. Κάζε θνξά, 

θάλνπκε πξψηα φινπο ηνπο ππνινγηζκνχο ζηνπο «ξεηνχο» θφκβνπο (ζπκβνιίδνληαη 

κε γξάκκα Δ) θαηά ην ζπλήζε ηξφπν. Οη «ζησπεξνί» θφκβνη (ζπκβνιίδνληαη κε ην 

γξάκκα Η) κπνξνχλ λα αληηκεησπηζζνχλ ρσξίο ηελ επίιπζε κηαο ζεηξάο εμηζψζεσλ 

επεηδή νη ηηκέο ζηνπο παξαθείκελνπο θφκβνπο έρνπλ ήδε ππνινγηζηεί. 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ρήκα 4.18: Η κέζνδνο αικάησλ. Σν Ι ππνδειώλεη ηνλ θόκβν ζηνλ νπνίν γίλνληαη νη απεξηόξηζηνη 

ππνινγηζκνί. Σν Δ ππνδειώλεη ηνλ θόκβν ζηνλ νπνίν γίλνληαη νη ξεηνί ππνινγηζκνί 
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Ζ κέζνδνο ησλ Crank – Nicolson είλαη ν κέζνο φξνο ησλ ξεηψλ θαη ζησπεξψλ 

κεζφδσλ. Γηα ηε ζησπεξή κέζνδν ε εμίζσζε (27) δίλεη 

 

1,1,11,1,   jijjijjijji fcfbfaf  

 

Γηα ηε ξεηή κέζνδν ε εμίζσζε (34) δίλεη 

 

1,

*

,

*

1,

*

,1   jijjijjijji fcfbfaf  

 

Ζ κέζνδνο ησλ Crank – Nicolson δίλεη ην κέζν φξν ησλ δχν εμηζψζεσλ θαη έηζη 

παίξλνπκε 

 

1,

*

,

*

1,

*

1,1,11,1,1,   jijjijjijjijjijjijjiji fcfbfafcfbfaff  

 

Θέηνληαο 

 

1,

*

,

*

1,

*

,,   jijjijjijjiji fcfbfafg  

 

παίξλνπκε 

 

jijijjijjijji ffcfbfag ,11,1,11,1,    

 

 

Απηφ δείρλεη φηη ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ Crank – Nicolson είλαη παξφκνηα κε 

ηελ εθαξκνγή ηεο ζησπεξήο κεζφδνπ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ. Σν πιενλέθηεκα ηεο 

κεζφδνπ ησλ Crank – Nicolson είλαη φηη έρεη ηαρχηεξε ζχγθιηζε είηε απφ ηε ξεηή είηε 

απφ ηε ζησπεξή κέζνδν. 

 

 

Δθαξκνγέο ησλ κεζόδσλ πεπεξαζκέλσλ δηαθνξώλ 
 

Οη κέζνδνη πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνπο 

ίδηνπο ηχπνπο πξνβιεκάησλ ηηκνιφγεζεο derivatives θαζψο επίζεο θαη γηα 

πξνζεγγίζεηο ησλ δέληξσλ. Μπνξνχλ λα ρεηξηζηνχλ derivative ακεξηθαληθνχ αιιά θαη 

επξσπατθνχ ηχπνπ αιιά δε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ εχθνια ζε θαηαζηάζεηο 

φπνπ ε απνπιεξσκή απφ έλα derivative εμαξηάηαη απφ ην πξνεγνχκελν ηζηνξηθφ ηεο 

βαζηθήο κεηαβιεηήο. Οη κέζνδνη πεπεξαζκέλσλ δηαθνξψλ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ, ζε βάξνο κηαο ζεκαληηθήο αχμεζεο ηνπ ππνινγηζηηθνχ ρξφλνπ, 

φηαλ ππάξρνπλ πνιιέο κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο. Σν πιέγκα ζην ζρήκα 19.15 γίλεηαη 

ηφηε πνιπδηάζηαην. 

Ζ κέζνδνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειιεληθψλ γξακκάησλ είλαη παξφκνηα κε εθείλε 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηα δέληξα. Σα γξάκκαηα δέιηα, γάκκα θαη ζήηα κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ άκεζα απφ ηηο ηηκέο fi,j ηνπ πιέγκαηνο. Γηα ην σκέγα, είλαη απαξαίηεην 

λα γίλεη κηα κηθξή αιιαγή ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη επαλαυπνινγίζνπκε ηελ αμία ηνπ 

derivative ρξεζηκνπνηψληαο ην ίδην πιέγκα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

Θεσξία πηζαλνηήησλ θαη κέηξα 

 

 

 

5.1 Derivatives θαηξνύ 
 

Πνιιέο εηαηξείεο είλαη ζε ζέζε φπνπ ε απφδνζή ηνπο κπνξεί λα επεξεαζηεί 

αξλεηηθά απφ ηνλ θαηξφ. Έρεη λφεκα γηα απηέο ηηο εηαηξείεο λα εμεηάζνπλ ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ θαηξνχ κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ αληηζηαζκίδνπλ ην 

ζπλάιιαγκα ή ηνπο θηλδχλνπο ηνπ επηηνθίνπ. 

Σα πξψηα derivatives θαηξνχ εηζήρζεζαλ ην 1997. Γηα λα θαηαιάβνπκε πψο 

ιεηηνπξγνχλ, εμεγνχκε δχν κεηαβιεηήο: 

 

HDD: βαζκνεκέξεο ζέξκαλζεο (heating degree days) 

CDD: βαζκνεκέξεο ςχμεο (cooling degree days) 

 

Ζ HDD κηαο εκέξαο νξίδεηαη σο 

HDD = max (0, 65 – A) 

Ζ CDD κηαο εκέξαο νξίδεηαη σο 

CDD = max (0, A – 65) 

 

 

φπνπ Α είλαη ν κέζνο φξνο ηεο πςειφηεξεο θαη ρακειφηεξεο ζεξκνθξαζίαο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο εκέξαο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν κεηεσξνινγηθφ ζηαζκφ, κεηξεκέλν ζε 

βαζκνχο Fahrenheit. Γηα παξάδεηγκα, αλ ε κέγηζηε ζεξκνθξαζία θαηά ηε δηάξθεηα 

κηαο εκέξαο (κεζάλπρηα κέρξη κεζάλπρηα) είλαη 68
ν
 Fahrenheit θαη ε ειάρηζηε 

ζεξκνθξαζία είλαη 44
ν
 Fahrenheit, ηφηε Α = 56. Ζ εκεξήζηα HDD είλαη ηφηε 9 θαη ε 

εκεξήζηα CDD είλαη 0. 

Έλα ηππηθφ εμσρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ είλαη έλα forward ή έλα ζπκβφιαην 

option πνπ παξέρεη απνπιεξσκή πνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ζσξεπηηθέο HDD ή CDD 

θαηά ηε δηάξθεηα ελφο κήλα (δει. ην ζχλνιν ησλ HDD θαη CDD γηα θάζε κέξα ζην 

κήλα). Γηα παξάδεηγκα, έλαο έκπνξνο derivatives ζα κπνξνχζε ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 

2008 λα πνπιήζεη ζε έλαλ πειάηε ηνπ κηα option αγνξάο γηα ηε ζσξεπηηθή ΖDD 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2009 ζην κεηεσξνινγηθφ ζηαζκφ ηνπ 

αεξνδξνκίνπ ηνπ O‟Hare ζην ηθάγν κε ηηκή δηάζεζεο ηα 700 επξψ θαη ξπζκφ 

πιεξσκήο 10.000 επξψ αλά βαζκνεκέξα. Αλ ε πξαγκαηηθή ζσξεπηηθή HDD είλαη 

820, ε απνπιεξσκή είλαη 1,2 εθαηνκκχξηα επξψ. Σα ζπκβφιαηα ζπλήζσο 

πεξηιακβάλνπλ έλα αλψηαην φξην πιεξσκψλ. Αλ ην αλψηαην φξην πιεξσκψλ ζην 

παξάδεηγκά καο είλαη 1,5 εθαηνκκχξηα επξψ, ην ζπκβφιαην είλαη ηζνδχλακν κε bull 

spread (= ην λα θάλεη θαλείο πνιιά ρξήκαηα εάλ απμάλεηαη κηα κεηνρή. Αλ δελ 

απμεζεί, ηα ράλεη φια. Δίλαη έλαο απφ ηνπο ειηγκνχο πνπ πεξηιακβάλνπλ πάξα πνιχ 

κεγάιν θίλδπλν θαη πάξα πνιχ άγρνο). Ο πειάηεο έρεη καθξά option αγνξάο ζηε 

ζσξεπηηθή HDD κε ηηκή δηάζεζεο ηα 700 επξψ θαη κηα ζχληνκε option αγνξάο κε 

ηηκή δηάζεζεο ηα 850 επξψ. 

Ζ HDD κηαο εκέξαο είλαη έλα κέηξν γηα ηνλ φγθν ηεο ελέξγεηαο πνπ 

απαηηείηαη γηα ηε ζέξκαλζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο. Ζ CDD κηαο εκέξαο είλαη 

έλα κέηξν γηα ηνλ φγθν ηεο ελέξγεηαο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ςχμε θαηά ηε δηάξθεηα 
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ηεο εκέξαο. Σα πεξηζζφηεξα ζπκβφιαηα derivatives θαηξνχ ζπλάπηνληαη απφ 

παξαγσγνχο θαη θαηαλαισηέο ελέξγεηαο. Αιιά νη ιηαλνπσιεηέο, νη αιπζίδεο ζνχπεξ 

κάξθεη, νη θαηαζθεπαζηέο θαγεηψλ θαη πνηψλ, νη εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ 

πγείαο, νη γεσξγηθέο επηρεηξήζεηο θαζψο θαη νη εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ αλαςπρήο είλαη 

επίζεο δπλεηηθνί ρξήζηεο ησλ derivatives θαηξνχ. Ο κηινο Γηαρείξηζεο ησλ 

Κηλδχλσλ ηνπ Καηξνχ (Weather Risk Management Association – www.wrma.org) 

έρεη ζπζηαζεί πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηήζεη ηα ζπκθέξνληα ηεο βηνκεραλίαο ηεο 

δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ ησλ θαηξηθψλ ζπλζεθψλ. 

Σν επηέκβξην ηνπ 1999, ην Chicago Mercantile Exchange (Δκπνξηθή 

πλαιιαγή ηνπ ηθάγν) μεθίλεζε ηηο ζπλαιιαγέο κε ηα futures ζρεηηθά κε ηηο 

θαηξηθέο ζπλζήθεο θαη ηηο επξσπατθέο options γηα ηα futures ζρεηηθά κε ηνλ θαηξφ. Σν 

ζπκβφιαηα πνπ είλαη πάλσ ζηηο ζσξεπηηθέο HDD θαη CDD γηα έλα κήλα, 

παξαηεξνχληαη ζε έλαλ κεηεσξνινγηθφ ζηαζκφ. Σα ζπκβφιαηα ηίζεληαη ζε ρξεκαηηθφ 

δηαθαλνληζκφ αθξηβψο ζην ηέινο ηνπ κήλα, δεδνκέλνπ φηη νη HDD θαη νη CDD είλαη 

γλσζηέο. Έλα ζπκβφιαην futures είλαη 100 επξψ επί ηηο ζσξεπηηθέο HDD ή CDD. Οη 

HDD θαη νη CDD ππνινγίδνληαη απφ κηα εηαηξεία, ηελ Earth Satelite Corporation, 

ρξεζηκνπνηψληαο εμνπιηζκφ απηνκαηνπνηεκέλεο ζπιινγήο δεδνκέλσλ. 

Ζ ζεξκνθξαζία ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ηνπνζεζία κπνξεί λα ζεσξεζεί εχινγα 

φηη έρεη κεδεληθφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Δπίζεο, ζεσξείηαη δεδνκέλν φηη ηα 

derivatives ηνπ θαηξνχ κπνξνχλ λα ηηκνινγεζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζέγγηζε 

κέζσ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Θεσξήζηε, γηα παξάδεηγκα, ηελ option αγνξάο ζηηο HDD 

ηνπ Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2009 ζην αεξνδξφκην ηνπ O‟Hare ζην ηθάγν ζην νπνίν 

αλαθεξζήθακε λσξίηεξα. πιιέγνληαο αο πνχκε δεδνκέλα γηα 50 ρξφληα, κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί κηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ηελ option. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα παξέρεη γηα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ηελ απνπιεξσκή 

ηεο option. Μηα εθηίκεζε γηα ηελ αμία ηεο option είλαη ε κέζε ηηκή απηήο ηεο 

θαηαλνκήο, κεησκέλεο θαηά ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Θα ήηαλ επηζπκεηφ λα 

πξνζαξκνζηεί ε θαηαλνκή ηεο πηζαλφηεηαο γηα ηηο ηάζεηο ηεο ζεξκνθξαζίαο. Γηα 

παξάδεηγκα, κηα γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζα έδεηρλε φηη (ίζσο εμαηηίαο ηεο 

ππεξζέξκαλζεο ηνπ πιαλήηε) ε HDD ζην Φεβξνπάξην κεηψλεηαη  κε ξπζκφ 4 θάζε 

ρξφλν θαηά κέζν φξν. Αλ είλαη έηζη, ην απνηέιεζκα γηα ηελ παιηλδξφκεζε ζα 

κπνξνχζε γηα λα ππνινγίζεη ηε λέα θαηαλνκή πηζαλφηεηαο φπσο έρεη πξνζαξκνζηεί 

κε ηελ πξνζζήθε ηάζεο γηα ηελ HDD ηνπ Φεβξνπαξίνπ 2009. 

 

 

 

 

5.2 Derivatives ελέξγεηαο 

 

 

Οη εηαηξείεο ελέξγεηαο είλαη κεηαμχ ησλ πην δξαζηήξησλ θαη εμειηγκέλσλ 

ρξεζηψλ ησλ derivatives. Πνιιά πξντφληα ελέξγεηαο εκπνξεχνληαη ηφζν ζηηο 

εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φζν θαη ζηηο ζπλαιιαγέο. ε απηήλ ηελ ελφηεηα, 

εμεηάδνληαη ηα derivatives ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ, ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ θαη ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

 

 

 

 

 

http://www.wrma.org/
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Αξγό πεηξέιαην 

 

Σν αξγφ πεηξέιαην είλαη απφ ηα πην ζεκαληηθά πξντφληα ζηνλ θφζκν, κε 

παγθφζκηα δήηεζε πνπ αλέξρεηαη ζε πεξίπνπ 80 εθαηνκκχξηα βαξέιηα εκεξεζίσο. Σα 

δεθαεηή ζπκβφιαηα πξνζθνξάο ζηαζεξήο ηηκήο ήηαλ θάηη ην θνηλφ ζηελ 

εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα πνιιά ρξφληα. Απηέο είλαη νη αληαιιαγέο φπνπ 

αληαιιάζζεηαη ην πεηξέιαην ζε κηα ζηαζεξή ηηκή κε πεηξέιαην ζε θπκαηλφκελε ηηκή. 

ηε δεθαεηία ηνπ 1970 ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ήηαλ πνιχ αζηαζήο. Ο πφιεκνο 

ζηε Μέζε Αλαηνιή ην 1973 νδήγεζε ζε ηξηπιαζηαζκφ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ. Ζ 

πηψζε ηνπ άρε ηνπ Ηξάλ ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 αχμεζε πάιη ηηο ηηκέο. Σα 

γεγνλφηα απηά νδήγεζαλ ηνπο παξαγσγνχο θαη ρξήζηεο ηνπ πεηξειαίνπ ζε κηα 

δηαπίζησζε φηη ρξεηάδνληαλ πεξηζζφηεξν εμειηγκέλα εξγαιεία γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ. ηε δεθαεηία ηνπ 1980 ηφζν νη 

εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φζν θαη νη αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο αλέπηπμαλ πξντφληα 

γηα λα θαιχςνπλ απηήλ ηελ αλάγθε. 

ηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ζρεδφλ θάζε derivative πνπ είλαη δηαζέζηκν 

ζηηο θνηλέο κεηνρέο ή ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο είλαη ηψξα δηαζέζηκν κε ην 

πεηξέιαην λα απνηειεί ην βαζηθφ θεθάιαην. Οη αληαιιαγέο, νη πξνζεζκηαθέο 

ζπκβάζεηο θαη νη options είλαη δεκνθηιείο. Σα ζπκβφιαηα κεξηθέο θνξέο απαηηνχλ 

ρξεκαηηθφ δηαθαλνληζκφ θαη κεξηθέο θνξέο απαηηνχλ δηαθαλνληζκφ θαηά ηε θπζηθή 

παξάδνζε (δει. θαηά ηελ παξάδνζε ηνπ πεηξειαίνπ). 

Οη ζπκβάζεηο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη αληαιιαγέο είλαη επίζεο δεκνθηιείο. Σν 

New York Mercantile Exchange (NYMEX) θαη ην International Petroleum Exchange 

(IPE) εκπνξεχνληαη έλαλ αξηζκφ futures πεηξειαίνπ θαη πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

options. Μεξηθά απφ ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα δηαθαλνλίδνληαη ζε κεηξεηά. Άιια 

δηεπζεηνχληαη κε θπζηθή παξάδνζε. Γηα παξάδεηγκα, ηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

αξγνχ πεηξειαίνπ ηεο εηαηξείαο Brent πνπ εκπνξεχνληαη ζην ΗΡΔ έρνπλ ρξεκαηηθφ 

δηαθαλνληζκφ πνπ βαζίδεηαη  ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηεο Brent. Σν ειαθξχ αξγφ 

πεηξέιαην πνπ εκπνξεχνληαη ζην ΝΤΜΔΥ απαηηεί θπζηθή παξάδνζε. Σν ΝΤΜΔΥ 

επίζεο εκπνξεχεηαη δεκνθηιείο ζπκβάζεηο ζε δχν πξντφληα δηχιηζεο: ην πεηξέιαην 

ζέξκαλζεο θαη ηε βελδίλε. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, έλα ζπκβφιαην είλαη γηα 

παξάδνζε 42.000 γαινληψλ. 

 

 

Φπζηθό αέξην 
 

Ζ βηνκεραλία ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζε φινλ ηνλ θφζκν δηέξρεηαη απφ κηα 

πεξίνδν απειεπζέξσζεο θαη ηεο θαηάξγεζεο ησλ θπβεξλεηηθψλ κνλνπσιίσλ. Ο 

πξνκεζεπηήο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ δελ είλαη ηψξα απαξαηηήησο ε ίδηα εηαηξεία κε ηνλ 

παξαγσγφ ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ. Οη πξνκεζεπηέο είλαη αληηκέησπνη κε ην πξφβιεκα 

ηεο αληηκεηψπηζεο ηεο εκεξήζηαο δήηεζεο. 

Έλα ηππηθφ εμσρξεκαηηζηεξηαθφ ζπκβφιαην είλαη γηα ηελ παξάδνζε ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θπζηθνχ αεξίνπ ζε έλα πεξίπνπ εληαίν πνζνζηφ γηα ηε δηάξθεηα 

ελφο κήλα. Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, νη options θαη νη αληαιιαγέο είλαη δηαζέζηκεο 

ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ο πσιεηήο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ζπλήζσο 

ππεχζπλνο γηα ηε κεηαθίλεζε ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ κέζσ ησλ αγσγψλ κέρξη ηελ 

νξηζκέλε ηνπνζεζία. 

Σν ΝΤΜΔΥ εκπνξεχεηαη έλα ζπκβφιαην γηα ηελ παξάδνζε 10.000 

εθαηνκκπξίσλ BTU (British thermal units) θπζηθνχ αεξίνπ. Σν ζπκβφιαην, αλ δελ 

είλαη θιεηζηφ, απαηηεί λα γίλεη θπζηθή παξάδνζε θαηά ην κήλα ηεο παξάδνζεο ζε 
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πεξίπνπ εληαίν ζπληειεζηή ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θφκβν ζηε Λνπηδηάλα. ΣΟ ΗΡΔ 

εκπνξεχεηαη έλα παξφκνην ζπκβφιαην ζην Λνλδίλν. 

 

 

Ηιεθηξηθή ελέξγεηα 
 

Ζ ειεθηξηθή ελέξγεηα είλαη έλα αζπλήζηζην εκπφξεπκα επεηδή δε κπνξεί 

εχθνια λα απνζεθεπηεί. Ζ κέγηζηε πξνκήζεηα ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζε κηα 

πεξηθέξεηα θαζνξίδεηαη αλά πάζα ζηηγκή απφ ηε κέγηζηε ρσξεηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ 

ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ παξάγνπλ ηα εξγνζηάζηα ηεο πεξηνρήο. ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο ππάξρνπλ 140 πεξηνρέο γλσζηέο σο πεξηνρέο ειέγρνπ. Ζ δήηεζε θαη 

πξνζθνξά ζπληαηξηάδνληαη πξψηα εληφο ηεο πεξηνρήο ειέγρνπ θαη ηπρφλ πεξίζζεηα 

ελέξγεηαο πσιείηαη ζηηο άιιεο πεξηνρέο ειέγρνπ. Δίλαη απηή ε πεξίζζεηα ηζρχνο πνπ 

απνηειεί νιφθιεξε ηελ αγνξά ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Ζ ηθαλφηεηα κηαο πεξηνρήο 

ειέγρνπ λα πνπιά ηζρχ ζε άιιε πεξηνρή εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα κεηάδνζεο ησλ 

γξακκψλ κεηαμχ ησλ δχν πεξηνρψλ. Ζ κεηάδνζε απφ κηα πεξηνρή ζε κηα άιιε 

πεξηιακβάλεη ην θφζηνο κεηάδνζεο, πνπ ρξεψλεηαη απφ ηνλ θάηνρν ηεο γξακκήο θαη 

ππάξρνπλ γεληθά πνιιέο κεηαδφζεηο ή απψιεηεο ελέξγεηαο. 

Μηα ζεκαληηθή ρξήζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη γηα ηα ζπζηήκαηα 

θιηκαηηζκνχ. Ωο απνηέιεζκα, ε δήηεζε γηα ειεθηξηθή ελέξγεηα, θαη επνκέλσο θαη ε 

ηηκή ηεο, είλαη πνιχ κεγαιχηεξε ηνπο θαινθαηξηλνχο κήλεο παξά ζηνπο ρεηκεξηλνχο. 

Ζ κε δπλαηφηεηα απνζήθεπζεο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πξνθαιεί πεξηζηαζηαθά 

κεγάιεο κεηαθηλήζεηο ζηελ ηηκή ηνηο κεηξεηνίο. Οη θαχζσλεο είλαη γλσζηφ φηη 

απμάλνπλ ηε ηηκή ηνηο κεηξεηνίο πεξίπνπ 1000% γηα κηθξέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

πσο ην θπζηθφ αέξην, ε ειεθηξηθή ελέξγεηα έρεη δηέιζεη απφ κηα πεξίνδν 

απειεπζέξσζεο θαη ηεο θαηάξγεζεο ησλ θξαηηθψλ κνλνπσιίσλ. Απηφ ζπλνδεχηεθε 

απφ ηελ αλάπηπμε κηαο αγνξάο derivatives ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Σν ΝΤΜΔΥ ηψξα 

εκπνξεχεηαη έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ζηελ ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη 

ππάξρεη κηα δξαζηήξηα εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηηο 

options θαη ηηο αληαιιαγέο. Μηα ηππηθή ζχκβαζε (ρξεκαηηζηεξηαθή ή 

εμσρξεκαηηζηεξηαθή) επηηξέπεη ζηε κηα πιεπξά λα ιάβεη έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ 

κεγαβαηψξσλ γηα κηα θαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζε κηα θαζνξηζκέλε ζέζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ κήλα. ε έλα ζπκβφιαην 5 x 8, ε ηζρχο ιακβάλεηαη γηα 

5 εκέξεο ηελ εβδνκάδα (Γεπηέξα κέρξη Παξαζθεπή) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

εθηφο αηρκήο (11 κ.κ. κέρξη 7 π.κ.) γηα ην ζπγθεθξηκέλν κήλα. ε έλα ζπκβφιαην 5 x 

16, ε ηζρχο ιακβάλεηαη γηα 5 εκέξεο ηελ εβδνκάδα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

αηρκήο (7 π.κ. κέρξη 11 κ.κ.) γηα ην ζπγθεθξηκέλν κήλα. ε έλα ζπκβφιαην 7 x 24, ε 

ηζρχο ιακβάλεηαη φιν ην 24σξν γηα φιεο ηηο εκέξεο ηνπ κήλα. Σα ζπκβφιαηα γηα ηηο 

options έρνπλ είηε εκεξήζηα είηε κεληαία δηάζεζε. ηελ πεξίπησζε ηεο θαζεκεξηλήο 

δηάζεζεο, ν θάηνρνο ηεο option κπνξεί λα επηιέμεη λα ιακβάλεη ζε θάζε εκέξα ηνπ 

κήλα ην νξηζκέλν πνζφ ηεο ηζρχνο ζηελ νξηζκέλε ηηκή δηάζεζεο. ηαλ ππάξρεη 

κεληαία δηάζεζε, παίξλεηαη κηα απιή απφθαζε γηα ην αλ ζα ιάβεη ηζρχ γηα νιφθιεξν 

ην κήλα ζηελ ηηκή δηάζεζεο πνπ ππάξρεη ζηελ αξρή ηνπ κήλα. 

Έλα ελδηαθέξνλ ζπκβφιαην γηα ηηο αγνξέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ην 

θπζηθνχ αεξίνπ είλαη απηφ πνπ είλαη γλσζηφ σο ηαιαληεπφκελε option ή option 

ιήςεο-θαη-πιεξσκήο. ε απηφ ην ζπκβφιαην θαζνξίδεηαη απφ ηνλ θάηνρν ηεο option 

έλα ειάρηζην θαη έλα κέγηζην πνζφ ηζρχνο πνπ πξέπεη λα αγνξαζηεί ζε κηα νξηζκέλε 

ηηκή γηα θάζε εκέξα θαηά ηε δηάξθεηα ελφο κήλα θαη γηα ην κήλα σο ζχλνιν. Ο 

θάηνρνο ηεο option κπνξεί λα αιιάμεη ην ξπζκφ κε ηνλ νπνίν αγνξάδεηαη ε ηζρχο 
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θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ κήλα, αιιά ζπλήζσο ππάξρεη έλα φξην ζην ζπλνιηθφ  αξηζκφ 

ησλ αιιαγψλ πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ. 

 

 

Μνληεινπνίεζε ησλ ηηκώλ ελέξγεηαο 
 

Έλα ινγηθφ κνληέιν γηα ηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο θαη άιιν πξντφλησλ πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη ηφζν ηε κέζε επαλαθνξά φζν θαη ηε κεηαβιεηφηεηα. Έλα πηζαλφ 

κνληέιν είλαη: 

 

dlnS = [ζ(t) – αlnS]dt + ζdz                                                (1) 

 

φπνπ ην S είλαη ε ηηκή ηεο ελέξγεηαο θαη ηα α θαη ζ είλαη ζηαζεξέο παξάκεηξνη. Ζ 

παξάκεηξνο ζ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ S θαη ην α κεηξά ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία 

απηή επαλέξρεηαη ζε έλα καθξνπξφζεζκν κέζν επίπεδν. Ο φξνο ζ(t) θαιχπηεη ηελ 

επνρηθφηεηα θαη ηηο ηάζεηο. Οη παξάκεηξνη α θαη ζ κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ απφ 

ηζηνξηθά δεδνκέλα ή λα αληιεζνχλ απφ ηηο ηηκέο ησλ derivatives. 

Οη παξάκεηξνη α θαη ζ είλαη δηαθνξεηηθνί γηα δηαθνξεηηθέο πεγέο ελέξγεηαο. 

Γηα ην αξγφ πεηξέιαην, ε παξάκεηξνο α ηνπ ξπζκνχ αληηζηξνθήο ζηελ εμίζσζε (1) 

είλαη πεξίπνπ 0,5 θαη ν παξάκεηξνο κεηαβιεηφηεηαο ζ είλαη πεξίπνπ 20%. Γηα ην 

θπζηθφ αέξην, ην α είλαη πεξίπνπ 1,0 θαη ην ζ πεξίπνπ 40%. Γηα ηνλ ειεθηξηζκφ, ην α 

είλαη ζπλήζσο κεηαμχ ηνπ 10 θαη 20, ελψ ην ζ είλαη απφ 100 κέρξη 200%. Ζ 

επνρηθφηεηα ησλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη επίζεο κεγαιχηεξε. 

 

 

Πώο έλαο παξαγσγόο ελέξγεηαο κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηνπο θηλδύλνπο 

 

Τπάξρνπλ δχν ζηνηρεία γηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδεη έλαο 

παξαγσγφο ελέξγεηαο. Σν έλα είλαη ν θίλδπλνο ηεο ηηκήο, ελψ ν άιινο είλαη ν 

θίλδπλνο ηνπ φγθνπ. Αλ θαη νη ηηκέο πξνζαξκφδνληαη ψζηε λα αληαλαθινχλ ηνπο 

φγθνπο, ππάξρεη κηα φρη θαη ηέιεηα ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν θαη νη παξαγσγνί ελέξγεηαο 

πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε θαη ηα δχν ζηνηρεία θαηά ηελ αλάπηπμε ηεο ζηξαηεγηθήο 

αληηζηάζκηζεο. Ο θίλδπλνο ηεο ηηκήο κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί κε ηε ρξήζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ γηα ηα derivatives ελέξγεηαο πνπ ζπδεηήζακε ζε απηήλ ηελ ελφηεηα. Οη 

θίλδπλνη ηνπ φγθνπ κπνξεί λα αληηζηαζκηζηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηα derivatives ησλ 

θαηξηθψλ ζπλζεθψλ πνπ ζπδεηήζακε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα. 

 

Οξίδνπκε 

 

Y: Σν θέξδνο γηα έλα κήλα 

Ρ: Οη κέζεο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο γηα ην κήλα 

Σ: ρεηηθή κεηαβιεηή ζεξκνθξαζίαο (HDD ή CDD) γηα ην κήλα 

 

Έλαο παξαγσγφο ελέξγεηαο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηζηνξηθά δεδνκέλα γηα 

λα απνθηήζεη κηα βέιηηζηε γξακκηθή ζρέζε παιηλδξφκεζεο ηεο κνξθήο 

 

Y = α + bP +cT + ε 

 

φπνπ ην ε είλαη ν φξνο ηνπ ζθάικαηνο. Ο παξαγσγφο ελέξγεηαο κπνξεί ηφηε λα 

αληηζηαζκίζεη ηνπο θηλδχλνπο γηα ην κήλα παίξλνληαο κηα ζέζε –b ζηα πξνζεζκηαθά 
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ζπκβφιαηα ή futures ελέξγεηαο θαη κηα ζέζε –c ζηα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα ή futures 

ησλ θαηξηθψλ θαηλνκέλσλ. Ζ ζρέζε απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί επίζεο γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ελαιιαθηηθψλ ζηξαηεγηθψλ ηεο option. 

 

 

5.3 Derivatives Αζθάιηζεο 
 

ηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπκβφιαηα derivatives γηα ιφγνπο αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλσλ, απηά έρνπλ πνιιά ίδηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο αζθαιηζηηθέο ζπκβάζεηο. 

Καη ηα δχν είδε ζπκβνιαίσλ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα παξέρνπλ πξνζηαζία απφ 

αλεπηζχκεηα ζπκβάληα. Γελ απνηειεί έθπιεμε φηη πνιιέο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο 

έρνπλ ζπγαηξηθέο πνπ εκπνξεχνληαη derivatives θαη πνπ πνιιέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ γίλνληαη πνιχ παξφκνηεο κε εθείλεο ησλ επελδπηηθψλ 

ηξαπεδψλ. 

Παξαδνζηαθά, ε αζθαιηζηηθή βηνκεραλία έρεη αληηζηαζκίζεη ηελ έθζεζή ηεο 

ζε θαηαζηξνθηθνχο (catastrophic – CAT ζην εμήο) θηλδχλνπο φπσο νη ηπθψλεο θαη νη 

ζεηζκνί ρξεζηκνπνηψληαο κηα πξαθηηθή πνπ είλαη γλσζηή σο αληαζθάιηζε. Οη 

αζθαιηζηηθέο ζπκβάζεηο κπνξνχλ λα πάξνπλ δηάθνξεο κνξθέο. Αο ππνζέζνπκε φηη 

κηα αζθαιηζηηθή εηαηξεία έρεη έλα άλνηγκα χςνπο 100 εθαηνκκπξίσλ επξψ γηα ηνπο 

ζεηζκνχο ζηελ Καιηθφξληα θαη ζέιεη λα ην πεξηνξίζεη ζηα 30 εθαηνκκχξηα επξψ. Μηα 

ελαιιαθηηθή ιχζε είλαη λα ζπλάςεη εηήζηα ζπκβφιαηα αληαζθάιηζεο πνπ θαιχπηεη 

έλα πνζνζηφ 70% ηεο έθζεζήο ηεο. Αλ ν ζεηζκφο ζηελ Καιηθφξληα γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν έηνο ρξεηάδεηαη ζπλνιηθά 50 εθαηνκκχξηα επξψ, ην θφζηνο γηα ηελ 

εηαηξεία ζα είλαη ηφηε κφλν 0,3 x 50 ή 15 εθαηνκκχξηα επξψ. Μηα άιιε πην 

δεκνθηιήο ελαιιαθηηθή ιχζε, κε ηε ζπκκεηνρή ρακειφηεξσλ αζθαιίζηξσλ απφ 

αληαζθάιηζεο, είλαη λα αγνξάζεη κηα ζεηξά απφ αληαζθαιηζηηθέο ζπκβάζεηο πνπ ζα 

θαιχπηνπλ απηά πνπ είλαη γλσζηά σο αλψηαηα επίπεδα θφζηνπο. Σν πξψην επίπεδν 

κπνξεί λα παξέρεη απνδεκίσζε γηα δεκηέο κεηαμχ 30 θαη 40 εθαηνκκπξίσλ επξψ. Σν 

επφκελν επίπεδν κπνξεί λα παξέρεη απνδεκίσζε γηα δεκηέο κεηαμχ 40 θαη 50 

εθαηνκκπξίσλ επξψ θαη νχησ θαζεμήο. Κάζε αληαζθαιηζηηθφ ζπκβφιαην είλαη 

γλσζηφ σο αληαζθαιηζηηθφ ζπκβφιαην ππέξβαζεο ηεο δεκίαο. Ο αληαζθαιηζηήο έρεη 

γξάςεη έλα bull spread (αλαιχζεθε θαη παξαπάλσ ν φξνο απηφο: (= ην λα θάλεη θαλείο 

πνιιά ρξήκαηα εάλ απμάλεηαη κηα κεηνρή. Αλ δελ απμεζεί, ηα ράλεη φια. Δίλαη έλαο 

απφ ηνπο ειηγκνχο πνπ πεξηιακβάλνπλ πάξα πνιχ κεγάιν θίλδπλν θαη πάξα πνιχ 

άγρνο) γηα ηηο ζπλνιηθέο δεκηέο. Δίλαη κηα option αγνξάο κε ηηκή δηάζεζεο ίζε κε ην 

ρακειφηεξν άθξν ηνπ επηπέδνπ θαη κηα option πψιεζεο κε ηηκή δηάζεζεο είζαη κε ην 

άλσ άθξν ηνπ επηπέδνπ. 

Οη βαζηθνί θνξείο ηεο CAT αληαζθάιηζεο είλαη παξαδνζηαθά νη εηαηξείεο 

αληαζθάιηζεο θαη ηα ζπλδηθάηα ησλ Lloyds (ηα νπνία είλαη ζπλδηθάηα ησλ πινπζίσλ 

αηφκσλ απεξηφξηζηεο επζχλεο). Σα ηειεπηαία ρξφληα ε βηνκεραλία έρεη θαηαιήμεη 

ζην ζπκπέξαζκα φηη νη αλάγθεο ησλ αληαζθαιίζεσλ μεπέξαζαλ απηά πνπ κπνξνχλ 

λα παξαζρεζνχλ απφ απηέο ηηο παξαδνζηαθέο πεγέο. Έρεη αλαδεηήζεη γηα λένπο 

ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο νη θεθαιαηαγνξέο κπνξνχλ λα παξέρνπλ αληαζθάιηζε. Έλα 

απφ ηα γεγνλφηα πνπ αλάγθαζαλ ηε βηνκεραλία λα μαλαζθεθηεί ηηο πξαθηηθέο ηεο 

ήηαλ ν ηπθψλαο Andrew ην 1992, ν νπνίνο πξνθάιεζε πεξίπνπ 15 δηζεθαηνκκχξηα 

αζθαιηζηηθά θφζηε ζηε Φιφξηληα. Απηφ μεπέξαζε ην ζχλνιν ησλ αζθαιίζηξσλ πνπ 

ιήθζεθαλ ζηε Φιφξηληα θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πξνεγνχκελσλ 7 ρξφλσλ. Αλ ν 

ηπθψλαο Andrew είρε ρηππήζεη ην Ματάκη, ππνινγίδεηαη φηη νη αζθαιηζηηθέο 

απψιεηεο ζα είραλ μεπεξάζεη ηα 40 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Ο ηπθψλαο Andrew θαη 

άιιεο θαηαζηξνθέο έρνπλ νδεγήζεη ζε απμήζεηο ησλ αζθαιίζηξσλ/αληαζθαιίζηξσλ. 
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Σα ρξεκαηηζηεξηαθά πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα αζθάιηζεο έρνπλ αλαπηπρζεί 

απφ ην CBOT (= Chicago Board Of Trade), αιιά δελ έρνπλ απνδεηρζεί ηδηαίηεξα 

επηηπρή. Ζ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη θαηαιήμεη ζε κηα ζεηξά πξντφλησλ πνπ 

είλαη νη ελαιιαθηηθέο ιχζεηο ζηελ παξαδνζηαθή αληαζθάιηζε. Σν πην δεκνθηιέο είλαη 

έλα νκφινγν CAT. Πξφθεηηαη γηα έλα νκφινγν πνπ έρεη εθδνζεί απφ κηα ζπγαηξηθή 

κηαο αζθαιηζηηθήο εηαηξείαο πνπ θαηαβάιιεη πςειφηεξα απφ ην θαλνληθφ επηηφθην. 

ε αληάιιαγκα γηα ηνλ επηπιένλ ηφθν, ν θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ ζπκθσλεί λα δψζεη 

έλα αληαζθαιηζηηθφ ζπκβφιαην ππέξβαζεο ηεο δεκίαο. Αλάινγα κε ηνπο φξνπο ηνπ 

νκνιφγνπ CAT, ν ηφθνο ή ην θεθάιαην (ή θαη ηα δχν) κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα ηελ θάιπςε ησλ απαηηήζεσλ. ην παξάδεηγκα πνπ αλαθέξακε πην πάλσ φπνπ κηα 

αζθαιηζηηθή εηαηξεία ρξεηάδεηαη πξνζηαζία γηα ηηο δεκίεο απφ ην ζεηζκφ ηεο 

Καιηθφξληα χςνπο απφ 30 κέρξη 40 εθαηνκκπξίσλ επξψ, ε αζθαιηζηηθή εηαηξεία ζα 

κπνξνχζε λα εθδψζεη νκφινγα CAT κε ζπλνιηθφ θεθάιαην 10 εθαηνκκπξίσλ επξψ. 

ε πεξίπησζε πνπ νη δεκίεο ηεο αζθαιηζηηθήο εηαηξείαο εμαηηίαο ηνπ ζεηζκνχ ηεο 

Καιηθφξληα ππεξέβαηλαλ ηα 30 εθαηνκκχξηα επξψ, νη θάηνρνη ηνπ νκνιφγνπ ζα 

έραλαλ ην ζχλνιν ή κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. Ωο ελαιιαθηηθή ιχζε ε αζθαιηζηηθή 

εηαηξεία ζα θάιππηε απηφ ην επηπιένλ επίπεδν θφζηνπο θάλνληαο κηα πνιχ 

κεγαιχηεξε έθδνζε νκνινγηαθνχ δαλείνπ, φπνπ κφλν ν ηφθνο ησλ νκνινγηνχρσλ 

είλαη ζε θίλδπλν. 

Σα νκφινγα CAT δίλνπλ ζπλήζσο κηα κεγάιε πηζαλφηεηα γηα ηελ χπαξμε ελφο 

επηηνθίνπ πάλσ απφ ην θαλνληθφ θαη κηα κηθξή πηζαλφηεηα γηα κεγάιε δεκία. Γηαηί 

ινηπφλ λα ελδηαθέξνληαη νη επελδπηέο γη‟ απηά; Ζ απάληεζε είλαη φηη δελ ππάξρνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ θηλδχλσλ CAT θαη ησλ απνδφζεσλ 

ηεο αγνξάο. Σα νκφινγα CAT είλαη επνκέλσο κηα ειθπζηηθή πξνζζήθε ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ επελδπηή. Γελ έρνπλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν θαη έηζη ν ζπλνιηθφο 

θίλδπλνο κπνξεί λα δηαθνξνπνηεζεί ηειείσο ζε έλα κεγάιν ραξηνθπιάθην. Αλ ε 

αλακελφκελε επηζηξνθή ελφο νκνιφγνπ CAT είλαη κεγαιχηεξε απφ ην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηηφθην (θαη ηππηθά έηζη είλαη), έρεη ηε δπλαηφηεηα λα βειηηψζεη ηνπο 

ζπκβηβαζκνχο γηα ηνπο θηλδχλνπο ησλ επηζηξνθψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

 

Πξαγκαηηθέο options 
 

Μέρξη ηψξα έρνπκε ζρεδφλ απνθιεηζηηθά αζρνιεζεί κε ηελ απνηίκεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θεθαιαίσλ. ε απηφ ην θεθάιαην δηεξεπλνχκε πψο νη ζθέςεηο 

πνπ έρνπκε αλαπηχμεη κπνξνχλ λα επεθηαζνχλ ζηελ αμηνιφγεζε ησλ επθαηξηψλ 

επέλδπζεο θεθαιαίνπ ζε πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο ε γε, ηα θηίξηα, νη 

εγθαηαζηάζεηο θαη νη εμνπιηζκνί. πρλά ππάξρνπλ options ελζσκαησκέλεο ζε απηέο 

ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο (option γηα ηελ επέθηαζε ησλ επελδχζεσλ, option γηα ηελ 

εγθαηάιεηςε κηαο επέλδπζεο, option γηα ηελ αλαβνιή ηεο επέλδπζεο θαη νχησ 

θαζεμήο). Απηέο νη options είλαη πνιχ δχζθνιν λα αμηνινγεζνχλ ρξεζηκνπνηψληαο 

ηηο παξαδνζηαθέο ηερληθέο αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Ζ πξνζέγγηζε πνπ 

είλαη γλσζηή σο πξαγκαηηθέο options πξνζπαζεί λα αζρνιεζεί κε απηφ ην πξφβιεκα 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζεσξία ηηκνιφγεζεο ησλ options. 

Σν θεθάιαην μεθηλά εμεγψληαο ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε γηα ηελ 

απνηίκεζε ησλ επελδχζεσλ ζε πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη δείρλεη πφζν 

δχζθνιν είλαη λα αμηνινγεί θαλείο ζσζηά ηηο ελζσκαησκέλεο options φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη απηή ε πξνζέγγηζε. ηε ζπλέρεηα εμεγεί πψο ε πξνζέγγηζε γηα ηε 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ απνηίκεζε κπνξεί λα επεθηαζεί γηα λα ρεηξηζηεί ηελ απνηίκεζε 

ησλ πξαγκαηηθψλ θεθαιαίσλ θαη παξνπζηάδεη κηα ζεηξά απφ παξαδείγκαηα πνπ 

επεμεγνχλ ηελ εθαξκνγή ηεο πξνζέγγηζεο ζε δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

 

6.1 Αμηνιόγεζε επελδπηηθνύ θεθαιαίνπ 

 

Ζ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε γηα ηελ αμηνιφγεζε έξγνπ κε πηζαλή επέλδπζε 

θεθαιαίνπ είλαη γλσζηή σο πξνζέγγηζε ηεο «θαζαξήο παξνχζεο αμίαο» (net present 

value – NPV). Ζ θαζαξή παξνχζα αμία ελφο έξγνπ είλαη ε παξνχζα αμία ησλ 

κειινληηθψλ αλακελφκελσλ ζηνηρεησδψλ ρξεκαηνξνψλ. Σν αλαγσγηθφ επηηφθην πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο παξνχζεο αμίαο είλαη έλα «ζηαζκηζκέλν» 

αλαγσγηθφ επηηφθην, πνπ επηιέγεηαη αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν ηνπ έξγνπ. Καζψο ε 

επηθηλδπλφηεηα ηνπ έξγνπ απμάλεηαη, ην αλαγσγηθφ επηηφθην απμάλεηαη επίζεο. 

Γηα παξάδεηγκα, ζεσξήζηε κηα επέλδπζε πνπ θνζηίδεη 100 εθαηνκκχξηα επξψ 

θαη ζα δηαξθέζεη 5 ρξφληα. Οη αλακελφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο γηα θάζε έηνο (ζηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν) εθηηκάηαη ζε 25 εθαηνκκχξηα επξψ. ε πεξίπησζε πνπ ην 

ζηαζκηζκέλν αλαγσγηθφ επηηφθην είλαη 12% (κε ζπλερή αλαηνθηζκφ), ε θαζαξή 

παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο είλαη (ζε εθαηνκκχξηα επξψ) 

 

–100 + 25e
-0,12x1

 + 25e
-0,058x2

 + 25e
-0,12x3

 + 25e
-0,12x4 

+ 25 e
-0,12x5

 = –11,53 

 

Μηα αξλεηηθή παξνχζα αμία, φπσο απηή πνπ κφιηο ππνινγίζηεθε, δείρλεη φηη 

ην έξγν ζα κεηψζεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο θαη δε ζα πξέπεη λα 

αλαιεθζεί. Μηα ζεηηθή παξνχζα αμία δείρλεη φηη ην έξγν ζα πξέπεη λα αλαιεθζεί, 

δηφηη ζα απμήζεη ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. 

Σν ζηαζκηζκέλν αλαγσγηθφ επηηφθην ζα έπξεπε λα είλαη ε επηζηξνθή πνπ 

απαηηείηαη απφ ηελ εηαηξεία ή ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο ζρεηηθά κε ηελ επέλδπζε. 

Απηφ κπνξεί λα ππνινγηζζεί κε πνιινχο ηξφπνπο. Μηα πξνζέγγηζε πνπ ζπληζηάηαη 
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ζπρλά πεξηιακβάλεη ην κνληέιν ηεο ηηκνιφγεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ. Σα 

βήκαηα είλαη ηα εμήο: 

1. Παίξλνπκε έλα δείγκα εηαηξεηψλ ησλ νπνίσλ ε θχξηα επηρεηξεκαηηθή 

γξακκή είλαη ε ίδηα κε εθείλε ηνπ έξγνπ πνπ κειεηάηαη. 

2. Τπνινγίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο βήηα ησλ εηαηξεηψλ θαη βξίζθνπκε ην 

κέζν φξν ηνπο ψζηε λα έρνπκε έλα αληηπξνζσπεπηηθφ βήηα γηα ην έξγν. 

3. Ρπζκίδνπκε ηνλ απαηηνχκελν ζπληειεζηή απφδνζεο ψζηε λα είλαη ίζνο κε 

ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην ζπλ ην αληηπξνζσπεπηηθφ βήηα επί ηελ 

παξαπαλίζηα απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηνθίνπ. 

 

Έλα πξφβιεκα κε ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε γηα ηελ θαζαξή παξνχζα 

αμία είλαη φηη πνιιά έξγα πεξηέρνπλ ελζσκαησκέλεο options. Θεσξήζηε γηα 

παξάδεηγκα κηα εηαηξεία πνπ κειεηά ηελ θαηαζθεπή εγθαηαζηάζεσλ γηα ηελ 

παξαγσγή ελφο λένπ πξντφληνο. πρλά ε εηαηξεία έρεη ηε δπλαηφηεηα λα εγθαηαιείςεη 

ην έξγν, αλ ηα πξάγκαηα δε ιεηηνπξγνχλ θαιά. Μπνξεί επίζεο λα έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα επεθηείλεη ηηο εγθαηαζηάζεηο εάλ ε δήηεζε γηα ηελ παξαγσγή ππεξβαίλεη ηηο 

πξνζδνθίεο. Οη options απηέο έρνπλ ζπλήζσο αξθεηά δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

θηλδχλνπ απφ ην βαζηθφ έξγν θαη απαηηνχλ αλαγσγηθά επηηφθηα. 

Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ πξνβιήκαηνο, αο δνχκε έλα παξάδεηγκα. Έρνπκε έλα 

πιηθφ ηνπ νπνίνπ ε ηξέρνπζα ηηκή είλαη 20 επξψ. ε ηξεηο κήλεο ε ηηκή ηνπ ζα είλαη 

είηε 22 είηε 18 επξψ. Ζ απνηίκεζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ δείρλεη φηη ε αμία κηαο 

ηξίκελεο option αγνξάο ζην ρξεκαηηζηήξην κε ηηκή δηάζεζεο ηα 21 επξψ είλαη 0,633. 

Αλ ε αλακελφκελε απφδνζε πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν είλαη 16%, ηφηε ε αλακελφκελε επηζηξνθή ηεο option αγνξάο 

είλαη 42,6%. Μηα παξφκνηα αλάιπζε δείρλεη φηη αλ ε option αθνξά πψιεζε παξά 

αγνξά, ε αλακελφκελε επηζηξνθή είλαη –52,5%. Οη αλαιχζεηο απηέο ζεκαίλνπλ φηη 

εάλ ρξεζηκνπνηνχηαλ ε παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ηεο θαζαξή παξνχζαο αμίαο γηα ηελ 

απνηίκεζε κηαο option αγνξάο, ην ζσζηφ αλαγσγηθφ επηηφθην ζα ήηαλ 42,6% θαη αλ 

ρξεζηκνπνηνχηαλ γηα ηελ απνηίκεζε κηαο option πψιεζεο, ην αλαγσγηθφ επηηφθην ζα 

ήηαλ –52,5%. Γελ ππάξρεη εχθνινο ηξφπνο εθηίκεζεο απηψλ ησλ αλαγσγηθψλ 

επηηνθίσλ. (Σα γλσξίδνπκε κφλν θαη κφλν επεηδή είκαζηε ζε ζέζε λα απνηηκνχκε ηηο 

options κε άιιν ηξφπν.) Παξνκνίσο, δελ ππάξρεη εχθνινο ηξφπνο γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ ζηαζκηζκέλσλ θαηά ηνλ θίλδπλν αλαγσγηθψλ επηηνθίσλ πνπ λα είλαη θαηάιιεινο 

γηα ηηο ρξεκαηνξνέο φηαλ πξνθχπηνπλ απφ ηηο options πνπ αθνξνχλ ηελ εγθαηάιεηςε, 

ηελ επέθηαζε θ.α.. Απηφ είλαη ην θίλεηξν γηα ηελ εμεξεχλεζε εάλ ην θεθάιαην πνπ 

πξνθχπηεη απφ ε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ αξρή απνηίκεζεο κπνξεί λα εθαξκνζηεί γηα ηηο 

options ζε πξαγκαηηθά θεθάιαηα, θαζψο θαη ζηηο options γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Έλα άιιν πξφβιεκα κε ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε γηα ηελ θαζαξή 

παξνχζα αμία έγθεηηαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ θαηά ηνλ θίλδπλν αλαγσγηθφ 

επηηνθίνπ γηα ην θπξίσο έξγν (δει. ηνπ έξγνπ ρσξίο ηηο ελζσκαησκέλεο options). Οη 

εηαηξείεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ αληηπξνζσπεπηηθνχ 

ζπληειεζηή βήηα ηνπ έξγνπ ζηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία ησλ ηξηψλ βεκάησλ πνπ 

παξνπζηάζακε πην πάλσ έρνπλ δηθέο ηνπο options επέθηαζεο θαη options 

εγθαηάιεηςεο. Οη ζπληειεζηέο βήηα ησλ εηαηξεηψλ απηψλ αληαλαθινχλ απηέο ηηο 

options θαη επνκέλσο δελ είλαη θαηάιιεινη γηα ηελ εθηίκεζε ελφο ζπληειεζηή βήηα 

γηα ην θπξίσο έξγν. 
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6.2 Δπέθηαζε ηνπ πιαηζίνπ γηα ηελ απνηίκεζε νπδεηέξνπ θηλδύλνπ 
 

Ζ εκπνξεχζηκε ηηκή ελφο θηλδχλνπ γηα κηα κεηαβιεηή ζ νξίδεηαη σο 

 






r
                                                              (1) 

 

φπνπ r είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην, κ είλαη ε επηζηξνθή ελφο 

δηαπξαγκαηεχζηκνπ ρξενγξάθνπ πνπ εμαξηάηαη κφλν απφ ην ζ θαη ζ είλαη ε 

κεηαβιεηφηεηά ηνπ. Ζ εκπνξεχζηκε ηηκή ελφο θηλδχλνπ ι δελ εμαξηάηαη απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν δηαπξαγκαηεχζηκν ρξεφγξαθν πνπ επηιέρζεθε. 

Τπνζέζηε φηη έλα πξαγκαηηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εμαξηάηαη απφ πνιιέο 

κεηαβιεηέο ζi (i = 1,2,….). Αο είλαη ηα mi θαη si ν αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

ζi, έηζη ψζηε 

 

iii

i

i dzsdtm
d





 

 

φπνπ ην zi είλαη κηα δηαδηθαζία Wiener. Οξίδνπκε ην ιi αο ηελ εκπνξεχζηκε ηηκή ελφο 

θηλδχλνπ ζi. Ζ εθηίκεζε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα επεθηαζεί γηα λα δείμεη πσο 

θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ εμαξηάηαη απφ ην ζi κπνξεί λα αμηνινγεζεί κε 

1. Tε κείσζε ηνπ αλακελφκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ θάζε ζi απφ mi ζε mi – 

ιi
.
si 

2. Σελ αλαγσγή ησλ ρξεκαηνξνψλ ζην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

 

Παξάδεηγκα 1 

 

Σν θφζηνο ελνηθίαζεο εκπνξηθψλ αθηλήησλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε πφιε είλαη 

ην πνζφ πνπ ζα θαηαβάιιεηαη αλά ηεηξαγσληθφ πφδη αλά έηνο ζε κηα λέα 5-εηή 

ζπκθσλία κίζζσζεο. Σν ηξέρνλ θφζηνο είλαη 30 επξψ αλά ηεηξαγσληθφ πφδη. Σν 

αλακελφκελν πνζνζηφ αχμεζεο ησλ δαπαλψλ είλαη 12% εηεζίσο, ε κεηαβιεηφηεηά 

ηνπ είλαη 20% εηεζίσο θαη ε εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ είλαη 0,3. Μηα εηαηξεία 

έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πιεξψζεη ηψξα 1 εθαηνκκχξην επξψ γηα ηελ option ελνηθίαζεο 

100.000 ηεηξαγσληθψλ πνδηψλ ζε ηηκή 35 επξψ αλά ηεηξαγσληθφ πφδη γηα κηα πεξίνδν 

5 εηψλ πνπ μεθηλά ζε 2 ρξφληα. Σν επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ είλαη 5% εηεζίσο 

(ζεσξείηαη ζηαζεξφ). Οξίδνπκε V ην θφζηνο αλά ηεηξαγσληθφ πφδη ηνπ ρψξνπ ησλ 

γξαθείσλ ζε δχν ρξφληα. Τπνζέηνπκε φηη ην κίζζσκα θαηαβάιιεηαη εηεζίσο εθ ησλ 

πξνηέξσλ. Ζ απνπιεξσκή απφ απηήλ ηελ option είλαη 

 

100.000
.
A

.
max(V – 35, 0) 

 

φπνπ ην Α είλαη έλα παξάγνληαο πνπ αθνξά ηα θέξδε θαη γίλεηαη απφ ηε ζρέζε 

 

5355,4e 1e 1e 1e 11 4-0,053-0,052-0,051-0,05  A  

 

H αλακελφκελε επηζηξνθή ζε έλαλ θφζκν άλεπ θηλδχλσλ είλαη επνκέλσο 

 

)]0,35[max(ˆ550.453)]0,35[max(ˆ5355,4000.100  VEVE  
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φπνπ ην Ê αθνξά ηηο πξνζδνθίεο ζε έλαλ άλεπ θηλδχλσλ θφζκν. Σν παξαπάλσ κπνξεί 

λα γξαθεί θαη σο: 

 

)](35)()(ˆ[550.453 21 dNdNVE   

 

φπνπ 

 

22,0

2/22,0]35/)(ˆln[ 2

1




VE
d  

 

22,0

2/22,0]35/)(ˆln[ 2

1




VE
d  

 

Σν αλακελφκελν πνζνζηφ αχμεζεο ηνπ θφζηνπο ησλ εκπνξηθψλ αθηλήησλ ζε έλαλ 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ θφζκνπ είλαη m – ι
.
s, φπνπ m είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν, s είλαη ε κεηαβιεηφηεηα θαη ι ε εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ. 

ε απηήλ ηελ πεξίπησζε είλαη m = 0,12, s = 0,2 θαη ι = 0,3 θαη έηζη ην αλακελφκελν 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ πνζνζηφ αχμεζεο είλαη 0,06 ή 6% εηεζίσο. Δπνκέλσο 

82,3330)(ˆ 206,0  eVE . Αληηθαζηζηψληαο απηφ ζηελ παξαπάλσ έθθξαζε δίλεη ηελ 

αλακελφκελε απνπιεξσκή ζε έλαλ άλεπ θηλδχλσλ θφζκν λα είλαη 1,5015 

εθαηνκκχξηα επξψ. Αλαγάγνληάο ην κε ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην, ε αμία ηεο 

option είλαη 1,5015e
-0,05x2 

= 1,3586 εθαηνκκχξηα επξψ. Απηφ δείρλεη φηη αμίδεη λα 

πιεξσζνχλ 1 εθαηνκκχξην επξψ γηα ηελ option. 

 

 

6.3 Δθηίκεζε ηεο εκπνξεύζηκεο ηηκήο ηνπ θηλδύλνπ 
 

Ζ πξνζέγγηζε κέζσ πξαγκαηηθψλ options γηα ηελ αμηνιφγεζε κηαο επέλδπζεο 

απνθεχγεη ηελ αλάγθε ηεο εθηίκεζεο ησλ ζηαζκηζκέλσλ θαηά ηνλ θίλδπλν 

αλαγσγηθψλ επηηνθίσλ θαηά ηνλ ηξφπν πνπ πεξηγξάθεηαη ζην πξψην ηκήκα ηνπ 

θεθαιαίνπ απηνχ, αιιά απαηηεί εκπνξεχζηκε ηηκή ησλ παξακέηξσλ ησλ θηλδχλσλ γηα 

φιεο ηηο ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο. ηαλ ππάξρνπλ δηαζέζηκα θάπνηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία γηα κηα ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή, ε εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί 

λα ππνινγηζηεί ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ηηκνιφγεζεο ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ. 

Γηα λα δείμνπκε πψο γίλεηαη απηφ, ζεσξνχκε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ εμαξηάηαη 

κφλν απφ ηε κεηαβιεηή θαη νξίδνπκε: 

 

κ : αλακελφκελε απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηεο επέλδπζεο 

ζ : κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηεο επέλδπζεο 

ι : εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ ηεο κεηαβιεηήο 

ξ : ζηηγκηαία ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ηεο κεηαβιεηήο 

θαη ησλ απνδφζεσλ ζε έλαλ επξχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

κm : αλακελφκελε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ζm : κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο γηα ην γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

r : βξαρππξφζεζκν, κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην 
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Δπεηδή ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηεο επέλδπζεο εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά απφ 

ηε κεηαβιεηή ηεο αγνξάο, ε ζηηγκηαία ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηνπ επξχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη επίζεο ξ. Απφ ηε ζπλερνχο ρξφλνπ εθδνρή ηνπ 

κνληέινπ ηηκνιφγεζεο ελεξγεηηθνχ θεθαιαίνπ, 

)( rr m

m

 



  

 

Απφ ηελ εμίζσζε (1), κηα άιιε έθθξαζε γηα ην κ – r είλαη 

 
  r  

 

Δπνκέλσο 

 

)( rm

m

 



                                                       (2) 

 

Απηή ε εμίζσζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα κηα εθηίκεζε ηνπ ι. 

 

 

Παξάδεηγκα 2 

 

Μηα ηζηνξηθή αλάιπζε ησλ πσιήζεσλ κηαο εηαηξείαο αλά ηξίκελν δείρλεη φηη 

νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ πσιήζεσλ έρνπλ κηα ζπζρέηηζε 0,3 κε απνδφζεηο ζην 

δείθηε S&P 500. Ζ κεηαβιεηφηεηα ηνπ S&P 500 είλαη 20% εηεζίσο θαη κε βάζε ηα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα ε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ S&P 500 θαηά ην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 5%. Ζ εμίζσζε (2) δίλεη κηα εθηίκεζε γηα ηελ εκπνξεχζηκε 

ηηκή ηνπ θηλδχλνπ γηα ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο πνπ είλαη ίζε κε 

 

075,005,0
2,0

3,0
  

 

ηαλ δελ ππάξρνπλ ηζηνξηθά δεδνκέλα γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή πνπ 

εμεηάδνπκε, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ άιιεο παξφκνηεο κεηαβιεηέο σο 

αληηπξνζσπεπηηθέο. Γηα παξάδεηγκα, αλ ρηίδεηαη έλα εξγνζηάζην πνπ ζα 

θαηαζθεπάδεη έλα λέν πξντφλ, κπνξνχλ λα ζπιιερζνχλ δεδνκέλα γηα ηηο πσιήζεηο 

άιισλ παξφκνησλ πξντφλησλ. Ζ ζπζρέηηζε ηνπ λένπ πξντφληνο κε ην δείθηε αγνξάο 

κπνξεί ηφηε λα ππνηεζεί φηη είλαη ίδηα κε εθείλε ησλ παξφκνησλ πξντφλησλ. ε 

κεξηθέο πεξηπηψζεηο, ε εθηίκεζε γηα ην ξ ζηελ εμίζσζε (2) πξέπεη λα βαζίδεηαη ζε 

ππνθεηκεληθή θξίζε. Αλ έλαο αλαιπηήο πεηζζεί φηη κηα ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή είλαη 

άζρεηε κε ηελ απφδνζε ελφο δείθηε αγνξάο, ε εκπνξεχζηκε ηηκή ηνπ θηλδχλνπ ζα 

πξέπεη λα ηεζεί ίζε κε κεδέλ. 

Γηα νξηζκέλεο κεηαβιεηέο, δελ είλαη απαξαίηεηε ε εθηίκεζε ηεο 

εκπνξεχζηκεο ηηκήο ηνπ θηλδχλνπ επεηδή ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη ζε έλαλ 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν κπνξεί λα εθηηκεζεί άκεζα. Γηα παξάδεηγκα, αλ ε 

κεηαβιεηή είλαη ε ηηκή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ επέλδπζεο, ε ζπλνιηθή απφδνζε 

ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκνπ είλαη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ επηηφθην. Αξγφηεξν 

ζην θεθάιαην απηφ ζα δείμνπκε πψο ε νπδεηέξνπ θηλδχλνπ δηαδηθαζία γηα έλα πξντφλ 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηηο ηηκέο ησλ futures. 
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6.4 Δθαξκνγή ζηελ αμηνιόγεζε κηαο επηρείξεζεο 

 

Οη παξαδνζηαθέο κέζνδνη αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο ε εθαξκνγή 

ελφο πνιιαπιαζηαζηή ηηκήο/εζφδσλ ζηα ηξέρνληα έζνδα, δε ιεηηνπξγνχλ θαιά γηα ηηο 

λέεο επηρεηξήζεηο. πλήζσο ηα θέξδε κηαο εηαηξείαο είλαη αξλεηηθά θαηά ηα πξψηα 

ρξφληα ηεο θαζψο πξνζπαζεί λα θεξδίζεη κεξίδην ηεο αγνξάο θαη λα δεκηνπξγήζεη 

ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο. Ζ εηαηξεία ζα πξέπεη λα αμηνινγεζεί κε ηελ εθηίκεζε ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ ζχκθσλα κε δηάθνξα ζελάξηα. 

Ζ πξνζέγγηζε πξαγκαηηθψλ options κπνξεί λα απνβεί ρξήζηκε γη‟ απηήλ ηελ 

θαηάζηαζε. Έρεη αλαπηπρζεί έλα κνληέιν πνπ αθνξά ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο 

ηεο εηαηξείαο κε κεηαβιεηέο φπσο νη ξπζκνί αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ, ηα κεηαβιεηά 

θφζηε θιπ.. Γηα ηηο βαζηθέο κεηαβιεηέο, ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ ππνινγίδεηαη φπσο πεξηγξάθεηαη ζηηο δχν πξνεγνχκελεο ελφηεηεο. ηε 

ζπλέρεηα δηελεξγείηαη κηα πξνζνκνίσζε Monte Carlo γηα ηε δεκηνπξγία 

ελαιιαθηηθψλ ζελαξίσλ γηα ηηο θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο αλά έηνο ζε έλαλ θφζκν 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. Δίλαη πηζαλφ φηη ζε νξηζκέλα απφ απηά ηα ζελάξηα ε επηρείξεζε 

ηα πεγαίλεη πνιχ θαιά θαη ζε θάπνηα άιια ζελάξηα πησρεχεη θαη δηαθφπηεη ηε 

ιεηηνπξγία ηεο. (Ζ πξνζνκνίσζε πξέπεη λα δηαζέηεη έλαλ ελζσκαησκέλν θαλφλα γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ πφηε ζα ζπκβεί ε πηψρεπζε.) Ζ αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ε 

παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα θάζε έηνο ρξεζηκνπνηψληαο ην 

επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ γηα ηελ αλαγσγή. 

 

 

6.5 Σηκέο ησλ βαζηθώλ εκπνξεπκάησλ 

 

Πνιιέο επελδχζεηο πεξηιακβάλνπλ αβεβαηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. πρλά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

νη ηηκέο futures γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο νπδεηέξνπ θηλδχλνπ 

γηα κηα ηηκή ελφο βαζηθνχ πξντφληνο άκεζα. Απηφ παξαθάκπηεη ηελ αλάγθε γηα ηε 

ξεηή εθηίκεζε κηαο εκπνξεχζηκεο ηηκήο θηλδχλνπ γηα ην εκπφξεπκα. 

Ζ αλακελφκελε κειινληηθή ηηκή γηα έλα πξντφλ ζηνλ παξαδνζηαθφ θφζκν 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ είλαη ε ηηκή futures. Δάλ ν αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο 

ηηκήο ηνπ πξντφληνο εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ην ρξφλν θαη φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ πξντφληνο είλαη ζηαζεξή, ηφηε ε δηαδηθαζία νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ γηα ηελ ηηκή S ηνπ πξντφληνο έρεη ηε κνξθή 

 

dzdtt
S

dS
  )(                                                  (3) 

 

θαη 

 




1

0

)(

)0()]([ˆ)(
 d

eStSEtF  

 

φπνπ ε F(t) είλαη ε ηηκή futures γηα έλα ζπκβφιαην κε σξηκφηεηα t θαη ην Ê  

ππνδειψλεη ηελ αλακελφκελε ηηκή ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν. Δπνκέλσο 
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)()0(ln)(ln  dStF  

 

Γηαθνξίδνληαο θαη ηα δχν κέιε σο πξνο ην ρξφλν παίξλνπκε 

 

)]([ln)( tF
t

t



  

 

 

Παξάδεηγκα 3 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη νη ηηκέο futures ησλ δψλησλ βννεηδψλ ζηα ηέιε ηνπ 

Ηνπιίνπ 2008 είλαη (ζε ζελη αλά θηιφ) σο εμήο: 

 

Αχγνπζηνο 2008 62,20 

Οθηψβξηνο 2008 60,60 

Γεθέκβξηνο 2008 62,70 

Φεβξνπάξηνο 2009 63,37 

Απξίιηνο 2009 64,42 

Ηνχληνο 2009 64,40 

 

Απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ξπζκνχ ηεο 

αλακελφκελεο αχμεζεο ζηηο ηηκέο ησλ δψλησλ βννεηδψλ ζε έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ζηελ εμίζσζε (3), ν 

αλακελφκελνο ξπζκφο αχμεζεο ζηηο ηηκέο ησλ δψλησλ βννεηδψλ κεηαμχ ηνπ 

Οθησβξίνπ θαη ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ 2008 ζε έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ θηλδχλνπ είλαη 

 

 

037,0
60,60

70,62
ln 








 

 

ή 3,4% αλά δχν κήλεο κε ζπλερή αλαηνθηζκφ. ε εηήζηα βάζε, απηφ είλαη 20,4% 

εηεζίσο. 

 

 

Παξάδεηγκα 4 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη νη ηηκέο futures ησλ δψλησλ βννεηδψλ είλαη νη ίδηεο κε ηνπ 

πξνεγνχκελνπ παξαδείγκαηνο. Μηα νξηζκέλε απφθαζε γηα αλαπαξαγσγή 

πεξηιακβάλεη κηα επέλδπζε 100.000 επξψ ηψξα θαη έμνδα ηεο ηάμεο ησλ 20.000 επξψ 

ζε 3, 6 θαη κήλεο. Σν απνηέιεζκα ζα είλαη λα ππάξρεη δηαζέζηκν έλα αθφκε βννεηδέο 

γηα πψιεζε ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Τπάξρνπλ δχν ζεκαληηθέο αβεβαηφηεηεο: ν αξηζκφο 

ησλ θηιψλ ηνπ επηπιένλ βννεηδνχο πνπ ζα είλαη δηαζέζηκνο γηα πψιεζε θαη ε ηηκή 

αλά θηιφ. Ο αλακελφκελνο αξηζκφο θηιψλ είλαη 300.000. Ζ αλακελφκελε ηηκή ηνπ 

βννεηδνχο ζε 1 ρξφλν ζε έλαλ θφζκν νπδεηέξνπ θηλδχλνπ είλαη, ζχκθσλα κε ην 

παξαπάλσ παξάδεηγκα, 64,40 ζελη αλά θηιφ. Τπνζέηνληαο φηη ην κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επηηφθην είλαη 10% αλά έηνο, ε αμία ηεο επέλδπζεο (ζε ρηιηάδεο επξψ) είλαη 
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–100 – 20e
-0,1x0,25

 – 20e
-0,1x0,50

 – 20e
-0,1x0,75

 + 300 x 0,644e
-0,1x1

 = 17,729 επξψ 

 

Απφ απηφ ζπλάγεηαη φηη θάζε αβεβαηφηεηα πνπ αθνξά ηελ επηπιένλ πνζφηεηα 

ησλ βννεηδψλ πνπ ζα είλαη δηαζέζηκα γηα πψιεζε έρεη κεδεληθφ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

θαη φηη δελ ππάξρεη θακία ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο πνζφηεηαο ησλ βννεηδψλ πνπ είλαη 

δηαζέζηκα γηα πψιεζε θαη ηεο ηηκήο. 

 

 

Μέζε επαλαθνξά 
 

Μπνξεί λα ππνζηεξηρζεί φηη ε δηαδηθαζία ζηελ εμίζσζε (3) γηα ηηο ηηκέο ησλ 

βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ είλαη πνιχ απιντθή. ηελ πξάμε, νη πεξηζζφηεξεο ηηκέο ησλ 

εκπνξεπκάησλ αθνινπζνχλ δηαδηθαζίεο κέζε επαλαθνξάο. Σείλνπλ λα ειρζνχλ πξνο 

κηα θεληξηθή ηηκή. Μηα πην ξεαιηζηηθή δηαδηθαζία απ‟ φ,ηη ε εμίζσζε (3) γηα ηε 

δηαδηθαζία νπδεηέξνπ θηλδχλνπ πνπ αθνινπζείηαη απφ ηελ ηηκή S ηνπ βαζηθνχ 

πξντφληνο είλαη 

 

dzdtSatSd   ]ln)([ln                                              (4) 

 

Απηή ελζσκαησκέλε ηε κέζε επαλαθνξά θαη είλαη αλάινγε κε ηε 

ινγαξηζκηθή δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη γηα ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα. Μπνξεί 

λα πηνζεηεζεί ε κεζνδνινγία ηνπ ηξηψλπκνπ δέληξνπ γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο 

δέληξνπ γηα ην S θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ηηκήο ηνπ ζ(t) έηζη ψζηε )]([ˆ)( tSEtF  . 

Θα θαηαδείμνπκε απηή ηε δηαδηθαζία κε ηελ θαηαζθεπή ελφο δέληξνπ γηα ηελ 

ηηκή ησλ βαζηθψλ πξντφλησλ ζε ηξία ζηάδηα. Αο ππνζέζνπκε φηη ε ηξέρνπζα ηηκή 

δηάζεζεο είλαη 20 επξψ θαη νη ηηκέο futures 1, 2 θαη 3 ρξφλσλ είλαη αληίζηνηρα 22, 23 

θαη 24 επξψ. Αο ππνζέζνπκε φηη α = 0,1 θαη ζ = 0,2 ζηελ εμίζσζε (4). Πξψηα 

νξίδνπκε ηε κεηαβιεηή Υ πνπ αξρηθά είλαη κεδέλ θαη αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία 

 

dzadtdX                                                        (5) 

 

Μπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε έλα ηξηψλπκν δέληξν γηα ην Υ ινηπφλ. Απηφ 

παξνπζηάδεηαη ζηελ παξαθάησ εηθφλα. 
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Ζ κεηαβιεηή lnS αθνινπζεί ηελ ίδηα δηαδηθαζία κε ηε κεηαβιεηή Υ εθηφο απφ 

ην φηη έρνπλ δηαθνξεηηθή εμάξηεζε απφ ην ρξφλν, άξα θαη θιίζε. Σν δέληξν γηα ηε 

κεηαβιεηή Υ κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε δέληξν γηα ηε κεηαβιεηή lnS κεηαηνπίδνληαο 

ηε ζέζε ησλ θφκβσλ. Απηφ ην δέληξν παξνπζηάδεηαη ζηε δεχηεξε εηθφλα. Ο αξρηθφο 

θφκβνο αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή 20 θαη έηζη ε κεηαηφπηζε γη‟ απηφλ ηνλ θφκβν είλαη 

ln20. 

ρήκα 6.1: Γέληξν γηα ην Υ. Η θαηαζθεπή ηνπ δέληξνπ απηνύ είλαη ην πξώην ζηάδην γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηνπ δέληξνπ γηα ηελ ηηκή S ηεο δηάζεζεο ηνπ πξντόληνο. Δδώ ηα pu, pm θαη pd είλαη νη 

πηζαλόηεηεο γηα θηλήζεηο πξνο ηα πάλσ, ελδηάκεζα θαη θάησ ζε θάζε θόκβν. 
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Αο ππνζέζνπκε φηη ε κεηαηφπηζε ησλ θφκβσλ ζην έηνο 1 είλαη α1. Οη ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηήο Υ ζηνπο ηξεηο θφκβνπο πνπ αθνξνχλ ην ζεκείν ηνπ έηνπο 1 είλαη 

+0,3464, 0 θαη – 0,3464. Οη αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ lnS είλαη +0,3464 + α1, α1 θαη – 

0,3464 + α1. Οη ηηκέο ηνπ S ινηπφλ είλαη 111 3464,03464,0
    ,

aaa
eee

  αληίζηνηρα. 

Απαηηνχκε ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ S λα είλαη ίζε κε ηελ ηηκή futures. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη 

 

220,16670,66661667,0 111 3464,03464,0


 aaa
eee  

 

Ζ ιχζε ζε απηφ είλαη α1 = 3,071. Οη ηηκέο ησλ S ζην ζεκείν πνπ αθνξά ην έηνο 1 

είλαη επνκέλσο 30,49, 21,56 θαη 15,25. 

ην ζεκείν γηα ην έηνο 2, πξψηα ππνινγίδνπκε ηηο πηζαλφηεηεο ησλ θφκβσλ E, 

F, G, H θαη Η ψζηε λα είλαη πξνζβάζηκεο απφ ηηο πηζαλφηεηεο ησλ θφκβσλ Β, C θαη D. 

Ζ πηζαλφηεηα επίηεπμεο ηνπ θφκβνπ F είλαη ε πηζαλφηεηα επίηεπμεο ηνπ θφκβνπ Β 

επί ηελ πηζαλφηεηα κεηαβάζεσο απφ ηνλ θφκβν Β ζηνλ F ζπλ ηελ πηζαλφηεηα 

επίηεπμεο ζηνλ θφκβν C επί ηελ πηζαλφηεηα κεηαβάζεσο απφ ηνλ θφκβν C ζηνλ F. 

Απηή είλαη 

 

0,1667 x 0,6566 x 0,6666 x 0,1667 = 0,2206 

 

Οκνίσο νη πηζαλφηεηεο επίηεπμεο ησλ θφκβσλ Δ, G, Ζ θαη Η είλαη 0,0203, 

0,5183, 0,2206 θαη 0,0203 αληίζηνηρα. Ζ πνζφηεηα α2 κε ηελ νπνία νη θφκβνη 

κεηαθηλνχληαη ζηε ρξνληθή ζηηγκή ησλ 2 ρξφλσλ πξέπεη λα ηθαλνπνηνχλ 

 

 

ρήκα 6.2: Γέληξν γηα ηελ ηηκή S ηεο δηάζεζεο ηνπ πξντόληνο. Σα pu, pm θαη pd είλαη νη πηζαλόηεηεο 

γηα θηλήζεηο πξνο ηα πάλσ, ελδηάκεζα θαη θάησ ζε θάζε θόκβν. 
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230203,00,220660,51830,220660203,0 22222 6928,03464,03464,06928,0


 aaaaa
eeeee

 

 

Ζ ιχζε ζε απηφ είλαη α2 = 3,099. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο ησλ S γηα ην 

ζεκείν πνπ αθνξά ηα 2 ρξφληα είλαη 44,35, 31,37, 22,18, 15,69 θαη 11,10 αληίζηνηρα. 

Αλάινγνο ππνινγηζκφο κπνξεί λα γίλεη γηα ην ζεκείν πνπ αθνξά ηα 3 ρξφληα. 

Ζ παξαπάλσ εηθφλα δείρλεη ην θαηαιεθηηθφ δέληξν γηα ηα S. Ζ επφκελε ελφηεηα 

δείρλεη πψο ην δέληξν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζε κηαο πξαγκαηηθήο 

option. 

 

 

6.6 Αμηνιόγεζε ησλ options ζε κηα επελδπηηθή επθαηξία 
 

πσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ηα πεξηζζφηεξα επελδπηηθά έξγα πεξηιακβάλνπλ 

options. Απηέο νη options κπνξνχλ λα πξνζζέζνπλ ηδηαίηεξε αμία ζην έξγν θαη ζπρλά 

είηε αγλννχληαη είηε αμηνινγνχληαη ιαλζαζκέλα. Κάπνηα παξαδείγκαηα options πνπ 

είλαη ελζσκαησκέλεο ζε έξγα είλαη: 

1. Options εγθαηάιεηςεο. Απηή είλαη κηα option γηα πψιεζε ή θιείζηκν ηνπ 

έξγνπ. Πξφθεηηαη γηα ακεξηθαληθή option πψιεζεο ζηελ αμία ηνπ έξγνπ. Ζ 

ηηκή δηάζεζεο ηεο option είλαη ε ηηκή εθθαζάξηζεο (ή κεηαπψιεζεο) ηνπ 

έξγνπ κεησκέλε θαηά ην ηπρφλ θφζηνο γηα ην θιείζηκν. ηαλ ε ηηκή 

εθθαζάξηζεο είλαη ρακειή, ε ηηκή δηάζεζεο κπνξεί λα είλαη αξλεηηθή. Οη 

options εγθαηάιεηςεο κεηξηάδνπλ ηνλ αληίθηππν ηεο πνιχ άζρεκεο 

παξαγσγήο θαη απμάλνπλ ηελ αξρηθή απνηίκεζε ηνπ έξγνπ. 

2. Options εμάπισζεο. Απηή είλαη ε option γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

πεξαηηέξσ επελδχζεσλ θαη ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγήο αλ νη ζπλζήθεο 

είλαη επλντθέο. Πξφθεηηαη γηα ακεξηθαληθή option αγνξάο ζηελ αμία ηεο 

πξφζζεηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ ηηκή δηάζεζεο ηεο option αγνξάο 

είλαη ην θφζηνο ηεο δεκηνπξγίαο απηήο ηεο πξφζζεηεο παξαγσγηθήο 

ηθαλφηεηαο, αλεγκέλεο ζηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ δηαηίζεηαη ε option. Ζ 

ηηκή δηάζεζεο ζπρλά εμαξηάηαη απφ αξρηθή επέλδπζε. Αλ ε δηνίθεζε 

επηιέμεη αξρηθά λα ρηίζεη κηα παξαγσγή πνπ ζα ππεξβαίλεη ην 

αλακελφκελν επίπεδν παξαγσγήο, ε ηηκή δηάζεζεο κπνξεί λα είλαη ζρεηηθά 

κηθξή. 

3. Options ζπξξίθλσζεο. Απηή είλαη κηα option γηα ηε κείσζε ηνπ κεγέζνπο 

ιεηηνπξγίαο ελφο έξγνπ. Πξφθεηηαη γηα ακεξηθαληθή option πψιεζεο ζηελ 

αμία ηεο ρακέλεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ ηηκή δηάζεζεο είλαη ε 

παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ δαπαλψλ πνπ εμνηθνλνκήζεθαλ φπσο 

απηά θαίλνληαη ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο δηάζεζεο ηεο option. 

4. Options γηα αλαβνιή. Μηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο options πνπ κπνξεί λα 

έρεη έλαο δηεπζπληήο είλαη ε option γηα ηελ αλαβνιή ελφο έξγνπ. 

Πξφθεηηαη γηα ακεξηθαληθή option αγνξάο ζηελ αμία ηνπ έξγνπ. 

5. Options παξάηαζεο. Μεξηθέο θνξέο είλαη πηζαλφ λα παξαηαζεί ε δηάξθεηα 

δσήο ελφο θεθαιαίνπ θαηαβάιινληαο έλα νξηζκέλν πνζφ. Πξφθεηηαη γηα 

επξσπατθή option αγνξάο ζηε κειινληηθή αμία ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ. 

 

Ωο έλα απιφ παξάδεηγκα γηα ηελ απνηίκεζε κηαο επέλδπζεο κε 

ελζσκαησκέλε option, αο ζεσξήζνπκε κηα εηαηξεία πνπ πξέπεη λα απνθαζίζεη θαηά 

πφζν είλαη ζπκθέξνπζα ή φρη κηα επέλδπζε 15 εθαηνκκπξίσλ επξψ γηα ηελ εμαγσγή 

6 εθαηνκκπξίσλ κνλάδσλ ελφο βαζηθνχ πξντφληνο απφ κηα νξηζκέλε πεγή κε ξπζκφ 2 
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εθαηνκκπξίσλ κνλάδσλ αλά ρξφλν γηα 3 ρξφληα. Σα ζηαζεξά θφζηε ιεηηνπξγίαο ηνπ 

εμνπιηζκνχ είλαη 6 εθαηνκκχξηα επξψ αλά ρξφλν θαη ηα κεηαβιεηά θφζηε είλαη 17 

επξψ αλά κνλάδα ηνπ βαζηθνχ πξντφληνο πνπ εμάγεηαη. Τπνζέηνπκε φηη ην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ επηηφθην είλαη 10% αλά έηνο γηα φιεο ηηο δηάξθεηεο, φηη ε ηηκή αγνξάο ηνηο 

κεηξεηνίο ηνπ πξντφληνο απηνχ είλαη 20 επξψ θαη φηη νη ηηκέο futures ηνπ πξψηνπ, 

δεχηεξνπ θαη ηξίηνπ ρξφλνπ είλαη αληίζηνηρα 22, 23 θαη 24 επξψ αληίζηνηρα. 

Τπνζέηνπκε φηη ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα ηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο έρεη ππνινγηζηεί 

απφ ηελ εμίζσζε (4) κε α = 0,1 θαη ζ = 0,2. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην δέληξν ζην πην 

πάλσ ζρήκα πεξηγξάθεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ βαζηθψλ πξντφλησλ ζε έλαλ 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκν. 

Πξψηα ππνζέηνπκε φηη ην έξγν δελ έρεη ελζσκαησκέλεο options. Οη 

αλακελφκελεο ηηκέο ηνπ πξντφληνο ζηε ρξνληθή ζηηγκή ηνπ ελφο, δχν θαη ηξηψλ εηψλ 

ζε έλαλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ θφζκνπ είλαη 22, 23 θαη 24 επξψ αληίζηνηρα. Ζ 

αλακελφκελε εμφθιεζε απφ ην έξγν (ζε εθαηνκκχξηα επξψ) ζε έλαλ θφζκν 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ ηα ζηνηρεία θφζηνπο σο 4,0, 6,0 θαη 

8,0 ζηα έηε 1, 2 θαη 3 αληίζηνηρα. Ζ αμία ηνπ έξγνπ είλαη σο εθ ηνχηνπ 

 

54,00,80,60,40,15 31,021,011,0   eee  

 

Ζ αλάιπζε απηή δείρλεη φηη ην έξγν δε ζα πξέπεη λα αλαιεθζεί, επεηδή ζα κεηψζεη 

ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ θαηά 0,54 εθαηνκκχξηα. 

Ζ παξαθάησ εηθφλα δείρλεη ηελ αμία ηνπ έξγνπ ζε θάζε θφκβν ηεο εηθφλαο 2 

πην πάλσ. Απηή ππνινγίδεηαη απφ ηελ εηθφλα 2. Θεσξήζηε γηα παξάδεηγκα ηνλ θφκβν 

Ζ. Τπάξρεη κηα πηζαλφηεηα 0,2217 φηη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζην ηέινο ηνπ ηξίηνπ 

ρξφλνπ ζα είλαη 22,85, έηζη ψζηε ηα θέξδε ηνπ ηξίηνπ έηνπο λα είλαη 2 x 22,85 – 2 x 

17 – 6 = 5,70. Οκνίσο, ππάξρεη κηα πηζαλφηεηα 0,6566 φηη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζην 

ηέινο ηνπ ηξίηνπ ρξφλνπ ζα είλαη 16,16, έηζη ψζηε ηα θέξδε λα είλαη –7,68 θαη 

ππάξρεη κηα πηζαλφηεηα 0,1217 φηη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζην ηέινο ηνπ ηξίηνπ ρξφλνπ 

ζα είλαη 11,43, έηζη ψζηε ηα θέξδε λα είλαη –17,14. Ζ αμία ηνπ έξγνπ ζηνλ θφκβν Ζ 

ζηελ εηθφλα 3 είλαη επνκέλσο 

 

31,5)]14,17(1217,0)68,7(6566,070,52217,0[ 11,0  e  
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Ωο έλα άιιν παξάδεηγκα, ζεσξήζηε ηνλ θφκβν C. Τπάξρεη 0,1667 πηζαλφηεηα 

κεηάβαζεο ζηνλ θφκβν F φπνπ ε ηηκή ηνπ πξντφληνο είλαη 31,37. Οη ηακεηαθέο ξνέο 

ηνπ δεχηεξνπ έηνπο είλαη ηφηε 2 x 31,37 – 2 x 17 – 6 =  22,74. Ζ αμία ησλ 

κεηαγελέζηεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηνλ θφκβν F είλαη επνκέλσο 21,42 + 22,74 = 

44,16. Οκνίσο ε ζπλνιηθή αμία ηνπ έξγνπ αλ κεηαθηλεζνχκε ζηνπο θφκβνπο G θαη H 

είλαη 10,35 θαη –13,93 αληίζηνηρα. Ζ αμία ηνπ έξγνπ ζηνλ θφκβν G είλαη επνκέλσο: 

 

80.10)]93,13(1667,035,106666,016,441667,0[ 11,0  e  

 

Ζ παξαπάλσ εηθφλα δείρλεη φηη ε αμία ηνπ έξγνπ ζηνλ αξρηθφ θφκβν Α είλαη 

14,46. ηαλ ε αξρηθή επέλδπζε ιεθζεί ππφςε, ε αμία ηνπ έξγνπ γίλεηαη –0,54. Απηφ 

είλαη ζε ζπκθσλία κε ηνπο πξνεγνχκελνπο ππνινγηζκνχο. 

Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη ε εηαηξεία έρεη ηελ option εγθαηάιεηςεο ηνπ έξγνπ 

αλά πάζα ζηηγκή. Τπνζέηνπκε φηη δελ ππάξρεη ππνιεηκκαηηθή αμία θαη δελ 

απαηηνχληαη πεξαηηέξσ πιεξσκέο κηαο θαη ην έξγν έρεη εγθαηαιεηθζεί. Ζ 

εγθαηάιεηςε είλαη ακεξηθαληθή option πψιεζεο κε κεδεληθή ηηκή δηάζεζεο θαη 

απνηηκάηαη ζηελ παξαθάησ εηθφλα. Ζ option πψιεζεο δε ζα πξέπεη λα εμαζθεζεί 

ζηνπο θφκβνπο E, F θαη G επεηδή ε αμία ηνπ έξγνπ είλαη ζεηηθή ζε απηνχο ηνπο 

θφκβνπο. Θα πξέπεη λα αζθεζεί ζηνπο θφκβνπο H θαη I. Ζ αμία ηεο option είλαη 5,31 

θαη 13,49 ζηνπο θφκβνπο Ζ θαη Η αληίζηνηρα. Πεγαίλνληαο πξνο ηα πίζσ κέζσ ηνπ 

δέληξνπ, ε αμία ηεο option εγθαηάιεηςεο ζηνλ θφκβν D πνπ είλαη option πψιεζεο αλ 

δελ αζθεζεί ζα είλαη 
 

64,4)02217,031,56566,049,131217,0( 11,0  e  

ρήκα 6.3: Αμηνιόγεζε ηνπ βαζηθνύ έξγνπ κε κε ελζσκαησκέλεο options. Σα pu, pm θαη pd είλαη νη 

πηζαλόηεηεο γηα θηλήζεηο πξνο ηα πάλσ, ελδηάκεζα θαη θάησ ζε θάζε θόκβν. 
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Ζ ηηκή δηάζεζεο ηεο option πψιεζεο ζηνλ θφκβν D είλαη 9,65. Απηή είλαη 

κεγαιχηεξε ηνπ 4,64 θαη έηζη ε πψιεζε ζα πξέπεη λα αζθεζεί ζηνλ θφκβν D. Ζ ηηκή 

ηεο option πψιεζεο ζηνλ θφκβν C είλαη 

 

80,0)31,51667,006666,001667,0( 11,0  e  

 

θαη ε αμία ζηνλ θφκβν Α είλαη 

 

94,1)65,91667,080,06666,001667,0( 11,0  e  

 

 
 

 

 

 

 

Ζ option εγθαηάιεηςεο ινηπφλ αμίδεη 1,94 εθαηνκκχξηα επξψ. Απμάλεη ηελ 

αμία ηνπ έξγνπ απφ – 0,54 εθαηνκκχξηα επξψ ζε +1,40 εθαηνκκχξηα επξψ. Έλα έξγν 

ην νπνίν πξνεγνπκέλσο ήηαλ κε ειθπζηηθφ, ηψξα έρεη ζεηηθή αμία ζηνπο κεηφρνπο. 

Αο ππνζέζνπκε ζηε ζπλέρεηα φηη ε εηαηξεία δελ έρεη option εγθαηάιεηςεο. 

Αλη‟ απηήο έρεη ηελ option λα απμήζεη αλά πάζα ζηηγκή ηελ θιίκαθα ηνπ έξγνπ θαηά 

20%. Σν θφζηνο γηα λα γίλεη απηφ είλαη 2 εθαηνκκχξηα επξψ. Ζ παξαγσγή απμάλεηαη 

απφ 2,0 ζε 2,4 εθαηνκκχξηα κνλάδεο αλά ρξφλν. Σα κεηαβιεηά θφζηε παξακέλνπλ 17 

επξψ αλά κνλάδα θαη ηα ζηαζεξά θφζηε απμάλνληαη θαηά 20% απφ 6,0 εθαηνκκχξηα 

επξψ ζε 7,2 εθαηνκκχξηα επξψ. Πξφθεηηαη γηα ακεξηθαληθή option αγνξάο γηα αγνξά 

20% ηνπ βαζηθνχ έξγνπ ζηελ εηθφλα 3 γηα 2 εθαηνκκχξηα επξψ. Ζ option απνηηκάηαη 

ρήκα 6.4: Αμηνιόγεζε ηεο option εγθαηάιεηςεο ηνπ έξγνπ. Σα pu, pm θαη pd είλαη νη πηζαλόηεηεο γηα 

θηλήζεηο πξνο ηα πάλσ, ελδηάκεζα θαη θάησ ζε θάζε θόκβν. 
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ζηελ εηθφλα 5. ηνλ θφκβν Δ, ε option ζα πξέπεη λα δηαηεζεί. Ζ απνπιεξσκή είλαη 

0,2 x 42,44 – 2 = 6,45. ηνλ θφκβν F, ζα πξέπεη λα δηαηεζεί γηα κηα απνπιεξσκή 0,2 

x 21,42 – 2 = 2,28. ηνπο θφκβνπο G, H θαη I ε option δε ζα πξέπεη λα δηαηεζεί. ηνλ 

θφκβν Β, ε δηάζεζε αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ ηελ αλακνλή θαη ε option αμίδεη 0,2 x 

38,32 – 2 = 5,66. ηνλ θφκβν C, αλ ε option δε δηαηεζεί, αμίδεη 

 

34,0)00,01667,000,06666,028,21667,0( 11,0  e  

 

 
 

 

 

 

 

 

Αλ ε option δηαηεζεί, αμίδεη 0,2 x 10,80 – 2 = 0,16. Ζ option επνκέλσο δε ζα πξέπεη 

λα δηαηεζεί ζηνλ θφκβν C. ηνλ θφκβν Α, αλ δε δηαηεζεί, ε option αμίδεη 

 

06,1)00,01667,034,06666,066,51667,0( 11,0  e  

 

 

 

Αλ ε option δηαηεζεί, αμίδεη 0,2 x 14,46 – 2 = 0,89. Ζ πξφσξε δηάζεζε δελ είλαη 

επνκέλσο ε βέιηηζηε επηινγή γηα ηνλ θφκβν Α. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ε option 

απμάλεη ηελ αμία ηνπ έξγνπ απφ –0,54 ζε +0,52. Καη πάιη δηαπηζηψλνπκε πσο έλα 

έξγν ην νπνίν πξνεγνπκέλσο είρε αξλεηηθή αμία, ηψξα έρεη ζεηηθή αμία. 

ρήκα 6.5: Αμηνιόγεζε ηεο option επέθηαζεο ηνπ έξγνπ. Σα pu, pm θαη pd είλαη νη πηζαλόηεηεο γηα 

θηλήζεηο πξνο ηα πάλσ, ελδηάκεζα θαη θάησ ζε θάζε θόκβν. 
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Ζ option επέθηαζεο ζηελ εηθφλα 5 είλαη ζρεηηθά εχθνιν λα απνηηκεζεί επεηδή, 

φηαλ δηαηεζεί ε option, φιεο νη επφκελεο ηακεηαθέο εηζξνέο θαη εθξνέο απμάλνληαη 

θαηά 20%. ε πεξίπησζε πνπ ηα πάγηα έμνδα παξακέλνπλ ηα ίδηα ή απμεζνχλ θαηά 

ιηγφηεξν απφ 20%, είλαη απαξαίηεην λα παξαθνινπζνχληαη πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο ζηνπο θφκβνπο ηεο εηθφλαο 3. πγθεθξηκέλα ζα πξέπεη λα 

θαηαγξάθνληαη ηα αθφινπζα: 

1. Ζ παξνχζα αμία ησλ επφκελσλ πάγησλ εμφδσλ 

2. Ζ παξνχζα αμία ησλ επφκελσλ εζφδσλ κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ κεηαβιεηψλ 

εμφδσλ. 

Σφηε ε εμφθιεζε απφ ηε δηάζεζε ηεο option κπνξεί λα ππνινγηζηεί. 

ηαλ έλα έξγν έρεη δχν ή πεξηζζφηεξεο options, απηέο ζπλήζσο δελ είλαη 

αλεμάξηεηεο. Ζ αμία ηνπ λα έρεη θαλείο θαη ηελ option Α θαη ηελ option Β δελ είλαη 

ζπλήζσο ην άζξνηζκα ησλ αμηψλ ησλ δχν options. Γηα λα θαλεί απηφ, αο ππνζέζνπκε 

φηη ε εηαηξεία κε ηελ νπνία αζρνινχκαζηε έρεη θαη option εγθαηάιεηςεο θαη option 

επέθηαζεο. Σν έξγν δε κπνξεί λα επεθηαζεί αλ έρεη ήδε εγθαηαιεηθζεί. Δπηπιένλ, ε 

αμία ηεο option πψιεζεο γηα ηελ εγθαηάιεηςε εμαξηάηαη απφ ην αλ ην έξγν έρεη 

επεθηαζεί. 

Απηέο νη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ options ζην παξάδεηγκά καο κπνξνχλ 

λα αληηκεησπηζζνχλ κε ηνλ νξηζκφ ηεζζάξσλ θαηαζηάζεσλ ζε θάζε θφκβν: 

1. Γελ έρεη εγθαηαιεηθζεί – δελ έρεη επεθηαζεί 

2. Γελ έρεη εγθαηαιεηθζεί – έρεη επεθηαζεί 

3. Έρεη εγθαηαιεηθζεί – δελ έρεη επεθηαζεί 

4. Έρεη εγθαηαιεηθζεί – έρεη επεθηαζεί 

ηαλ πεγαίλνπκε πξνο ηα πίζσ ζην δέληξν ππνινγίδνπκε ηε ζπλδπαζκέλε αμία ησλ 

options ζε θάζε θφκβν γηα φιεο ηηο ηέζζεξηο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο. 

ηαλ ππάξρνπλ αξθεηέο ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο, ε αμία ηνπ βαζηθνχ έξγνπ ζπλήζσο 

πξνζδηνξίδεηαη κε ηελ πξνζνκνίσζε Monte Carlo. Ζ απνηίκεζε ησλ ελζσκαησκέλσλ 

ζην έξγν options είλαη ηφηε πην δχζθνιε επεηδή ε πξνζνκνίσζε Monte Carlo 

ιεηηνπξγεί απφ ηελ αξρή σο ην ηέινο ηνπ έξγνπ. ηαλ θηάλνπκε ζε έλα νξηζκέλν 

ζεκείν, δελ έρνπκε πιεξνθνξίεο γηα ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ηνπ έξγνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

Σηκέο αλαγσγήο θαη θεθαιαίνπ 

 

 

Σηκέο αλαγσγήο θαη θεθαιαίνπ 

 

 

ηηο κέξεο καο, ζρεδφλ θάζε δηδαθηηθφ βηβιίν πνπ αθνξά ηελ νηθνλνκνινγία 

πεξηέρεη χιε ζρεηηθά κε ηελ πξνεμφθιεζε. Σν πξφβιεκα είλαη φηη πνιιά απφ απηά ηα 

βηβιία δελ πεξηέρνπλ αξθεηή χιε θαη παξαιείπνληαη θάπνηεο πνιχ ζεκαληηθέο 

ιεπηνκέξεηεο. Γηα παξάδεηγκα, δελ μνδεχνπλ αξθεηφ ρξφλν ζε ζεκαληηθέο ζεσξεηηθέο 

έλλνηεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζαλ ππφβαζξν γηα ηηο ζηαζεξέο πξνεμνθιεηηθέο ηερληθέο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, δελ αξλείηαη θαλείο πσο πνιιά ελεξγεηαθά θεθάιαηα 

ζπλαιιάζζνληαη ζηαζεξά κε αμίεο αγνξάο πνπ είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο απ‟ φ,ηη 

εθείλεο πνπ κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο απηέο ηηο ηερληθέο, ρσξίο λα 

εμαηξνχκε φηη νη θαλνληζκνί – ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ – πνπ νη επελδπηέο ζέηνπλ 

αλαπφθεπθηα ζε εθαξκνγή ζηα πξνεμνθιεηηθά γπκλάζηα πεγάδνπλ αξθεηά εθηφο ηνπ 

ζθνπνχ ηεο ζπλήζνπο ζεσξίαο. 

Γηα πεξηζζφηεξα γηα ην ζέκα απηφ, ν αλαγλψζηεο αο παξαπεκθζεί ζην Davis 

(1996),  αλ θαη  ελφζσ ζα εμεηάδεη ιεπηνκεξψο ηελ παξνχζα έθζεζε, ζα πξέπεη λα 

θξαηήζεη ζηε κλήκε ηνπ κηα παξαηήξεζε ηνπ Καζεγεηή Darwin C. Hall: «Ζ ζεσξία 

βειηηψλεηαη κε ηνλ θαηξφ, δεδνκέλσλ ησλ ελεξγεηηθψλ πξνζπαζεηψλ γηα λα ηελ 

εθαξκφζνπλ θαη ησλ επαλαιακβαλφκελσλ αλαθαιχςεσλ ησλ ζνβαξψλ κηθξνεζφδσλ. 

 

 

1.1 Πξώηεο αξρέο 
 

Καηά ηελ εξγαζία ζε απηφ ην θεθάιαην, νη αλαγλψζηεο ζα αζρνιεζνχλ κε κηα 

απιή δηαδηθαζία, ε νπνία μεθηλά κε ηελ απφθηεζε ηεο θαζαξήο παξνύζεο αμίαο (net 

present value – NPV) κηαο επέλδπζεο. Απηφ ζπκπεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

παξνχζεο αμίαο (present value – PV) ησλ εζφδσλ πνπ κηα επέλδπζε ζα έρεη κε ην 

ρξφλν, θαη αθαηξψληαο απ‟ απηήλ ηελ παξνχζα αμία όισλ ησλ (αλακελφκελσλ) 

δαπαλψλ ή θνζηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα λα εθηειεζηεί ην έξγν. Απηφο ν ππνινγηζκφο 

καο δίλεη ηελ θαζαξή παξνχζα αμία (NPV). Σψξα, αλ ε NPV είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 

κεδελφο (NPV > 0), ηφηε ε επέλδπζε θξίλεηαη βηψζηκε. 

Τπέζεζε φηη βάδεηο ρίιηα επξψ ζε κία ηξάπεδα θαη φηη ην επηηφθην είλαη 10% 

(0,10). ην ηέινο ηνπ ρξφλνπ έρεηο 1.000(1 + 0,10) = 1.100 επξψ, αλ ε άζξνηζε 

γίλεηαη κηα θνξά ην ρξφλν (ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ). Σψξα βάιε ηα ρξήκαηα ζηελ 

ηξάπεδα γηα 2 ρξφληα. Αλ ε άζξνηζε γίλεηαη πάιη κηα θνξά ην ρξφλν, ζην ηέινο ηνπ 

ρξφλνπ, ζα έρεηο ζην ηέινο ησλ δχν ρξφλσλ 1.000(1 + 0,1)(1 + 0,1) = 1.000(1 + 0,1)
2
 

=1.210 επξψ. Γεο θάηη πνπ είλαη δηαθνξεηηθφ εδψ! ην πξψην παξάδεηγκα, ηα 1.000 

επξψ είλαη ε παξνχζα αμία (present value – PV) ησλ 1.100 επξψ – ή κε παξφκνην 

ηεθκήξην, ηα 1.100 επξψ είλαη ε ηειηθή αμία (final value – F) ησλ 1.000 επξψ. ην 

δεχηεξν παξάδεηγκα ηα 1.000 επξψ είλαη ε παξνχζα αμία (PV) ησλ 1.210 επξψ πνπ 

εηζπξάηηνληαη ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ έηνπο. Απηφ ζεκαίλεη, PV = 1210/(1 + 0,1)
2
 = 

1.000 επξψ. Απηή ε εξγαζία ζα πξέπεη λα γίλεη ηέιεηα θαηαλνεηή πξηλ ζπλερίζεηο 

παξαθάησ. 
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Μπνξνχκε λα ζπλερίζνπκε ξσηψληαο πνηα είλαη ε παξνχζα αμία ησλ 5.000 

επξψ, πνπ εηζπξάηηνληαη ζην ηέινο 4 ρξφλσλ, αλ ην επηηφθην είλαη 12%, θαη ε 

άζξνηζε γίλεηαη κηα θνξά ην ρξφλν (ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ); Ζ απάληεζε είλαη 

5000/(1 + 0,12)
4
 = 2.542 επξψ. Πνηα είλαη ε κειινληηθή αμία 1.200 επξψ κεηά απφ 10 

ρξφληα, αλ ην επηηφθην (r) είλαη 6%; Απηή είλαη 1200(1 + r)
10 

= 1200(1+0,06)
10

 = 

2.149 επξψ. Ο αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα θάλεη απηέο ηηο αζθήζεηο κε επηηφθην ηεο 

ηάμεο ηνπ 10%. 

Σψξα ππέζεζε φηη βάδνπκε 1.000 επξψ ζε κηα ηξάπεδα θαη ε άζξνηζε γίλεηαη 

δπν θνξέο ην ρξφλν: πξψηα ζην ηέινο ηνπ εμακήλνπ θαη θαηφπηλ ζην ηέινο ηνπ 

ρξφλνπ. Αλ ην επηηφθην είλαη 10%, ε ηειηθή αμία (final value – F) ζην ηέινο ηνπ 

ρξφλνπ ζα είλαη 1000(1 + 0,10/2)
2
 = 1000 (1 + 0,05)

2
 = 1.102,5 επξψ. 

Τπνπηεπφκαζηε έηζη πσο θαζψο απμάλνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπγθεληξψζεσλ, ε 

ηειηθή αμία (F) απμάλεηαη. Αιιά πξηλ πξνρσξήζνπκε ζην ηειεπηαίν κε έλα 

«απεξηφξηζην αξηζκφ» ζπγθεληξψζεσλ γηα θάζε ρξφλν, αο  αζρνιεζνχκε κε κηα 

θαηάζηαζε 2 ρξφλσλ κε 3 αζξνίζεηο  αλά ρξφλν (π.ρ. θάζε 4 κήλεο) θαη κε επηηφθην r 

= 10% (0,10). Σψξα έρνπκε F = 1000(1 + 0,10/3))
3x2

 = 1000(1 + 0,10/3))
6
 = 1.217,4 

επξψ. χγθξηλε ηελ ηηκή απηή ηεο F ζην ηέινο ησλ 2 ρξφλσλ, αιιά κε ηελ ηηκή ηεο F 

πνπ βξήθακε γηα κία κφλν άζξνηζε αλά ρξφλν θαη γηα άιιε κηα θνξά ζα δηαπηζηψζεηο 

ην απνηέιεζκα ησλ πνιιαπιψλ ζπγθεληξψζεσλ. (Παξαηήξεζε: Έλαο φξνο πνπ 

εκθαλίδεηαη ζπρλά είλαη  «ην απνηειεζκαηηθφ εηήζην επηηφθην» ή re. Γηα κηα 

θαηάζηαζε ελφο ρξφλνπ (Σ = 1), r = 10% θαη γηα 2 αζξνίζεηο αλά ρξφλν ην 

απνηειεζκαηηθφ επηηφθην είλαη re = (1 + 0,10/2)
2
 – 1 = 0,1025 = 10,25%.) 

Γηαγξάθνληαο ηελ έθθξαζε παξνχζα αμία απφ εδψ θαη ζην εμήο θαη 

ζεσξψληαο κηα πνζφηεηα ρξεκάησλ ηε ζηηγκή «κεδέλ» λα είλαη ίζε κε Ρ, ηφηε κε 

επηηφθην r κπνξνχκε λα γξάςνπκε: 

 

1 έηνο, 1 άζξνηζε /έηνο F = P(1 + r) 

T έηε, 1 άζξνηζε /έηνο F = P(1 + r)
T 

T έηε, n αζξνίζεηο/έηνο F = P(1 + r/n)
nT 

1 έηνο, n αζξνίζεηο/έηνο F = P(1 + r/n)
n 

 

 

Οξίζηε ηη γίλεηαη  κε ηελ ηηκή ηεο F φηαλ έρνπκε έλαλ απεξηφξηζην αξηζκφ 

ζπγθεληξψζεσλ: 

 

]1lim[

n

n n

r
PF 











                                                    (1) 

 

Δδψ ην  „lim‟ ζεκαίλεη φξην, γηαηί εθφζνλ ην άπεηξν (∞) είλαη πην πνιχ κηα 

θαηεχζπλζε παξά έλαο αξηζκφο, δε κπνξεί λα εηζαρζεί ζηελ πην πάλσ ζρέζε θαη 

ρξεηάδεηαη λα θαηαθχγνπκε ζε θάηη πην εηδηθφ, φπσο ε πξνζέγγηζε ηνπ απείξνπ αιιά 

πνηέ δε ζα θηάζνπκε εθεί. Ωζηφζν, ε απάληεζε είλαη αξθεηά απιή: F = Pe
r
, φπνπ e 

είλαη ε βάζε ηνπ θπζηθνχ ινγαξηζκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

ζρεδφλ ζε θάζε ππνινγηζηή ηζέπεο. Αξηζκεηηθά είλαη πεξίπνπ 2,7183. Σψξα αο 

ππνζέζνπκε φηη βάιακε 1.000 επξψ ζε κηα ηξάπεδα πνπ θαηέβαιε 10% ηφθνπο θαη ηα 

θξαηήζακε εθεί γηα έλα ρξφλν, ελψ απηά ζπγθεληξψλνληαη άπεηξεο θνξέο ην ρξφλν 

(π.ρ. ζπλερφκελα). Σφηε έρνπκε F = Pe
r
 = 1.000e

0.10
 = 1.105,2 επξψ. Απηφ ζα έπξεπε 

λα ζπγθξηζεί κε ηηο ηηκέο ηεο F πνπ βξήθακε πην πάλσ, εθεί πνπ έρνπκε έλαλ 

απεξηφξηζην αξηζκφ ζπγθεληξψζεσλ αλά ρξφλν, αιιά γηα T ρξφληα: F = Pe
rT

. 
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Γηα παξάδεηγκα, αο πάξνπκε T = 2, r = 10% θαη Ρ = 1.000. Σφηε παίξλνπκε F 

= Pe
rT

 = 1000e
0,10x2

 = 1.221,4. Απηφ ζα έπξεπε επίζεο λα ζπγθξηζεί κε ηα 

πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα. Κάηη πνπ είλαη ελδηαθέξνλ εδψ είλαη ην φηη θαίλεηαη 

πσο ν φξνο e
rT

 ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγεί ζα κηα πξνζέγγηζε ηνπ φξνπ (1+r)
T
. Αο ην 

δνθηκάζνπκε απηφ γηα ρξνληθφ νξίδνληα ελφο ρξφλνπ (Σ = 1), κε δχν ηηκέο ηνπ r: r = 

5% (= 0,05) θαη r = 50% (= 0,5) θαη κε P = 1.000. Πξνρσξψληαο ηε δηαδηθαζία, 

ππνινγίδνπκε δχν ηηκέο ηεο F: 

 

r = 5% F = 1000(1 + 0,05) = 1.050 F = 1000e
0,05

 = 1.051,3 

 
  

r = 50% F = 1000(1 + 0,5) = 1.500 F = 1000e
0,50

 = 1.648,7 

 

 

ηελ πξψηε πεξίπησζε ε δηαθνξά επί ηνηο εθαηφ είλαη (1051,3-1050)/1050 = 

0,0012 = 0,12%. ηε δεχηεξε πεξίπησζε ε δηαθνξά είλαη (1648-1500)/1500 = 0,0987 

= 9,87%. Απηφ καο ιέεη θάηη: e
rT

 ≈ (1+r)
T 

, φηαλ ην rT είλαη κηθξφ. Οη επφκελεο 

αζθήζεηο είλαη εχθνιεο, αιιά ζα πξέπεη λα γίλνπλ νπσζδήπνηε. 

 

 

1.2 Έλα πνιύ κηθξό πεγάδη πεηξειαίνπ 

 

Τπνζέζηε ε δεζπνηλίο Bibi Sally βιέπεη κηα ιαθθνχβα κε πεηξέιαην ζηελ 

πίζσ απιή ηεο κηα κέξα θαη θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη λα θάλεη 

θάπνηα κεζνδηθή γεψηξεζε. Πεγαίλεη ζηελ ηξάπεδα θαη δεηά έλα δάλεην 1.000 επξψ 

γηα λα αγνξάζεη έλα κηθξφ γεσηξχπαλν. Σεο πξνζθέξνπλ έλα δάλεην κε «επηηφθην ηεο 

αγνξάο» ην νπνίν είλαη γηα παξάδεηγκα 10%. (Θα αθήζνπκε γηα αξγφηεξα ηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν ζα απνπιεξσζεί ην δάλεην.) Σν ζρέδηφ ηεο είλαη απιφ. Θα αγνξάζεη έλα 

ηξππάλη θαη ζα πξνζιάβεη ην θίιν ηεο, Βαζίιε, γηα λα ην ρεηξηζηεί γηα 2 ρξφληα. Ο 

Bill έκαζε θάπνηε νηθνλνκηθά ζην Stockholm College of Economic Knowledge θαη 

ζχκθσλα κε ην αθεληηθφ απηνχ ηνπ επγελνχο ηδξχκαηνο είλαη θπξίσο ηζαξιαηάλνο. 

Αιιά αθφκε θη έηζη, ε Bibi ζπκθσλεί λα ηνλ πιεξψλεη 300 επξψ ην ρξφλν, εηδηθά 

αθνχ απηφο ηελ ελεκέξσζε φηη εθείλε έρεη θαιφ πξάγκα θαη κπνξεί λα πξνζδνθά λα 

εμάγεη 33 βαξέιηα πεηξειαίνπ θάζε ρξφλν, ηα νπνία κπνξνχλ λα πσιεζνχλ γηα 22 

επξψ/βαξέιη. ην Bill αξέζνπλ νη αξηζκνί 33 θαη 22, γηαηί απηνί ήηαλ ν ζεηξηαθφο ηνπ 

αξηζκφο ζην ζηξαηφ. (Δπηπιένλ, ζηελ αθφινπζε ζπδήηεζε, πνηέ κελ μεράζεηε φηη ην 

33 θαη ην 22 είλαη νη πξνζδνθψκελεο ηηκέο!) 

Αιιά σο ζπλήζσο, ζε φ,ηη αθνξά ηα νηθνλνκηθά, ν Bill έθαλε ιάζνο. 33 

βαξέιηα πεηξειαίνπ φηαλ ηα πνπιάο γηα 22 επξψ ην θαζέλα, δίλνπλ 726 επξψ ην 

ρξφλν θαη απηά ζπιιέγνληαη ζην ηέινο θάζε ρξφλνπ. Παξφια απηά, απηά είλαη ηα 

αθαζάξηζηα έζνδα ηεο Bibi. Σα θαζαξά έζνδά ηεο θάζε ρξφλν (π.ρ. ηα θέξδε ηεο) 

γίλνληαη 726-300 = 426 επξψ, κηαο θαη πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ν κηζζφο ηνπ Bill. 

Αο νλνκάδνπκε ηα 426 επξψ σο θαζαξφ θέξδνο, ππνζέηνληαο πσο δελ ππάξρνπλ 

θφξνη, επηδφκαηα γηα ηελ απφζβεζε θαη ηελ εμάληιεζε θιπ πξνο ην παξφλ. Ζ 

παξνχζα αμία ησλ δχν παξαιαβψλ ησλ 426 επξψ είλαη: 

 

ά
r

V

r

V
PV  739352387

1,1

426

1,1

426

)1()1( 22

21 





  

 

Ζ παξνχζα αμία ησλ θαζαξψλ παξαιαβψλ ηεο Bibi είλαη κφλν 739 επξψ θαη 

εθφζνλ ε παξνχζα αμία ηνπ δαλείνπ είλαη 1000 επξψ, ε επέλδπζε είλαη απνιχησο 
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ρακέλε. Ζ θαζαξή παξνχζα αμία ηεο NPV (=739-1000) είλαη κηθξφηεξε ηνπ κεδελφο. 

Αλ δαλεηδφηαλ ηα ρξήκαηα, δε ζα κπνξνχζε λα μεπιεξψζεη ην ρξένο ηεο ζην ηέινο 

ησλ 2 ρξφλσλ. Ή, γηα εθείλν ην δήηεκα, αλ αγφξαδε ην ηξππάλη κε δηθά ηεο ρξήκαηα 

(1000 επξψ), ε πεξηνπζία ηεο ζα κεησλφηαλ ζην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ ρξφλνπ – ή ζηελ 

ηξέρνπζα αμία, ε πεξηνπζία ηεο ζα κεησλφηαλ θαηά 1000-739= 261 επξψ. 

Αιιά ππνζέζηε φηη εμάγνληαη 33 βαξέιηα/ρξφλν αιιά γηα 4 ρξφληα θαη φηη 

πνπιηνχληαη γηα 22 επξψ/βαξέιη θαη φηη ν Bill φρη κφλν ζα πιεξσλφηαλ 300 

επξψ/ρξφλν, αιιά ζα ίδξσλε θαη ζα ήηαλ ζε έληαζε κε ην ηξππάλη, λχρηα θαη κέξα, 

γηα λα ην δηαηεξεί ζε ηέιεηα εξγαζηαθή ιεηηνπξγία ζε φιε ηελ πεξίνδν απηή. Ζ 

παξνχζα αμία ησλ ρξεκαηνξνψλ ηνπ έξγνπ ζα είλαη ηψξα: 

 

άPV  36,350.1
1,1

426

1,1

426

1,1

426

1,1

426
432
  

 

Ζ παξνχζα αμία είλαη ηψξα πεξηζζφηεξε απφ ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο θαη 

έηζη NPV>0: Αλ δαλεηζηεί ινηπφλ 1000 επξψ, ζα κπνξεί λα μεπιεξψζεη ην δάλεην 

ζην ηέινο ηνπ 4
νπ

 ρξφλνπ, ή αλ είλαη αγνξάζεη ην ηξππάλη κε δηθά ηεο ρξήκαηα, ε 

πεξηνπζία ηεο ζα απμαλφηαλ. Γηα λα δνχκε ηη ζπκβαίλεη εδψ, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα 

εμεηάζνπκε ην παξαθάησ δηάγξακκα. 

 

 

 

Αλ ε Bibi βάιεη ηηο εηζνδεκαηηθέο ηεο ξνέο (ηα V=426 επξψ) ζηελ ηξάπεδα 

ακέζσο κφιηο ηα πάξεη θαη ιακβάλεη 10% επηηφθην, ηφηε ζα έρεη πνιιά παξαπάλσ 

ρξήκαηα γηα λα μεπιεξψζεη ην δάλεηφ ηεο, ην νπνίν ζα απαηηεί 1000(1 + 0,1)
4
 = 1.464 

επξψ. Γηα λα είκαζηε αθξηβείο, εθείλε ζα έρεη 1.977 επξψ (θάηη πνπ πξέπεη λα 

επηβεβαηψζεη ν αλαγλψζηεο) θαη έηζη – κεηξψληαο ζην t0 ηεο ηξέρνπζα αμία ή 

κεηξψληαο ζην t4 κε φξνπο F – απηή ε δξαζηεξηφηεηα πιεξψλεη θαιά. Ο Bill ζίγνπξα 

αμίδεη έλα κπφλνπο γηα ηελ εξγαζία ηνπ κε ην ηξππάλη. 

Γχν αθφκε πξάγκαηα κπνξεί λα θαλνχλ ρξήζηκα εδψ. Σν θέξδνο απφ ηελ 

άπνςε ηεο ηειηθήο ηηκήο ήηαλ 1.977-1.464 = 513 επξψ. Σν θέξδνο απφ ηελ άπνςε 

ησλ παξνπζψλ ηηκψλ ήηαλ 1.350-1.000 = 350 επξψ. Παξαηεξείζηε φηη 513 ≈ 

350(1+0,1)
4
. Αο εηζάγνπκε επίζεο κηα ιίγν εμειηγκέλε ζεκείσζε. Γηα παξάδεηγκα, 

ππνζέζηε πσο έρνπκε G = X1 + X2 + X3 + X4. Απηφ κπνξεί λα γξαθεί: 

 





4

1

4321 )(
i

i XXXXXG                                 (2) 

 

ε απηήλ ηελ έθθξαζε, ην  ππνδειψλεη άζξνηζκα, θαη ιέκε φηη ηα φξηα „i‟ 

παίξλνπλ ηηκέο απφ έλα έσο 4. Σψξα ππνζέηνπκε πσο έρνπκε Τ= Η + cI + c
2
I + c

3
I. 

Απηφ κπνξνχκε λα ην γξάςνπκε σο εμήο: 

 





3

0

3

0

3232 )1(
i

i

i

i cIIccccIIcIccIIY  

 

Δδψ αο ζπκεζνχκε φηη θάζε αξηζκφο πνπ πςψλεηαη ζην 0 δίλεη 1 θαη έηζη c
0 

= 

1. ηε ζπλέρεηα, αο εηζάγνπκε έλα ζήκα άζξνηζεο ζην παξάδεηγκα ζην νπνίνπ 

εξγαδφκαζηαλ πξνεγνπκέλσο. 
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PV          (3) 

 

Σειηθά, ππνζέηνπκε φηη ε Bibi θαη ν Bill θηάλνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ην 

πεηξέιαην πνπ αληινχλ ζα δηαξθέζεη γηα πάληα, φηη ε ηηκή ηνπ δε ζα αιιάμεη πνηέ, φηη 

ε πνζφηεηα επίζεο δε ζα αιιάμεη θαη φηη ζα δνπλ γηα πάληα πξνθεηκέλνπ λα 

δνπιεχνπλ κε ην ηξππάλη – ην νπνίν επίζεο ζα δνπιεχεη γηα πάληα – θαη ζα 

απνθνκίδνπλ ην θέξδνο. Ζ παξνχζα αμία ηεο δξαζηεξηφηεηαο απηήο είλαη ηψξα: 
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Με άιια ιφγηα, ε παξαπάλσ ζρέζε είλαη κηα άπεηξε ζεηξά. Δξψηεζε: πνηα 

είλαη ε παξνχζα αμία PV απηή ηεο ζεηξάο, ππνζέηνληαο φηη V1 = V2 = … = Vx =…. = 

V; Γηα λα μεθηλήζνπκε, αο νλνκάζνπκε ηνλ φξν 1/(1+r) = ζ. Σφηε έρνπκε: 

 

........ 32
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ηε ζπλέρεηα, ζα θάλνπκε έλα ρεηξηζκφ ζηνλ παξαπάλσ ηχπν, παξαηεξψληαο 

φηη ε παξνχζα αμία PV γξάθεηαη ζαλ (PV) πξνθεηκέλνπ λα ζηγνπξεπηνχκε φηη 

δηαθξίλεηαη απ‟ ηα V. Έηζη, μεθηλψληαο κε PV = ζV + ζ
2
V + ζ

3
V + ......, φπνπ ε δεμηά 

πιεπξά ηεο ηειεπηαίαο έθθξαζεο πεξηέρεη έλαλ απεξηφξηζην αξηζκφ φξσλ, 

πνιιαπιαζηάδνπκε θαη ηηο δχν πιεπξέο κε u θαη έρνπκε ζ(PV) = ζ
2
V + ζ

3
V + ζ

4
V + 

…. Αθαηξψληαο ηελ ηειεπηαία απ‟ ηηο εθθξάζεηο απηέο απφ ηελ αξρηθή παίξλνπκε PV 

– ζ(PV) = ζV, ή PV(1 – ζ) = ζV, ην νπνίν κπνξεί λα γξαθεί (PV) = ζV/(1-ζ). Σειηθά, 

θάλνληαο ην ζ = 1/(1+r) γηα κηα αθφκε θνξά, παίξλνπκε ην πνιχ απιφ απνηέιεζκα 

πνπ θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε: 
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Αλ βάινπκε ηνπο γλσζηνχο καο αξηζκνχο ζηελ παξαπάλσ ζρέζε, παίξλνπκε 

PV = V/r = 426/0,1 = 4.260 επξψ. Έρνληαο ιάβεη ηα πάληα ππφςε, 4.260 επξψ δε 

θαίλνληαη θαη θάηη ην ηδηαίηεξν, αιιά αλ ζηακαηήζεηο θαη ην ζθεθηείο, 426 επξψ πνπ 

ιακβάλνληαη ζε 50 ρξφληα θαη αλαγάγνληαη κε επηηφθην 10% δελ είλαη επίζεο θάηη ην 

ηδηαίηεξν, φπσο εχθνια δηαπηζηψλεηε. Φπζηθά, 50 ρξφληα δελ είλαη κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα ζηνλ ηζηνξηθφ ρξφλν θαη κεξηθνί νηθνλνκνιφγνη ζπκθσλνχλ πσο νη 

θπβεξλήζεηο ζα πξέπεη λα έρνπλ ππφςε ηνπο ην εμήο: γηα λα είκαη ζπγθεθξηκέλνο, 

φηαλ νη θπβεξλήζεηο ζθέθηνληαη ηα κειινληηθά νθέιε, ζα πξέπεη  λα ρξεζηκνπνηνχλ 

πνιχ ρακειέο ηηκέο αλαγσγήο, αλεμάξηεηα απφ ην ηη ηηκέο αλαγσγήο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. Καη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν, ζπγθεθξηκέλα έξγα ηα 

νπνία κπνξεί λα απνξξηθζνχλ απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα φηαλ ιακβάλνληαη ππφςε νη 

παξνχζεο ηηκέο (φπσο π.ρ. ε πγεηνλνκηθή πεξίζαιςε), κπνξεί λα είλαη απνδεθηά φηαλ 

εμεηάδνληαη ιεπηνκεξέζηαηα κε ηε κεζνιάβεζε εμαηξεηηθά ρακειψλ ηηκψλ 
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αλαγσγήο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ν καθαξίηεο Frank Ramsey ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηνπ 

Cambridge ήηαλ επηξξεπήο λα ππνζηεξίμεη πσο εθφζνλ νη ρψξεο έρνπλ άπεηξεο δσέο 

ζεσξεηηθά, νη θπβεξλήζεηο ζα έπξεπε λα ρξεζηκνπνηνχλ έλα κεδεληθφ αλαγσγηθφ 

επηηφθην. 

Πξνζέμηε θάηη άιιν! Ζ πην πάλσ αλαγσγή έγηλε ρξεζηκνπνηψληαο επηηφθηα. Ζ 

ηξάπεδα πξφζθεξε ζηε Bibi έλα δάλεην κε ζπγθεθξηκέλν επηηφθην – ίζσο ην επηηφθην 

δαλεηζκνχ ηεο αγνξάο πνπ είλαη γηα κηθξνχο δαλεηνιήπηεο (ην νπνίν κπνξεί λα είλαη 

δηπιάζην ηνπ επηηνθίνπ γηα ηηο θαηαζέζεηο ή θαη πεξηζζφηεξν). Αιιά δελ 

εμαλαγθάζηεθε λα αλαγάγεη ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο ζε απηφ ην επηηφθην, εηδηθά 

φηαλ απηέο νη ρξεκαηνξνέο δελ είλαη βέβαηεο. Απηή ε πηπρή ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

δελ είλαη έλα ζέκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αγνξά. Μπνξεί λα είρε δηαιέμεη λα αλαγάγεη 

απηέο ηηο ρξεκαηνξνέο ζε πνιχ κεγαιχηεξν αλαγσγηθφ επηηφθην. Θα κπνξνχζε λα 

είρε πεη ζην Bill: «Σα επηηφθηα αλαγσγήο είλαη ππνθεηκεληθά. Μνπ ιεο φηη ζα παίξλσ 

426 επξψ ην ρξφλν, αιιά δελ είκαη ζίγνπξε. Θα εμεηάζσ ην έξγν εάλ πάξσ NPV>0, 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα αλαγσγηθφ επηηφθην ηνπ 15%. Βιέπεηο, αλ ήκνπλ ζίγνπξε φηη 

ζα έπαηξλα 426 επξψ θάζε ρξφλν γηα ηα επφκελα ηέζζεξα ρξφληα, δε ζα ππήξρε 

πξφβιεκα. Αιιά κε αλαγσγηθφ επηηφθην 10%, ηα αβέβαηα 426 επξψ αλά ρξφλν γηα 4 

ρξφληα δε κνπ δίλνπλ ηφζε ηθαλνπνίεζε φζε γηα παξάδεηγκα ηα 1000 επξψ κνπ φηαλ 

ηα επελδχσ γηα δηαθνπέο κηαο εβδνκάδαο ζην Παξίζη.» 

Θα κπνξνχζε επίζεο λα αλαθέξεη φηη αλ ν Bill είρε κειεηήζεη θεθαιαηαθφ 

πξνυπνινγηζκφ, ηφηε ζα ήμεξε φηη ην ζσζηφ αλαγσγηθφ επηηφθην γηα θπζηθέο 

επελδχζεηο είλαη ην επθαηξηαθφ θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν έξγν. ε 

απιή γιψζζα, απηφ είλαη ην αλακελφκελν επηηφθην ηεο απφδνζεο ην νπνίν ζα 

κπνξνχζε λα εηζπξαρζεί απφ κηα επέλδπζε πνπ έρεη έλα ζπγθξίζηκν ξίζθν (π.ρ. απφ 

κηα επέλδπζε πνπ είλαη ζην ίδην επίπεδν ξίζθνπ).  Ο πξαγκαηηθφο ππνινγηζκφο εδψ 

κεηψλεηαη ζπλήζσο κέρξη έλα ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

πάλσ ζε κεηνρέο κηαο εηαηξείαο θαη ην επηηφθην πιεξψλεη ην ρξένο – ππνζέηνληαο πσο 

ε ελ ιφγσ επέλδπζε είλαη κηα ηππηθή επέλδπζε γηα ηελ επηρείξεζε σο ζχλνιν. 

(Ωζηφζν, δελ είλαη ζίγνπξν αλ απηέο νη παξαηεξήζεηο εθαξκφδνληαη  γηα ην κε πνιχ-

επηβιεηηθφ έξγν πνπ θνπβεληηάδνπκε ζε απηφ ην θνκκάηη. 

Δπηπξφζζεηα, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη έλα ρακειφ αλαγσγηθφ επηηφθην 

δίλεη πεξηζζφηεξε βαξχηεηα ζηηο ρξεκαηνξνέο πνπ θεξδίδνληαη ζην καθξηλφ κέιινλ, 

ελψ έλα πςειφ αλαγσγηθφ επηηφθην δίλεη καθξηλά θέξδε πνιχ ιηγφηεξεο βαξχηεηαο 

θαη κπνξνχλ λα θάλνπλ ην κάλαηδεξ λα εκθαλίδεηαη κπσπηθφο ζηελ αμηνιφγεζή 

ηνπ/ηεο ζηα δπλεηηθά ζρέδηα ησλ επελδπηηθψλ νξγαληζκψλ. 

Καη ηειηθά, φπσο ππαηλίρζεθε θαη ζηελ αξρή ηεο παξαπάλσ ζπδήηεζεο, ηα 

πεξηζζφηεξα έζνδα θαη θφζηε ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν είλαη ηα αλακελόκελα έζνδα 

θαη θφζηε. Αλ πάξνπκε ην παξάδεηγκα κε ην νπνίν εξγαδφκαζηε, εθηφο θη αλ ε 

αλακελφκελε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ αληηζηαζκίδεηαη π.ρ. κε έλα καθξνπξφζεζκν 

ζπκβφιαην, απηφ δελ είλαη ηειείσο βέβαην. Μπνξεί λα ππάξρεη δηαθνξεηηθή πνζφηεηα 

πεηξειαίνπ ζηελ ηδηνθηεζία ηεο απ‟ φ,ηη ε Bibi λνκίδεη. Καη ν Bill κπνξεί λα αιιάμεη 

γλψκε ζην λα δνπιεχεη κε 300 επξψ ην ρξφλν. Έηζη, ππνινγίδνληαο θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο παξνχζεο αμίεο (PVs) είλαη πεξηζζφηεξν ηέρλε παξά επηζηήκε θαη 

απηφ είλαη αιήζεηα αθφκα θη αλ ηέηνηα πξάγκαηα φπσο ε πξαγκαηηθή ζεσξία επηινγήο 

θέξλεηαη ζην πξνζθήλην. 
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1.3 Δηήζηεο θαηαζέζεηο 

 

Σν επφκελν πξνθαλέο βήκα είλαη λα ππνινγίζνπκε ηελ αξηζκεηηθή PV γηα κηα 

πεπεξαζκέλε – ζπγθξηλφκελε κε ηελ άπεηξε – λνκηζκαηηθή ξνή πνπ δείρλεη κηα 

νξηζκέλε αμία ηεο V ζε θάζε πεξίνδν. Απηή ηε ζηνηρεηψδε ππνρξέσζε ζα πξέπεη λα 

ηελ αλαιάβεη ν αλαγλψζηεο, ν νπνίνο έρεη κφλν λα αλαπαξάγεη ηνπο ρεηξηζκνχο πνπ 

νδεγνχλ ζηελ πην θάησ εμίζσζε, αλ θαη κε πεξηνξηζκέλε ξνή πιεξσκψλ. 
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V
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r
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PV 
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ε πεξίπησζε πνπ ρξεηάδεζηε ιίγε βνήζεηα, ζα παξνπζηάζνπκε ακέζσο πην θάησ κηα 

παξφκνηα άζθεζε ζε απηφ ην θνκκάηη. 

 ην πξνεγνχκελν θνκκάηη εμεηάζακε ηα θέξδε ηεο δεζπνηλίδαο Sally ζηε 

ρξνληθή ζηηγκή to ζπγθξίλνληαο ηελ παξνχζα αμία PV ηεο επέλδπζήο ηεο κε ην 

θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Σν θέξδνο ηεο ζηελ ηξέρνπζα αμία ήηαλ 350 επξψ. Κάλακε 

μαλά ην ίδην ζηε ρξνληθή ζηηγκή t4 ζπγθξίλνληαο ηελ ηειηθή αμία ησλ θεξδψλ πνπ 

ζπγθέληξσζε, θαηάιιεια επελδεδπκέλσλ, κε ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ πνπ 

ρξεηάζηεθαλ γηα λα μεπιεξψζεη ην ρξένο ζηελ ηξάπεδα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη 

ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ επηηνθίνπ (=1000(1+0,1)
4
). Σν θέξδνο ηεο κεηξήζεθε ζην t4 θαη 

ήηαλ 513 επξψ. 

 Λίγε νξνινγία ζα ήηαλ ελδηαθέξνπζα ζε απηφ ην ζεκείν. Ζ ξεπζηνπνίεζε 

ελφο ζεηηθνχ θέξδνπο ηζνδπλακεί κε αχμεζε ηνπ πινχηνπ, φηαλ νη λνκηζκαηηθέο ξνέο 

αλαγάγνληαη ζην επηθξαηνχλ επηηφθην. Θπκεζείηε ην ζελάξην ζην πξνεγνχκελν 

θνκκάηη. Ζ δεζπνηλίο Sally βιέπεη ηε ιαθθνπβίηζα πεηξειαίνπ ζηελ πίζσ απιή ηεο 

θαη θηάλεη ζην ζπκπέξαζκα πσο πξνεξρφηαλ απφ κεγαιχηεξν θνίηαζκα. Αιιά απηφ 

δελ είλαη βέβαην. Λακβάλνληαο ππφςε ηηο πξνζδνθίεο ηεο, αλ είρε αγνξάζεη έλα 

ηξππάλη θαη κπνξνχζε λα ηξππάεη γηα δχν πεξηφδνπο, θεξδίδνληαο (κε ηε κνξθή 

απνιαβψλ) 426 επξψ αλά πεξίνδν, ε πεξηνπζία ηεο ζα κεησλφηαλ, επεηδή δε ζα είρε 

θεξδίζεη αξθεηά γηα λα μεπιεξψζεη ην δάλεην. Αιιά φπσο είδακε, κε εξγαζία 4 

ρξφλσλ ζα κπνξνχζε λα θεξδίζεη αξθεηά γηα λα πιεξψζεη φια ηεο ηα έμνδα, λα 

μεπιεξψζεη ην δάλεην θαη λα ηεο κείλεη θαη θάηη. Έηζη, έρνπκε ην δηθαίσκα λα πνχκε 

φηη ε πεξηνπζία ηεο έρεη απμεζεί. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ήηαλ ε γεσινγία κηα αθξηβήο 

επηζηήκε θαη έλαο γεσιφγνο πνπ επηβεβαίσζαλ ην κέγεζνο ηνπ θνηηάζκαηνο, ηφηε γηα 

ηνλ θφζκν πνπ επηθξαηεί ζε έλα βηβιίν ζα γηφξηαδε ηελ θαιή ηεο ηχρε κε ηελ πψιεζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ (π.ρ. ηνπ θνηηάζκαηνο) επί ηφπνπ θαη ζα 

αλαρσξνχζε γηα ην Παξίζη ή ην Courchevel  ή ην Are γηα λα θάλεη ιίγν ζθη. 

Πάκε ηψξα ζηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηνπ ηκήκαηνο απηνχ. Τπνζέζηε φηη ε 

δεζπνηλίο Sally δαλείζηεθε κηα πνζφηεηα ρξεκάησλ PV ηε ζηηγκή t0. Σεξνπκέλσλ 

ησλ αλαινγηψλ, ζε ρξφλν Σ ζα νθεηιφηαλ κηα πνζφηεηα ρξεκάησλ PV(1+r)
T
 ζηελ 

ηξάπεδα. Σψξα, ππνζέζηε φηη εμνθινχζε ην ρξένο ηεο κε κηα πνζφηεηα ρξεκάησλ Α 

θάζε ρξφλν. Ση αθξηβψο έθαλε ν θ. Γηεπζπληήο ηεο ηξάπεδαο κε ηα ρξήκαηά ηνπ (π.ρ. 

ηελ πνζφηεηα Α) είλαη έλα θαιά θξπκκέλν κπζηηθφ, αιιά γηα ην ζθνπφ ηνπ 

ππνινγηζκνχ ησλ εηεζίσλ εηζνδεκάησλ ε ππφζεζε είλαη πσο φηαλ ιακβαλφηαλ θάζε 

πνζφηεηα Α, απηή επελδπφηαλ απφ ην θ. Γηεπζπληή ζην επηθξαηνχλ επηηφθην, ην 

νπνίν εθιακβάλεηαη σο r ζηε ζεσξεηηθή έλλνηα. (Θεσξεηηθή: ζεκαίλεη ην πνζφ ή ηελ 

αμία πνπ ηζρχεη γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή, αλεμάξηεηα ησλ πεξηζηάζεσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, ζα κπνξνχζαηε λα εμνθιείηε ην δάλεην ηνπ ζπηηηνχ ή ηνπ απηνθηλήηνπ 
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ζαο κε ζεσξεηηθφ επηηφθην 8%, αλ θαη ην επηθξαηνχλ επηηφθην γηα θαηαλαισηηθά 

δάλεηα είλαη 6,5%.) 

Αο ζπλερίζνπκε εμεηάδνληαο ηελ πεξίπησζε ησλ ηεζζάξσλ πεξηφδσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεπηήθακε ζην πξνεγνχκελν θνκκάηη, ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο ίδηνπο 

αξηζκνχο θαη πηζαλψο αλαθεξφκελνη ζηε ζρέζε: 

]1lim[

n

n n

r
PF 











 

Δηήζην εηζφδεκα είλαη ε πνζφηεηα πνπ πιεξψλεηαη θάζε πεξίνδν έηζη ψζηε 

αλ απηφ είρε επελδπζεί απ‟ ηνλ ιήπηε ζε ζεσξεηηθφ επηηφθην, λα ήηαλ ηθαλνπνηεηηθφ 

ψζηε λα απνπιεξψζεη ην ρξένο PV(1+r)
5
 = 1000(1+0,1)

4
 ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

απφζβεζεο. (Απφζβεζε ελφο ρξένο ζεκαίλεη ηελ εμφθιεζε ηνπ δαλείνπ, ην νπνίν 

ζηελ πεξίπησζή καο είλαη 1.000 επξψ, κε πεξίνδν απφζβεζεο λα είλαη ηα 4 ρξφληα.) 

Σα καζεκαηηθά πνπ ζρεηίδνληαη κε απηήλ ηελ ηδηαίηεξε ξχζκηζε είλαη: 

 

PV(1+r)
4
 = A + A(1+r) + A(1+r)

2
 + A(1+r)

3
 

 

ε απηήλ ηελ έθθξαζε παξαηεξνχκε φηη ν πξψηνο φξνο Α, αλαθέξεηαη ζηε 

ρξνληθή ζηηγκή t4. Αλ πνιιαπιαζηάζνπκε θαη ηα δχν κέιε κε (1+r) παίξλνπκε: 

 

(1+r)[PV(1+r)
4
] = A(1+r) + A(1+r)

2
 + A(1+r)

3
 + A(1+r)

4
 

 

Αθαηξψληαο ηηο 2 παξαπάλσ ζρέζεηο παίξλνπκε: 

 

(1+r)
4
PV[1 – (1+r)] = A – A(1+r)

4
                                    (5) 

 

Καη ιχλνληαο σο πξνο Α θαηαιήγνπκε φηη: 

 

PV
r

rr
A

1)1(

)1(
4

4




                                                  (6) 

 

Σψξα κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνπο αξηζκνχο ηνπ πξνεγνχκελνπ 

θνκκαηηνχ γηα λα βξνχκε Α = [0,1(1+0,1)
4
]1000/[(1+0,1)

4
 – 1] θαη απηφ καο θάλεη 

315,4 επξψ. Με άιια ιφγηα, ε δεζπνηλίο Sally κπνξεί λα απνπιεξψζεη ην δάλεην ησλ 

1.000 επξψ ζηελ ηξάπεδα πιεξψλνληάο ηεο κε 315 επξψ ην ρξφλν (ζην ηέινο ηνπ 

θάζε ρξφλνπ γηα ηέζζεξα ρξφληα), αληί γηα 1.464 επξψ ζην ηέινο ησλ 4 ρξφλσλ. 

Απηέο νη εηήζηεο πιεξσκέο ζα κπνξνχζαλ επίζεο λα θαηαλεκεζνχλ ζηελ 

πιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ, ην νπνίν ήηαλ αξρηθά 1.000 επξψ, θαη ζηελ πιεξσκή ηνπ 

ηφθνπ. Απηφ ην ζέκα ζα απνζαθεληζηεί αθξηβψο πην θάησ κε έλα απιφ παξάδεηγκα. 

Αλ ζπκεζνχκε πσο πνπιψληαο 33 βαξέιηα αλά ρξφλν κε 22 επξψ ην βαξέιη, ε Bibi 

θέξδηζε 426 επξψ κεηά ηηο δαπάλεο, ηφηε ην θέξδνο ηεο αλά ρξφλν (πξηλ ηνπο θφξνπο) 

είλαη 426 – 315 = 111 επξψ. ε πεξίπησζε πνπ ν αλαγλψζηεο δελ ην ππέζεζε, απηφ 

ην ζεηηθφ θέξδνο απφ κφλν ηνπ, ππνινγηδφκελν ζε 10% επηηφθην, δείρλεη φηη ε 

εζνδεία (ή ε απφδνζε) ηεο επέλδπζήο ηεο είλαη πεξηζζφηεξε απφ 10%. 

Κάηη άιιν πνπ πξέπεη λα θαηαζηήζνπκε ζαθέο είλαη πσο αλ ε δεζπνηλίο Sally 

είρε αγνξάζεη ηνλ εμνπιηζκφ γηα ηε γεψηξεζε κε δηθά ηεο ρξήκαηα αληί λα ηα 

δαλεηζηεί, ζα ρξεζηκνπνηνχζακε αθξηβψο ηνλ ίδην ηχπν ππνινγηζκνχ. Κη απηφ γηαηί 

ην „r‟ είλαη επθαηξηαθφ θφζηνο, δεδνκέλνπ φηη θάζε θνξά πνπ κηα επέλδπζε 

εμεηάδεηαη θαηά ηελ νπνία ην απνηέιεζκα είλαη αβέβαην, κηα ελαιιαθηηθή ιχζε είλαη 

έλα «αζθαιέο» ρξεκαηννηθνλνκηθφ θεθάιαην, φπσο κηα ηξαπεδηθή θαηάζεζε ή ηα 
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θξαηηθά νκφινγα. (Φπζηθά, ε εζνδεία απφ έλα παξφκνην έξγν ζα κπνξνχζε λα 

ζεσξεζεί απφ έλαλ εηδηθφ ζε θεθαιαηαθφ πξνυπνινγηζκφ ζαλ θαιχηεξε εθηίκεζε ηνπ 

επθαηξηαθνχ θφζηνπο, αλ θαη γηα έλα κηθξφ νηθνλφκν ή επελδπηή, απηφ δελ είλαη 

ηδηαίηεξα ζρεηηθφ.) Αγλνψληαο ηνλ πιεζσξηζκφ, ην λα επελδχεη ζε έλα πεγάδη 

πεηξειαίνπ αληί ζε θάπνηα ηξαπεδηθή θαηάζεζε, δίλεη ζηε Bibi έλα βέβαην πνζφ 

1.464 επξψ ζην ηέινο 4 ρξφλσλ. Αιιά θαζψο ηα πξάγκαηα εμειίρζεθαλ επράξηζηα, 

ηα 1.000 ηεο επξψ απμήζεθαλ ζε 1.977 επξψ, ππνζέηνληαο πσο έβαδε ζηελ ηξάπεδα 

ην εηζφδεκά ηεο απφ ηελ επέλδπζε ζην ηέινο θάζε ρξφλνπ, φπσο δείμακε πην πάλσ κε 

ηε ζρέζε: 
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Κάηη πνπ κπνξνχκε λα πξνζζέζνπκε εδψ είλαη φηη απμήζεθε ε πεξηνπζία ηεο: 

Απμήζεθε θαηά 1.977 – 1464 = 513 επξψ ζε ηξέρνπζα αμία, ή 350 επξψ ζε παξνχζα 

αμία. (Γηαηί;) Γη‟ απηφ γίλεηαη νη επηηπρείο επελδχζεηο. Καη κηα πην πξνρσξεκέλε 

ζπδήηεζε ζηελ νπνία ε πεξηνπζία ηεο ππνινγίδεηαη ζε κνλάδεο «σθέιεηαο» ζα 

θαηέιεγε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε πεξηνπζία ηεο απμήζεθε, αθφκε θη αλ εθείλε 

θαηαλάισλε ηα θέξδε ηεο ακέζσο κφιηο απηά επηηπγράλνληαλ. 

Ζ έθθξαζε PV
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 αθνξά ηελ αμία ζε κηα εηήζηα εηζνδήκαηα 4 

πεξηφδσλ.  

Τπνζέζηε αληί γη‟ απηφ πσο έρνπκε Σ πεξηφδνπο. πσο εχθνια κπνξνχκε λα 

επηβεβαηψζνπκε, ε έθθξαζή καο ζα γηλφηαλ: 
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Απηή είλαη κηα απ‟ ηηο πην πνιχηηκεο ζρέζεηο ζηελ νηθνλνκνινγία. Αο ηε 

ρξεζηκνπνηήζνπκε μαλά γηα λα απνθηήζνπκε επίγλσζε ζηε δηαθνξά αλάκεζα ζηελ 

απφζβεζε ηνπ ρξένπο θαη ηελ θαηαβνιή ησλ ηφθσλ ελφο θεθαιαίνπ. Γηα παξάδεηγκα, 

ππνζέζηε πσο αγνξάδνπκε έλα ζπίηη γηα 1.000 επξψ κε r = 10%. Τπνζέηνληαο πσο 

απνζβέλνπκε ην ρξένο καο ζε 2 ρξφληα θαη θαιψληαο απηήλ ηελ νθεηιή PV, έρνπκε 

ηηο εηήζηεο πιεξσκέο καο „Α‟ (πνπ γίλνληαη ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ) Α = 

[0,1(1+0,1)
2
]1000/[(1+0,1)

2
 – 1] = 526 επξψ θαη απηά πιεξψλνληαη ζην ηέινο ηνπ 

ρξφλνπ θαη γηα δχν ρξφληα. Δθαξκφδνπκε ηψξα ηνλ παξαθάησ πίλαθα ζην 

παξάδεηγκα απηφ: 

 

 

 

Έηνο 
Αξρηθφ 

ππφινηπν 
Α Σφθνο Κεθάιαην 

Τπφινηπν ζην 

ηέινο ηνπ ρξφλνπ 

1 1000 576 100 476 524 (=1000-476) 

2 524 576 52,4 524 0 
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Αθνινπζεί ε κεραληθή απηνχ ηνπ ππνινγηζκνχ. Κάζε ρξφλν γίλεηαη κηα 

πιεξσκή 576 επξψ. Ζ θχξηα πιεξσκή (π.ρ. ε απφζβεζε ηνπ δαλείνπ) γηα ην δεχηεξν 

ρξφλν είλαη 576 – 52,4 = 523,6 (≈ 524) επξψ, κηαο θαη κπαίλνληαο κε ππφινηπν 524 

επξψ ζην δεχηεξν ρξφλν, ε πιεξσκή ησλ ηφθσλ (γη‟ απηφ ην ρξφλν) έπεζε απφ ηα 100 

ζηα 52,4 επξψ. (Έρνπλ γίλεη θάπνηεο «ζηξνγγπινπνηήζεηο ζην παξάδεηγκά καο.) 

Σειηθά, πξνζέμηε ηδηαίηεξα ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ ζηε ζηήιε «Κεθάιαην». 

Αζξνίδνληαη ζην αξρηθφ καο θεθάιαην ησλ 1.000 επξψ. 

ε αληηθαηφπηξηζε κε ην παξάδεηγκα εμφξπμεο πεηξειαίνπ, ζα δηαθξίλακε 

πσο κηα επέλδπζε είλαη επηθεξδήο εάλ ε αλεγκέλε ηηκή (PV) ησλ ξνψλ ηνπ θέξδνπο 

είκαη κεγαιχηεξε ηνπ θφζηνπο ηεο επέλδπζεο, ε νπνία απφ εδψ θαη ζην εμήο ζα 

θαιείηαη „I‟. (Απηφ είλαη αθξηβψο ην ίδην φπσο ην λα ιέκε πσο NPV>0.) Με ην 

πεηξέιαην λα θπιάεη γηα 4 ρξφληα ζην παξάδεηγκά καο, βιέπνπκε φηη PV > I (= 1.000 

επξψ), ην νπνίν κεηαθξάζακε επίζεο ζα λα ζεκαίλεη πσο ε επέλδπζε απέθεξε έζνδα 

πάλσ απφ 10%. Έηζη, ζην ππφινηπν βηβιίν ζα γίλεη θάπνηα πξνζπάζεηα γηα λα 

μερσξίδνπκε ηε δηαθνξά αλάκεζα ζε PV θαη I, ην νπνίν ζεκαίλεη αλάκεζε ζηελ 

παξνχζα αμία ησλ ξνψλ ηνπ θέξδνπο θαη ηνπ θφζηνπο επέλδπζεο, φπνπ ην ηειεπηαίν 

δελ είλαη ην ίδην πξάγκα κε ην θεθαιαηαθφ θφζηνο. ηηο πνιχ απιέο πεξηπηψζεηο πνπ 

εμεηάζακε πην πάλσ, ην „A‟ ήηαλ ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ: δειαδή ε πεξηνδηθή (π.ρ. 

ε εηήζηα) πιεξσκή θχξηνπ θεθαιαίνπ (δει. ηνπ γεσηξχπαλνπ). 

Αο δψζνπκε πξνζνρή θαη ζε θάηη αθφκα: ηε δηαθνξά αλάκεζα ζε 

πξαγκαηηθέο θαη νλνκαζηηθέο (δει. ρξεκαηηθέο) αμίεο θαη ζην πψο ε δηαθνξά απηή 

ηαηξηάδεη ζηελ πξνεγνχκελε ζπδήηεζε. Τπνζέζηε φηη βάδεηε 100 επξψ ζε κηα 

ηξάπεδα θαη ηψξα κε απηά ηα ρξήκαηα αγνξάδεη θάλεη 100 ζάληνπηηο κε αγγνχξη – ην 

νπνίν είλαη ην κφλν είδνο πνπ παξάγεηαη ζηε ρψξα πνπ δείηε. (Πξνθαλψο έρνπκε γηα 

ηελ ηηκή ησλ ζάληνπηηο αγγνπξηψλ φηη Pc = 1 επξψ/ζάληνπηηο.) Αλ ην νλνκαζηηθφ 

επηηφθην είλαη 10%, ηφηε ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ έρεηε 110 επξψ θαη αλ ην επίπεδν 

ηηκήο δελ έρεη αιιάμεη, κπνξείηε λα αγνξάζεηε 110 ζάληνπηηο αγγνπξηψλ. Δδψ 

κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην πξαγκαηηθφ επηηφθην – ην νπνίν είλαη έλα ρξήζηκν επηηφθην 

– είλαη ην ίδην κε ην νλνκαζηηθφ επηηφθην. Καη ηα δχν είλαη 10%! 

Αιιά ππνζέζηε πσο ππάξρεη πιεζσξηζκφο θαη ε ηηκή ησλ ζάληνπηηο 

απμάλεηαη θαηά 5%. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο κε ηα 110 επξψ ζα κπνξνχλ λα 

αγνξαζηνχλ κφλν 110/1,05 = 104,76 (≈ 105) ζάληνπηηο. Σα ρξήκαηα ηνπ επηηνθίνπ 

είλαη 10%, αιιά κε ηνλ πιεζσξηζκφ  ην πξαγκαηηθφ επηηφθην είλαη 5% (= (105-

100/100). Αλ ε ηηκή ηνπ επηηνθίνπ είρε απμεζεί θαηά 10%, ηφηε ν πξαγκαηηθφο ηφθνο 

ζα ήηαλ κεδέλ. Δπίζεκα – αιιά φρη αθξηβψο – έρνπκε: πξαγκαηηθφ επηηφθην = 

νλνκαζηηθφ επηηφθην κείνλ πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ. Απηή ε ηδέα ηζρχεη θαη γηα άιια 

πξάγκαηα, φπσο ην εηζφδεκα θαη νη κηζζνί. Αλ ην εηζφδεκά ζαο απμάλεηαη θαηά 8%, 

αιιά ν πιεζσξηζκφο είλαη ζην 8%, ν πξαγκαηηθφο ζαο κηζζφο δελ απμάλεηαη 

θαζφινπ. 

Απηφ καο θέξλεη ζηελ νπζία ηεο ζπδήηεζεο. Αλ νη ρξεκαηνξνέο ζηελ άζθεζή 

καο πνπ αθνξά ηελ αλαγσγή είλαη ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο, ηφηε ην αλεγκέλν θφζηνο 

ζα είλαη επίζεο ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο. Ο ιφγνο γη‟ απηφ είλαη πσο ην αλεγκέλν 

θφζηνο είλαη ην (ππνθεηκεληθφ) επθαηξηαθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο θαη αλ ν 

πιεζσξηζκφο δε ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηηο ρξεκαηνξνέο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ 

επέλδπζε, ζα έπξεπε επίζεο λα απνθιείεηαη απφ ην επθαηξηαθφ θφζηνο. Αληίζηνηρα, 

αλ νη ρξεκαηνξνέο είλαη νλνκαζηηθέο, ηφηε ην ίδην ζα πξνέθππηε πσο είλαη αιεζέο γηα 

ηα αλεγκέλα θφζηε. Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ρξνληθέο ρξεκαηνξνέο είλαη ζε 

νλνκαζηηθνχο φξνπο. 

 

 



277 

 

 

1.4 Μεξηθά ζρόιηα ζηηο θεθαιαηνπρηθέο αμίεο 

 

Θα ήηαλ πεξηηηφ λα πνχκε φηη ππάξρνπλ πνιιά πεξηζζφηεξα γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ επελδχζεσλ απ‟ φ,ηη απηέο νη απιέο ηερληθέο αλαγσγήο πνπ 

πεξηγξάθηεθαλ πην πάλσ. πρλά έξρεηαη ε αβεβαηφηεηα ζην πξνζθήλην κε έλαλ 

νπζηαζηηθφ ηξφπν θαη θάπνηα πξάγκαηα φπσο ε αληηζηξεςηκφηεηα ησλ επελδχζεσλ 

ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε. Αιιά ε κειέηε απηψλ ησλ πεξηπηψζεσλ ζα πξέπεη 

λα μεθηλήζεη κε ζηεξεά θαηαλφεζε ησλ ζηνηρεησδψλ δηαδηθαζηψλ αλαγσγήο.  

Αο ζπλερίζνπκε ηελ πξνεγνχκελε ζπδήηεζή καο ζε κηα ειαθξψο πςειφηεξε 

βάζε. Θα έπξεπε λα είρακε αξρίζεη λα θαηαιαβαίλνπκε πσο ε ηηκή πνιιψλ θπζηθψλ 

θαη νηθνλνκηθψλ θεθαιαίσλ θαζνξίδεηαη απφ πξνζδνθίεο γηα ηα κειινληηθά 

απνηειέζκαηα θαη θφζηε. Δπηπξφζζεηα, νη αλαγλψζηεο ζα έπξεπε λα είραλ αξρίζεη λα 

ξίρλνπλ γξήγνξεο καηηέο ζηελ πηπρή «ν ρξφλνο είλαη ρξήκα» ηεο εξγαζίαο καο. Αλ ε 

Bibi αγνξάδεη έλα ηξππάλη θαη ην πνπιάεη ηέζζεξα ρξφληα κεηά γηα 1.000 επξψ, ηφηε 

απηφ πξαγκαηηθά έρεη έλα θφζηνο. Ζ παξνχζα αμία ησλ 1.000 επξψ κεηά απφ 4 

ρξφληα είλαη 1000(1+0,10)
4
 = 683 επξψ, ρξεζηκνπνηψληαο 10% επηηφθην ζε κηα 

θαηάζεζε ή νκφινγν. Απηφ ην θφζηνο είλαη επνκέλσο 1000 – 683 = 317 επξψ, ην 

νπνίν είλαη ε παξνχζα αμία ηνπ ησλ εζφδσλ απφ ηφθνπο πνπ ράλεη αλ κία θπζηθή ή 

νηθνλνκηθή επέλδπζε είλαη δηαζέζηκε κε απφδνζε (ή εζνδεία) ηνπ 10% αλά ρξφλν. 

Αιιά πξνζέμηε ην παξαθάησ: Καζ‟ φιε ηελ έθηαζε ηεο παξαπάλσ 

ζπδήηεζεο, γηα απιφηεηα, ε ππφζεζε είλαη φηη ηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ θαη ησλ 

θαηαζέζεσλ είλαη ηα ίδην, αλ θαη απηφ είλαη ζαθψο θαη δελ είλαη αιήζεηα ζηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν. Αλ ε ελαιιαθηηθή ιχζε γηα ηελ αγνξά ελφο ηξππαληνχ είλαη έλα 

επηηφθην 10% ζηα έζνδα (π.ρ. απφ νκφινγα), ή αλ εθείλε δαλείδεηαη ρξήκαηα ζην 

10%, ηφηε εθαξκφδεηαη ν παξαπάλσ ππνινγηζκφο. Αιιά αλ παίξλεη ηα ρξήκαηα απφ 

έλαλ ηξαπεδηθφ ινγαξηαζκφ πιεξψλνληαο 5% πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζεη ην ηξππάλη ή 

αλ θεξδίζεη 1.000 επξψ παίδνληαο ιφηην θαη ρξεζηκνπνηεί απηά ηα ρξήκαηα γηα λα 

αγνξάζεη ην ηξππάλη αληί λα ηα βάιεη ζηελ ηξάπεδα ψζηε λα ζπιιέμεη ηνλ ηφθν ηνπ 

5%, ηφηε ν παξαπάλσ ππνινγηζκφο είλαη ιαλζαζκέλνο. Αλ ζπλερίζνπκε λα 

ππνζέηνπκε φηη ζε 4 ρξφληα εθείλε ζα πνπιήζεη ην γεσηξχπαλν γηα 1.000 επξψ, ηφηε 

ε απψιεηά ηεο είλαη [1000(1+0,05)
4
 – 1000/(1,05)

4
 = 177 επξψ. 

ηε ζπλέρεηα εξρφκαζηε ζηελ απφζβεζε, πνπ κπνξεί λα ζεκαίλεη αξθεηά 

πξάγκαηα. Αλάκεζα ζε απηά είλαη ε απαμίσζε (ή αιινίσζε) φπνπ κία κεραλή 

θζείξεηαη θαη/ή ε παξαγσγηθφηεηά ηεο πέθηεη – είηε μαθληθά είηε ζηαδηαθά. Πνιχ 

ζπρλά σζηφζν, ε αιινίσζε – ή θαιχηεξα ην επηηξεπφκελν φξην – παξαπέκπεη ζε 

θπβεξλεηηθφ θαλφλα ή νδεγία γηα ππνινγηζκφ ή γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο, ην 

ηεθκαξηφ πνζφ θαηά ην νπνίν ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κεηψλεηαη θάζε 

ρξφλν θαη ην νπνίν ζπρλά δελ έρεη ηίπνηα λα θάλεη κε ηε θπζηθή αιινίσζε. ιν απηφ 

γίλεηαη γηα λα θαηαζηήζνπκε εθηθηφ γηα ηνλ αγνξαζηή ελφο θπζηθνχ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε κηα επηρείξεζε λα αληηθαηαζηήζεη απηφ ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν εθφζνλ ε ρξήζηκε δσή ηνπ ηειεηψζεη. Μπνξεί λα ζπκβεί, 

βέβαηα, λα ππάξρεη πξφβιεςε γηα ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ θάπνηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ απφζβεζεο 10 ρξφλσλ, ελψ ην ζηνηρείν 

απηφ λα είλαη αθφκε ζε παξαγσγηθή ρξήζε κεηά απφ 100 ρξφληα, αιιά απηφ είλαη έλα 

εμ νινθιήξνπ δηαθνξεηηθφ δήηεκα. Γηα ηνλ ηδηνθηήηε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, 

φζν κηθξφηεξε είλαη ε πεξίνδνο απφζβεζεο ηφζν ην θαιχηεξν, κηαο θαη κηα κηθξή 

πεξίνδνο απφζβεζεο ζεκαίλεη πςειφ πεξηζψξην απφζβεζεο, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ 

κεηψλεη ην θνξνινγνχκελν εηζφδεκα. ηα παξαδείγκαηα κε ηα νπνία αζρνιεζήθακε 

παξαπάλσ ν θφξνο αλά πεξίνδν είλαη απιά t [pq – κηζζφο Bill – D), φπνπ t είλαη ν 
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θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο, pq ηα αθαζάξηζηα έζνδα θαη ην D ζρεδφλ πάληα αθνξά ην 

«επηηξεπηφ φξην» απαμίσζεο, παξά ην θφζηνο απφζβεζεο. 

Δδψ ζα ήηαλ ε θαιχηεξε ζέζε γηα έλα αθφκε αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα. 

Τπνζέζηε πσο ε δεζπνηλίο Sally ρξεζηκνπνηεί 1.000 δηθά ηεο επξψ γηα λα αγνξάζεη 

έλα γεσηξχπαλν ην νπνίν ρεηξνηεξεχεη κε ξπζκφ 10% θάζε ρξφλν. Αλ απηφ 

αληαλαθιάηαη ζηελ παξαγσγή, ηφηε ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ ε παξαγσγή θαηά ην 

δεχηεξν ρξφλν ζα ήηαλ κφλν 33 x 0,9 = 29,6 βαξέιηα (ηα νπνία κπνξνχλ λα 

πσιεζνχλ γηα 22 επξψ αλά βαξέιη). Ζ αμία ηνπ ηξππαληνχ ζην ηέινο ηνπ πξψηνπ 

ρξφλνπ ζα ήηαλ 900 επξψ θαη αλ ρεηξνηεξέςεη γηα 10% αθφκε ην δεχηεξν ρξφλν, ε 

αμία ηνπ ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ ζα είλαη 810 επξψ. (Πξνζνρή! Απηέο είλαη νη 

ππνζέζεηο γηα ην ζθνπφ απηήο ηεο άζθεζεο. Ζ αμία ηνπ ηξππαληνχ είλαη θπζηθά ε 

εκπνξηθή ηνπ αμία. Αλ ππάξρεη έιιεηςε ηξππαληψλ ιφγσ έθξεμεο γεσηξήζεσλ, ηφηε 

αθφκα θη αλ απηφ ην ηξππάλη έρεη θπζηθψο ρεηξνηεξέςεη, ζα κπνξνχζε λα πσιεζεί γηα 

αξθεηέο ρηιηάδεο επξψ κεηά απφ 2 ρξφληα. Παξαηεξείζηε επίζεο φηη απηνχ ηνπ είδνπο 

ε αιινίσζε είλαη εθζεηηθή. Οη απνζβέζεηο απφ ηελ άιιε είλαη ζπλήζσο γξακκηθή 

αιιαγή.) Αο βάινπκε απηνχο ηνπο αξηζκνχο ζε κηα άζθεζε κε παξνχζα αμία, ηνπ 

είδνπο κε εθείλεο κε ηηο νπνίεο μεθηλήζακε απηφ ην θεθάιαην. 

 

ά
xx

PV  347.1
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1,1

300227,29

1,1

3002233
22






  

 

ε απηφ ην ζρεδηάγξακκα ησλ 2 ρξφλσλ έρνπκε PV > I (δει. 1.347 επξψ > 

1.000 επξψ). Ζ επέλδπζε είλαη επηθεξδήο ππνζέηνληαο φηη φλησο επηηπγράλνπκε ηνλ 

αξηζκφ βαξειηψλ αλά ρξφλν πνπ πξνβιέςακε, φηη ηα πνπιάκε ζηελ ηηκή πνπ 

πξνζρεδηάζακε, φηη ν Bill ζπλερίδεη λα δνπιεχεη κε κεγάιε απνδνηηθφηεηα (θαη γηα 

ηνλ ίδην κηζζφ ησλ 300 επξψ αλά ρξφλν) θαη φηη ε εκπνξηθή αμία ηνπ γεσηξχπαλνπ 

δελ πέθηεη πνιχ πην ρακειά απφ ηελ αλακελφκελε αμία ηνπ ηεκαρίνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκφ (810 επξψ). 

Μπνξνχλ επίζεο λα εηζαρζνχλ ζην παξάδεηγκα νη θφξνη θαη ε απφζβεζε γηα 

θνξνινγηθνχο ζθνπνχο. Καλνληθά, ε Bibi ζα έπξεπε λα πιεξψζεη θφξν ζε θάζε 

θέξδνο πνπ κπνξεί λα είρε. ην παξαπάλσ παξάδεηγκα, αο ππνζέζνπκε φηη ν 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη 20% θαη έηζη ηνλ πξψην ρξφλν ζα έπξεπε λα πιήξσλε 

20% ησλ 426 επξψ. Αιιά αλ ππάξρεη κηα αλνρή γηα ηελ απφζβεζε, ηφηε πξηλ εθείλε 

ππνινγίζεη ην θφξν ηεο ζα ηεο επηηξεπφηαλ λα εθπέζεη έλα πνζφ απφ ηα 426 επξψ 

πξηλ ππνινγίζεη ην θφξν. Γηα παξάδεηγκα, νη θνξνινγηθέο αξρέο πξνζδηνξίδνπλ κηα 

πεξίνδν απφζβεζεο 5 ρξφλσλ θαη επζείαο γξακκήο ζρεδηάγξακκα γηα ηελ απφζβεζε, 

ηφηε ε Bibi ζα απνιάκβαλε κηα έθπησζε απφ ηνπο θνξνινγηθνχο ζθνπνχο ησλ 200 

επξψ αλά ρξφλν. Σν θνξνινγήζηκν εηζφδεκά ηεο γηα ηνλ πξψην ρξφλν ζα ήηαλ ηψξα 

226 αληί γηα 426 επξψ. 

ην δεχηεξν ρξφλν έρνπκε έλα αζήκαλην πξφβιεκα γηαηί νη θνξνινγηθνί 

θαλφλεο δελ είλαη ίδηνη ζε θάζε ρψξα. Αιιά ζα κπνξνχζε λα είλαη έηζη ψζηε ην 

αθαζάξηζην εηζφδεκά ηεο θαηά ην έηνο απηφ λα ήηαλ ην πνζφ πνπ έιαβε απφ ηελ 

πψιεζε ηνπ πεηξειαίνπ (pq) θαζψο θαη ηε ζπλνιηθή αμία κεηαπψιεζεο ηνπ 

γεσηξχπαλνπ. Γηα λα πάξεη ην θνξνινγεηέν εηζφδεκά ηεο, ν κηζζφο ηνπ bill θαη ε 

αλνρή γηα ηελ απφζβεζε γηα εθείλε ηελ πεξίνδν ζα εμαγφηαλ απφ εθείλν ην πνζφ. Σν 

θέξδνο ηεο αλά ρξφλν ζα ήηαλ ηφηε (pq – κηζζφο Bill – θφξνη + αμία κεηαπψιεζεο 

ηνπ εμνπιηζκνχ). 

Πξηλ πάκε ζε θαηλνχξην ζέκα, ρξεηάδεηαη λα επηζεκαλζεί φηη ηψξα γίλνληαη 

εληππσζηαθέο πξφνδνη ζηελ ηερλνινγία εμεξεχλεζεο πεηξειαίνπ θαη αεξίνπ, αιιά 

αθφκε θη έηζη θαίλεηαη φηη απηέο νη βειηηψζεηο είραλ ιηγφηεξν αληίθηππν  ζην θαζαξφ 
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θφζηνο ηεο γεψηξεζεο απ‟ φ,ηη ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο 

ζηελ αγνξά εμνπιηζκνχ γεσηξήζεσλ. ηαλ νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαηξαθχιεζαλ ην 

1998, κεξηθνί ηέηνηνη εμνπιηζκνί πνπ είραλ λνηθηαζηεί γηα 160.000 επξψ ηελ εκέξα 

ήηαλ ζε πξνζθνξά γηα 30.000 επξψ ηελ εκέξα. Έλα απφ ηα καζήκαηα εδψ θαηλφηαλ 

λα είλαη πσο ζα κπνξνχζαλ λα πινπνηεζνχλ κεγάιεο εμνηθνλνκήζεηο ζην θφζηνο 

δηάηξεζεο εμεξεπλψληαο θαη/ή αλαπηχζζνληαο φηαλ ηα θφζηε ελνηθίαζεο εμνπιηζκνχ 

εμφξπμεο είλαη ρακειά, αληί λα αθνινπζνχκε ηε ζπλήζε πξαθηηθή ηνπ λα 

πεξηκέλνπκε ηηο πςειέο ηηκέο πεηξειαίνπ ψζηε λα μεθηλήζνπκε ηέηνηεο 

δξαζηεξηφηεηεο. 

 

 

1.5 Δμάληιεζε απνζεκάησλ 

 

Έλα απφ ηα πξάγκαηα ηα νπνία πξέπεη λα θάλεη έλα θαιφ βηβιίν πάλσ ζηελ 

ελεξγεηαθή νηθνλνκία είλαη λα θαηαζηήζεη βέβαην φηη νη αλαγλψζηεο ηνπ απνθηνχλ 

έλα πεξηεθηηθφ ιεμηιφγην έηζη ψζηε λα κελ εκθαληζηνχλ εθηφο ηφπνπ ζηνλ φκηιν ησλ 

επαγγεικαηηψλ ζηελ ελέξγεηα. 

Ζ απφζβεζε είλαη έλαο φξνο γλσζηφο ζηελ νηθνλνκνινγία, αιιά φρη θαη ε 

εμάληιεζε. Καη ζηνλ ππέξνρν θφζκν ηνπ πεηξειαίνπ ηνπ Σέμαο θαη ηεο Οθιαρφκα 

(ζηηο ΖΠΑ), ε εμάληιεζε θαίλεηαη λα είλαη ηφζν ζεκαληηθή φζν νη θφξνη, νη 

επηδνηήζεηο θαη ε απφζβεζε – εηδηθά γηα πνιηηηθνχο πνπ εχρνληαλ λα ζπλερίζνπλ ζε 

απηήλ ηελ θαξηέξα ηνπο. Ζ εμάληιεζε πξνβιέπεη ηελ αλάθηεζε ησλ ρξεκάησλ πνπ 

επελδχνληαη ζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν–ζπαηάιε  κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ νη αλνρέο 

απνζβέζεσλ ζθνπεχνπλ λα θάλνπλ ην ίδην γηα έλα θπζηθφ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Ζ 

ζσζηή έθθξαζε είλαη θπζηθή «αλνρή-πεξηζψξην απφζβεζεο», αιιά ζηελ 

θαζνκηινπκέλε ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ φξν «απφζβεζε». Ζ νπζία φινπ απηνχ είλαη φηη 

επηπιένλ άιισλ εθπηψζεσλ, κηα εηήζηα απφζβεζε αθαηξείηαη  απφ ηα αθαζάξηζηα 

έζνδα πξηλ ππνινγηζηεί ην θνξνινγήζηκν εηζφδεκα. Μηα ζπλεζηζκέλε κέζνδνο 

θαιείηαη «εμάληιεζε απφ ην θφζηνο» (DEt) γηα ηελ πνζφηεηα qt ηνπ ρξφλνπ t. Δδψ 

έρνπκε: 

 

tt q
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Μηα άιιε πξνζέγγηζε γηα λα βξνχκε ηελ εηήζηα εμάληιεζε γηα θνξνινγηθνχο 

ζθνπνχο γηα πεηξέιαην, αέξην θαη γηα ηδηνθηεζίεο νξπθηψλ πνπ δελ είλαη φκσο 

θαχζηκα είλαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα πνζνζηφ ηνπ αθαζάξηζηνπ εηζνδήκαηνο. 

ηελ Ακεξηθή γηα παξάδεηγκα, απηφ είλαη 22% γηα αέξην θαη πεηξέιαην θαη 10% γηα 

άλζξαθα. Έλαο επηπιένλ φξνο είλαη φηη ε πνζφηεηα πνπ επηηξέπεηαη γηα εμάληιεζε 

είλαη ιηγφηεξα απ‟ ην 50% ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο ηεο πεξηνπζίαο πξηλ ηελ 

εμάληιεζε. 

Αλ νη παξαγσγνί έρνπλ κηα επηινγή, είλαη θαηαλνεηφ πσο ζα δηαιέμνπλ ηε 

ζπκθσλία πνπ ζα θαηαιήμεη ζην λα πιεξψζνπλ φζν ην δπλαηφ ιηγφηεξν θφξν. 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεγήζνπκε ην ζέκα, αο ρξεζηκνπνηήζνπκε εθείλε ηε άζθεζε πνπ 

θνπβεληηάζακε λσξίηεξα ζην θεθάιαην, αλ θαη ζα θάλνπκε θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα θξαηήζνπκε ηα πάληα φζν πην απιά κπνξνχκε. 

Ζ ππφζεζε ηψξα είλαη φηη ππάξρνπλ κφλν 66 κνλάδεο (δει. βαξέιηα) 

πεηξειαίνπ ζηελ πεξηνπζία θαη φηη ην θφζηνο ηεο πεξηνπζίαο είλαη κφλν 500 επξψ. 

πσο θαη πξηλ, ε παξαγσγή είλαη 33 βαξέιηα ην ρξφλν πνπ κπνξνχλ λα πσιεζνχλ 
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πξνο 22 επξψ ην θάζε βαξέιη. Ο εμνπιηζκφο γηα λα απνθηήζνπκε απηφ ην πεηξέιαην 

θνζηίδεη 500 επξψ θαη ε δεζπνηλίο Sally ην αληηκεησπίδεη ζαλ λα έρεη αηζζεηή ηελ 

ππνιεηκκαηηθή ηνπ αμία. Οη θνξνεηζπξάθηνξεο θπζηθά δελ ελδηαθέξνληαη κε 

πξνβιέςεηο γηα ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία θαη ζχκθσλα κε ηνπο θαλνληζκνχο ηνπο, ν 

εμνπιηζκφο κπνξεί λα απνζβεζζεί ζε κηα επζείαο γξακκήο βάζε 5 ρξφλσλ. Ο θίινο 

ηεο δεζπνηλίδαο Sally, Bill Lather ζα ρεηξηζηεί ηνλ εμνπιηζκφ φπσο πξηλ θαη ζα 

πιεξψλεηαη γηα 300 επξψ ην ρξφλν θαη γηα ηα δχν ρξφληα. Ο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο είλαη 20%. 

Σα εηήζηα έζνδα θαη ζηα δχν έηε είλαη pq = 22 x 33 = 726 επξψ. Ζ απφζβεζε 

είλαη 100 επξψ θαη φζν αθνξά ηελ εμάληιεζε έρνπκε γηα ηνλ πξψην ρξφλν: DE1 = 

(500/66) x 33 = 250 επξψ. Έρνπκε επνκέλσο γηα ηα θφζηε θαη ηα θέξδε (π.ρ. έζνδα) 

απηνχ ηνπ ρξφλνπ: 

 

 Κφζηε Έζνδα 

   

Αθαζάξηζην εηζφδεκα  +726 

Μεηαβιεηά έμνδα -300  

Απφζβεζε -100  

Δμάληιεζε -250  

[Costs, Revenues] -650 +726 

Φνξνινγεηέν εηζφδεκα  76 επξψ 

Φφξνη 0,2 x 76 = 15,2 επξψ 

 

 

Αο εξεπλήζνπκε ηψξα ηνλ θαλφλα εμάληιεζεο ηνπ 22%: 

 

 

 Κφζηε Έζνδα 

   

Αθαζάξηζην εηζφδεκα  +726 

Μεηαβιεηά έμνδα -300  

Απφζβεζε -100  

[Costs, Revenues] -400 +726 

Φνξνινγεηέν εηζφδεκα πξηλ ηελ εμάληιεζε  326 επξψ 

Δμάληιεζε 0,22 x 726 = 159 επξψ 

 

 

Απηφ είλαη ην 22% ηνπ αθαζάξηζηνπ εηζνδήκαηνο, φπσο αλαθέξεηαη 

παξαπάλσ θαη κηαο θαη είλαη κηθξφηεξν ηνπ 50% ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο πξηλ 

ηελ εμάληιεζε, ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε έλαλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο – αλ θαη ζα ήηαλ παξάινγν ζην παξφλ παξάδεηγκα, κηαο 

θαη ε εμάληιεζε-κείσζε απφ ην θφζηνο καο παξέρεη κηα πην επλντθή θνξνινγηθή 

θαηάζηαζε. 

Θα ήηαλ ρξήζηκν λα δνχκε ηη θάλεη ε πξφζζεζε ηεο εμάληιεζεο ζηελ 

ειθπζηηθφηεηα ηνπ δίρξνλνπ έξγνπ. Γηα ηελ (αλακελφκελε) PV έρνπκε: 
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Ζ ππφζεζε εδψ είλαη φηη ε γε (θαη ε αμία ηεο) θεχγνπλ απφ ηε κειέηε καο 

φηαλ ην έξγν ηειεηψζεη, ελψ ην γεσηξχπαλν έρεη κηα ηειηθή αμία. Γηα θνξνινγηθνχο 

ζθνπνχο ην ηξππάλη έραζε ηα 2/5 ηεο αμίαο ηνπ, αιιά ζε φ,ηη αθνξά ηελ αγνξά ε αμία 

ηνπ είλαη 350 επξψ. Μπνξεί λα ζπκβεί λα πξέπεη λα πιεξσζεί θφξνο γηα ηελ πψιεζε 

απηνχ ηνπ εμνπιηζκνχ, αιιά απηή ηε ζηηγκή ππνζέηνπκε φηη ν εθείλνο ν θφξνο είλαη 

κεδέλ. Με r = 10%, ε PV απηήο ηεο επέλδπζεο είλαη 1.001, 25 επξψ, ην νπνίν ζα 

πξέπεη λα ειέγμεη θαη ν αλαγλψζηεο. 

Με άιια ιφγηα, αλ I = 1.000 επξψ (= θφζηνο γεο + θφζηνο εμνπιηζκνχ), ηφηε 

ε επέλδπζε είλαη κεηά βίαο επηθεξδήο: PV = 1.001,25 > 1.000 = I. Απηφ είλαη ην είδνο 

ηνπ έξγνπ πνπ ρξεηάδεηαη πνιχ πξνζεθηηθφ έιεγρν απφ θάπνηνλ εηδηθφ πξηλ εγθξηζεί. 

Σν λα ρξεζηκνπνηεζεί ε πξνζέγγηζε κέζσ NPV, δε θαίλεηαη λα ππφζρεηαη πνιιά. 

Αιιά πξνζέμηε, ε πξαγκαηηθή ζεσξία επηινγήο εηζεγείηαη πσο ε αλάιπζε 

NPV κπνξεί λα απνηχρεη λα ζπιιάβεη φιεο ηηο πεγέο ησλ ηηκψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

δηάθνξνπο ηχπνπο επελδπηηθψλ επθαηξηψλ – π.ρ. φηαλ ε αληηζηξεςηκφηεηα θαη 

ζπγθεθξηκέλνη ηχπνη αβεβαηφηεηαο είλαη παξφληεο. Γηελεξγψληαο ην παξαπάλσ έξγν 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πιεξνθφξεζε ή γλψζε ηνπ είδνπο πνπ κπνξεί λα δηεπξχλεη 

ηελ αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε ην νπνίν αζρνινχκαζηε ή παξφκνησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ίδηνπ ζέκαηνο. Μπνξεί επίζεο λα απμήζεη ηε 

δηαρεηξηζηηθή επειημία, ε νπνία έρεη ζεσξεηηθά ππνινγίζηκε αμία. Γηα παξάδεηγκα, 

απ‟ ηε ζηηγκή πνπ νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ είλαη εμαηξεηηθά κεηαβιεηέο, ηφηε αλ απηφ 

ην έξγν αλαιεθζεί θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ μαθληθά θιηκαθσζεί, ζα ήηαλ πηζαλφλ 

λα ππνγξάςνπκε καθξνπξφζεζκε ζχκβαζε γηα φια ή γηα έλα κέξνο ηεο κειινληηθήο 

παξαγσγήο ζηελ ή θνληά ζηελ πςειφηεξε ηηκή.  

Μπνξνχκε λα πεξαηψζνπκε απηφ ην θεθάιαην κε κεξηθέο παξαηεξήζεηο πνπ 

ζα είλαη ρξήζηκεο ζε πνιινχο αλαγλψζηεο. ηελ αξρή ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ, 

θνηηάμακε εθθξάζεηο φπσο p1 = p0 (1+r): αλ βάιεηε p0 επξψ ζε κηα ηξάπεδα θαη ην 

επηηφθην ησλ ρξεκάησλ ήηαλ r, ηφηε ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ ζα είραηε p1 επξψ. 

Τπνζέζηε πσο αληί γηα ρξήκαηα είραηε έλα θνκκάηη πνιχηηκνπ κεηάιινπ, κε ηηκή p0 

ζήκεξα, αιιά ην νπνίν – κε βεβαηφηεηα – ζα έρεη ηηκή p1 ζε έλα ρξφλν. Μπνξνχκε 

ηφηε λα νξίζνπκε ην (p1/p0)–1 σο ηδηθφ καο επηηφθην γη‟ απηφ ην πξντφλ θαηά ην 

δηάζηεκα (0,1). Αλ ππνζέζνπκε φηη r > [(p1/p0)–1], ηφηε αλ έρεηε ην πξντφλ κπνξείηε 

λα ην πνπιήζεηε γηα p0, λα επελδχζεηε απηά ηα ρξήκαηα ζε νκφινγν ή ζε ηξαπεδηθφ 

ινγαξηαζκφ κε επηηφθην r θαη κεηά απφ κηα πεξίνδν κπνξείηε λα αγνξάζεηε πάιη ην 

πξντφλ θαη λα έρεηε θαη θάηη ζηελ άθξε. Αιιά πξνζέμηε: πξέπεη λα είζηε ζίγνπξε γηα 

ην p1! 

Απηνχ ηνπ είδνπο ε δξαζηεξηφηεηα είλαη έλα παξάδεηγκα δηαηηεζίαο (ίζσο 

πνιχ απιφ) θαη ζπλεπάγεηαη έλα αθίλδπλν θέξδνο. Πηζαλψο, ζα δηεμαγφηαλ κέρξη r > 

[(p1/p0)–1], ην νπνίν νλνκάδεηαη θαηάζηαζε κε-δηαηηεζίαο. (Καη γηαηί λα έπξεπε λα 

επηηεπρζεί απηή ε ηζνξξνπία; Ζ απάληεζε ζε απηφ είλαη πσο κε ηελ πηζαλφηεηα λα 

θάλνπκε ηε δηαηηεζία πνπ αλαθέξζεθε πην πάλσ, φινη νη παξαγσγνί απηνχ ηνπ 

πξντφληνο ζα ην παξήγαγαλ θαη ζα ην πνπινχζαλ φζν πην γξήγνξα κπνξνχζαλ, έηζη 

αθξηβψο φπσο φινη νη θάηνρνη απνζεκάησλ ζα κείσλαλ ηα ζηνθ ηνπο φζν πην ζχληνκα 

κπνξνχζαλ. Σέηνηεο ελέξγεηεο ζα έπξεπε λα αλακέλνληαη ψζηε λα ζπκπηέζνπλ ην p0 

θαη ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ απηφ ζα απνθαζηζηνχζε ηελ θαηάζηαζε ηεο κε-

δηαηηεζίαο.) 

Πξνζέμηε επίζεο πσο αλ μαλαγξάςνπκε ηνλ φξν κε-δηαηηεζίαο σο r > 

[(p1/p0)–1] = Γp/p, παίξλνπκε ηελ επνλνκαδφκελε “pathbreaking” ζρέζε ηνπ Harold 

Hotelling (1931). ηελ εξγαζία ηνπ Hotelling ζα αλαθεξζνχκε αξγφηεξα, αιιά νη 

αλαγλψζηεο ζα πξέπεη ήδε λα έρνπλ θαηαιάβεη φηη απηφ δελ είλαη ηδηαίηεξα 
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δηαθσηηζηηθφ. ε απηφ ην ζεκείν, ν Roncaglia (1994) έρεη θάλεη κεξηθέο αδηάζεηζηεο 

παξαηεξήζεηο. 

 

 

1.6 πκπεξάζκαηα 
 

Απηφ ην θεθάιαην είλαη αξθεηά απιφ θαη επζέο, αιιά κφλν έλα πξάγκα πξέπεη 

λα έρεηε θαηά λνπ. Οη ππνινγηζκνί πνπ βαζίδνληαη ζε αλακελφκελα κειινληηθά 

έζνδα θαη θφζηε ζπρλά κπνξνχλ λα πξνδηαγξάθνπλ κηα ςεπδή εηθφλα γηα ηελ 

θεξδνθνξία ησλ επελδχζεσλ. Έλαο απφ ηνπο ηξφπνπο πνπ νη εηαηξείεο ελέξγεηα 

πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ ιίγε απφ απηήλ ηελ αβεβαηφηεηα είλαη κέζσ 

καθξνπξφζεζκσλ ζπκβνιαίσλ, ηα νπνία ζε θάπνην βαζκφ εγγπψληαη ηηο ξνέο εζφδσλ 

ηνπο. Αιιά αθφκε θη έηζη, ζηνλ ελεξγεηαθφ ηνκέα (θαη εηδηθά κε πεηξέιαην θαη αέξην) 

ηα ζηειέρε κπνξεί λα βξεζνχλ πξν δπζάξεζησλ εθπιήμεσλ ζε φ,ηη αθνξά ηα θφζηε. 

Ζ πξαγκαηηθή (ή δηαρεηξηζηηθή ή ζηξαηεγηθή) ζεσξία επηινγψλ πεξηιακβάλεη 

ηελ πξνζπάζεηα λα θέξεη θάπνηα εθιέπηπλζε ζηηο ηερληθέο NPV ζηηο νπνίεο θαη 

δίλεηαη έκθαζε ζε απηφ ην θεθάιαην.  

Γηαβάδνληαο πξνζεθηηθά ηα παξαδείγκαηα απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ, κεξηθνί 

ζρνιαζηηθή γηα ηελ αθξίβεηα κπνξεί λα ήζειαλ λα κάζνπλ ηη ζπλέβε ζην επθαηξηαθφ 

θφζηνο ηεο δεζπνηλίδαο Sally θαη ζην ρξφλν ηνπ Bill Lather, φπνπ κε ηνλ φξν 

επθαηξηαθφ θφζηνο ελλννχλ ην εηζφδεκα ή ηελ σθέιεηα πνπ ζπζίαζαλ πξνθεηκέλνπ 

λα δηαρεηξηζηνχλ ηελ πεηξειατθή επηρείξεζή ηεο. Μέζσ ηεο απνθπγήο κνπ ζε απηφ ην 

ζέκα, ην νπνίν νη πξνζγεησκέλνη αλαγλψζηεο ζα ην βξνπλ πνιχ εζσηεξηθφ γηα ηα 

γνχζηα ηνπο, ππνζέησ φηη ε θαξηέξα ηνπ Bill ζην Stockholm College of Economic 

Knowledge ηειείσζε απφηνκα – αλ θαη δελ ην επρφηαλ ν ίδηνο. Αληηιακβαλφκελε ε 

δεζπνηλίο Sally ηελ πηψζε ηνπ απφ ηελ αθαδεκατθή ράξε, ακέζσο δηέθνςε ηελ 

επηρεηξεκαηηθή ζρέζε ηεο κε απηφλ ηνλ θχξην, παξαζέηνληαο έλα κεγάιν αξηζκφ 

ςπρηαηξηθψλ δηαηαξαρψλ πνπ ηείλνπλ λα ραξαθηεξηζηνχλ απφ αλάξκνζηεο 

θνηλσληθέο θαη επαγγεικαηηθέο πξνζδέζεηο. Δθηφο απηνχ, ήηαλ ε ηπρεξή δηθαηνχρνο 

ελφο ηακείνπ πνπ ζπζηάζεθε γη‟ απηήλ απφ έλαλ πινχζην ζείν ηεο, ν νπνίνο ήζειε λα 

έρεη εθείλε ηελ άλεζε λα βειηηψζεη ηε γλψζε ηεο ζηελ ελεξγεηαθή νηθνλνκία. 

χκθσλα κε εθείλνλ ηνλ θχξην, ν βξαβεπκέλνο κε Νφκπει ρεκηθφο Frederick Soddy 

πάληνηε επέκελε πσο «ε ξνή ηεο ελέξγεηαο ζα έπξεπε λα είλαη ην πξσηαξρηθφ κέιεκα 

ηεο νηθνλνκνινγίαο» θαη ζηνλ 21
ν
 αηψλα απηφ κπνξεί θάιιηζηα λα ζπκβεί. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Η παγθόζκηα αγνξά πεηξειαίνπ 
 

 

 Αλ θαη κεξηθνί νηθνλνκνιφγνη εμαθνινπζνχλ λα επηκέλνπλ φηη ην πεηξέιαην 

είλαη αλεμάληιεην, νη γεσινγηθέο αξρέο φιν θαη πεξηζζφηεξν εθθξάδνπλ ηελ 

πεπνίζεζε φηη απηφο ν πφξνο είλαη νδπλεξά πεπεξαζκέλνο απφ νηθνλνκηθή άπνςε, 

γηαηί ζε θάπνηα κέξε ηνπ θφζκνπ κπνξεί λα θαηαζηεί ππεξβνιηθά δαπαλεξφο γηα ηελ 

παξαγσγή ησλ πνζνηήησλ πνπ εθνδίαδε λσξίηεξα. 

Γηα παξάδεηγκα, ζε πνιιέο παξαδνζηαθέο πεξηνρέο παξαγσγήο, κία (κεγάιε) 

κνλάδα πεηξειαίνπ ηείλεη ηψξα λα είλαη πην δχζθνιν λα βξεζεί θαη πεξηζζφηεξν 

δαπαλεξφ γηα λα εμαρζεί απ‟ φ,ηη νη πξνεγνχκελεο κνλάδεο. Αλ ην ζέζνπκε 

δηαθνξεηηθά, φζν πην κεγάιν είλαη ην πεδίν ηνπ πεηξειαίνπ ηφζν πην πηζαλφ είλαη λα 

αλαθαιπθζεί λσξίηεξα. Καη απ‟ ηε ζηηγκή πνπ απηά ηα κεγάια πεδία πεηξειαίνπ, πνπ 

ζπρλά ηα νλνκάδνπκε «ειέθαληεο», πεξηέρνπλ δπζαλάινγε πνζφηεηα ηνπ 

παγθνζκίνπ πεηξειαίνπ, ν ξπζκφο αλαθάιπςεο έρεη δείμεη κηα ηάζε γηα χθεζε θαη ην 

πεξηεθηηθφηεηα ησλ πεδίσλ-ρσξαθηψλ απηψλ έρεη αξρίζεη λα κεηψλεηαη κε ην ρξφλν, 

ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ. ηελ ηειεπηαία δεθαεηία απηή ε χθεζε έρεη γίλεη 

εμαηξεηηθά νξαηή θαη φπσο ην Cleveland θαη ην Kaufman (1993) έρνπλ δείμεη, ηα 

θφζηε γεσηξήζεσλ απμάλνληαη ξαγδαία ζε πνιιά κέξε ηνπ θφζκνπ. 

Αιιά γηαηί «ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηώλ»; Ζ απάληεζε είλαη ην παγθφζκην 

ζθεληθφ ηνπ πεηξειαίνπ ρσξίδεηαη ζε δχν αξέλεο: ηε Μέζε Αλαηνιή θαη ηνλ 

ππφινηπν θφζκν. Ζ ζρεδίαζε ηεο πεξίπησζεο ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε ηεο US 

Energy Information Administration (EIA – Δλεξγεηαθή Γηαρείξηζε Πιεξνθνξηψλ ησλ 

ΖΠΑ) ηψξα δηαζέηεη ηνλ Πεξζηθφ Κφιπν γηα ηε δηαρείξηζε ησλ 2/3 (ή θαη 

πεξηζζφηεξν) ηνπ εμαγψγηκνπ πεηξειαίνπ κέρξη ην έηνο 2005, κε ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο λα εηζάγνπλ ην 60% ηεο θαηαλάισζήο ηνπ γηα έλα θφζηνο 100 

δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ γηα θάζε ρξφλν. Πην ζεκαληηθφ, αλ θαη ην θφζηνο γηα ηελ 

αλαθάιπςε θαη εθκεηάιιεπζε ησλ πεηξειαηνπεγψλ έμσ απφ ηε Μέζε Αλαηνιή 

κπνξεί λα είλαη θιηκαθνχκελν κε δπζκελή ξπζκφ, ζα πξέπεη λα ππάξρεη αθφκε 

αθζνλία πεηξειαίνπ ρακεινχ θφζηνπο ζηε Μέζε Αλαηνιή, αλ θαη νη ηδηνθηήηεο ηνπ 

πηζαλψο δε ζα ην ζέζνπλ ζε δηάζεζε ζε ρακειέο ηηκέο επθαηξίαο. 

Σν 1995 ε Κνινκβία μεπέξαζε ηε κάρε εμεχξεζεο απνζεκαηηθνχ έρνληαο 

πξνζζέζεη 755 Mb (φπσο αλαθέξεηαη απφ ηελ εηαηξεία πεηξειαηνζπκβνχισλ – Μb = 

millions of barrels = εθαηνκκχξηα βαξέιηα). Οη ΖΠΑ ήξζαλ δεχηεξεο κε 666 Mb θαη 

ε Αιγεξία Σξίηε (504 Mb). Αιιά αθφκε θη έηζη, ήηαλ ν πξψηνο ρξφλνο ζηε ζχγρξνλε 

επνρή πνπ ηα απνζέκαηα δε κπφξεζαλ λα ππεξβνχλ ηα 10 Gb ζε παγθφζκηα βάζε. 

Καη ην έηνο 1995 ήηαλ πξνθαλψο ε δέθαηε ρξνληά ζηε ζεηξά φπνπ κεηψζεθαλ ηα 

παγθφζκηα απνζέκαηα πεηξειαίνπ. Σνλ επφκελν ρξφλν ε αχμεζε ζηελ θαηαλάισζε 

πεηξειαίνπ έθηαζε ζην πςειφηεξν πνζνζηφ ηεο δεθαεηίαο, αιιά ε πίεζε πνπ 

εθαξκφδεηαη ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ κεηξηάδεηαη ζε θάπνην βαζκφ απφ ηελ 

απμεκέλε παξαγσγή ζε Ννξβεγία θαη Καλαδά. Σν πξφβιεκα είλαη πσο κέρξη ην 2005 

ή λσξίηεξα, απηέο νη δχν ρψξεο – κεηαμχ άιισλ – δε κπνξνχζαλ λα απμήζνπλ ηελ 

παξαγσγή ηνπ ζε ηέηνην βαζκφ πνπ ζα ήηαλ ηθαλέο λα γεκίζνπλ ηεξάζηηα πηζαλά θελά 

αλάκεζα ζηελ παγθφζκηα δήηεζε πεηξειαίνπ θαη ην «ζηνρεπκέλν» αλεθνδηαζκφ. 

(Λέκε «ζηνρεπκέλν» γηαηί ν OPEC – Organization of the Petroleum Exporting 

Countries – πξνζπαζεί λα νξίζεη έλα αλψηαην φξην ζηελ παξαγσγή.) Με απηέο ηηο 

δξακαηηθέο πεξηπηψζεηο, ζα ππάξρεη κηα αθαηακάρεηε πξφζθιεζε ζηνλ OPEC γηα 
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πεξηζζφηεξν πεηξέιαην. Ζ απάληεζή ηνπο ζα είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία. 

Παξαθάησ δίλνληαη θάπνηεο πξνγλψζεηο δήηεζεο πεηξειαίνπ. Γε δίλνληαη 

πξνγλψζεηο ηηκψλ γηαηί, φπσο θαη ν παξψλ ζπγγξαθέαο, νη νξγαληζκνί πνπ έρνπλ 

αλαθεξζεί έρνπλ έξζεη ζε θνβεξή ακεραλία εμαηηίαο ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ πνπ παξεθθιίλεη πάξα πνιχ απ‟ απηήλ πνπ πξνβιέθζεθε. Αιιά πξνζέμηε 

ηελ θαηάζηαζε γηα ην ρξφλν 2010. Ζ Βφξεηα ζάιαζζα ζα δίλεη ειάρηζην πεηξέιαην, 

νη εηζαγσγέο ησλ ΖΠΑ ζα είλαη ηεξάζηηεο, ε θαηαλάισζε πεηξειαίνπ ζε Αζία ζα 

απμάλεηαη θαηά έλα κεγάιν πνζφ, νη θιάδνη πεηξειαίνπ ζε Απζηξαιία θαη Καλαδά 

είλαη πνιχ καθξηά απ‟ ηηο θαιέο ηνπο κέξεο θαη ζχκθσλα κε ην Leo Drollas – 

επηθεθαιήο νηθνλνκνιφγν ζην Centre for Global Energy Studies (Λνλδίλν) – ην ίδην 

ζα ζπκβαίλεη θαη κε ην Καηάξ, Ληβχε, Αιγεξία, Γθακπφλ, Νηγεξία θαη Ηλδνλεζία. 

Δδψ είλαη ην θαιχηεξν ζεκείν γηα λα παξαηεξήζνπκε πσο ε πξφγλσζε ηνπ Γηεζλνχο 

Οξγαληζκνχ Δλέξγεηαο (International Energy Agency – IEA) ηνπ OECD 

(Organisation for Economic Co-operation and Development) πνπ παξνπζηάζηεθε ην 

1999 ζε δηεζλή ζχλνδν ηνπ International Association for Energy Economics (IAEE) 

δήισζε φηη ε κε-OPEC παξαγσγή ζα θνξπθσζεί πξηλ ην 2010 θαη φηη ε παγθφζκηα 

παξαγσγή ζα θνξπθσζεί πξηλ ην 2020. Οη κνλάδεο ζηνλ παξαθάησ πίλαθα είλαη ζε 

εθαηνκκχξηα βαξέιηα ηελ εκέξα (Mb/d). 

 

 

Πξνβιέπσλ Έηνο βάζεο (1994) 2000 2010 

    

IEA 68,3 76,5 93,5 

OPEC 65,7 72,3 –  

US DEPARTMENT 

OF ENERGY POLL 

OF FORECASTERS 
68,6 76,4 86,3 

US DEPARTMENT 

OF ENERGY 
68,6 78,6 88,7 

    

Average 67,8 75,9 87,2 

 

Πεγή: IEPE (Institute of Energy Policy and Economics – Γθξελφκπι) 

εκείσζε: εθηηκεηή παγθφζκηα παξαγσγή γηα ην 2020 απφ ηελ ΗΔΑ: 100 Mb/d. 

 

  

Αλ ε ηδησηηθή ηδηνθηεζία απηνθηλήησλ ζηελ Κεληξηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη 

ηελ Αλαηνιηθή Αζία ζπλερίδεη λα πξνεγείηαη έλαληη ησλ ρακειφηεξσλ 

Γπηηθνεπξσπατθψλ επηπέδσλ, ηφηε κέρξη ην 2010
 
ε παγθφζκηα δήηεζε πεηξειαίνπ ζα 

κπνξνχζε λα απμεζεί απφ έλα πνιχ κεγαιχηεξν πνζφ απ‟ απηφ πνπ δφζεθε 

πξνεγνπκέλσο. Δθείλε ε πηζαλφηεηα κε αλαγθάδεη λα ζπκεζψ ην 1973-74, φηαλ ν 

γξαθηθφο Armand Hammer ηεο Occidental Oil επέκελε αλνηρηά πσο κέρξη ην ηέινο 

ηνπ 20
νπ

 αηψλα, ην πεηξέιαην ζα πσιείηαη γηα 100 επξψ/βαξέιη – κηα ηηκή πνπ αλ 

πξαγκαηνπνηεζεί ην 2010 ή αθφκε θαη ην 2020, ζα ήηαλ έλα ηεξάζηην ζνθ γηα έλα 

κεγάιν θνκκάηη ηνπ θφζκνπ πνπ εηζάγεη πεηξέιαην. Πεξηηηφ λα πνχκε φηη 

ιακβαλνκέλσλ ππφςε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ δηαζέηνπκε απηή ηε ζηηγκή, απηφ ην 

είδνο ησλ ηηκψλ θαίλεηαη εμαηξεηηθά απίζαλν – αιιά φρη πην απίζαλν απφ ηελ 

θαηάξξεπζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ ηελ νπνία ζπγθεθξηκέλνη Ννκπειίζηεο 

νηθνλνκνιφγνη είραλ πξνβιέςεη. 
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Σελ ίδηα ζηηγκή, φηαλ αξρίζνπκε λα κηιάκε γηα ελαιιαθηηθά θαχζηκα 

κεραλψλ, πξέπεη λα ππελζπκηζηεί πσο κηα ελέξγεηα γηα θάπνηεο απφ απηέο ηηο 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο, ην θπζηθφ αέξην κπνξεί λα κελ είλαη ηφζν άθζνλν φπσο 

ειπίδνπκε φηη ζα είλαη γηα αθφκε 20-25 ρξφληα, ιφγσ ηεο επηηάρπλζεο ηεο ρξήζεο ηνπ 

ζηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. (Δπηπξφζζεηα, ζηηο αξρέο ηνπ 21
νπ

 αηψλα, νη 

ηερλνινγίεο αέξην-ζε-πεηξέιαην ππνηίζεηαη πσο είλαη ζην ζηάδην «απνγείσζεο».) 

Καη‟ αληηδηαζηνιή, ζα κπνξνχζε λα είλαη δπλαηή ε παξαγσγή θάπνηαο έθδνζεο 

«ειεθηξηθνχ» ή «βαζηδφκελνπ ζε πδξνγφλν» απηνθηλήηνπ ζε αξθεηά κεγάιε θιίκαθα 

θαη ζε ζρεηηθά ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, αιιά δπζηπρψο ην «αξθεηά κεγάιε» δελ 

είλαη αξθεηά θαιφ.  

Ο Teitelbaum (1992) αλαθέξεη ηνλ «παγθφζκην επελδπηή» Marvin Davis ζα 

λα ιέεη «δε ρξεηάδεηαη λα είζηε παξάινγε-γεινία ηδηνθπία γηα λα ην δείηε λα έξρεηαη». 

Μπνξεί λα πξνζζέζεη «δελ έρεη θακία δηαθνξά ην πφηε ζα έξζεη – φπνηε θαη λα έξζεη, 

ζα είλαη πνιχ ζχληνκα». Σν πεηξέιαην είλαη ην πην ζεκαληηθφ αγαζφ ζηνλ θφζκν θαη 

ζα παξακείλεη έηζη ζην αφξηζην κέιινλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ππνζηεξίδσ φηη αθφκε θαη κηα 

ιαλζαζκέλε άπνςε, φηαλ είλαη ζηελ πςειή πιεπξά, ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη κε 

ην κεγαιχηεξν ζεβαζκφ. Απηφ, γηα κέλα,  είλαη φ,ηη αθνξά ηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ. 

 

 

 

2.1 Λίγν ππόβαζξν γηα ηε κειέηε ηεο πνξείαο πξνο ην θηλάιε ηεο αγνξάο 

πεηξειαίνπ 

 

 

Ζ ζχλνδνο ηνπ World Energy Council (WEC) ην 1996 ηφληζε κηα θαηάζηαζε 

ηελ νπνία πνιινί απφ εκάο έρνπκε ζπλεηδεηνπνηήζεη απφ θαηξφ: ε δήηεζε ελέξγεηαο 

θαη ηδηαίηεξα πεηξειαίνπ ζα ζπλδέεηαη φιν θαη πην πνιχ κε ην κέγεζνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

πιεζπζκνχ ελψ ε πξνκήζεηα πεηξειαίνπ ζα ζηξαθεί ηειηθά ζηε ζηξαηεγηθή πνπ 

πηνζεηήζεθε απφ ηνπο παξαγσγνχο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο. Ζ ππελζχκηζε απηή κπνξεί 

επίζεο λα βξεζεί ζε έλα εμαηξεηηθά δηνξαηηθφ θαη ζχληνκν (θαη κε ηερληθφ) άξζξν 

ησλ Howell, Bird θαη Gautier (1993). Ζ ζέζε ηνπο είλαη φηη ππάξρεη κία πνιχ 

πεξηνξηζκέλε πνζφηεηα ζπκβαηηθνχ πεηξειαίνπ ζην θινηφ ηεο γεο θαη δελ είλαη 

ηδηαίηεξα ζπλεηφ λα ππνηεζεί φηη ν πφξνο απηφο κπνξεί λα απμεζεί απφ νξηαθέο 

απμήζεηο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Με άιια ιφγηα, νη απμήζεηο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνσζήζνπλ, πηζαλψο ζε κεγάιν βαζκφ, ηελ έξεπλα γηα 

πεηξέιαην, αιιά δπζηπρψο νη εξεπλεηέο δε κπνξνχλ λα βξνπλ θάηη πνπ δελ ππάξρεη. 

Ζ ηερλνινγηθή πξφνδνο πξέπεη κε θάπνηνλ ηξφπν λα θηάζεη ζηε δηάζσζε θαη έλαο 

κεγάινο αξηζκφο νηθνλνκνιφγσλ ιέεη φηη ζα θηάζεη. Απηφ πνπ δε ιέλε σζηφζν είλαη 

πφηε θαη πψο – φρη φηη ζα πξέπεη λα πεξηκέλνπκε λα έρνπλ γλψζε ηέηνησλ 

πιεξνθνξηψλ. Γπζηπρψο, δελ ππάξρεη ηέηνην πξάγκα φπσο κηα αμηφπηζηε 

κηθξννηθνλνκηθή ζεσξία ηεο ηερλνινγηθήο πξνφδνπ. 

Απηή ζα κπνξνχζε επίζεο λα είλαη κηα θαιή ζηηγκή λα ππελζπκίζνπκε πνπ ν 

κεγάινο θηιφζνθνο Kart Popper είδε ην κέιινλ ηεο γλψζεο. Δίπε φηη είλαη αδχλαην 

λα πξνβιέςνπκε ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο ζηελ θαηάζηαζε ηεο γλψζεο, δεδνκέλνπ 

φηη ηέηνηεο πξνβιέςεηο ελεξγνπνηνχλ ηε δπλαηφηεηα λα πεξηγξάςνπλ δηάθνξα ζρεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο γλψζεο – ε νπνία είλαη δπλαηή κφλν αλ θάπνηνο θαηέρεη 

απηή ηε γλψζε πνπ έρνπλ ήδε. Γλσξίδνπκε απφ ηελ εκπεηξία ηνπ παξειζφληνο, γηα 

παξάδεηγκα, φηη ε επηζηήκε είλαη ζε ζέζε λα καο παξνπζηάζεη ζαχκαηα θαη είλαη 

ινγηθφ λα αλακέλεη θαλείο πσο ζα ζπλερίζεη λα ην θάλεη απηφ ζε φιν ηνλ 21
ν
 αηψλα. 
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Αιιά εμίζνπ ζεκαληηθφ είλαη πσο δε κπνξνχκε λα πνχκε πνιιά γηα ηε κνξθή απηψλ 

ησλ ζαπκάησλ, νχηε εάλ ζα εκθαλίδνληαη φηαλ ηα ρξεηαδφκαζηε πεξηζζφηεξν. 

Πνιινί νηθνλνκνιφγνη πηζηεχνπλ πσο νηθνλνκηθνί θαη, ζε κηθξφηεξν βαζκφ, 

πνιηηηθνί παξάγνληεο, έρνπλ θαζνξηζηηθή ζεκαζία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

αλεθνδηαζκνχ κε πεηξέιαην θαη θαηά ζπλέπεηα κε ηελ ηηκή ηνπ. (Απηφ πεξηιακβάλεη 

πςεινχ πξνθίι ελεξγεηαθνχο νηθνλνκνιφγνπο φπσο ν Morris Adelman θαη ν Peter 

Odell.) Απηά ηα ζηνηρεία είλαη πξάγκαηη ζεκαληηθά αιιά έλα απφ ηα πξάγκαηα ζην 

νπνίν ζα δνζεί κεγάιε έκθαζε ζε απηφ ην θεθάιαην είλαη ε πξσηαξρηθή ζεκαζία ηεο 

γεσινγίαο, ε νπνία είλαη κηα πξαγκαηηθφηεηα πνπ γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο δελ 

ηεο έρεη δνζεί ε έκθαζε πνπ πξέπεη ζηελ νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία. Ζ αιήζεηα ηνπ 

ηζρπξηζκνχ απηνχ ζα γίλεη αλακθίβνια ζαθήο ζε κηα δεθαεηία  ή δχν ζε φινπο φζνπο 

ελδηαθέξνληαη γηα ην κεγάιν θφζκν ηνπ πεηξειαίνπ, αλ θαη ζα ήηαλ ίζσο θαιχηεξα 

γηα φινπο ηνπο ελδηαθεξνκέλνπο εάλ ζα κπνξνχζε λα αθνκνησζεί ην ζπληνκφηεξν 

δπλαηφλ. Θα πξέπεη λα εθηηκεζεί σζηφζν πσο απφ ηε ζηηγκή πνπ έρεη θνξπθσζεί ε 

κε-OPEC παξαγσγή πεηξειαίνπ, νη πνιηηηθνί παξάγνληεο ζα αλαιάβνπλ πξάγκαηη 

πξσηαξρηθή ζεκαζία. 

Μεξηθά απφ ηα ζέκαηα κε ηα νπνία ζα αζρνιεζνχκε ζηε ζπλέρεηα έρνπλ 

αξρίζεη λα ιακβάλνπλ κεγάιε πξνζνρή ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θαη νηθνλνκηθφ Σχπν, 

ελψ ηαπηφρξνλα πξφζθαηα έγγξαθα φπσο π.ρ. ηνπ Criqui (1991) θαη ηνπ θαζεγεηή 

Paul Stevens (1995) δείρλνπλ φηη ε αθαδεκατθή θνηλφηεηα ζα έθαλα θαιά λα 

εμεηάζεη ην ελδερφκελν εμνηθνλφκεζεο ελέξγεηαο ζε κηα πην εμέρνπζα ζέζε ζην 

ζρέδην ησλ πξαγκάησλ. πσο είλαη θπζηθφ, δελ ππάξρεη θακία έιιεηςε 

νηθνλνκνιφγσλ νη νπνίνη ζα ζπλερίζνπλ λα επηκέλνπλ φηη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζα 

δηαπνκπεχεη νπζηαζηηθά ην παξειζφλ, κε ηελ ηηκή απηή λα αλαπεδά ζε έλα επίπεδν 

πνπ είλαη θνληά ζε απηφ ην επίπεδν πνπ βηψζεθε ζηα κέζα ηνπ 1990, αιιά κε 

πεξηζηαζηαθέο θξίζεηο θαη «θνχζθεο», φπνπ ε θνχζθα είλαη ε απνρψξεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο κεηαβιεηήο, φπσο ε ηηκή, απφ ηελ ηηκή πνπ θαηλνκεληθά δηθαηνινγείηαη 

απφ ηηο βαζηθέο αξρέο (δήηεζεο-πξνζθνξάο). 

Ωζηφζν, φπσο έρεη ήδε εθθξαζηεί, ε γλψκε εδψ είλαη πσο ε εηθφλα ηεο 

παξαγσγήο θαη ησλ απνζεκάησλ πνπ έρνπκε δεη ζηηο ΖΠΑ θαηά ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία ζα πξέπεη ηειηθά λα αληηγξαθεί απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο πνπ δελ αλήθνπλ 

ζηελ OPEC, θαζψο θαη απφ κεξηθά κέξε απηήο ηεο νξγάλσζεο θαη φηαλ απηφ γίλεη ν 

θφζκνο πνπ θαηαλαιψλεη πεηξέιαην ζα αληηκεησπίζεη κηα εληειψο λέα εηθφλα 

εθνδηαζκνχ κε πεηξέιαην. Αλάκεζα ζηνπο πνιινχο ζνβαξνχο παξαηεξεηέο πνπ 

κνηξάδνληαη ηψξα απηήλ ηελ άπνςε είλαη ν Daniel Yergin θαη νη πξψελ γξακκαηείο 

ηεο US Energy Donald Hodel θαη James Schlesinger. 

Δδψ είλαη θαη κεξηθά άιια πξάγκαηα πνπ νη αλαγλψζηεο πξέπεη λα ζπκάζηε. 

Τπήξραλ πεξίπνπ 50 εθαηνκκχξηα πεξηζζφηεξα απηνθίλεηα ζηνπο δξφκνπο ησλ ΖΠΑ 

ην 1995 απ‟ φ,ηη ην 1975 θαη 750 εθαηνκκχξηα πεξηζζφηεξα κίιηα είραλ νδεγήζεθαλ 

εηεζίσο. Ζ ηδηνθηεζία απηνθηλήησλ θαη κνηνζπθιεηψλ εθηηλάζζνληαη ζε θάπνηα 

κέξε ηνπ αλαπηπζζφκελνπ θφζκνπ (π.ρ. ζε Κίλα θαη Ηλδία). Δπηπιένλ, θάπνηα 

πξάγκαηα φπσο ε επηηάρπλζε ηεο αζηηθνπνίεζεο ζα ηνλψζνπλ ηελ θαηά θεθαιή 

θαηαλάισζε ελέξγεηαο. (Σν 2000 ην 43% ηνπ παγθφζκηνπ πιεζπζκνχ ήηαλ 

«αζηηθνπνηεκέλν», ελψ ην 2015 απφ έλα πνιχ κεγαιχηεξν πιεζπζκφ, νη εθηηκήζεηο 

είλαη πσο ην πνζνζηφ απηφ ζα απμεζεί ζην 55%.) Δδψ ζα κπνξνχζε λα είλαη έλα 

θαιφ κέξνο γηα λα αλαθέξσ πσο κεηαμχ 1970 θαη 1995, ε θαηαλάισζε ηεο εκπνξηθήο 

ελέξγεηαο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ππεξηξηπιαζηάζηεθε θαη έθζαζε ζρεδφλ ην 

30% ηνπ παγθνζκίνπ ζπλφινπ. χκθσλα κε ηνλ Παγθφζκηα Σξάπεδα, ε ρξήζε 

ελέξγεηαο ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζα θπξηαξρήζεη ζην παγθφζκην παλφξακα ηεο 

ελέξγεηαο ζηηο πξψηεο δεθαεηίεο ηνπ 21
νπ

 αηψλα. 



287 

 

Πνιινί αλαγλψζηεο απηνχ ηνπ βηβιίνπ πηζαλψο ζα γλσξίδνπλ φηη έρνπλ 

ζπκβεί πνιιέο εθπιήμεηο ζηηο δηεζλείο αγνξέο πεηξειαίνπ θαη απηφ πηζαλφηαηα ζα 

ηζρχεη θαη ζην κέιινλ. Αιιά είλαη ζαθέο πσο κία απφ ηηο πην επράξηζηεο εθπιήμεηο 

γηα ηνπο θαηαλαισηέο πεηξειαίνπ είλαη ε επίδνζε ησλ παξαγσγψλ ηεο Βφξεηαο 

Θάιαζζαο – ηφζν ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην φζν θαη ζηηο Ννξβεγηθέο πεξηνρέο. 

Κάπνηα ζηηγκή ζηηο αξρέο ηνπ 21
νπ

 αηψλα, ίζσο πνιχ λσξίο, ε παξαγσγή ζηε 

Βφξεηα Θάιαζζα ζα αξρίζεη λα γιηζηξά θαη αλ ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ δελ θηλείηαη 

πξνο ηα πάλσ, ηφηε ε ππεξάθηηα παξαγσγή κπνξεί λα κεησζεί κε ηαρχ ξπζκφ. (Μηα 

αχμεζε ηεο ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζα πξνσζήζεη ηηο επελδχζεηο ζηα πεξηζσξηαθά 

πεδία.) Ζ αλαθάιπςε ζηε Ννξβεγηθή Βφξεηα Θάιαζζα θνξπθψζεθε ην 1981 θαη 

θαίλεηαη απίζαλν γηα κηα ηέηνηα θνξχθσζε παξαγσγήο λα θαζπζηεξήζεη γηα πνιχ 

κεηά ην 2000. ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ε πην κνληέξλα, «απηφλνκε» πιαηθφξκα 

παξαγσγήο πνπ θαηαζθεπάζηεθε πνηέ, έρεη επηπιεχζεη απφ ην λαππεγείν Barmac 

(θσηία), μεθηλψληαο κηα 22ρξνλε παξακνλή ζηελ πεξηνρή ηεο θεληξηθήο Graben ζηε 

Βφξεηα Θάιαζζα. Σν θφζηνο ηεο είλαη 2, 33 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη ζα 

εθκεηαιιεχεηαη πεξίπνπ 700 Mb (=millions of barrels) πεηξειαίνπ. Ήδε έρεη ιερζεί, 

σζηφζν, απηέο νη ιίγεο λέεο αλαθαιχςεηο έρνπλ γίλεη γηα λα δηθαηνινγήζνπλ ηελ 

θαηαζθεπή ησλ λέσλ απηφλνκσλ πιαηθφξκσλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, απηφ πνπ 

ζπκβαίλεη ζηε Βφξεηα Θάιαζζα ζηηο αξρέο ηνπ 21
νπ

 αηψλα ζα πξέπεη λα θαηαζηήζεη 

ζαθέο πσο ηα πάληα ζρεηηθά κε ην πεηξειατθφ ζθεληθφ εμαξηψληαη ηειηθά απφ ηελ 

παξνπζία ησλ βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ. Ζ ηερλνινγία έρεη βειηησζεί ζε ζεκείν πνπ 

λα είλαη επηθεξδέο λα εθκεηαιιεπηεί θαλείο αθφκα θαη ηνπο ηνκείο κε πνιχ ρακειή 

πνζφηεηα, αιιά αθφκε θη απηνί νη ηνκείο πξέπεη λα πεξηέρνπλ κηα ειάρηζηε πνζφηεηα 

πεηξειαίνπ, ε νπνία δελ πξέπεη ζα πθίζηαηαη γηα πνιχ αθφκα ζηε Βφξεηα Θάιαζζα. 

Αλ θα ε επίπησζε ζε απηφ πνπ αθνινπζεί είλαη πσο ην πεηξέιαην ζα 

αλαγλσξηζηεί σο έλα ζπάλην αγαζφ απφ ην 2015 ή ην 2020 θη έπεηηα, ε φρη θαη ηφζν 

αληηιεπηή αιήζεηα είλαη πσο είλαη ζπάλην ζήκεξα αιιά είλαη αζχκθνξν λα πάξεη 

απηή ηε ζέζε. Αλη‟ απηνχ, ν πξαγκαηηθφο βαζκφο ζπαληφηεηαο πξέπεη λα έρεη 

ζπγθαιπθζεί κε απηφ πνπ ν Paul Tempest (1996) έρεη νλνκάζεη «παξάδνμν»: ε 

κεγάιε πιεηνςεθία ησλ επελδπηηθψλ δαπαλψλ γηα ην πεηξέιαην ιακβάλεη ρψξα ζε 

πςεινχ θφζηνπο, ζρεηηθά θησρέο ζε πεηξέιαην πεξηνρέο ηνπ βηνκεραληθνχ θφζκνπ, 

ησλ νπνίσλ ηα απνζέκαηα εμαληινχληαη έηζη πνιχ πην γξήγνξα απ‟ φ,ηη αιινχ. πσο 

ν Tempest μεθαζαξίδεη, ζπλέπεηα απηήο ηεο ζπκπεξηθνξάο είλαη φηη αθφκε θαη 

εμειηγκέλνη παξαηεξεηέο «ζακπψλνληαη απφ ηελ έληνλε αχμεζε ηεο πνζφηεηαο 

παξαγσγήο ζε κε-OPEC παξαγσγνχο. Πεγαίλνληαο έλα βήκα πην πέξα, ην είδνο ηεο 

νηθνλνκίαο πνπ δηδάζθνπλ ζπλήζσο π.ρ. ζηηο ζθαλδηλαβηθέο ηάμεηο πξνηείλεη πσο κε 

βάζε ηα ζηνηρεία πνπ ηψξα έρνπκε ζρεηηθά κε ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε πεηξειαίνπ, 

κηα ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ δε ζα ήηαλ δπζαλάινγε ζε 

ζρέζε κε ηε ζπκβαηηθή, λενθιαζηθή, νηθνλνκηθή ζθέςε. Θα πεξηφξηδε ηελ αχμεζε 

ηεο θαηαλάισζεο, ζα πξνσζνχζε ηηο επελδχζεηο ζε εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο 

πεηξειαίνπ, ζα αλαζέξκαηλε ην ελδηαθέξνλ γηα ηε δηαηήξεζε θαη ηελ ππνθαηάζηαζε 

θαη ζα επηηάρπλε ηελ αλάπηπμε λέσλ ηερλνινγηψλ. Σαπηφρξνλα ζα πξέπεη λα 

παξαδερηνχκε πσο ππεξβνιηθέο απμήζεηο ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

έρνπλ εθηεηακέλεο αξλεηηθέο καθξννηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο. Απηφ είλαη ζπρλά έλα 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηη πξνηάζεηο δηαιφγνπ κεηαμχ ρσξψλ πνπ παξάγνπλ θαη 

εηζάγνπλ πεηξέιαην – ελφο δηαιφγνπ πνπ πξνηάζεθε αξρηθά αιιά απνξξίθζεθε 

αξγφηεξα. 

Σν επφκελν ηκήκα ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ ζα αζρνιεζεί κε ηελ αλαινγία 

απνζεκαηηθφ-παξαγσγήο θαη φζν απιή αθνχγεηαη απηή ε έλλνηα, ηφζν δσηηθήο 

ζεκαζίαο είλαη. Γελ είλαη «δσηηθήο ζεκαζίαο» επεηδή ιέεη φιε ηελ αιήζεηα γηα ηελ 
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αγνξά πεηξειαίνπ, ή αθφκε θη ελφο κέξνπο ηνπ, αιιά επεηδή είλαη απφ ηηο ιίγεο 

εθαξκφζηκεο αλαιπηηθέο πξνζεγγίζεηο γη‟ απηήλ ηελ πνιχ εηδηθή αγνξά. Γηα ην ιφγν 

απηφ ε ζπδήηεζε έρεη δηεμαρζεί κε έλα ειάρηζην άιγεβξαο, δεδνκέλνπ φηη ππάξρεη 

έλα ηζρπξφ κάζεκα: φηαλ ν ιφγνο απνζεκαηηθφ-παξαγσγήο (=R/Q) ησλ θχξησλ 

πεηξειαηνπαξαγσγηθψλ ρσξψλ εθηφο ηεο Μέζεο Αλαηνιήο μεθηλά λα πξνζεγγίδεη ην 

10 πεξίπνπ, ε επνρή ηνπ αλέμνδνπ πεηξειαίνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη ηειεηψζεη θαη 

απηφ είλαη αιήζεηα αλεμάξηεηα απφ ην ηη βιέπνπκε ή αθνχκε γηα ηε «δσή» ησλ 

απνζεκάησλ πεηξειαίνπ, ηα νπνία έρνπλ θαζνξηζηεί (ιαλζαζκέλα) ζηα ιατθά έληππα 

σο ην ζχλνιν ησλ απνζεκαηηθψλ πνπ ρσξίδνληαη κε ηελ εηήζηα πεηξειατθή παξαγσγή 

(R/Q). Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε παξαγσγή ελφο ηππηθνχ ηνκέα πεηξειαίνπ ζα αξρίζεη 

λα κεηψλεηαη φηαλ πεξίπνπ ην ήκηζπ ησλ απνζεκάησλ  πνπ πεξηέρνπλ έρνπλ εμαρζεί 

θαη ε παξαγσγή δε κπνξεί λα δηαηεξεζεί εθηφο θη αλ βξεζεί πεξηζζφηεξν πεηξέιαην 

ζην ρψξν θαη/ή θάπνηα λέα ηερλνινγία θαζηζηά δπλαηή κηα πην εληαηηθή 

εθκεηάιιεπζε. 

Απηφ είλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζηνηρείν θαη ην ίδην ηζρχεη θαη γη‟ απηφ πνπ 

αθνινπζεί! Σν 1956 ν M. King Hubbert άξρηζε λα δεκνζηεχεη κηα έξεπλα ε νπνία 

αλέθεξε πσο ε παξαγσγή ζηα 48 ρακειφηεξα θξάηε (ησλ ΖΠΑ) αλακελφηαλ λα 

θνξπθσζεί θάπνηα ζηηγκή κεηαμχ 1965 θαη 1970, αλ θαη ζα εμαθνινπζνχζε λα 

ππάξρεη κηα ηεξάζηηα πνζφηεηα πεηξειαίνπ ζην έδαθνο. (Ζ εκπεηξηθή δνπιεηά ηνπ 

επηθεληξψζεθε γχξσ απφ ηε ρξήζε κηαο ινγηζηηθήο εμίζσζεο ηεο κνξθήο Qt = 

Q/(1+αe
-βt

), φπνπ Qt είλαη νη αζξνηζηηθέο αλαθαιχςεηο ή αζξνηζηηθέο παξαγσγέο (ζε 

ρξφλν t) θαη ην Q ζεκαηνδνηεί ηα ηειηθά αλαθηήζηκα απνζεκαηηθά. “t” είλαη ν ρξφλνο 

πνπ κεηξηέηαη ζε ζρέζε κε θάπνηα αξρή t0 θαη ηα α θαη β είλαη παξάκεηξνη. Έλαο 

απιφο καζεκαηηθφο ρεηξηζκφο ηεο ινγηζηηθήο εμίζσζεο αθνχ έρνπλ ππνινγηζηεί ηα α 

θαη β, ζα απνθέξεη κηα θακπαλνεηδή γξαθηθή παξάζηαζε ηεο νπνίαο ε θνξπθή ζα 

θαίλεηαη εχθνια. Ζ πξαγκαηηθή θνξχθσζε ηεο παξαγσγήο γηα ηηο ρακειφηεξεο 48 

ρψξεο ήξζε ην 1970 θαη απφ ηφηε ε παξαγσγή ζε εθείλεο ηηο πεξηνρέο άξρηζε λα 

πέθηεη ζηαζεξά. 

Οη νηθνλνκνιφγνη έρνπλ ζρεδφλ νκνηφκνξθα αγλνήζεη απηφ ην πξνθαλέο 

θαηφξζσκα επεηδή ν Hubbert δελ αλέπηπμε έλα επίζεκν ζεσξεηηθφ πιαίζην πνπ λα 

πεξηέρεη νηθνλνκηθέο θαη/ή πνιηηηθέο κεηαβιεηέο. Ο Hubbert κε ηε ζεηξά ηνπ 

ηζρπξίζηεθε φηη απηέο νη κεηαβιεηέο αληαλαθινχζαλ ζηα ηζηνξηθά δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε. Καη επηπιένλ, πξνθάιεζε ηνπο νηθνλνκνιφγνπο λα παξάγνπλ έλα 

δηθφ ηνπο κνληέιν ην νπνίν λα είλαη ηφζν επηηπρεκέλν εξγαιείν πξφβιεςεο φζν ε 

θαηαζθεπή ηνπ – ην νπνίν θπζηθά δελ θαηάθεξαλ. Δπίζεο, ε δνπιεηά ηνπ Hubbert 

πεξηείρε έλα θνκκάηη θαθψλ λέσλ γηα ην νπνίν νη νηθνλνκνιφγνη θάλνπλ ζήκεξα έλα 

εηδηθφ ζεκείν απνδνθηκαζίαο: αθφκε θη αλ νη ηερληθέο αιιαγέο είλαη ηθαλέο λα 

δεκηνπξγήζνπλ ηνλ αληίζηνηρν ηνκέα πεηξειαίνπ ηνπ είδνπο ηνπ ππέξ-γίγαληα πνπ νη 

θαιχηεξνη γεσιφγνη πνπ απαζρνινχληαη απ‟ ηηο πινπζηφηεξεο πεηξειατθέο εηαηξείεο 

δε κπνξνχλ λα βξνπλ, δε ζα ζεκαίλεη θαη πνιιά πξάγκαηα φζν αθνξά ηελ 

θαζπζηέξεζε ηεο θνξχθσζεο – δεδνκέλνπ φηη ε παξαγσγή πεηξειαίνπ είλαη ηφζν 

κεγάιε φζν ζήκεξα θαη φηη απμάλεηαη κε ην ζεκεξηλφ ξπζκφ. 

Αλ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο σο νκάδα δελ ηνπο ελδηαθέξεη ε αλαινγία R/Q νχηε 

ε δνπιεηά ηνπ Hubbert, ηφηε ην έξγν πνησλ ηνπο ελδηαθέξεη; Πξηλ απφ ηελ πξψηε 

πεηξειατθή θξίζε ην 1973, ην πην ζεκαληηθφ φλνκα ζηελ ελεξγεηαθή νηθνλνκία ήηαλ 

ηνπ Καζεγεηνχ Morris Adelman ηνπ MIT, ηνπ νπνίνπ ε εξγαζία ζρεηηθά κε ην 

πεηξέιαην πξνζέιθπζε ηε δηεζλή πξνζνρή. Μεηά ηελ θξίζε ν θαζεγεηήο Morris 

Adelman έγηλε πην ζεκαληηθφο απφ πνηέ, αιιά ν νηθνλνκνιφγνο ηνπ νπνίνπ ε έξεπλα 

πξνζέιθπζε ηελ πεξηζζφηεξε πξνζνρή (φπσο κεηξάηαη ζχκθσλα κε αλαθνξέο θαη 

επεθηάζεηο ηνπ έξγνπ ηνπ ζε γλσζηά πεξηνδηθά) είλαη ν πξφζθαηνο Harold Hotelling 
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(1931). Μία απφ ηηο αμηψζεηο απηνχ ηνπ βηβιίνπ είλαη πσο ζπάληα ζηελ ηζηνξία ηεο 

αθαδεκατθήο νηθνλνκίαο έρεη απνδνζεί ηφζε επεμεγεκαηηθή ηζρχο ζε κηα πξνζέγγηζε 

πνπ έρεη ηφζα δπζηπρψο ιίγα λα πξνζθέξεη απφ επηζηεκνληθή άπνςε. (Βιέπε επίζεο 

ην Roncaglia (1994) θαη ηηο αλαθνξέο πνπ παξαηίζεληαη εθεί.) 

Γπζηπρψο, σζηφζν, ε κφδα Hotelling δηαηεξήζεθε κέρξη ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ηνπ 20
νπ

 αηψλα θαη έηζη δελ πξέπεη λα απνθιείνπκε ηε δπλαηφηεηα ιίγσλ πνιχηηκσλ 

ςεγκάησλ αιήζεηαο ζην έξγν ηνπ θαζεγεηή Hotelling θαη ησλ καζεηψλ ηνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, ζε έλα πνιχηηκν άξζξν, ν Nordhaus (1973) είρε πξνηείλεη φηη αλ ε 

(θαζαξή) ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ εμαθνινπζεί λα παξακέλεη θάησ απφ ηελ αληίζηνηρε 

ηνπ Hotelling – φπνπ φπσο ζεκεηψζακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ζα πξέπεη λα 

απμάλεηαη ζε πνζνζηφ ίζν κε ην επηηφθην (ή Γp/r = r) – ηφηε ζε θάπνηα ζηηγκή ζα 

πεηαρηεί πξνο ηα πάλσ. Ζ δήισζε απηή είλαη ζε θάπνην βαζκφ αλάινγε κε ηνλ 

ηζρπξηζκφ ηνπ Laherrere (1995) πσο αλ νη πξνζπάζεηεο γηα λα θαζπζηεξήζνπλ ηελ 

πηψζε ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο πεηξειαίνπ «απφ ην 2000 πεξίπνπ» είλαη 

επηηπρείο, ε κείσζε ζα γίλεη «γθξεκφο» (αληί γηα νκαιή πηψζε). πσο είλαη ε 

πεξίπησζε, ζα ήηαλ αλνχζην λα απνθιείζνπκε ηειείσο ηελ εξγαζία ηνπ θαζεγεηή 

Hotelling απφ απηφ ην βηβιίν. Ζ θαιχηεξε κε ηερληθή ζπδήηεζε κπνξεί λα βξεζεί ζην 

Salant (1995), ηνλ νπνίν πξνηηκψ λα ην ζθέθηνκαη σο ηνλ πην δηνξαηηθφ 

νηθνλνκνιφγν πνπ αζρνιείηαη κε απηά ηα ζέκαηα – αλ θαη δε ζπκθσλψ κε ηε δήισζή 

ηνπ πσο ην «πιαίζην» ηνπ κνληέινπ ηνπ Hotelling ζα πξέπεη λα έρεη ζεκαζία γηα 

απηνχο πνπ ραξάζζνπλ ηελ πνιηηηθή θαη ηνπο αλαιπηέο. 

 

 

 

2.2 Η αλαινγία απνζεκαηηθώλ-παξαγσγήο 

 

 

Έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο ηζηνξίαο γηα ην κέιινλ ηνπ πεηξειαίνπ κπνξεί λα 

θαζνξίδεηαη απφ ηελ εμέηαζε ηνπ ηζηνξηθνχ ηνπ πεηξειαίνπ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, 

δηαηεξψληαο θαηά λνπ ην έξγν ηνπ Hubbert πνπ πεξηγξάθεηαη πην πάλσ. ισο 

πεξηέξγσο, ζε κηα επνρή πξηλ ην Β΄ Παγθφζκην Πφιεκν, φηαλ ε πξνκήζεηα 

πεηξειαίνπ ζηηο ΖΠΑ ζεσξήζεθε απεξηφξηζηε, ν Spencer Tracy, ζε κηα ηαηλία ηεο 

νπνίαο ην φλνκα έρσ μεράζεη, είπε ζηνλ Told Gable πσο ηνπ είρε πάξεη εθαηνκκχξηα 

ρξφληα γηα λα ζπγθεληξψζεη ην πεηξέιαην πνπ είρε βξεη ζην Σέμαο θαη ζηελ 

Οθιαρφκα θαη γη‟ απηφ δε ζα πξέπεη λα ζπαηαιείηαη απφ ακέιεηα. Απηή ηε ζηηγκή ε 

πνζφηεηα πεηξειαίνπ πνπ παξακέλεη ζηα θξάηε απηά είλαη ακπδξά θαηαλνεηφ πσο 

είλαη πεξηνξηζκέλε, αιιά δπζηπρψο δελ ππάξρνπλ Spencer Tracys δηαζέζηκνη λα 

ελεκεξψλνπλ πεξηνδηθά ην ηειενπηηθφ θνηλφ γη‟ απηφ ην ζιηβεξφ γεγνλφο. 

Απηή ε ελφηεηα εηζάγεη θάπνηα ζηνηρεηψδε πιηθά απφ ην ιφγν απνζεκαηηθνχ-

παξαγσγή (R/Q). Απηφο ν ιφγνο ζεσξείηαη κεξηθέο θνξέο σο ε βαζηθή αξηζκεηηθή 

έλδεημε ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο ελφο θνηηάζκαηνο ή κηαο πεξηνρήο πεηξειαίνπ, 

είηε αθφκε θαη κηαο ζπιινγήο πεξηνρψλ. Δίλαη ν ιφγνο ησλ ππνινίπσλ απνζεκαηηθψλ 

ζε εηήζηα παξαγσγή θαη έλαο ρξήζηκνο θαλφλαο είλαη πσο αλ ν ιφγνο R/Q κεησζεί ζε 

ιηγφηεξν απφ 10, ηφηε ην θνίηαζκα θαηαζηξέθεηαη κε ηνλ ίδην ζρεδφλ ηξφπν πνπ έλα 

πνιχ δπλαηφ ξνχθεγκα κε έλα θαιακάθη θαηαζηξέθεη ηε ζφδα ελφο παγσηνχ ή φπσο 

ε πνιχ γξήγνξε νδήγεζε ελφο νρήκαηνο πξνθαιεί ηε γξήγνξε θζνξά ηνπ. (Κάπνηνη 

εηδηθνί ιέλε πσο φηαλ ν ιφγνο R/Q πέζεη θάησ απφ ην 10 – ή ζε έλα αξηζκφ θνληά ζην 

10 – ηφηε ε πεξηνρή «απνκπδείηαη πνιχ έληνλα».) Έρεη ζπκβεί φηη ζηηο ΖΠΑ, γηα ην 

ζπκθέξνλ ηεο δηαηήξεζεο, λα έρνπλ ςεθηζηεί λφκνη πνπ απαγνξεχνπλ ηηο παξαγσγέο 

πνπ πξνμελνχλ ηε κείσζε ηνπ ιφγνπ R/Q ζε αξηζκφ κηθξφηεξν ηνπ 9 ή ηνπ 10. Οη 
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αλαγλψζηεο ζα πξέπεη επίζεο λα παξαηεξήζεηε ηα αθφινπζα: ζηε ζεσξεηηθή 

νηθνλνκνινγία, νη παξαγσγνί πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηα θέξδε ηνπο αλακέλεηαη λα 

ζπκπεξηθέξνληαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα δηαηεξήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία 

απφ ην λα θζαξνχλ πάξα πνιχ ζχληνκα θαη έηζη ν ιφγνο R/Q αμίδεη λα ζεσξεζεί ηφζν 

σο νηθνλνκηθφο φζν θαη σο γεσινγηθφο παξάγνληαο. 

Πξηλ μεθηλήζνπκε, σζηφζν, πξέπεη θάηη αθφκα λα γίλεη ζαθέο. Γηα ηνλ ηξφπν 

ζθέςεο κνπ, ν θαιχηεξνο – θαη ίζσο ν κνλαδηθφο – ηξφπνο γηα λα αξρίζνπκε λα 

ζθεθηφκαζηε ηελ πξνκήζεηα πεηξειαίνπ είκαη κέζσ ηνπ έξγνπ ηνπ M. King Hubbert, 

θαζψο επίζεο θαη ηεο επξχηεξεο ζεκαζίαο ηνπ ιφγνπ R/Q. Αιιά απηφ δελ είλαη φιε ε 

ηζηνξία: ππάξρνπλ θη άιινη παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα εμεηαζηνχλ. Σν πξφβιεκα 

είλαη πσο αληίζεηα κε ηα κνληέια ηεο επηθξαηνχζαο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, απηνί νη 

άιινη παξάγνληεο δε ιήθζεθαλ ζσζηά ζηε ζπζηεκαηνπνίεζε θαη έηζη δελ θαηέζηε 

δπλαηή ε αμηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ ζεσξεηηθνχ ή εκπεηξηθνχ κνληέινπ πνπ ζα 

πξέπεη λα πεξηγξάθεη ιεπηνκεξψο ηε ιεηηνπξγία απηήο ηνπ πην ζεκαληηθήο απφ φιεο 

ηηο αγνξέο πξψησλ πιψλ, νχηε είλαη έλα κνληέιν πνπ λα ελδέρεηαη λα εκθαληζηεί ζην 

εγγχο ή απψηεξν κέιινλ. Απηφ λνκίδσ πσο έρεη αλαγλσξηζηεί εδψ θαη πνιχ θαηξφ. 

Αιιά επεηδή ζα ήζεια εηιηθξηλά λα έρνπκε έλα κνληέιν, πξνήρζε ην κνληέιν ηνπ 

Hotelling (ή, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ππέξ-πξνήρζε). Γπζηπρψο, ζπκβαίλεη επίζεο λα 

είλαη αιήζεηα φηη ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα πξφζσπα πνπ πξαγκαηηθά εξγάδνληαη κε ην 

πεηξέιαην – απφ ηνπο ελνίθνπο ζνπηηψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ επηρεηξήζεσλ κε 

έζνδα ηφζα κεγάια φζν ην ΑΔΠ πνιιψλ ρσξψλ, κέρξη ηνπο εξγάηεο πνπ 

εηνηκάδνληαη γηα λέεο απεξγίεο – ζα ήηαλ αδχλαην λα θξαηήζνπλ έλα επζχ κέησπν αλ 

αληηκεηψπηδαλ ην θήξπγκα ησλ νηθνλνκνιφγσλ γηα ζέκαηα φπσο ε ζεσξία Hotelling 

ηεο εμάληιεζεο ή ησλ απεξηφξηζησλ δπλαηνηήησλ ησλ παξάγσγσλ αγνξψλ. 

Πξνο ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θάλεθε πσο νη ΖΠΑ ήηαλ ε κφλε 

ζεκαληηθή πεξηνρή παξαγσγήο πεηξειαίνπ ζηνλ θφζκν φπνπ ν ιφγνο R/Q ήηαλ θάησ 

απφ 10 θαη ε γλψκε πνιιψλ απφ εκάο ήηαλ φηη αξγά ή γξήγνξα ε κείσζε ηνπ ιφγνπ 

απηνχ ζα αλαραηηηδφηαλ απφ απφηνκε πηψζε ζηελ παξαγσγή ιαδηνχ. Απηφ ζπλέβε ην 

1989 κε ηε κνξθή κηαο απφ ηηο κεγαιχηεξεο κεηψζεηο ηεο παξαγσγήο ζηελ ελ ιφγσ 

ρψξα ζηε ζχγρξνλε επνρή. (Αιιά λα ζπκάζηε απφ ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα φηη ε 

παξαγσγή άξρηζε λα κεηψλεηαη ζηα ρακειφηεξα 48 θξάηε ησλ ΖΠΑ ην 1970, φηαλ ν 

ζπλνιηθφο ιφγνο R/Q γηα ηα θξάηε απηά ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ 10.)  

Σν εξψηεκα είλαη πφηε ζα ζπκβεί ην ίδην κε ην παξαπάλσ ζην ζχλνιν ησλ 

ρσξψλ έμσ απφ ην θέληξν ηνπ Κφιπνπ ηνπ OPEC. O παγθφζκηνο ιφγνο R/Q θαίλεηαη 

λα είλαη πεξίπνπ 41, αλάινγα κε ην πψο ηα απνζεκαηηθά νξίδνληαη θαη κεηξψληαη. 

Αιιά ζηηο ρψξεο ηνπ Κφιπνπ είλαη θνληά ζην 85. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1980, ν OPEC αχμεζε ηελ παξαγσγή θαηά 20% θαη ηα απνζεκαηηθά θαηά 75%. 

Απμήζεηο απνζεκαηηθψλ ηέηνηνπ είδνπο δελ είραλ παξαηεξεζεί ζηε δεθαεηία ηνπ 

1990, αιιά πξνθαλψο απηφ ζπλέβε γηαηί ε αλαδήηεζε ζηε Μέζε Αλαηνιή είρε 

κεησζεί. 

Πξηλ επεθηείλνπκε ηε ζπδήηεζε απηή κε θάπνηνπο αξηζκνχο, ππνζέζηε πσο 

εμεηάδνπκε απηφ πνπ θαίλεηαη λα απνηειεί ηελ εμαίξεζε ηνπ παξαπάλσ θαλφλα. 

χκθσλα κε ηελ αλαθνξά ηνπ BP-Amoco γηα ηελ παγθφζκηα ελέξγεηα γηα ην 1999, ν 

ιφγνο R/Q ζηε Βφξεηα Θάιαζζα ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ είλαη 5,2. Πψο εμεγείηαη 

απηφ; 
Πηζαλψο ν πην ζεκαληηθφο επεμεγεκαηηθφο παξάγνληαο είλαη ην επίπεδν ηεο 

παξαγσγήο πνπ είλαη αλαγθαίν πξνθεηκέλνπ λα δηθαηνινγήζεη ην εμαηξεηηθά κεγάιν 

πνζφ ηεο εμεξεχλεζεο θαη ηεο αλάπηπμεο ησλ δαπαλψλ πνπ έρνπλ ιάβεη θαη ζα 

ιάβνπλ ρψξα ζηελ ελ ιφγσ πεξηνρή. Υσξίο απηήλ ηελ παξαγσγή, έρεη θξηζεί φηη ηα 

ππάξρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία – ηα νπνία ζηελ πεξίπησζε απηή ζεκαίλνπλ 
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απνζεκαηηθά ζπλ εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο (φπσο νη πιαηθφξκεο, νη αγσγνί θιπ.) – 

δε ζα είραλ ην βέιηηζην ηξφπν εθκεηάιιεπζεο. ηαλ ην πξφβιεκα εμεηάδεηαη απφ ηελ 

άπνςε ηεο βξαρππξφζεζκεο βειηηζηνπνίεζεο ησλ θεξδψλ θαη ιακβάλνληαη ππφςε ε 

παξνχζα ηηκή θαη πξνζδνθίεο γηα ηελ ηηκή, ζα κπνξνχζε λα ππνζηεξηρζεί φηη ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κηα «ππεξθφξησζε» ησλ ππεξάθηησλ θνηηαζκάησλ πνπ 

απνηέιεζαλ ην αληηθείκελν ησλ πνιχ κεγάισλ επελδπηηθψλ δαπαλψλ έρεη νηθνλνκηθή 

λφεκα γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο κεηφρνπο πνπ ελδηαθέξνληαη άκεζα. Τπάξρνπλ 

επίζεο θάπνηα καθξννηθνλνκηθά ζέκαηα πνπ είλαη ζεκαληηθά εδψ. Απηά 

πεξηιακβάλνπλ ηε ζεκαζία ηεο απαζρφιεζεο ζηε Βφξεηα Θάιαζζα θαη εηδηθά 

ζηε θσηία, ηε ζεκαζία ηνπ πεηξειαίνπ γηα ην εκπνξηθφ ηζνδχγην ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ θαη ηε ζεκαζία γηα ηε βξεηαληθή θπβέξλεζε  ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ 

απφ ην πεηξέιαην ηεο Βφξεηαο Θάιαζζαο. 

Αο θάλνπκε κηα απιή αξηζκεηηθή άζθεζε. Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε κηα 

πεξηνρή πνπ πεξηέρεη 225 κνλάδεο πεηξειαίνπ θαη ζέινπκε λα άξνπκε 15 

κνλάδεο/έηνο. Μηαο θαη νη 15 κνλάδεο είλαη ιηγφηεξεο ηνπ 1/10 ησλ απνζεκάησλ ηεο 

πεξηνρήο, κπνξνχκε λα αθαηξνχκε 15 κνλάδεο θάζε ρξφλν γηα 5 ρξφληα 

(κεηξνπκέλσλ ζην ηέινο ηνπ θάζε ρξφλνπ), ρσξίο λα παξαβηάδνπκε ην παξαπάλσ 

θξηηήξην. Καηά ηελ πεξίνδν απηή ν ιφγνο R/Q (= ζ) κεηψλεηαη απφ 14 (ζην ηέινο ηνπ 

πξψηνπ ρξφλνπ) ζε 10. (απηφ κπνξεί λα δεισζεί κε ηελ αθνινπζία 210/15, 

195/15,....., 150/15). Αιιά κεηά ηνλ πέκπην ρξφλν, αλ ζπλερίζνπκε λα αθαηξνχκε 15 

κνλάδεο θάζε ρξφλν, ηφηε ζα αθαηξνχκε πεξηζζφηεξν απφ ην 1/10 ηνπ θνηηάζκαηνο 

θάζε ρξφλν. (εκεηψζηε φηη νξίδνληαο ην ιφγν R/Q κε 10 σο ηνλ θξίζηκν ιφγν R/Q (= 

ζ), ιέκε φηη δε ζα πξέπεη λα αθαηξεζεί πεξηζζφηεξν ηνπ 10% ηνπ θνηηάζκαηνο γηα έλα 

ρξφλν.) 

Μεηά ην πέκπην έηνο, ην ζ* θαζνξίδεη ηελ παξαγσγή. Πξνθεηκέλνπ λα κελ 

πέζεη ην ζ θάησ ηνπ 10, ε παξαγσγή ηνλ έθην ρξφλν δε ζα πξέπεη λα είλαη 

κεγαιχηεξε ηνπ 13,64. Απηφ κπνξεί λα κελ είλαη εληειψο πξνθαλέο, ζπλεπψο 

ζεσξήζηε ηελ θαηάζηαζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 6
εο

 πεξηφδνπ (δει. ηνπ 6
νπ

 ρξφλνπ). Ο 

ιφγνο R/Q πεξηνξίδεηαη απφ έλαλ θξίζηκν ιφγν ηνπ 10 θαη έηζη (R5 – Q6)/Q6 = 10. Με 

ην R5 (απνζέκαηα ζην ηέινο ηεο πέκπηεο πεξηφδνπ) λα είλαη ίζν κε 150, παίξλνπκε 

φηη Q6 = 13,6364 = 13,64. Απηή ε ζπδήηεζε κπνξεί εχθνια λα γεληθεπζεί ζε: 

 

tt

t

QQ

R Qt - 1)-(t πεξηφδνπηνηέινοηεοΑπνζέκαηαζ
  *                      (1) 

 

Αληηθαζηζηψληαο ηα απνζέκαηα κε R παίξλνπκε: 

 

)1*(

1


 


t

t

R
Q                                                        (2) 

 

ην παξάδεηγκα πνπ δψζακε εδψ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηε κέγηζηε 

παξαγσγή γηα ηνλ «επφκελν» ρξφλν, ή αιιηψο ην Q7. Σν R6 είλαη 150 – 13,64 = 

136,36 θαη έηζη κε ζ* = 10 παίξλνπκε Q7 = 136,36/11 = 12,4 κνλάδεο. 

 

Σψξα αο ζηξαθνχκε ζε έλα άιιν παξάδεηγκα, ή, πην ζσζηά, ζε έλα 

αληηπαξάδεηγκα. Απηή ηε θνξά αο εμεηάζνπκε κηα πεξηνρή, ή γηα εθείλν ην ζέκα δχν 

πεξηνρέο, ή δχν ηνκείο πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθά κεγέζε πνπ πεξηέρνπλ θάπνηα ζηηγκή 

απνζέκαηα R1 θαη R2. Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη ζηνλ πξψην ηνκέα ηα απνζεκαηηθά 

εμαληινχληαη ζε κηα ηηκή Qt κνλάδσλ αλά ρξφλν θαη φηη κεηά απφ t πεξηφδνπο 
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θηάλνπκε ζηνλ θξίζηκν ιφγν R/Q απηνχ ηνπ ηνκέα. Γειαδή ζε ρξφλν t = t΄, ε 

παξαγσγή Qt απηνχ ηνπ ηνκέα (ή ηνπ θνηηάζκαηνο) αξρίδεη λα πέθηεη. Έηζη: 

 

*

11

1

11 '
 



Q

QtR
  κε   1Qt΄t  

 

 

Πεγαίλνληαο ζην δεχηεξν πεδίν πνπ πεξηέρεη R2 απνζεκαηηθά ηε ζηηγκή t0 θαη 

κε παξαγσγή Q = Q2 κνλάδεο ην ρξφλν, ζέινπκε λα βξνχκε ηελ αμία ηνπ ζ2 ζε ρξφλν 

t΄ ππνζέηνληαο πσο ε Q2 δελ έρεη μεθηλήζεη λα πέθηεη: ζε ρξφλν t΄ ζα πάξνπκε ζ2 = ζ2΄ 

θαη δηεπθξηλίδνπκε φηη ζ2 > ζ2* (= ζ1*). Δμ νξηζκνχ ν ιφγνο R/Q ηνπ πεδίνπ ζε ρξφλν 

t΄ είλαη: 

 

22

2

22  


Q

QtR
                                                  (3) 

 

 

Μπνξνχκε ηψξα λα γξάςνπκε σο ην ζχλνιν ηνπ ιφγνπ R/Q ( )γηα ηα δχν 

πεδία ζε ρξφλν t΄ ηελ αθφινπζε έθθξαζε: 
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                     (4) 

 

 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε, καδί κε ηηο δχν πην πάλσ ζρέζεηο, καο επηηξέπεη λα 

γξάςνπκε: 
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Οη ζπληειεζηέο β1 θαη β2 πξνθαλψο πξνζηίζεληαη ζηελ ελφηεηα θαη απφ ηε 

ζηηγκή πνπ έλαο φξνο είλαη πσο ζ2΄ > ζ1*, ηφηε φηαλ ε παξαγσγή μεθηλά λα κεηψλεηαη 

πξέπεη λα έρνπκε φηη: 

 

ζ1* <   < ζ2΄ 

 

 

Με άιια ιφγηα, ν ζπλνιηθφο ιφγνο απνζεκαηηθψλ-παξαγσγήο ( ), φηαλ ε 

ζπλνιηθή παξαγσγή αξρίδεη λα πέθηεη, ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο παξαγσγήο Q1, είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηνλ θξίζηκν ιφγν ζs (= ζ1*, ζ2*) ησλ επηκέξνπο θνηηαζκάησλ. (Απηφ 

ην απνηέιεζκα δε βαζίδεηαη ζην ζ1*= ζ2*) 

Γηα παξάδεηγκα, φπσο ζην πξψην αξηζκεηηθή παξάδεηγκα πνπ δφζεθε πην 

πάλσ, πάξηε ζ1* = 10, κε R1 = 150. Έηζη, ην Q1 μεθηλά λα πέθηεη απφ κηα ηηκή ηνπ 15. 

Σψξα πάξηε ζ2* = 10, Q2 = 15 θαη R2 = 210, ην νπνίν ζεκαίλεη πσο ε Q2 κπνξεί λα 

ζπλερίζεη ζην 15. Δπηπιένλ, έρνπκε   = 12, ή (150+210)/30. Αιιά αθφκε θη έηζη ε 

παξαγσγή ζα αξρίζεη λα πέθηεη (απφ ην 30) εμαηηίαο ηεο κείσζεο ηνπ Q1. Αιγεβξηθά, 

απηφ δελ είλαη έλα βαζπζηφραζην απνηέιεζκα, αιιά ζα νδεγνχζε ζε ρξήζηκεο 
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ζθέςεηο γηα ην κέγεζνο ηνπ θξηηηθνχ ιφγνπ R/Q (= ζ*) ζε κηα θαηάζηαζε πνιιψλ 

πεδίσλ (ή πνιιψλ θνηηαζκάησλ). ε έλα ζεκαληηθφ θαη ηζρπξφ άξζξν, ν Flower 

(1978) ηζρπξίζηεθε φηη νη παγθφζκηνη ππνινγηζκνί πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ κηα 

θξηηηθή αλαινγία R/Q ηνπ 15 πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ ππφςε ηα δηαθνξεηηθά κεγέζε 

θαη ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο ηεο παξαγσγήο ησλ πεδίσλ. 

Σν ζπκπέξαζκα πνπ ζπλάγεηαη απφ φια απηά είλαη φηη ην ίδην ην θαηλφκελν 

πξνέβιεςε θαη ν Hubbert γηα ηηο ρακειφηεξεο 48 ρψξεο ησλ ΖΠΑ θαη αξγφηεξα 

ζπλεηδεηνπνίεζε πσο ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί θαη ζηηο ρψξεο εθηφο OPEC – ή ζε 

θάπνην ππνζχλνιν ησλ ρσξψλ απηψλ – πξηλ ν ιφγνο R/Q θηάζεη ην 10. (Γηα 

παξάδεηγκα, ε πηψζε ζηηο ΖΠΑ (απφ ηα 50 θξάηε) άξρηζε ην 1985 κε R/Q > 10.) Ζ 

παξνχζα αμία ηνπ R/Q ζε απηέο ηηο ρψξεο πνπ δελ αλήθνπλ ζηνλ OPEC είλαη θάπνπ 

αλάκεζα ζε 17 θαη 18 θαη ελψ πνιινί παξαηεξεηέο εζηηάδνπλ ζην ρξφλν πνπ 

απνκέλεη πξηλ ηελ άθημε ηνπ καγηθνχ αξηζκνχ 10, ζα ήηαλ ίζσο ρξήζηκν λα 

ζθέθηνληαη ππφ φξνπο έλαλ θάπσο πςειφηεξν αξηζκφ. Δπίζεο αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο φηη νη πεξηζζφηεξνη ηνκείο ηνπ πεηξειαίνπ αξρίδνπλ ηελ «παξαθκή» 

ηνπο πξηλ εμαληιεζεί ην ήκηζπ ησλ γλσζηψλ απνζεκάησλ ηνπο, αιιά ζην απιφ 

παξάδεηγκα πνπ δίλεηαη παξαπάλσ ε πηψζε μεθίλεζε κεηά απφ 5 ρξφληα, ε νπνία 

είλαη πνιχ πξηλ ην δεχηεξν εμάκελν. (εκεηψζηε πσο ε «δηάξθεηα δσήο» απηψλ ησλ 

απνζεκαηηθψλ δελ ήηαλ 10 ρξφληα (= 150/10), θάηη πνπ ζα είρε κηα ζχκβαζε, αιιά 

απεξηφξηζηε – ελζπκνχκελνη φηη ην άπεηξν δελ είλαη έλαο αξηζκφο, αιιά κηα 

θαηεχζπλζε. Απηφο ζα ήηαλ θαη ν ιφγνο πνπ ν θαζεγεηήο Adelman παξαηήξεζε 

θάπνηε φηη ην πεηξέιαην ζα είλαη δηαζέζηκν φηαλ μεκείλνπκε απφ πφζηκν λεξφ ή 

θαζαξφ αέξα.) Ζ παξαθάησ εηθφλα ζρεηίδεηαη κε ην παξάδεηγκά καο. 

 

 
 

 

Σν ζρήκα 2.1α παξνπζηάδεη ζσξεπηηθή παξαγσγή θαη δε ρξεηάδεηαη θάπνην 

ζρφιην. Αιιά ζα πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηφ φηη ε κνξθή ηεο Q ζην ζρήκα 2.1b δελ 

είλαη πνιχ ξεαιηζηηθή. Σα πξαγκαηηθά πεδία γεληθά επηδεηθλχνπλ κηα κνξθή ηεο Q 

παξφκνηαο κε ηνπ ζρήκαηνο 2.1c. Ο Laherrere θαζνξίδεη έλα πνζνζηφ κείσζεο γηα 

ηελ Q αθφηνπ επηηεπρζεί ε ζ* ην νπνίν κπνξεί λα επηιπζεί απφ κηα έθθξαζε ηεο 

κνξθήο ζ* = (1 – D)/D, αιιά αληί λα εμεγεζεί ε πξνέιεπζε απηήο ηεο εμίζσζεο, ζα 

δνζεί θάηη παξάγσγν πνπ ζα αμηνπνηεί ηε ζπδήηεζε ζε απηφ ην θνκκάηη. 

Λακβάλνληαο δχν γεηηνληθέο πεξηφδνπο, t θαη t+1,  ζα έρνπκε αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε 

θαη  ηε ζρέζε  
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Δπεμεξγαδφκελνη ιίγν ηελ παξαπάλσ ζρέζε έρνπκε φηη: 
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Γηαηξψληαο θαη ηηο δχν πιεπξέο κε ην Qt θαη αθαηξψληαο ηε κνλάδα θαη απφ 

ηηο δχν πιεπξέο καο δίλεη: 
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Παξαηεξήζηε ηε ρξήζε ηνπ ζεκείνπ Γ: ζρεδφλ ζίγνπξα ην είδαηε πξηλ ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ειαζηηθνηήησλ ζηε βαζηθή ζεηξά καζεκάησλ ζαο. Δδψ 

αληηπξνζσπεχεη ην (Qt+1 – Qt) θαη ζεκαίλεη «κεηαβνιή ηνπ Q». 

Ζ δεμηά πιεπξά ηεο παξαπάλσ ζρέζεο είλαη αξλεηηθή θη έηζη ζα έπξεπε λα 

είλαη γηαηί ε κεηαβνιή ΓQ εθθξάδεη πνζφ κείσζεο. Αιιά ε έθθξαζε ηνπ Laherrere 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί ιακβάλνληαο ηελ απφιπηε ηηκή. ην πξψην αξηζκεηηθφ 

παξάδεηγκα πνπ αλαθέξζεθε πην πάλσ, D = 1/(1+ζ*) = 0,0909 = 9,09%.  Απηφ 

κπνξεί εχθνια λα ειεγρζεί απφ ηηο ηηκέο Q6, Q7 θιπ. πνπ έρνπλ ππνινγηζηεί. 

 

 

2.3 Πξνκήζεηα θαη δήηεζε πεηξειαίνπ θαη ν ιόγνο απνζεκαηηθώλ-

παξαγσγήο 
 

Απηφ πνπ ζθνπεχσ λα θάλσ ηψξα είλαη παξνπζηάζσ κηα απιή παξαγσγή πνπ 

νδεγεί ζε έλα θαηαπιεθηηθφ απνηέιεζκα γηα ην ιφγν R/Q. Θεσξήζηε ηε ζπκθσλία 

πνπ ππάξρεη ζηελ παξαθάησ εηθφλα πνπ είλαη έλα πιάλν παξαγσγήο/απνζεκαηηθψλ 

δχν (ππνζεηηθψλ) πεξηφδσλ, κε g (%/ρξφλν) εηήζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

απνζεκαηηθνχ. 

 

 
 

Δλζπκνχκελνη φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη g, κπνξνχκε 

λα γξάςνπκε Rt – Qt + gRt = Rt+1 ή Rt (1 +g) – Qt+1 = Rt+2. Ζ πξψηε απφ ηηο πην πάλσ 

ζρέζεηο κπνξεί λα γξαθεί θαη σο: 

 

ρήκα 2.2 
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Απηφ πνπ ζα ππνηεζεί ζηε ζπλέρεηα είλαη φηη ε παξαγσγή (πνπ θαζνδεγείηαη 

απφ ηε δήηεζε) απμάλεηαη θαηά n ηνηο εθαηφ αλά ρξφλν (n%/ρξφλν). Δηζάγνληαο ην 

Qt+1 = Qt(1+n) θαη κε R/Q = ζ, παίξλνπκε: 

 

ζt (1 + g) – 1 = ζt+1 (1 + n)                                        (7) 

 

 

Απηή είλαη κηα απιή δηαθνξηθή εμίζσζε πξψηεο ηάμεο, αιιά γηα ηνπο 

αλαγλψζηεο πνπ δελ ηνπο αξέζνπλ νη δηαθνξηθέο εμηζψζεηο – απιέο ή φρη – ην 

αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα ζηελ επφκελε παξάγξαθν ζα πξέπεη λα είλαη δηαθσηηζηηθφ. 

Αθνχ εμεηάζνπκε ιεπηνκεξψο ηελ άζθεζε, ζα ιχζνπκε ηελ εμίζσζε θαη ζα 

παξνπζηάζνπκε έλα απνηέιεζκα απφ ην ινγηζκφ. ηε ζπλέρεηα, αθνχ ζπδεηήζνπκε 

ζχληνκα ην απνηέιεζκα, ζα εμάγνπκε θάηη παξφκνην κε ην απνηέιεζκα απηφ – κηα 

πξνζέγγηζε αλ ζέιεηε – ρξεζηκνπνηψληαο απιή άιγεβξα, φπνπ ν κφλνο εμεδεηεκέλνο 

ζπκβνιηζκφο είλαη ε δηαθνξά Γ: π.ρ. κπνξεί λα έρνπκε ΓQt = Qt – Qt+1. Δπνκέλσο ζα 

αηζζάλεζζε ειεχζεξνη λα παξαθάκςεηε ηελ εηζβνιή ηνπ δηαθνξηθνχ ινγηζκνχ. 

Αο ππνζέζνπκε πσο ζηελ αξρή κηαο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ έρνπκε g = 5%, 

ζ = 10, Qt = 15 θαη Rt = 150. Σψξα παίξλνπκε n = 0. Με ηα απνζεκαηηθά λα 

απμάλνληαη, αιιά ηελ παξαγσγή ζηαζεξή, ζα κπνξνχζακε λα θηάζνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ν ιφγνο απνζεκαηηθψλ/παξαγσγήο απμάλεηαη, αιιά δελ είλαη εθεί ην 

ζέκα καο. Υξεζηκνπνηψληαο ηηο εμηζψζεηο πνπ δφζεθαλ πην πάλσ θαη κε απηνχο ηνπο 

αξηζκνχο, βιέπνπκε ακέζσο πσο Rt+1 = 150 + 7,5 – 15 = 142,5, φπνπ ην 7,5 είλαη ε 

απφιπηε ηηκή ηεο αχμεζεο ησλ απνζεκάησλ θαηά ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν. Αιιά αλ ε 

παξαγσγή Q παξακέλεη ζηαζεξή ζην 15 (= Qt+1) θαηαιήγνπκε κε ζt+1 = 9,5. Απηφ πνπ 

ζπλέβε εδψ είλαη φηη ε παξαγσγή είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ζε ζρέζε κε ην επίπεδν 

ησλ απνζεκάησλ, παξά ηα φζα ζα κπνξνχζακε λα ζθεθηνχκε αλ παίξλακε ηηο ηηκέο 

ηεο παξαγσγήο θαη ησλ απνζεκάησλ ζηελ νλνκαζηηθή ηνπο ηηκή θαη μερλνχζακε 

ζπγθεθξηκέλεο ηερληθέο/αιγεβξηθέο πξαγκαηηθφηεηεο. πλερίδνληαο, αο ιχζνπκε ηελ 

παξαπάλσ δηαθνξηθή εμίζσζε (αλ θαη κεξηθνί αλαγλψζηεο ζα πξνηηκνχζαλ, ζε απηφ 

ην ζεκείν, λα κεηαβνχλ θαηεπζείαλ ζηελ ηειηθή εμίζσζε θαη ζηε ζπδήηεζε πνπ 

ζρεηίδεηαη κε εθείλε ηελ ηειηθή έθθξαζε). Ζ ιχζε ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο είλαη: 
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ηελ παξαπάλσ ζρέζε ην Α είλαη κηα ζηαζεξά, κε ζ = ζ(Σ) κε ην ρξφλν λα 

είλαη Σ ηε ζηηγκή πνπ μεθηλάκε ηνλ έιεγρν ηεο ζ. Απηή ε ζηαζεξά κπνξεί εχθνια λα 

πξνζδηνξηζηεί ζέηνληαο t = T = 0. Αιιά πξηλ θάλνπκε απηφ, πξνηηκψ κηα ζπλερή 

έθζεζε ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο. Απηφ επηηπγράλεηαη εχθνια αλαγλσξίδνληαο απιά 

φηη (1+g) ≈ e
g
 θαη (1+n) ≈ e

n
. Έηζη ινηπφλ παίξλνπκε σο έθθξαζε ηνπ ζ (αληί γηα ηνπ 

ζt): 

 

ng
e

ng

ing
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)( )(                                      (9) 
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Έλα απφ ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ παξαπάλσ κεηαζρεκαηηζκνχ ζε ζπλερή 

δηαηχπσζε πνπ ζα παξνπζηαζηεί ακέζσο απφ θάησ είλαη φηη απινπνηεί ηε 

δηαθνξηθφηεηα εθείλεο ηεο έθθξαζεο. Μφιηο ην θάλνπκε απηφ, θξνληίδνληαο λα 

ζπκεζνχκε φηη καο ελδηαθέξεη ην ζ φηαλ t = T = 0, θαηαιήγνπκε φηη: 

 

1)()(
1

)()( 
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ng
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dt

d
                      (10) 

 

 

Μηα πξνζέγγηζε γηα ηελ παξαπάλσ ζρέζε ζα πξνθχςεη ακέζσο πην θάησ θαη 

νη αλαγλψζηεο πνπ βξίζθνπλ πσο ε παξαπάλσ ζρέζε ή φιε ε δηαδηθαζία νδεγεί ζε 

θάηη ην κπζηεξηψδεο αο πάλε θαηεπζείαλ ζηα πιηθά. Αιιά αλ έρεηε κάζεη φηη ην dζ/dt 

ζεκαίλεη ηε κεηαβνιή ηνπ ζ ζε ζρέζε κε ηε κεηαβνιή ηνπ t (ρξφλνπ), ηφηε μέξεηε φια 

φζα ρξεηάδεηαη γηα λα εξκελεχζεηε ηελ παξαπάλσ εμίζσζε. Βιέπνπκε ακέζσο πσο 

γηα λα απμεζεί ην ζ δει. γηα dζ/dt > 0), πξέπεη λα έρνπκε ζ(Σ) > 1/(g – n), ην νπνίν 

ζην παξάδεηγκά καο είλαη 1/(0,05 – 0) = 20. Με άιια ιφγηα, αλ ζ(Σ) = 10 ζην 

παξάδεηγκά καο, ηφηε γηα λα απμεζεί ην ζ, ηα απνζέκαηα πξέπεη λα απμεζνχλ γηα 

πεξηζζφηεξν απφ ην 10%: απηφ ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα έρνπκε 10 > 1(g – 0) ή g > 

1/10 = 0,1 = 10%. 

ξα γηα ηελ εθπιεθηηθά απιή πξνζέγγηζε. Τπελζπκίδνληαο φηη κπνξνχκε λα 

γξάςνπκε ζt+1 = ζt + Γζt , παίξλνπκε: 

 

ζt (1 + g) – 1 = (ζt + Γζt)(1 + n) 

 

ή: 

 

ζt (1 + g) – 1 = ζt + Γζt+ nΓζt + nζt 

 

Ζ πξνζέγγηζε απνηειείηαη απφ ην αθφινπζν: απφ ηελ απαινηθή ηνπ nΓζ απφ 

ηελ παξαπάλσ ζρέζε ππφ ην ζθεπηηθφ φηη είλαη πνιχ κηθξφ, ην νπνίν φλησο ηζρχεη αλ 

ην Γζt είλαη κηθξφ. Απηφ θπζηθά είλαη κηα πξφηππε δηαδηθαζία ρεηξηζκνχ ηνπ 

δηαθνξηθνχ ινγηζκνχ, φπνπ εθείλε ε έθθξαζε επηηξέπεηαη λα πιεζηάζεη ην κεδέλ. 

Σψξα έρνπκε: 

 

ζt [(1 + g) – (1 + n)] = ζt (g – n) – 1 = Γζt                              (11) 

 

 

Γηα πξαθηηθνχο ιφγνπο, απηφ είλαη ην ίδην απνηέιεζκα κε ηελ πην ζρέζε πνπ 

αληηγξάθνπκε θη εδψ: 

 

1)()(
1

)()( 
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ng
ng

dt

d
                          (12) 

 

Σν Γζt > 0 ή ην ζt απμάλεη αλ ζt(g – n) – 1 > 0. Σψξα αο ζηξαθνχκε πξνο ηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν εθηφο OPEC φπνπ ην R/Q (= ζ) είλαη πεξίπνπ 17,5, ελψ ην n ≈ 1,7. 

Αλ ν ιφγνο απνζεκαηηθψλ-παξαγσγήο ζα πξέπεη λα απμεζεί, πξέπεη λα έρνπκε 17,5 > 

1/(g – 0,017) ή g > 7,4% θάζε ρξφλν. Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί απφ ζηηγκή ζε ζηηγκή 

ζην κέιινλ, αιιά είλαη εμαηξεηηθά απίζαλν φηη έλα πνζνζηφ αχμεζεο ησλ 
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απνζεκαηηθψλ απηνχ ηνπ κεγέζνπο ζα κπνξνχζε λα δηαηεξεζεί ζε νπνηνδήπνηε κέξνο 

ζηηο πεξηνρέο ζεκαληηθήο παξαγσγήο πεηξειαίνπ έμσ απφ ηε Μέζε Αλαηνιή – κε ηελ 

πηζαλή εμαίξεζε ηεο FSU (θαη κε έκθαζε ζην «πηζαλή»). Απηά θαη άιια ζέκαηα 

εμεηάδνληαη ζε ζρέζε κε ηηο ΖΠΑ απφ ηνπο Ilerade θαη Pulsipher (1999). 

 

 

 

2.4 Μηα κε ηερληθή επηζθόπεζε ηεο πξνζεζκηαθήο αγνξάο 
 

 

Σψξα πνπ έρνπκε κηα ηδέα γηα ην ηη πξφθεηηαη λα ζπκβεί ζηελ αγνξά 

πεηξειαίνπ ζε δέθα ή είθνζη ρξφληα, είλαη θαηξφο λα αξρίζνπκε λα ζθεθηφκαζηε ην ηη 

πξφθεηηαη λα ζπκβεί αχξην ή ηελ επφκελε εβδνκάδα. Πεξηηηφ λα πσ φηη νη θπξίεο θαη 

θχξηνη ζπλάδειθνη, πνπ είλαη ζε ζέζε λα εκθαλίδνληαη κε ηηο ζσζηέο απαληήζεη κέζα 

ζε απηφ ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, έρνπλ πνιχ ιακπξέο πξννπηηθέο 

επαγγεικαηηθήο ζηαδηνδξνκίαο. Δπηπιένλ, αλ θαηέρεηε ηνπο βαζηθνχο άμνλεο ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηνπ πεηξειαίνπ (θαη δηθαησκάησλ 

αγνξαπσιεζίαο θαη αληαιιαγψλ), είζηε επίζεο έηνηκνη λα αληηκεησπίζεηε άιιεο 

θνξέο – θπζηθνχ αεξίνπ, ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ραιθνχ θιπ. Αιιά πξέπεη λα ζαο 

πξνεηδνπνηήζνπκε επίζεο. Ζ έθθξαζε «επηζηήκνλνο-πχξαπινο» πξνέξρεηαη απφ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη φρη ηε θπζηθή επηζηήκε, αλ θαη ηα πξφζσπα πνπ 

πξνζδηνξίδνληαη έηζη, πξνηηκνχλ λα απνθαινχληαη «πνζνηηθνί» επεηδή είλαη 

πνζνηηθνί αλαιπηέο. Απηνί θαη νη αξζξνγξάθνη ηνπο, εηδηθά νη ηειεπηαίνη, πηζηεχνπλ 

πσο ηα πξφζσπα κε αλψηεξα δηπιψκαηα ζηα καζεκαηηθά θαη ηε θπζηθή είλαη 

θαιχηεξα πξνεηνηκαζκέλα γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηελ πςειή ηαρχηεηα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ απ‟ φ,ηη εκείο νη ππφινηπνη. ηελ πεξίπησζή κνπ απηφ 

είλαη αλακθίβνια αιήζεηα, αιιά ζηελ πεξίπησζή ζαο δε ρξεηάδεηαη λα είλαη αιεζέο. 

Καη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηα ζηνηρεία, αλ εμεηαζηνχλ πξνζεθηηθά, ζα δείμνπλ φηη 

απηφ δελ είλαη αιήζεηα. Απηφ πνπ ρξεηάδεζηε γηα λα επηηχρεηε ζε απηήλ ηελ 

επηρείξεζε είλαη ε ζπγθέληξσζε ζηδήξνπ. Καιή γλψζε ησλ ζεκειησδψλ αξρψλ ζηηο 

αγνξέο παξαγψγσλ πξντφλησλ γηα λα κε κέλεηε κε ην ζηφκα αλνηρηφ φηαλ αθνχηε 

εθθξάζεηο φπσο marking-to-the-market θαη ηνλ ηχπν ηνπ Black-Scholes. Καη κηα 

εηιηθξηλή πεπνίζεζε φηη πεξηζζφηεξα ρξήκαηα είλαη πάληα θαιχηεξα απφ ηα 

ιηγφηεξα. Μπνξείηε επίζεο λα έρεηε θαηά λνπ ηε ζπκβνπιή ηνπ John Kenneth 

Galbraith: «Μηα ηδηνθπία ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά είλαη κηα αλεξρφκελε αγνξά». 

Σψξα πνπ ηειείσζαλ ηα πξνθαηαξθηηθά, ζα θάλνπκε έλα απιφ παξάδεηγκα. 

Τπνζέζηε φηη ζαο ηειεθσλεί ν ζείνο ζαο ν Pogue απφ ηε Ρψκε γηα λα ζαο πεη πσο 

φια ηα πιεξψκαηα ησλ πεηξειαηνθφξσλ ζηνλ Κφιπν ζα θάλνπλ απεξγία, αιιά 

θαλέλαο (εθηφο απφ ην ζείν Pogue) δελ ην γλσξίδεη αθφκα. Γεδνκέλνπ φηη έρεηε 

ζπνπδάζεη νηθνλνκηθά είζηε ζε ζέζε λα εμάγεηε ακέζσο ην αθφινπζν ζπκπέξαζκα. 

Ζ πξνκήζεηα πεηξειαίνπ γηα ηηο ρψξεο εηζαγσγήο πεηξειαίνπ πξφθεηηαη λα πέζεη θαη 

σο απνηέιεζκα ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζα απμεζεί θπζηθά. Έηζη ζεθψλεηε ην 

ηειέθσλν πνπ είλαη δίπια ζηελ θνπληζηή πνιπζξφλα ζαο θαη ηειεθσλείηαη ζηε ζεία 

Minnie (ε νπνία είλαη κεζίηεο ζε θνηλά πξντφληα). 

Λέηε ζε απηήλ ηελ θαιή γπλαίθα φηη ζέιεηε λα αγνξάζεηε κεξηθά ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ. ε θάπνηνπο θχθινπο απηφ ζα 

νλνκαδφηαλ αγνξά «ράξηηλσλ βαξειηψλ», ζπγθξηλφκελν κε ηα θπζηθά βαξέιηα (ή 

«πγξά βαξέιηα») επί ηνλ πεηξειαηνθφξσλ πνπ ζχληνκα ζα βξίζθνληαη ζε αδξάλεηα. 

«Πφζα;» ζα ξσηήζεη ε ζεία Minnie θη έηζη ζα ηεο πείηε φζα ζαο είπε ν ζείνο Pogue 

θαη θαηφπηλ ζα ηεο πείηε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ θξίζε ηεο. Δθείλε ζαο απαληά 
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ακέζσο φηη πξφθεηηαη λα αγνξάζεη 100.000 βαξέιηα γηα ζαο – ηα νπνία είλαη 

νπζηαζηηθά 100 ζπκβφιαηα, δεδνκέλνπ φηη κηα ζχκβαζε είλαη γηα 1.000 βαξέιηα. 

Αλαθέξεη επίζεο φηη πξφθεηηαη λα αγνξάζεη κεξηθά ζπκβφιαηα γηα ηνλ εαπηφ ηεο. 

Κνηηάηε ζηα Υξνληθά ηεο Wall Street θαη βιέπεηε φηη ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ πεηξειαίνπ 

είλαη 15 επξψ ην βαξέιη, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζεία Minnie ζα θάλεη κηα παξαγγειία 

πεηξειαίνπ ζην φλνκά ζαο, αμίαο θάπνπ γχξσ ζην 1,5 εθαηνκκχξην επξψ. Ζ 

δηαδηθαζία είλαη ζπλήζσο πσο εθείλε ζα δεηήζεη γηα κηα θαηάζεζε – απφ 5 έσο 10%, 

ε νπνία ιέγεηαη πξνθαηαβνιή – αιιά απφ ηε ζηηγκή πνπ μέξεη θαη είλαη εμνηθεησκέλε 

κε ην κέγεζνο ηνπ ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχο, δελ ηελ απαζρνιεί απηή ε 

πξνθαηαβνιή. Έλαο άιινο ιφγνο πνπ δελ ηελ ελνριεί απηφ είλαη γηαηί είλαη πάξα 

πνιχ απαζρνιεκέλε γηα λα αγνξάζεη έλα βαγφλη γεκάην κε ζπκβφιαηα γηα ηνλ εαπηφ 

ηεο. ε φ,ηη αθνξά ηελ ίδηα ηε ζεία Minnie, κηα επθαηξία πνπ πξνθχπηεη απφ ηέηνηνπ 

είδνπο εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο, είλαη ε επθαηξία κηαο δσήο.  

Κάηη πνπ πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηφ ζε απηφ ην ζεκείν είλαη πσο εζείο 

αγνξάδεηε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη φρη πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα. 

Πξαγκαηηθά, έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο δελ είλαη θαη πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην, δεδνκέλνπ φηη θαζνξίδεηαη παξάδνζε εκπνξεχκαηνο ζην πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην. Αιιά ε παξάδνζε δελ είλαη απαξαίηεην λα ζπκβαίλεη, φπσο ζα δείηε θαη 

παξαθάησ. Αλη‟ απηνχ, ε ζχκβαζε κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί (αληηζηξαθεί δει.). Οη 

πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο είλαη πνιχ ζεκαληηθέο ζηηο πεηξειατθέο επηρεηξήζεηο, αιιά 

ην πην ζεκαληηθφ πξάγκα γη‟ απηέο θη εκάο είλαη φηη κπνξνχκε ζπρλά – αιιά φρη 

πάληνηε – λα κηιήζνπκε γηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζα λα ήηαλ 

πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, εηδηθά κέζα ζηελ αίζνπζα. Θα ήηαλ επίζεο ρξήζηκν λα 

μέξνπκε φηη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη ηππνπνηεκέλεο ζπκβάζεηο 

γηα ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα ελφο πξντφληνο θαη ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

παξάδνζε γηαηί ν θάηνρνο ηνπ ζπκβνιαίνπ ην δηαηεξεί κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεο 

θαη ηφηε ε παξάδνζε γίλεηαη κφλν ζε κεξηθέο ζπγθεθξηκέλεο ηνπνζεζίεο. ην 

παξάδεηγκά καο φια ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ην πεηξέιαην είλαη 

γηα 1.000 βαξέιηα, ελψ νη πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο κπνξεί λα είλαη γηα νπνηνδήπνηε 

πνζφ. Δπηπιένλ, εάλ πάλσ ζηελ παξαθίλεζε ηεο ζηηγκήο απνθαζίζεηε λα πεξάζεηε 

κεξηθνχο κήλεο θάλνληαο ζθη ζην Are ή ζην Courchevel θαη μεράζεηε λα 

αληηζηαζκίζεηε ην ζπκβφιαηφ ζαο, ηφηε ηα 100.000 βαξέιηα πεηξειαίνπ δε ζα 

παξαδνζνχλ ζηνλ θήπν ηνπ θησρηθνχ ζαο ζην Bel Air (Los Angeles), αιιά ζην 

Γπηηθφ Σέμαο ή ζην Ληκάλη ηεο Νέαο Τφξθεο, ηα νπνία είλαη ηα λνκηθά 

πξνδηαγεγξακκέλα ζεκεία παξάδνζεο. 

πλερίδνληαο, εθείλν ην απφγεπκα πνπ επηζηξέθεηε ζην ζπίηη απφ ηε δνπιεηά 

ζαο, αλνίγεηε ηελ ηειεφξαζε θαη αθνχηε φηη ηα πιεξψκαηα ησλ πεηξειαηνθφξσλ ηνπ 

Κφιπνπ πξφθεηηαη πξάγκαηη λα θάλνπλ απεξγία θαη ήδε ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ 

πεηξειαίνπ ζηε Rotterdam Spot Market έρεη ήδε ζθαξθαιψζεη κεξηθά επξψ θαη ην 

ίδην είλαη αιήζεηα θαη γηα ηε Brent Market (Αγγιία). Παληνχ δίλεηαη ζηελ ηηκή ησλ 

17,5 επξψ αλά βαξέιη, αιιά νη εθπξφζσπνη ησλ εηαηξεηψλ ηζρπξίδνληαη πσο έγηλε φ,ηη 

ήηαλ αλζξσπίλσο δπλαηφλ γηα λα επηηεπρζεί θάπνηα ζπκθσλία κε ηα πιεξψκαηα ησλ 

δεμακελνπινίσλ. (Παξεκπηπηφλησο νη ηηκέο πεηξειαίνπ θαη ζε θπζηθέο θαη 

«ράξηηλεο» αγνξέο είλαη εμαηξεηηθά επκεηάβιεηεο, ην νπνίν είλαη θαη έλαο ιφγνο γηαηί 

ε δηαρείξηζε θηλδχλνπ (ρξεζηκνπνηψληαο π.ρ. ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

θαη δηθαηψκαηα αγνξαπσιεζίαο) είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή.) 

Έηζη ζεθψλεηε ην ηειέθσλν πάιη θαη ηειεθσλείηαη ζηε ζεία Minnie. Σεο ιέηε 

φηη ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ πεηξειαίνπ έρεη αλεβεί θαη ηεο ην ιέηε γηαηί απηφλ ηνλ θαηξφ 

δηαβάδεηε έλα θαηαπιεθηηθφ βηβιίν γηα ην πεηξέιαην απφ έλαλ ζπνπδαίν θαζεγεηή 

πνπ ηζρπξίδεηαη φηη φηαλ ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ πεηξειαίνπ αλεβαίλεη, είλαη πνιχ πηζαλφ 
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λα αλεβεί θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο – π.ρ. 

ην πεηξέιαην ζηα ραξηηά – ζα απμεζεί επίζεο. 

Ναη, επηβεβαηψλεη απηή, γλσξίδσ ην βηβιίν θαη ν θχξηνο εθείλνο είρε δίθην. Ζ 

ηηκή ησλ «ράξηηλσλ» βαξειηψλ έρεη απμεζεί θαηά δχν επξψ, αιιά ππάξρεη κηα 

άζρεκε θήκε πνπ θπθινθνξεί θαη ιέεη φηη ε απεξγία ζα δηεπζεηεζεί ζχληνκα. 

Δπηπξφζζεηα, ην γεγνλφο φηη ε ηηκή ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο είλαη 

παξαθάησ απφ ηελ ηηκή ηνπ θπζηθνχ πεηξειαίνπ δελ είλαη θαιφ ζεκάδη απηή ηε 

ζηηγκή, γηαηί αλ είζηε (αδηάθνξνο) νπαδφο ηεο Τπφζεζεο ησλ Απνηειεζκαηηθψλ 

Αγνξψλ, ηφηε ζα ππνζηεξίδαηε φηη ε ηηκή ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

κπνξεί λα απνηειέζεη κηα ρξήζηκε εθηίκεζε ηεο ηηκήο ηεο θειίδαο ζην κέιινλ. 

(Παξαηεξήζηε ηελ έθθξαζε «ρξήζηκε». Απηφ πνπ ελλνεί είλαη φηη ππάξρνπλ 

ζεσξεηηθνί ιφγνη γηα λα κελ παίξλνπκε ηελ ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο σο ηνλ ηέιεην εθηηκεηή ηεο ηηκή ηεο θειίδαο ζην κέιινλ). Ίζσο, ζα 

έπξεπε εθείλε λα «θιείζεη ηε ζέζε ζαο» κε ηελ πψιεζε 100 ζπκβνιαίσλ; (ηα νπνία 

φπσο ζα παξαηεξήζαηε είλαη αθξηβψο ν ίδηνο αξηζκφο κε ηνλ νπνίν θαη άλνημε ε ζέζε 

ζαο). 

«Πνχιεζε ηψξα», ηεο ιέηε. «Άδεηαζέ ηα φια». Λακβαλνκέλσλ ππφςε φισλ 

απηψλ, ήηαλ κηα σξαία βφιηα θαη παξφιν πνπ ηειείσζε, έρεηε κφιηο απμήζεη ηελ 

πεξηνπζία ζαο (ρσξίο ηνπο θφξνπο) θαηά πεξίπνπ 200.000 επξψ. (Αλ π.ρ. ε ηηκή ζηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ήηαλ ηψξα 17 επξψ ην βαξέιη, θεξδίδεηε (17-

15) x 100.000 = 200.000 επξψ, ππνζέηνληαο φηη αλνηρηήθαηε κε ηελ πψιεζε ηνπ 

πεηξειαίνπ κε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ζηελ ηηκή ησλ 15 επξψ ην 

βαξέιη. Παξαηεξήζηε επίζεο φηη ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ πεηξειαίνπ δε ρξεηαδφηαλ λα 

είλαη ίζσο κε ηελ ηηκή ηνπ «ράξηηλνπ» πεηξειαίνπ φηαλ μεθίλεζε απηή ε ζπλαιιαγή 

θη έηζη φηαλ ε Minnie έθεξε ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, κπνξεί λα 

πιήξσζε ιηγφηεξν ή πεξηζζφηεξν απφ 15 επξψ. Δίλαη πηζαλφ λα κελ ηε ξσηήζεηε 

σζηφζν, γηαηί κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ έρεηε, ε ηηκή ήηαλ άλεπ ζεκαζίαο. Απηφ πνπ 

ήηαλ ζεκαληηθφ ήηαλ φηη ε ηηκή ήηαλ ζρεδφλ ζίγνπξν φηη ζα απμεζεί. 

Πνχ είλαη ην πεηξέιαην; Ζ πξψηε θνξά πνπ έθαλα δηάιεμε ζε πξνπηπρηαθνχο 

θνηηεηέο ζρεηηθά κε ηηο αγνξέο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, απηή ήηαλ 

ε εξψηεζε ηεο εκέξαο. Ζ απάληεζε ηψξα, φπσο θαη ηφηε, είλαη φηη θαλείο ζην Ber Air 

δε γλσξίδεη πνχ βξίζθεηαη ην πεηξέιαην θαη δελ είλαη θαη ζεκαληηθφ. Γηα έλαλ 

θεξδνζθφπν ην ζέκα δελ είλαη ην πεηξέιαην, αιιά ην λα επσθειεζεί απφ ηηο αιιαγέο 

ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. 

εθψζαηε ην ηειέθσλν, αλνίμαηε κηα ζέζε αγνξάδνληαο κεξηθά ζπκβφιαηα 

θαη αξγφηεξα θιείζαηε απηή ηε ζέζε πνπιψληαο ηνλ ίδην αξηζκφ ζπκβνιαίσλ. Γελ 

αλεζπρείηε γηα ην πνχ βξίζθεηαη ην θπζηθφ πεηξέιαην ή ηη πξφθεηηαη λα απνγίλεη κε 

απηφ – εθηφο θη αλ απνθαζίζεηε λα θξαηήζεη ηα ζπκβφιαηα κέρξη ηελ εκεξνκελία 

ιήμεο ηνπο. Καη γηαηί λα ην θάλεηε απηφ; Απάληεζε: γηαηί πηζηεχεηε πσο ελδέρεηαη λα 

βγάιεηε ζνβαξά ρξήκαηα απφ ηελ θαηνρή θπζηθνχ πεηξειαίνπ. 

Σψξα αο γπξίζνπκε απηήλ ηελ επράξηζηε ηζηνξία πίζσ. Ο ζείνο Pogue ζαο 

θαιεί απφ ηε Ρψκε θαη ζαο ιέεη φηη κφιηο αλαθαιχθζεθαλ ηεξάζηηα θνηηάζκαηα 

πεηξειαίνπ ζηελ Αίγππην, δίπια ζηα ππάξρνληα θνηηάζκαηα. Με άιια ιφγηα, γηα λα 

δψζνπλ ην πεηξέιαην ζηελ αγνξά δε ρξεηάδεηαη λα θαηαζθεπαζηνχλ λένη αγσγνί. Καη 

δεδνκέλνπ φηη ε Αίγππηνο έρεη κεξηθά ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη δε 

ρξεηάδεηαη λα ηεξήζνπλ ηηο πνζνζηψζεηο ηεο OPEC, απηφ ην πεηξέιαην ζα βγεη ζηελ 

αγνξά πνιχ ζχληνκα. 

Ζ πξνκήζεηα απμάλεηαη θαη, ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ, ε ηηκή πέθηεη! Απηφ 

ην καζαίλεηε ζην πξψην κάζεκα ζηα νηθνλνκηθά θαη έηζη γηα άιιε κηα θνξά 

ηειεθσλείηε ζηε ζεία Minnie λα ηεο πείηε ηη ζαο είπε ν ζείνο Pogue. Απηή πξνβαίλεη 
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ζην λα ζαο πιεξνθνξήζεη φηη πξφθεηηαη λα πνπιήζεη 100 ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ζην φλνκά ζαο – ηα νπνία έξρνληαη καδί κε 100.000 βαξέιηα – θαη απηή 

επίζεο ζα θάλεη κηα ζεκαληηθή επέλδπζε γηα ηνλ εαπηφ ηεο. Λίγε νξνινγία ζα είλαη 

ρξήζηκε εδψ. ην πξνεγνχκελν ζελάξην, φηαλ απηή αγφξαζε, αγφξαζε κηα κεηνρή. 

Σψξα πνπ πνπιάεη, ιέγεηαη δαλείδεηαη κηα κεηνρή. 

Πνχ είλαη ην πεηξέιαην; Πψο κπνξείο λα πνπιήζεηο θάηη πνπ δελ έρεηο; 

Αλ πνπιήζεηε έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη δελ ην 

αληηζηαζκίζεηε πξηλ ηελ εκεξνκελία ιήμεο – αγνξάδνληαο ηνλ ίδην αξηζκφ 

ζπκβνιαίσλ (γηα ην ίδην πξντφλ θαη λα έρνπλ ηελ ίδηα εκεξνκελία ιήμεο) – ηφηε 

(ηππηθά) πξέπεη λα αγνξάζεηε 100.000 βαξέιηα πεηξειαίνπ απφ θάπνπ θαη λα ηα 

παξαδψζεηε ζην θαζνξηζκέλν ζεκείν παξάδνζεο. Γηα λα επαλαιάβσ: φπσο αθξηβψο 

αλνίμαηε κηα ζέζε πνπιψληαο έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο, κπνξείηε λα 

θιείζεηε ηε ζέζε ζαο αγνξάδνληαο έλα ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη 

κπνξνχλ φια απηά λα γίλνπλ απφ ην άλεην ζαιφλη ζαο ελψ απνιακβάλεηε ην 

ηνλσηηθφ, πλεπκαηψδεο πείξαγκα ηνπ J.R. θαη ηεο Sue Ellen Ewing ζρεηηθά κε ηηο 

πξννπηηθέο θαη ηηο πξνζσπηθφηεηεο ηνπ ελεξγεηαθνχ ηνκέα ηνπ Σέμαο. Αθνχ θιείζεηε 

ηε ζέζε ζαο, ε ζπκκεηνρή ζαο ζηελ αγνξά ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

ζηακαηάεη – ηνπιάρηζηνλ γηα ηελ ψξα. 

Δίπακε ηφζα γηα ηηο «εηθαζίεο», αιιά ηη γίλεηαη κε ηελ αληηζηάζκηζε – δει. 

έλα είδνο αζθάιηζεο έλαληη δπζάξεζησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ πξνο ηα πάλσ ή 

πξνο ηα θάησ. Τπνζέζηε φηη πξηλ κηα εβδνκάδα θαηαιήμαηε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε 

ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ επξφθεηην λα απμεζεί θαηά έλα κεγάιν πνζφ θαη έηζη πήγαηε ζην 

ηνπηθφ 7–11 (= αιπζίδα θαηαζηεκάησλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ππφ ηε Seven-Eleven Japan 

Co. Ltd) θαη αγνξάζαηε 2.000 βαξέιηα κε πεηξέιαην, ηα νπνία είραηε κεηαθέξεη ζηελ 

ηνπηθή απνζήθε γηα θχιαμε κέρξηο φηνπ ε ηηκή αλεβεί. Αιιά ηψξα δελ είζηε ηφζν 

ζίγνπξνη γηα ηε κειινληηθή ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ φπσο ήζαζηαλ αξρηθά θαη ληψζεηε 

κηα έληνλε επηζπκία λα αληηζηαζκίζεηε ηελ επέλδπζή ζαο. Πψο ζα μεθηλνχζαηε απηήλ 

ηελ άζθεζε γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θηλδχλνπ; 

Τπάξρνπλ πνιιέο δπλαηφηεηεο, αιιά ε κία είλαη λα ζεθψζεηε ην ηειέθσλν 

πάιη θαη λα θαιέζεηε ηε ζεία Minnie. ηαλ απαληήζεη, πείηε ηεο λα πνπιήζεη δχν 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (= 2.000 «ράξηηλα» βαξέιηα). Σψξα, αλ ε ηηκή 

ηνπ (θπζηθνχ) πεηξειαίνπ πέζεη, ράλεηε ζηα «πγξά βαξέιηα» πνπ έρεηε αγνξάζεη, 

αιιά απφ ηε ζηηγκή πνπ ε ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο πέθηεη 

επίζεο, έρεηε θέξδνο φηαλ θιείζεηε ηε ζέζε ζαο ζην ραξηί κε ην λα αληηζηξέθεηε ηελ 

αξρηθή ζαο δξαζηεξηφηεηα – ηε κηθξή – κε κηα κεγάιε (ε νπνία ζπλεπάγεηαη ηελ 

αγνξά 2 ζπκβνιαίσλ). Σν θέδξνο είλαη ίζν κε ηελ ηηκή πψιεζεο κείνλ ηελ ηηκή 

αγνξάο. Τπνζέηνληαο φηη μεθνξηψλεζηε ην θπζηθφ ζαο πεηξέιαην πεξίπνπ ηελ ίδηα 

ζηηγκή, ε απψιεηα ζηα «ππαξθηά» ιίγν πνιχ αληηζηαζκίδεηε απφ ην θέξδνο ζαο ζηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 

Αθνχγεηαη εχθνιν, έηζη δελ είλαη; Καη ζε θάπνην βαζκφ είλαη φλησο εχθνιν. 

Αιιά πνηέ κελ μεράζεηε φηη ε Metallgesellschaft – ε 14
ε
 κεγαιχηεξε βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ζηε Γεξκαλία – έραζε 1,5 δηζεθαηνκκχξην επξψ ζηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη ζηηο αγνξέο αληαιιαγψλ κέζα ζε ιίγνπο κήλεο. (Σν 

ελδηαθέξνλ είλαη πσο φηαλ βγήθε απηή ε είδεζε, ε δηαπξαγκάηεπζε αληαιιαγψλ κε 

ηε Metallgesellschaft (MG) ήηαλ εληειψο αγλνεκέλε.) Δπηπιένλ, φηαλ 

παξνπζηάζηεθε κηα νκάδα μεθαζαξηζκνχ απνηεινχκελν απφ αξθεηνχο επηρεηξεκαηίεο 

παγθφζκηαο θιάζεο απφ ηελ Ακεξηθή γηα λα βάιεη ηα πξάγκαηα ζηε ζσζηή ηνπο 

ζέζε, απηνί έθαλαλ εκθαλψο ηφζα πνιιά ιάζε φζα νη άλζξσπνη κνπ έβαιαλ ηελ MG 

ζε απηφ ην κεγάιν πξφβιεκα. Ξαθληθά έλαο ζπκάηαη κηα πνιχ ζεκαληηθή ξσζηθή 
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παξνηκία: ν ζνθφο άλδξαο καζαίλεη απφ ηα ιάζε ησλ άιισλ. Ο αλφεηνο πξέπεη λα 

κάζε γηα ηνλ εαπηφ ηνπ. 

 

 

2.5 Σα απνζέκαηα θαη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ 
 

Γηα ηα πεξηζζφηεξα ελλνηνινγηθά πιαίζηα, νη δηαθπκάλζεηο ηεο ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ σο καθξνπξφζεζκεο θαη 

βξαρππξφζεζκεο. Καλνληθά, φηαλ πξφθεηηαη γηα εκπνξεχκαηα φπσο ν ραιθφο θαη ην 

θαθάν, ην καθξνπξφζεζκν πεξηιακβάλεη επδηάθξηηνπο θχθινπο, ησλ νπνίσλ νη 

κεγαιχηεξεο θαη νη κηθξφηεξεο ηηκέο ρσξίδνληαη κε ηα ρξφληα ή αθφκα θαη ηηο 

δεθαεηίεο. Αιιά απηή ε θαηάζηαζε δε καο αθνξά εδψ γηα ιφγνπο πνπ είλαη 

πξνθαλείο ζε φινπο φζνπο έρνπλ ζνβαξφ ελδηαθέξνλ ζηελ νηθνλνκία ηνπ πεηξειαίνπ. 

Θεσξεηηθά, νιφθιεξε ε ζχγρξνλε εκπνξηθή ηζηνξία ηνπ πεηξειαίνπ δελ 

πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξνπο απφ κφιηο ιίγνπο ηέηνηνπο θχθινπο. Αληηζέησο, ζα 

ζπγθεληξσζνχκε ζε βξαρππξφζεζκεο δηαθπκάλζεηο φπνπ, αληί λα ρξεζηκνπνηνχκε 

ηνλ φξν «θχθινη» κε φξνπο θξαδαζκψλ ηηκψλ ή ηαιαληεπηηθέο θηλήζεηο, ησλ νπνίσλ 

νη κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκέο ρσξίδνληαη ζε εβδνκάδεο ή κήλεο. 

Απηέο νη δηαθπκάλζεηο είλαη ην απνηέιεζκα ησλ ζεσξεηηθψλ δηαθπκάλζεσλ 

αλάκεζα ζηελ αηζηνδνμία θαη απαηζηνδνμία πνπ έρνπλ ηελ πξνέιεπζή ηνπ ζε 

πξάγκαηα φπσο νη πξνγλψζεηο θαηξνχ, ην απνηέιεζκα ησλ ζπλαληήζεσλ ησλ ρσξψλ 

ηνπ OPEC θαη νη νηθνλνκηθέο πξνγλψζεηο. ε πνιινχο παξαηεξεηέο νη ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαίλνληαη κάιινλ ζηαζεξέο, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, αθφκα θαη ζε 

αξθεηά ήξεκα ρξφληα, ζπκβαίλνπλ πνιιέο απμνκεηψζεηο ζηηο ηηκέο. ηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990, κηα δηαθχκαλζε ηηκψλ (κέγηζην κέρξη ειάρηζην) ηεο ηάμεο ησλ 

(ηνπιάρηζηνλ) 3 επξψ αλά βαξέιη ήηαλ θάηη ην ζχλεζεο θαη ην 1996 απηέο νη 

δηαθπκάλζεηο απμήζεθαλ ζε πεξίπνπ 5 επξψ αλά βαξέιη. 

Σψξα αο εμεηάζνπκε ην κεραληζκφ πίζσ απφ απηέο ηηο απμνκεηψζεηο. Απηφ 

πνπ ζπκβαίλεη είλαη φηη θάπνηεο ζρεηηθά κηθξέο αλνδηθέο ή πησηηθέο αιιαγέο ζηελ 

αληηιεπηή πξνζθνξά ή δήηεζε ζπρλά ζα δνπιεχνπλ γηα λα επηηαρχλνπλ ηηο 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο. Έρνληαο εδξαηψζεη κηα αλνδηθή ή θαζνδηθή ηάζε ζηα 

δηαγξάκκαηα ηηκψλ πεηξειαίνπ – ηα νπνία πιένλ κπνξνχλ λα βξεζνχλ ζηηο ζειίδεο 

πνιιψλ εθεκεξίδσλ πνπ αθνξνχλ επηρεηξήζεηο θαη κε ην νηθνλνκηθφ ππφβαζξν λα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ αζπλήζηζην βαζκφ αβεβαηφηεηαο, ηπρφλ απξφβιεπηεο λέεο 

πιεξνθνξίεο παίξλνπλ γξήγνξα κεγάιε δεκνζηφηεηα, νη βαζηθέο αξρέο (δει. ε 

πξνζθνξά θαη ε δήηεζε) αλαπξνζαξκφδνληαη βηαζηηθά θαη νη καθξνπξφζεζκεο 

επηπηψζεηο ησλ ηηκψλ ηείλνπλ ζπρλά λα είλαη ππεξβνιηθέο. ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, 

απηφ νδεγεί ζην είδνο ηεο αγνξάο θαη ηεο πψιεζεο πνπ εγγπάηαη κηα απφηνκε 

αληηζηξνθή ζηελ ππάξρνπζα ηάζε. 

Δδψ κπνξνχκε λα εηζάγνπκε κηα ελδηαθέξνπζα παξαηήξεζε απφ ην Κέληξν 

γηα ηηο Μειέηεο ηεο Παγθφζκηαο Δλέξγεηαο (Centre for Global Energy Studies) πνπ 

δεκνζηεχηεθε ζηα κέζα ηνπ 1993: «Ζ ζπλαηλεηηθή άπνςε είλαη φηη νη ηηκέο ζα 

απμεζνχλ θαηά ην ηέηαξην ηξίκελν ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο γηα ην πεηξέιαην 

ηνπ OPEC (= Organization of the Petroleum Exporting Countries), αιιά απηή ε 

άπνςε είλαη ππεξβνιηθά απιντθή: ε αγνξά ζα ζπλερίζεη λα θαηεπζχλεηαη, φπσο 

πάληα, απφ ηε ζέιεζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα δηαηεξνχλ απνζέκαηα.» Μεηαμχ άιισλ, 

απηφ ζεκαίλεη φηη δε ρξεηάδεηαη λα αλεζπρνχκε ππεξβνιηθά κε ηελ ςπρνινγία ησλ 

ζπλαιιαζζνκέλσλ κε αλεμάξηεηεο αγνξέο θαη κπνξνχκε λα ζπγθεληξσζνχκε ζηελ 

ππφζεζε φηη νη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ην επίπεδν ησλ 

απνζεκάησλ πνπ κεηαθέξνληαη, ην νπνίν είλαη νπζηαζηηθά φ,ηη θαη ε ζεσξία 
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πξνζθνξάο απνζήθεπζεο. Σφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη εκπεηξηθφ επίπεδν 

παξαηεξνχκε φηη ηα επίπεδα απνζεκάησλ κπνξνχλ λα ζπλδεζνχλ κε ηα spreads (δει. 

κε ηε δηαθνξά) αλάκεζα ζηηο ηηκέο ησλ θειίδσλ πεηξειαίνπ θαη ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο. (Ωο παξάδεηγκα ησλ δηαθφξσλ πξνζεζκηψλ ιήμεο ζα 

κπνξνχζακε λα έρνπκε ζπκβφιαηα 30 εκεξψλ, 60 εκεξψλ, 90 εκεξψλ θιπ.. 

Γπζηπρψο δελ ππάξρεη ζπλέρεηα ζηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο, ην νπνίν ηείλεη λα θάλεη ηηο πξαγκαηηθέο παγθφζκηεο αγνξέο 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο πνιχ πην δηαθνξεηηθέο απφ εθείλεο πνπ 

ζπλαληάκε ζηα πνιπκαζή πεξηνδηθά, αλ ζέινπκε λα ππνζηεξίμνπκε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο ηηκψλ ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. Ωζηφζν 

κπνξεί λα βξεζεί κηα ελδηαθέξνπζα ρξήζε ησλ πξαγκαηηθψλ αγνξψλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμηνιφγεζεο ησλ ηδηνηήησλ ηνπ 

πεηξειαίνπ ζηνλ Pickles (1994).) 

Μεξηθνχο κήλεο αξγφηεξα ε αγνξά γηα άκεζν αξγνχ πεηξειαίνπ ήηαλ αθφκα 

ζρεηηθά αδχλαηε, αιιά φρη ηφζν αδχλαηε φζν ζηα κέζα ηνπ έηνπο. Απηφ πνπ ζπλέβε 

ήηαλ πσο ζηα ηέιε ηνπ θαινθαηξηνχ ηνπ 1993 ε αγνξά πσιήζεθε ζε ζεηηθφηαηε ηηκή, 

πνπ ζεκαίλεη πσο ε άκεζε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ ήηαλ κηθξφηεξε απφ ηελ 

πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (ην νπνίν ζηηο πεξηζζφηεξεο αγνξέο ζεσξείηαη σο θάηη ην 

θπζηνινγηθφ) ζε ηέηνην πνζφ πνπ ππεξέβαηλε ην θφζηνο απνζήθεπζεο. Απηφ ην 

θαηέζηεζε πην ειθπζηηθφ γηα ηνπο θαηφρνπο θπζηθνχ πεηξειαίνπ ψζηε λα αγνξάζνπλ 

ηνηο κεηξεηνίο θαη λα ην πνπιήζνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ, γηαηί ν θίλδπλνο επηδείλσζεο 

είρε εμαιεηθζεί. Δπηπιένλ, νη αληηζηαζκηζηηθέο ζπλαιιαγέο ήηαλ εθηθηέο φιν ην 

ρξφλν θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ πνπ αθνξνχζε ηελ αγνξά αξγνχ 

πεηξειαίνπ (φπσο ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα) θαζψο ηε κείσζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο: αλ ε ηηκή ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ έπεθηε, ζα 

αλαθαιππηφηαλ έλα παξάγσγν θέξδνο ζηε ζπλαιιαγή ηεο αληηζηάζκηζεο ησλ 

ζπκβνιαίσλ. Πεξηηηφ λα ιερζεί πσο κηα θαηάζηαζε φπνπ ην πεηξέιαην κπνξεί λα 

απνζεθεπηεί ρσξίο θίλδπλν, αθφκα θαη ζε αγνξά κε πησηηθή ηάζε, απμάλεη πάξα 

πνιχ ην θίλεηξν λα δηαηεξνχληαη απνζέκαηα. (Αιιά ζπκεζείηε φηη πνιιά απνζέκαηα 

δελ αληηζηαζκίδνληαη κε ζπκβφιαηα γηαηί νη ηδηνθηήηεο ηνπο πηζηεχνπλ φηη ζα 

ππάξμνπλ κεγαιχηεξα θέξδε αλ απηά κείλνπλ ρσξίο αληηζηάζκηζε.) 

Αξθεηνχο κήλεο αξγφηεξα, ην contango (= κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία νη 

άκεζεο ηηκέο είλαη κηθξφηεξεο απφ εθείλεο πνπ αλακέλακε) κεηψζεθε ζηαδηαθά θαη κε 

ηελ ηηκή ζηα ζπκβφιαηα λα πέθηεη επίζεο, ε δήηεζε γηα φιεο ηηο θαηεγνξίεο 

απνζεκάησλ κεηψζεθε δξαζηηθά. Έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο λέαο παξαγσγήο, ζε 

ζπλδπαζκφ κε έλα κεγάιν πνζφ πθηζηάκελσλ απνζεκάησλ, θαηεπζχλζεθαλ ηφηε ζηελ 

άκεζε αγνξά γηα πεξίπνπ 14,75 επξψ αλά βαξέιη. Αιιά σο απνηέιεζκα ηεο 

ζπλάληεζεο ηνπ OPEC απφ 25 έσο 29 επηεκβξίνπ πνπ θαζφξηζε ην ζπλνιηθφ 

αλψηαην φξην παξαγσγήο ηνπ OPEC ζηα 24,5 Mb ηελ εκέξα (Mb = millions of 

barrels = εθαηνκκχξηα βαξέιηα), αλαθηήζεθαλ νη άκεζεο θαη κεηαγελέζηεξεο ηηκέο κε 

ηέηνην ηξφπν ψζηε ζηακάηεζε ε κε δήηεζε απνζεκάησλ. Μαδί κε ηελ απμαλφκελε 

αιιειεγγχε ηνπ OPEC, ην νπνίν ζεκαίλεη κηα απμαλφκελε απξνζπκία λα 

αληηκεησπίζεη ην πξφβιεκα ηεο «απεηζαξρίαο γηα ηελ παξαγσγή» θαη ιακβαλνκέλσλ 

ησλ πξνζδνθηψλ κηαο ηθαλνπνηεηηθήο καθξννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηνπ θφζκνπ θαη ηδηαίηεξα ζηελ Αζία, νη πξνβιέςεηο ήηαλ γηα απνδεθηφ επίπεδν 

ηηκψλ. Απηφ καο θέξλεη ζηελ παξαθάησ εηθφλα. 
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Ζ παξαπάλσ εηθφλα είλαη έλα κνληέιν ξνήο απνζεκάησλ κηαο αγνξάο 

πξντφλησλ. Δθαξκφδεηαη ζε θάζε αγνξά ζηελ νπνία ηα εκπνξεχκαηα (δει. ηα 

απνζέκαηα) είλαη ην ζεκείν θιεηδί γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ βξαρππξφζεζκσλ ηηκψλ, 

πξάγκα πνπ ζπκβαίλεη ζηελ αγνξά ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ. Απηή ε θαηαζθεπή 

πξνυπνζέηεη ηελ εγγελή αζηάζεηα ησλ ηηκψλ πεηξειαίνπ – κηα αζηάζεηα πνπ ηελ έρεη 

θάλεη παξάδεηζν γηα ηνπο θεξδνζθφπνπο. Καη αλαθέξεηαη ξεηά ζην κνληέιν, θαζψο 

επίζεο θαη ζηελ πξνεγνχκελε ζπδήηεζε, πσο ε ζπκπεξηθνξά γηα ηελ απνγξαθή 

επεξεάδεηαη πάξα πνιχ απφ ηηο αιιαγέο ζηηο πξνζδνθίεο. Οη αλαγλψζηεο επνκέλσο 

ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηδηαίηεξα φηη εθφζνλ νη ηηκέο ζηηο πξνζεζκηαθέο αγνξέο 

ζπρλά ζεσξνχληαη σο ε θαιχηεξε εθηίκεζε ησλ ηηκψλ γηα ην κέιινλ, νη αγνξέο απηέο 

ελζαξξχλνπλ ηε ζπρλή αλαζεψξεζε ησλ πξνζδνθηψλ. Απηφ βνεζάεη ζην λα 

πξνσζείηαη ε αζηάζεηα. (Θα αλαθέξσ επίζεο γηα άιιε κηα θνξά φηη ππάξρνπλ 

ζεσξεηηθά επηρεηξήκαηα ηα νπνία δείρλνπλ φηη ε ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο δελ απνηεινχλ κηα απφιπηε, ηθαλνπνηεηηθή εθηίκεζε γηα ηηο ηηκέο ζην 

κέιινλ.)  

Δπίζεο ζεκεηψζηε φηη ε δηεπζέηεζε πνπ θαίλεηαη ζην παξαπάλσ δηάγξακκα 

είλαη αλάινγε ελφο ζεξβνκεραληζκνχ, ζθνπφο ηνπ νπνίνπ είλαη λα ξπζκίδεη ην ΑΗ ππφ 

ην θσο ηνπ DI, ζπγθξίλνληαο απηά ηα δχν θαη κεηαθξάδνληαο ηελ απφθιηζε (αλ 

ππάξρεη) ζε «ιάζνο» ζήκα (DI – AI), ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ ελεξγείηαη ζηε ξνή ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο γηα ηελ εμάιεηςε ηεο ελ ιφγσ απφθιηζεο. 

Δάλ νη καζεκαηηθέο εμηζψζεηο (π.ρ. νη δηαθνξηθέο εμηζψζεηο) απηνχ ηνπ 

ζπζηήκαηνο ήηαλ νινγξάθσο θαη πεξηειάκβαλαλ ηελ πεξίπησζε ζηελ νπνία ην p
e
 

ήηαλ ζπλάξηεζε ηνπ p, φπσο θαίλεηαη ζηε δηαθεθνκκέλε γξακκή  ζην παξαπάλσ 

ζρήκα, ηφηε φηαλ ζα ιχλνληαλ ζα βξίζθακε έλα πνιχ δηεπξπκέλν πεδίν εθαξκνγήο 

γηα ηελ αζηάζεηα, ζε ζχγθξηζε κε ηελ πεξίπησζε φπνπ ην p
e
 είλαη αλεμάξηεην ηνπ p. 

Σειηθά, θάπνηνη αλαγλψζηεο κπνξεί λα ην βξείηε δχζθνιν λα αλαιάβεηε απηφ ην 

έξγν. 

Απηφ καο θέξλεη ζην επφκελν επίπεδν δπζθνιίαο πνπ αθνξνχλ ηα απνζέκαηα 

κε ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, κε ηα ζέκαηά καο εδψ λα είλαη ε εμαηξεηηθά ζεκαληηθή 

πξνζθνξά απνζήθεπζεο θαη άλεζε απφδνζεο. Πξψηα ζα ζηξαθνχκε ζηελ παξαθάησ 

εηθφλα (ζην α) ην νπνίν καο δείρλεη ηελ θάιπςε ησλ απνζεκάησλ ηνπ αξγνχ 

πεηξειαίνπ (ζε κήλεο) πνπ επηθξαηεί ζε ζπγθεθξηκέλν ρξφλν, ζπλαξηήζεη ηνπ 

πνζνζηνχ ηεο ηηκήο ηνπ spread αλά κήλα, αλάκεζα ζηνλ παξφληα θαη έλα κειινληηθφ 

κήλα (π.ρ. Φεβξνπάξην ηνπ 2000 θαη Μάην ηνπ 2000). Γηα λα θπξηνιεθηήζνπκε, απηή 

είλαη ε ζσζηή εθπξνζψπεζε, ελψ ε δηεπζέηεζε πνπ θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ εηθφλα 

(ζην β) είλαη κηα πξνζέγγηζε. Αιιά είλαη κία απφ ηηο πξνζεγγίζεηο πνπ κεξηθέο θνξέο 

κπνξνχλ λα καο βνεζήζνπλ ζηελ θαηαλφεζε θάπνηνπ πνιπζχλζεηνπ ζέκαηνο. 

ρήκα 2.3 
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 Απηφ πνπ δείρλνπλ νη θακπχιεο απηέο είλαη πσο αξηζηεξά ηνπ ζεκείνπ Α 

έρνπκε ηελ θαηάζηαζε πνπ είλαη γλσζηή σο backwardation (κηα θαηάζηαζε φπνπ ε 

ηηκή κηαο futures είλαη ρακειφηεξε ζηνπο καθξηλνχο παξά ζηνπο θνληηλνχο κήλεο 

παξάδνζεο), κε ηελ ηηκή ησλ εγγχο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο λα είλαη 

κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ «ακέζσο επφκελνπ» ζπκβνιαίνπ ή, γηα ην δήηεκα εθείλν, 

ησλ ζπκβνιαίσλ κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο. (Έλα αθφκε πην εχθνιν παξάδεηγκα ζα 

πεξηιακβάλεη ηελ άκεζε ηηκή ελφο πξντφληνο θαηά ην ρξφλν t λα είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηελ ηηκή ζην κέιινλ γηα ρξφλν (t+1.) Παίξλνπκε απηφ ην απνηέιεζκα φηαλ ε 

θάιπςε απνζεκάησλ είλαη ζρεηηθά ρακειή θαη νη ρξήζηεο θαη νη έκπνξνη πεηξειαίνπ 

πηζηεχνπλ φηη κπνξνχλ λα βγάινπλ θέξδνο απφ ηελ έιιεηςε πεηξειαίνπ δηαηεξψληαο 

απνζέκαηα ή ηίηινπο ζε απνζέκαηα απ‟ φ,ηη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. πσο ζα 

θαλεί ζηε ζπλέρεηα, κηα επθνιία εζνδείαο πνπ πινπνηείηαη εδψ ε νπνία έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε ηελ πψιεζε ησλ εκπνξεπκάησλ (πεηξέιαην) θαη ηελ αληηθαζηζηά κε 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (ζηα νπνία ζα κπνξνχζε λα γίλεη παξάδνζε). 

Δπηπιένλ, ην θφζηνο παξαγγειίαο θαη κεηαθνξάο ησλ εκπνξεπκάησλ απφ ην έλα 

κέξνο ζην άιιν θαη ε αλάγθε λα δηαηεξεζνχλ ηα πξνγξάκκαηα παξαγσγήο 

δηθαηνινγνχλ ηε δηαηήξεζε θάπνηνπ απνζέκαηνο γηα ηελ αληηκεηψπηζε κηαο 

ηζρπξφηεξεο ππαλάπηπμεο. 

Έρνληαο ιάβεη ππφςε ηελ ππαλάπηπμε κπνξνχκε λα εμεηάζνπκε ηελ 

θαηάζηαζε ζηα δεμηά ηνπ ζεκείνπ Α, φπνπ ε θάιπςε απνζεκάησλ είλαη ππεξαξθεηή 

θαη ηα πξφζζεηα απνζέκαηα έρνπλ κηα ζρεηηθά κηθξή άλεζε εζνδείαο ή ζηελ νξηαθή 

πεξίπησζε δελ έρνπλ θαζφινπ (νξηαθφ) πεξηζψξην εζνδείαο. (Πξνζέμηε ηε ρξήζε ηνπ 

φξνπ «νξηαθφο». Πξνθαλψο, φηαλ είκαζηε πνιχ καθξηά ζηα δεμηά ηνπ Α, δελ ππάξρεη 

θακία πξφζζεζε ζην πεξηζψξην εζνδείαο εμαηηίαο ηεο πξφζζεζεο κηαο παξαπάλσ 

κνλάδαο ζηα απνζέκαηα – ην νξηαθφ πεξηζψξην εζνδείαο πιεζηάδεη ην κεδέλ. Αιιά 

ην κέζν ή νιηθφ πεξηζψξην εζνδεία ζα πξέπεη λα παξακέλεη ην ίδην.) πλεπψο, φηαλ 

είκαζηε καθξηά απφ ηα δεμηά ηνπ Α, ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ επηπιένλ απνζέκαηα απφ 

ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο πνπ ζέινπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο, αιιά κφλν 

αλ πεξηκέλνπλ λα αλαθηήζνπλ ηα θφζηε απνζήθεπζεο θαη ζπλαιιαγήο κέζσ ηεο 

ρήκα 2.4 
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επηθείκελεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ή κέζσ ηνπ λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηα απνζέκαηα κε ηελ πψιεζε ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 

Γηαθνξεηηθά, απηά ηα (ππεξβνιηθά) απνζέκαηα ζα δηαηεζνχλ ζηελ αγνξά θαη ζηε 

βάζε ηεο παξαπάλσ εηθφλαο (ζην δηάγξακκα β), κπνξνχκε λα πνχκε φηη ηεξνπκέλσλ 

ησλ αλαινγηψλ απηφ ζα ζπκπηέζεη ηελ ηηκή ps. Απηφ ζα δεκηνπξγνχζε ζεηηθέο 

απμήζεηο αλάκεζα ζηελ παξνχζεο ηηκέο θαη ζηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

κε ηε ρακειφηεξε εκεξνκελία ιήμεο – θαη πηζαλψο αλάκεζα ζε δηαδνρηθά ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο κε πςειφηεξεο εκεξνκελίεο ιήμεο – ηα νπνία είλαη 

κεγαιχηεξα ησλ θνζηψλ κεηαθνξάο, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο ζα νδεγνχζαλ ηνπο 

θαηφρνπο απνζεκάησλ λα κεηαθέξνπλ ην ελαπνκείλαλ απφζεκα. Πξνζέμηε επίζεο φηη 

ζηα δεμηά ηνπ Α έρνπκε ηνλ φξν πνπ θαιείηαη contango. 

Σα απνζέκαηα ζρεδφλ πάληα παξέρνπλ «επθνιία», ε νπνία ζπρλά 

επηζεκαίλεηαη σο επθνιία εζνδείαο. Ωζηφζν ε νξηαθή (δει. επηπξφζζεηε) επθνιία 

εζνδείαο πιεζηάδεη ην κεδέλ γηα πνιχ πςειά επίπεδα απνζεκάησλ. Παξνκνίσο, κηα 

πςειή νξηαθή επθνιία εζνδείαο ζεσξείηαη πσο ραξαθηεξίδεη κηα θαηάζηαζε φπνπ ηα 

απνζέκαηα είλαη ζεκαληηθά θάησ ησλ επαξθψλ ή θπζηνινγηθψλ επηπέδσλ. Δπίζεο, 

ζηηο ηειεπηαίεο πεξηπηψζεηο, κηα κεγάιε νξηαθή επθνιία εζνδείαο κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη ηελ ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο λα είλαη ρακειφηεξε 

απφ ηελ παξνχζα ηηκή. πσο μεθαζαξίδεη θαη ε άιγεβξά καο, ε νξηαθή επθνιία 

εζνδείαο είλαη αξλεηηθφ θφζηνο θαη εθθξάδεη ηελ απμεκέλε ρξεζηκφηεηα ζηνλ 

θάηνρν απνζεκάησλ γηα κηα πξφζζεηε κνλάδα εκπνξεπκάησλ πνπ κπνξεί λα πσιεζεί 

ε ζπλαιιαρζεί αξγφηεξα ή λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. 

Πξνθαλψο, ππάξρεη δηακάρε ζρεηηθά κε ηελ επθνιία εζνδείαο γεληθφηεξα, κε 

θάπνηνπο επελδπηέο λα ηζρπξίδνληαη φηη είλαη κηα νπηνπία. Απηφ κπνξεί φλησο λα 

ηζρχεη γηα θάπνηα εκπνξεχκαηα, αιιά ην πεηξέιαην ζίγνπξα δελ είλαη έλα απφ απηά. 

πσο ζπλεζίδεηαη ζηα νηθνλνκηθά, ζα πξέπεη λα νξίζνπκε κηα ηζνξξνπία – 

δεδνκέλνπ φηη ηα νηθνλνκηθά καο είλαη, ηδηαίηεξα, νηθνλνκηθά ηζνξξνπίαο: κειεηνχκε 

ηηο ηζνξξνπίεο θαη κφλν πνιχ ζπάληα ηε δηαθχκαλζε ησλ ηζνξξνπηψλ. Ο πην γεληθφο 

νξηζκφο ηεο ηζνξξνπίαο (ζηα νηθνλνκηθά) είλαη κηα θαηάζηαζε φπνπ νη πξνζδνθίεο 

είλαη ζσζηέο θαη εθπιεξσκέλεο – ή γηα λα είκαη πην αθξηβήο , φπνπ ηα απνηειέζκαηα 

ησλ πξνζπαζεηψλ ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ θαηαιήγνπλ λα είλαη ζπλεπείο κε ηηο 

πξνζέζεηο ηνπο. Απφ ηελ έπνςε ηεο πην πξνεγνχκελεο εηθφλαο γηα παξάδεηγκα, ε 

ηζνξξνπία καο ζα ήηαλ αλ είρακε AI – DI θαη νη ζπλαιιαζζφκελνη δε ζα 

πξνζπαζνχζαλ πιένλ λα αιιάμνπλ ην AI. Ο νξηζκφο ηεο ηζνξξνπίαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη κεξηθέο θνξέο ζηε θπζηθή ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη εδψ 

επίζεο: κηα θαηάζηαζε εξεκίαο. (Καη, αλαγλψζηε, θάλε ηελ επηρείξεζή ζνπ λα έρεη 

ηνλ έιεγρν ησλ δηαγξακκάησλ ζε απηφ ην θνκκάηη. Δίλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθά!) 

Απηφ νδεγεί ακέζσο ζε κηα ζεψξεζε ζελαξίσλ πνπ θαηαιήγνπλ ζε 

θαηαζηάζεηο αληζνξξνπίαο. Μία απφ απηέο κπνξεί λα είλαη φηαλ νη θάηνρνη κε 

αληηζηαζκηζκέλσλ ή κεξηθψο αληηζηαζκηζκέλσλ απνζεκάησλ αλαζεσξήζνπλ ηηο 

πξνζδνθίεο ηνπο θαη πνπιήζνπλ ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

πξνθεηκέλνπ λα αληηζηαζκίζνπλ ηα απνζέκαηά ηνπο. Απηφ ζα κεηψζεη ηελ ηηκή απηψλ 

ησλ ζπκβνιαίσλ (δεδνκέλνπ φηη απμάλεη ηελ πξνζθνξά ηνπο) θαη επνκέλσο ζα 

κεηψζεη ηελ ειθπζηηθφηεηα ηεο θαηνρήο απνζεκάησλ γηα ηνπο ππάξρνληεο 

αληηζηαζκηζηέο, νη νπνίνη πξέπεη πεξηνδηθά λα αλαλεψζνπλ ηα ζπκβφιαηα. (Γηα 

ιφγνπο πνπ δε κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ ιεπηνκεξψο απηή ηε ζηηγκή, νη 

βξαρππξφζεζκεο ζπκβάζεηο κειινληηθήο εθπιήξσζεο πνπ «κεηαθέξνληαη» ζπλερψο 

κπνξνχλ λα είλαη πην ειθπζηηθέο απφ αξθεηέο καθξνπξφζεζκεο ζπκβάζεηο. Απηή 

ήηαλ ε ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο ηεο Metallgesellschaft, αλ θαη ζηελ πεξίπησζή ηεο, 

απηφ ηεο έθεξε πνιιή ζιίςε. Ζ ινγηθή εδψ ζηξέθεηαη ζηε ζπγθξηηηθή έιιεηςε 
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ξεπζηφηεηαο γηα νξηζκέλεο ζπκβάζεηο: π.ρ. ζπκβφιαηα πεηξειαίνπ ησλ νπνίσλ ε 

εκεξνκελία ιήμεο είλαη πεξηζζφηεξε ηνπ ελφο έηνπο θαη κεξηθέο θνξέο ιηγφηεξε. 

πσο ζπδεηήζεθε πην πάλσ, ηψξα έρνπκε αμηνζεκείσηε πψιεζε 

απνζεκάησλ, ην νπνίν νδεγεί ζε ηζρπξή θαζνδηθή πίεζε ζηελ ηηκή ηνπ θπζηθνχ 

πεηξειαίνπ. Τπνζέηνληαο πσο δελ ππάξρεη πεξαηηέξσ αιιαγή ζηηο πξνζδνθίεο πνπ 

αθνξνχλ ην θπζηθφ πεηξέιαην, ζα επέιζεη κηα δηαθνξά κεηαμχ άκεζεο θαη 

κειινληηθήο ηηκήο ε νπνία ζα έθαλε ηνπο θαηφρνπο απνζεκάησλ λα ζηακαηήζνπλ ηελ 

πψιεζε ησλ απνζεκάησλ απηψλ. 

Σν πην ζεκαληηθφ ζεκείν απ‟ φια είλαη φηη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζχληνκεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ ηα απνζέκαηα δελ θαζνξίδνληαη απφ ηελ νηθνλνκία, αιιά απφ ηε 

θπζηθή ηεο παξαγσγήο θαη ηεο θαηαλάισζεο. ηα βξαρππξφζεζκα απνζέκαηα είλαη 

απηά πνπ είλαη, αιιά φηαλ νη ηδηνθηήηεο ηνπο έξρνληαη ζην ζπκπέξαζκα φηη είλαη 

πνιχ κεγάια, ε κφλε επλντθή ξχζκηζε πνπ είλαη δπλαηή – ππνζέηνληαο φηη ε ρξήζε 

ηνπο ζηηο παξνχζεο θαηαλαισηηθέο θαη παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο δε κπνξεί λα 

απμεζεί ζε ζεκαληηθφ πνζφ – είλαη φηη ε ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο αιιάδεη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα παξέρεη ηελ απνδεκίσζε γηα ηελ 

θαηνρή απηψλ πνπ έρνπλ θαηαιήμεη λα ζεσξνχληαη σο ππεξβνιηθά απνζέκαηα. Απηφ 

δεηάεη πάξα πνιιά, δεδνκέλνπ φηη ε ηηκή αγνξάο ηνπ πεηξειαίνπ είλαη ζρεδφλ βέβαην 

φηη κεηψλεηαη φζν ηα ππεξβνιηθά απνζέκαηα δελ αδεηάδνπλ (δει. δε κνηξάδνληαη) 

θαη/ή ε πξνζπάζεηα λα αληηζηαζκηζηνχλ απηά πνπ ζεσξνχκε σο ππεξβνιηθά 

απνζέκαηα ζα νδεγνχζαλ ζε πηψζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ζηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο. ζν γηα ηε ζηξαηεγηθή ηνπ λα θεξδίζεη θαλείο ρξήκαηα 

απφ απηφ, ην πην ζεκαληηθφ πξάγκα γηα έλαλ θεξδνζθφπν είλαη λα μεθηλήζεη λα 

πνπιάεη απηά ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο αθξηβψο ιίγν πξηλ θάπνηνη 

άιινη αλαθαιχςνπλ φηη ηα απνζέκαηα είλαη πνιχ πςειά. Γηα παξάδεηγκα, δε 

ρξεηαδφηαλ λα είζαη κεηεσξνιφγνο γηα λα μέξεηο πξνο ηα πνχ επξφθεηην λα θπζήμεη ν 

αέξαο ηφηε, φπσο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, πνπ ν OPEC έζεζε απξνζδφθεηα 

ηηο πνζνζηψζεηο/αλαινγίεο. ε εθείλε ηελ πεξίπησζε κφλν έλα πξάγκα ζα κπνξνχζε 

λα ζπκβεί θαη ζπλέβε: ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ άξρηζε λα θηλείηαη λφηηα θαη ζπλέρηζε 

έηζη κέρξη πνπ νη παξαγσγή πεηξειαίνπ αλέθηεζαλ ηε ινγηθή ηνπο. (Καη νη 

πεηξειαηνπαξαγσγνί εδψ ζπκπεξηέιαβαλ εθείλεο ηηο ρψξεο πνπ δελ αλήθνπλ ζηνλ 

OPEC θαη νη νπνίνη απνθάζηζαλ φκσο λα ζπλεξγαζηνχλ κε ηνλ OPEC.) 

πσο θάπνηνη αλαγλψζηεο ζα καληέςαηε πηζαλψο, κία πηψζε ζηε δήηεζε 

απνζεκάησλ ζα κπνξνχζε λα ζπλδεζεί κε κηα κεηαηφπηζε πξνο ηα πάλσ ζηελ 

πξνζθνξά θακππιψλ απνζήθεπζεο φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ παξαπάλσ εηθφλα. Ο 

αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα αθεζεί λα ζπιινγηζηεί πάλσ ζε απηφ, αλ θαη ην αληίζεην 

θαζεζηψο – κηα εμσπξαγκαηηθή αχμεζε ζηε δήηεζε απνζεκάησλ – ζα ζπδεηεζεί 

παξαθάησ. Αιιά πξψηα, αο πνχκε θάηη γηα ην ζρήκα ησλ θακππιψλ απηψλ. Ζ δεμηά 

πιεπξά ηεο θακπχιεο ζα πξέπεη λα είλαη ζρεηηθά επίπεδε, γηαηί κε επαξθή απνζέκαηα 

θαη πεξηζζφηεξα ή ιηγφηεξα ζηαζεξά θφζηε κεηαθνξάο, νη δηαθνξέο δε ρξεηάδεηαη λα 

απμεζνχλ έηζη ψζηε λα είλαη θαηά πνιχ κεγαιχηεξεο ηνπ ζπλήζνπο θφζηνπο 

κεηαθνξάο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε νξηαθή επθνιία εζνδείαο πιεζηάδεη ην κεδέλ. 

Οκνίσο, φηαλ ην I/h είλαη ρακειφ, ε νξηαθή επθνιία εζνδείαο είλαη πςειή, ην νπνίν 

αλάκεζα θαη ζε άιια πξάγκαηα αληαλαθιά κηα ξαγδαίσο απμαλφκελε νηθνλνκηθή 

ηηκσξία γηα ηε κε πψιεζε ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπ απφ 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (ζηα νπνία ε παξάδνζε δε ζα κπνξνχζε λα γίλεη 

ζε επλντθή ηνπνζεζία). Γεσκεηξηθά, απηφ ζπλεπάγεηαη έλα πνιχ απφηνκν κέξνο γη‟ 

απηήλ ηε θάζε ηεο πξνζθνξάο ηεο θακπχιεο απνζήθεπζεο. 

Σψξα αο εμεηάζνπκε κηα θαηάζηαζε φπνπ νη ζπλαιιαζζφκελνη θαηαιήγνπλ 

ζην φηη ηα ππάξρνληα απνζέκαηα είλαη αλεπαξθή, ην νπνίν ζηελ παξαπάλσ εηθφλα 
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δειψλεηαη κε αιιαγή πξνο ηα θάησ ηεο θακπχιεο ηεο πξνζθνξάο απνζήθεπζεο απφ 

ην S΄ ζην S΄΄. Γηα άιιε κηα θνξά ππελζπκίδνπκε φηη ζηηγκηαίεο πξνζζήθεο ζηα 

απνζέκαηα δε κπνξνχλ λα γίλνπλ θαη πξηλ απμεζεί ε παξαγσγή νη ζπλαιιαζζφκελνη 

πιεηνδνηνχλ γηα ηα ππάξρνληα απνζέκαηα, απμάλνληαο ηελ ηηκή πψιεζεο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν. Απηή ε ξχζκηζε θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα. 

(Πξνζέμηε ηηο κνλάδεο: βαξέιηα (= barrels – b) γηα ηα απνζέκαηα φπσο π.ρ. πεηξέιαην 

θαη b/time-period (= βαξέιηα αλά ρξνληθή πεξίνδν) γηα ηηο ξνέο.) 

Ζ ηζηνξία εδψ έρεη σο εμήο: Ζ αχμεζε ηεο δήηεζεο απνζεκάησλ δείρλεηαη κε 

ηελ θίλεζε απφ ην D΄ ζην D΄΄ ζηε αγνξά απνζεκάησλ, πνπ πξνθαιεί ηελ αχμεζε ηεο 

ηηκήο ζε p΄΄. ηε ξντθή αγνξά, φηαλ ε ηηκή απμάλεηαη ζε p΄΄, ε πξνζθνξά ηεο ξνήο 

ππεξβαίλεη ηε δήηεζή ηεο, ή s > h : παξάγνληαη πεξηζζφηεξα απ‟ φζα 

θαηαλαιψλνληαη εθείλε ηελ πεξίνδν. Απηφ πξνθαιεί κηα αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ 

απνζεκάησλ γηα εθείλε ηελ πεξίνδν θαη ζην δηάγξακκα ζηα αξηζηεξά, ε θακπχιε 

«παξνρήο» απνζεκάησλ I΄ κεηαθηλείηαη ζηα δεμηά ηζφπνζα. 

ηελ επφκελε πεξίνδν, αλ ηα απνζέκαηα (Η) δελ είραλ θηάζεη ην Η* (θάηη πνπ 

ζπκβαίλεη ζην δηάγξακκα), ηφηε αθφκε ζα είρακε p > p΄ θαη γηα άιιε κηα θνξά s > h. 

Τπάξρεη κηα πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ απνζεκάησλ ε νπνία, θξίλνληαο απφ ηηο 

θακπχιεο πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί, είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αξρηθή ΓΗ. Καζψο ην 

επίπεδν ησλ απνζεκάησλ κεγαιψλεη, ε δήηεζε γηα λέα απνζέκαηα ραιαξψλεη, ην 

νπνίν εμεγεί ηελ πηψζε ηεο ηηκήο απφ ην p΄΄ πεξί ηνπ - θαη ηειηθά ζην – p΄, φπνπ θαη 

πάιη s = h. 

Απηή ε ηζηνξία κπνξεί λα ιερζεί θαη κε ηελ πην πξνεγνχκελε εηθφλα. ηαλ ηα 

απνζέκαηα Η απμάλνληαη απφ Η΄ ζε Η* ζην παξαθάησ ζρήκα, έρνπκε DI > AI. Απηφ 

επεξεάδεη ην p κε ηέηνην ηξφπν ψζηε απμάλεηαη ην s θαη κεηψλεηαη ην h. Καζψο ην DI 

πέθηεη, πέθηεη θαη ην p θαη έηζη φπσο θαη πην πάλσ παίξλνπκε ηειηθά φηη AI = DI θαη 

s = h. Απηφ πνπ πξέπεη λα πξνζέμνπκε εδψ είλαη φηη ην επίθεληξν απηψλ ησλ 

κνληέισλ είλαη ην ε αγνξά απνζεκάησλ θαη φρη – φπσο ζην πξψην κάζεκά ζαο ζηα 

νηθνλνκηθά – ε ξντθή αγνξά. Φπζηθή, απηή ε νκαιή αιπζίδα γεγνλφησλ ζα κπνξνχζε 

λα δηαηαξαρζεί αλ ην p θαη ε κεηαβνιή ηνπ p σο πξνο ην ρξφλν t (Γp/Γt) επεξέαδε ην 

DI θαηά ην ιάζνο ηξφπν, πξνθαιψληαο ηε λέα ηζνξξνπία – παξφιν πνπ είλαη 

πξνζδηνξίζηκε – λα είλαη αλέθηθηε. 

 

 

 
 

 

ρήκα 2.5 
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2.6 πκπεξάζκαηα 
 

 

Ο ζθνπφο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ είλαη λα δψζεη ζε φινπο ηνπο αλαγλψζηεο 

θάπνηα εηθφλα γηα ην πψο ιεηηνπξγεί ε παγθφζκηα αγνξά πεηξειαίνπ. Παξαθαιψ 

επηηξέςηε κνπ λα ηνλίζσ, σζηφζν, φηη – αλεμάξηεηα απφ ηα θαηλφκελα – δελ 

πεξηιακβάλεη έλα κνληέιν ηεο αγνξάο απηήο. Πεξηέρεη κέξε ελφο κνληέινπ. Σν 

πιήξσο κνληέιν – πνπ έρεη πξνζδηνξηζηεί ζσζηά θαη είλαη έηνηκν λα καο πεη απηά 

πνπ ζέινπκε λα μέξνπκε – πηζαλψο δε ζα δεκηνπξγεζεί πνηέ. 

Αθφκα, ππάξρνπλ πνιιά άιια κέξε ή ζπζηαηηθά πνπ ζα ήζεια λα αλαιάβσ. 

Γηα παξάδεηγκα, ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο λα δηαβηβάζεη ην είδνο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ ιέκε ζηνπο καζεηέο καο φηη κπνξνχλ λα εθπέκπνπλ. Γείηε ηελ 

πεξίπησζε ηνπ Cerro Azul Number 4 πνπ βξίζθεηαη θνληά ζην Σακπίθν, ζην Μεμηθφ. 

ηαλ έθηαζε μαθληθά ζηηο 10 Φεβξνπαξίνπ 1916, κηα ζηήιε πεηξειαίνπ πςψζεθε 

ζηα 600 πφδηα ζηνλ αέξα. Ο αξρηθφο ηεο ξπζκφο παξαγσγήο ήηαλ πεξίπνπ 260.000 

βαξέιηα ηελ εκέξα, θαζηζηψληαο ηελ πην παξαγσγηθή πεγή πεηξειαίνπ ζηελ ηζηνξία 

– γηα ιίγν. 

Μεηά ηελ παξαγσγή 60 εθαηνκκπξίσλ βαξειηψλ, μαθληθά ζηακάηεζε λα 

παξάγεη θάηη παξά κφλν ζαιαζζηλφ λεξφ. Σν είδνο ησλ ζπζηεκάησλ ηηκψλ ηα νπνία 

ζπδεηνχκε κε επραξίζηεζε ζηε κηθξννηθνλνκηθή ζεσξία, ζε νπνηνδήπνηε επίπεδν, δε 

κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ηέηνηνπ είδνπο θαηλφκελα – εθηφο απφ ηα χςε ησλ Άιπεσλ 

ηεο πην θαζαξήο ζεσξίαο, αιιά πνιχ καθξηά απφ ην πνχ δνπλ νη πξαγκαηηθνί 

άλζξσπνη ηηο δσέο ηνπο. Φπζηθά, πνπζελά ζην πξψην κάζεκα ησλ νηθνλνκηθψλ (νχηε 

θαλ θνληά ζε απηφ) δελ ήξζαλ νη αλαγλψζηεο πξφζσπν κε πξφζσπν κε θάπνηα 

δξαζηεξηφηεηα πςειήο παξαγσγήο πνπ λα θαηέιεμε ζε «έθξεμε» θη φρη ζε 

«θιαςνχξηζκα». ηε ινγηζηηθή νηθνλνκία ιέκε φηη θαλέλα κεκνλσκέλν άηνκν δελ 

είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ αγνξά νιφθιεξε,  αιιά ζηελ ελεξγεηαθή νηθνλνκία ε 

αγνξά πξέπεη κεξηθέο θνξέο λα ππνρσξήζεη κπξνο ζηε γεσινγία. 

ρεδφλ θάζε ρξφλν καο ιέλε γηα λέεο πεηξειατθέο επηρεηξήζεηο πνπ 

ππφζρνληαη αθαηακέηξεηα πινχηε. Καζψο γξάθσ απηέο ηηο γξακκέο, ν λένο El-

Dorado ππνηίζεηαη πσο είλαη ε θεληξηθή Αζία. Σν 1997 ήηαλ ε πεξηνρή ηεο Hibernia 

(= ην λεζί ηεο Ηξιαλδίαο), πεξίπνπ 310 ρηιηφκεηξα αλαηνιηθά ηνπ St. John, ην 

Newfoundland (ζηνλ Καλαδά) ζε έλα κέξνο ηνπ Βφξεηνπ Αηιαληηθνχ γλσζηφ σο 

«δξνκάθη απφ παγφβνπλν» (iceberg ally). 4,2 δηζεθαηνκκχξηα επξψ πξννξίδνληαλ 

αξρηθά γηα ην έξγν απηφ, δεδνκέλνπ φηη θαηλνκεληθά νη δχν δεμακελέο ηεο Hibernia 

πεξηέρνπλ έλα ειάρηζην πνζφ ησλ 615 Mb (= millions of barrels, δει. εθαηνκκχξηα 

βαξειηψλ) πεηξειαίνπ, κε ίζσο έλα αθφκε δηζεθαηνκκχξην βαξέιηα ζηηο άιιεο 

δηπιαλέο πεξηνρέο. Ζ βαζηά εθκεηάιιεπζε ηνπ λεξνχ θαη νη γεσηξήζεηο πξνθαλψο 

δηαδξακαηίδνπλ ζπνπδαίν ξφιν ζην δηεζλέο ζθεληθφ πεηξειαίνπ ηνπ 21
νπ

 αηψλα, αλ 

θαη έλα «ηεξάζηην παηρλίδη πεηξειαίνπ» έρεη εμαγγειζεί ζηηο Ηηαιηθέο Άιπεηο απφ ηνλ 

ησξηλφ δηεπζπληή ηνπ ηηαιηθνχ πεηξειατθνχ θνινζζνχ ΔΝΗ, πνπ ηδξχζεθε ην 1953 

απφ ην ζξπιηθφ Enrico Mattei, ηνπ νπνίνπ ην ζηίγκα ηνπ νηθνλνκηθνχ εζληθηζκνχ 

κπνξεί λα νδήγεζε ζε κηα ηηκή πνπ κπήθε ζην θεθάιη ηνπ απφ νξηζκέλνπο 

αληαγσληζηέο αιιά θαη αληηηηζέκελνπο. 

Απηφ πνπ ακειείηαη εδψ είλαη φηη έξγα ηνπ ηχπνπ ηεο Hibernia ζα κπνξνχζαλ 

κφλν λα δηθαηνινγεζνχλ νηθνλνκηθά αλ ζπγθεθξηκέλα πξφζσπα ζε ζπγθεθξηκέλεο 

ζνπίηεο γηα δηεπζπληέο αλακέλνπλ ην πεηξέιαην λα πάξεη κηα νξηζηηθή αλνδηθή πνξεία 

ζηελ θιίκαθα ηηκψλ ζην κε-άκεζν κέιινλ, ελψ ε ζπδήηεζε γηα ηελ πινχζηα θιέβα 

πεηξειαίνπ θάπνπ θάησ απφ ηηο δηαδξνκέο ζθη ζηηο Άιπεηο θαηεπζχλεηαη θπξίσο ζηελ 
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Ηηαιηθή αγνξά, φπνπ ε αιήζεηα νξίδεηαη κεξηθέο θνξέο σο θάηη ην νπνίν δε κπνξεί λα 

απνδεηρζεί φηη είλαη ςέκα. 

Καλείο αλαγλψζηεο δε ζα βξεη ηελ ηζηνξία πνπ ιέγεηαη  ζε απηφ ην 

ζπκπέξαζκα επράξηζηε. Γηα απηνχο πνπ ζέινπλ άιιεο απφςεηο, πξνηείλσ ηηο 

ζεκαληηθέο κε-ηερληθέο ζπδεηήζεηο πνπ ζπρλά δεκνζηεχνληαη ζην (ηξηκεληαίν) 

ελεκεξσηηθφ δειηίν ηεο ΗΑΔΔ (= International Association for Energy Economics). 

 

 

 

2.7 Παξάξηεκα: Η εγρώξηα βηνκεραλνπνίεζε ησλ πδξνγνλαλζξάθσλ 

 

 

«Ζ εγρψξηα βηνκεραλνπνίεζε ησλ πδξνγνλαλζξάθσλ» είλαη κηα θξάζε πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ Alvaro Silva, ηνλ αλαπιεξσηή ππνπξγφ ελέξγεηαο ηεο 

Βελεδνπέιαο. Απηφ πνπ ελλνεί είλαη πσο γηα ηε Βελεδνπέια θαη άιια θξάηε πνπ είλαη 

πινχζηα ζε πδξνγνλάλζξαθεο, κηα δηεπξπκέλε πεηξνρεκηθή (θαη δπηιηζηηθή) 

βηνκεραλία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, ειθπζηηθέο απνδφζεηο 

γηα ηνπο επελδπηέο θαη ζεκαληηθά θνξνινγηθά έζνδα. Πξνρσξψληαο ιίγν 

πεξηζζφηεξν, είλαη κηα ηδαληθή βηνκεραλία γηα λα ρξεζηκεχζεη σο κηα απφ ηηο 

θηλεηήξηεο δπλάκεηο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

Ζ Βελεδνπέια είλαη κηα ρψξα κε άθζνλα απνζέκαηα θζελνχ θπζηθνχ αεξίνπ 

πνπ κπνξεί λα ρξεζηκεχζεη σο ελέξγεηα γηα ηε βηνκεραλία πεηξνρεκηθψλ θαη ην ίδην 

ηζρχεη γηα ηελ επαπμεκέλε θαη δηεπξπκέλε ξνή ησλ πξντφλησλ δηχιηζεο πνπ 

εμεηάδνληαη. Απηνχ ηνπ είδνπο ε θαηάζηαζε δηπιαζηάδεηαη ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

Μέζεο Αλαηνιήο, δεδνκέλνπ φηη ε ανπδηθή Αξαβία, ηα Ζλσκέλα Αξαβηθά Δκηξάηα, 

ην Καηάξ θαη εηδηθά ην Ηξάλ έρνπλ ηα πεξηζζφηεξα επηβεβαησκέλα απνζέκαηα 

θπζηθνχ αεξίνπ απ‟ φ,ηη νιφθιεξε ε Νφηηα θαη Κεληξηθή Ακεξηθή, ψζηε λα 

ζπκπεξηιάβνπκε θαη ηελ πεξηνρή ηεο Καξατβηθήο. Σν Ηξάλ, θπζηθά, απνηειεί έλαλ 

πηζαλφ «γίγαληα» θπζηθνχ αεξίνπ. 

Δίλαη επίζεο ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε φηη κηα βειηησκέλε ηερλνινγία 

κεηαηξνπήο αεξίνπ ζε πγξφ ζα είλαη ηειηθά ηθαλή λα παξάγεη ηεξάζηηεο πνζφηεηεο 

ζρεηηθά θαζαξψλ πγξψλ θαπζίκσλ πνπ ζα έρνπλ ρακειφηεξε πεξηεθηηθφηεηα ζε ζείν 

θαη άιινπο ξχπνπο ζε ζρέζε κε ηα ζπκβαηηθά θαχζηκα. 

Σα βαζηθά πξντφληα ηεο πεηξνρεκηθήο βηνκεραλίαο είλαη αξσκαηηθέο ελψζεηο, 

ε ακκσλία, ε κεζαλφιε θαη νη νιεθίλεο. Σα πξντφληα πνπ πξνέξρνληαη απφ απηά είλαη 

νη θχξηεο χιεο γηα δξαζηεξηφηεηεο πνπ παξάγνπλ πιαζηηθά, βαθέο, 

ίλεο/θισζηνυθαληνπξγηθά πξντφληα, θπηνθάξκαθα, ιηπάζκαηα, θαξκαθεπηηθά 

πξντφληα θιπ. Γελ ππάξρεη ιφγνο λα θάλεη θάπνηνο κεγαιεηψδεηο πξνβιέςεηο γηα έλαλ 

ηνκέα φπνπ ν αληαγσληζκφο είλαη ηφζν ζθιεξφο θαη ε ηερλνινγία ηφζν ζεκαληηθή, 

φζν ζε απηήλ ηε βηνκεραλία, αιιά εάλ ην «ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα» έρεη αθφκα 

θάπνηα ζεκαζία, ηφηε ε Μέζε Αλαηνιή βξίζθεηαη ζε πνιχ θαιή ζέζε. 

Γηα λα νινθιεξψζνπκε, πξέπεη λα πνχκε θάηη θαη γηα ηε δηχιηζε. Ο John D. 

Rockefeller – ν ηδξπηήο ηεο Standard Oil – ήηαλ ηεο γλψκεο πσο ε άληιεζε αξγνχ 

πεηξειαίνπ ήηαλ ράζηκν ρξφλνπ: ηα πξαγκαηηθά ρξήκαηα βξίζθνληαλ ζηε δηχιηζε. 

Έλα ζχλεζεο δηπιηζηήξην ιεηηνπξγεί φπσο εμήο: Σν αξγφ πεηξέιαην αληιείηαη ζε έλαλ 

πχξγν απφζηαμεο φπνπ ζπκπηέδεηαη θαη ηφηε γίλεηαη πην ζεξκφ ζην θάησ κέξνο απ‟ 

φ,ηη ζηελ θνξπθή. Σα δηάθνξα πξντφληα πεηξειαίνπ έρνπλ δηαθνξεηηθά ζεκεία 

βξαζκνχ, κε απηά πνπ είλαη ηα πην ειαθξηά λα έρνπλ ην ρακειφηεξν ζεκείν βξαζκνχ. 

ηαλ ην αξγφ πεηξέιαην κπαίλεη ζηνλ πχξγν, ηα πην βαξηά κέξε ηνπ παξακέλνπλ ζε 

πγξή κνξθή θαη πέθηνπλ θάησ.  Σα ππφινηπα εμαηκίδνληαη, αιιά ηα δηάθνξα 
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ζπζηαηηθά πξντφληα επηζηξέθνπλ ζηελ πγξή κνξθή θαζψο θηάλνπλ ζε ρακειφηεξεο 

ζεξκνθξαζίεο φπσο αλεβαίλνπλ ηε ζηήιε. αλ απνηέιεζκα, κπνξνχλ λα νδεγεζνχλ 

καθξηά. 

Σα πξντφληα δηπιηζηεξίνπ ρσξίδνληαη ζπρλά ζε ηξία κέξε ή θιάζκαηα: ζε 

αεξίνπ θαη βελδίλεο ή ειαθξηά πξντφληα, ζε κεζαία θιάζκαηα θαη ζε καδνχη θαη 

ελαπνκείλαληα θιάζκαηα. Σνλ πεξηζζφηεξν θαηξφ – αιιά φρη φινλ – ην πην πνιχηηκν 

άθξν ηνπ βαξειηνχ είλαη ην πάλσ άθξν, ην νπνίν παξέρεη ηα ιεγφκελα ιεπθά 

πξντφληα: δηάθνξα αέξηα γηα νηθηαθή ρξήζε, θαχζηκα γηα ηελ θίλεζε αεξνζθαθψλ, 

θαχζηκα γηα απηνθίλεηα θαζψο θαη νξηζκέλεο πξψηεο χιεο γηα ηελ πεηξνρεκηθή 

βηνκεραλία. Ζ λάθζα, ε νπνία είλαη ζεκαληηθή γηα ηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο 

βελδίλεο θαη είλαη επίζεο πνιχηηκνο πεηξνρεκηθφο ζπληειεζηήο, εμάγεηαη ηφζν απφ 

ηηο ειαθξηέο θαη κεζαίεο ζεηξέο ησλ θιαζκάησλ απνζηάγκαηνο. Σα άιια κεζαία 

θιάζκαηα είλαη ε θεξνδίλε, ε παξαθίλε θαη ην ειαθξχ πεηξέιαην εζσηεξηθήο 

θαχζεο. Ζ ππφινηπε παξαγσγή ηνπ δηπιηζηεξίνπ απνηειείηαη απφ βαξηά ιάδηα 

ιίπαλζεο θαη θαηάινηπα. 

Απηφ ην κηθξφ ζρφιην κπνξεί λα ζπλαθζεί δηαβεβαηψλνληαο ηνλ αλαγλψζηε 

φηη ε βηνκεραλία δηχιηζεο είλαη κηα απφ ηηο πην αληαγσληζηηθέο πνπ ππάξρνπλ θαη ηα 

πνιιά αλεμάξηεηα δηπιηζηήξηα ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν – δει. εθείλα πνπ δελ έρνπλ 

εμαζθαιηζκέλε πεγή αξγνχ πεηξειαίνπ – έρνπλ ζπλεζίζεη λα ζθέθηνληαη ηνπο 

εαπηνχο ηνπο ζαλ έλα είδνο πνπ απεηιείηαη κε εμαθάληζε. πσο αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο, ηα δηπιηζηήξηα απνηεινχλ κηα ζεκαληηθή πεγή αξρηθψλ πιψλ γηα ηα 

πεηξνρεκηθά, γηα λα ζπκπεξηιάβνπκε ηα θαχζηκν γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ 

πεηξνρεκηθψλ εγθαηαζηάζεσλ θαη εμεηάδνληαο νιφθιεξν ην παθέην, γίλεηαη αθφκε 

πην πξνθαλέο φηη ην παγθφζκην θέληξν ηεο βαξχηεηαο ησλ εθβηνκεραληζκέλσλ 

πδξνγνλαλζξάθσλ ζα κπνξνχζε ελδερνκέλσο λα βξίζθεηαη ζηνλ Κφιπν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Έλα θαύζηκν ηνπ κέιινληνο: Σν θπζηθό αέξην 

 

Σν θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεη κηα ζχληνκε, ελεκεξσκέλε αλάιπζε ηεο 

παγθφζκηαο αγνξάο θπζηθνχ αεξίνπ. Μαδί κε έλα ζρεδηάγξακκα γηα ηελ πξνζθνξά 

θαη δήηεζε ησλ ηηκψλ, ζα γίλεη ιίγε κειέηε γηα ηελ ζπδήηεζε γηα ηελ απνξξχζκηζε-

ηδησηηθνπνίεζε. Σν πην εληππσζηαθφ πξάγκα γηα ην ζέκα απηφ είλαη φηη δελ 

αζρνιείηαη κε ηελ απνξξχζκηζε σο ηέηνηα, αιιά κε ηελ επαλαξχζκηζε: ηελ αιιαγή 

ησλ θαλφλσλ. Οκνίσο, ην δήηεκα δελ είλαη ε ηδησηηθνπνίεζε, δεδνκέλνπ φηη νη 

πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ήδε ζε ρέξηα ηδησηψλ, αιιά ν 

«ζξπκκαηηζκφο». 

Γπζηπρψο, είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα αληαπνθξηζνχκε ζηηο πνιιέο πηπρέο ηνπ 

θπζηθνχ αεξίνπ ζε έλα κφλν θεθάιαην, ηδηαίηεξα φηαλ βιέπνπκε φηη ην θπζηθφ αέξην 

είλαη ε ηαρχηεξε αλαπηπζζφκελε θχξηα πεγή ελέξγεηαο θαη απηφ ζπκβαίλεη απφ ην 

1995. Αιιά απ‟ ηελ άιιε πιεπξά, ε αγνξά ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ κπνξεί λα κελ 

απαηηήζεη ην ίδην είδνο πξνζνρήο φπσο ε αγνξά πεηξειαίνπ, φπνπ ε ηαρεία 

θιηκάθσζε ησλ ηηκψλ ζα κπνξνχζε επίζεο λα έρεη εμαηξεηηθά κεγάιεο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο. Ζ εθηηκψκελε ζπλνιηθή θαηαλάισζε ήηαλ πεξίπνπ 80 

Tcf (= trillion cubic feet, δει. ηξηζεθαηνκκχξηα θπβηθά πφδηα) ην 1999, ην νπνίν 

ζεκαίλεη έλα 8% πνζνζηφ ζπλνιηθήο αλάπηπμεο θαηά ηα 3 πξνεγνχκελα ρξφληα. 

Αιιά κε ηελ θαηαλάισζε λα απμάλεηαη γηα φια ηα θαχζηκα, ην κεξίδην ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά θπζηθνχ αεξίνπ ζα παξακείλεη ζηελ πεξηνρή ηνπ 23%. 

 

 

3.1 Γεσινγία, κνλάδεο θαη ιίγα νηθνλνκηθά 
 

 

Σν θπζηθφ αέξην βξίζθεηαη ζπλήζσο ζε πεξηβάιινλ φκνην κε ην αξγφ 

πεηξέιαην θαη γηα έλα δηάζηεκα ην απνθαινχζαλ ζπρλά αέξην πεηξέιαην. Οη 

πδξνγνλάλζξαθεο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ειαθξχηεξνη θαη ιηγφηεξν πνιχπινθνη 

απφ εθείλνπο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ θαη ην θπζηθφ αέξην πεξηζηαζηαθά πεξηέρεη λεξφ 

θαη νπζίεο πνπ δελ είλαη πδξνγνλάλζξαθεο. πσο ην πεηξέιαην, ην θπζηθφ αέξην 

βξίζθεηαη κέζα ζε πνξψδε κέξε ζε πεηξψκαηα επηθαιπκκέλα κε λεξφ – σο επί ην 

πιείζηνλ ηδεκαηνγελή πεηξψκαηα πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο βηνινγηθνί ζρηζηφιηζνη. 

Απηφο ν ζρηζηφιηζνο μεθίλεζε σο ππφιεηκκα πξντζηνξηθψλ θπηψλ θαη δψσλ θαη 

«κεηαηξάπεθε» ζε πεηξέιαην θαη θπζηθφ αέξην εμαηηίαο ηεο ζεξκφηεηαο, ηεο πίεζεο 

ηεο γεο πνπ ελεξγεί εδψ θαη εθαηνκκχξηα ρξφληα θαη πνιιψλ ρεκηθψλ αληηδξάζεσλ. 

Μεξηθά θνηηάζκαηα πδξνγνλαλζξάθσλ πεξηέρνπλ πεηξέιαην αιιά φρη θπζηθφ 

αέξην, ελψ θάπνηα άιια – φπνπ ε κεηαηξνπή ζηελ νπνία κηιήζακε πην πάλσ ζα 

ζπλερηζηεί κέρξη λα κεησζνχλ νη πδξνγνλάλζξαθεο απφ πγξφ πεηξέιαην ζε κφξηα 

αεξίνπ – πεξηέρνπλ θπζηθφ αέξην αιιά φρη πεηξέιαην. Απηή ε ηειεπηαία θαηεγνξία 

ιέγεηαη non-associated gas. Μηα θνηλή ξχζκηζε είλαη ε παξνπζία αεξίνπ θαη 

πεηξειαίνπ ζην ίδην θνίηαζκα θαη ζε απηήλ ηελ θαηάζηαζε ην αέξην ιέγεηαη 

associated gas. Γεδνκέλνπ φηη ην non-associated gas κπνξεί λα ήξζε ζε επαθή κε ην 

λεξφ, αιιά φρη ην πεηξέιαην, ε παξαγσγή ηνπ είλαη δηαθξηηηθή: κπνξεί λα παξακείλεη 

κέζα (δει. λα κείλεη αλεθκεηάιιεπην) κέρξη νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο  λα εγγπεζνχλ 

ηελ εθκεηάιιεπζή ηνπ. Καη‟ αληηδηαζηνιή, ην associated gas δελ είλαη δηαθξηηηθφ 

γηαηί γίλεηαη δηαζέζηκν φπνηε παξάγεηαη θαη ην associated αξγφ πεηξέιαην θαη έηζη αλ 
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δελ εμαρζεί ψζηε λα πσιεζεί, κπνξεί λα θιερζεί (δει. λα θαεί ζηνλ αέξα) ή λα 

εγρπζεί εθ λένπ, νπφηε ζπκβάιιεη ζηε δηαηήξεζε ηεο πίεζεο ζηελ απνζήθε. Ζ 

Νηγεξία θάπνηε αλέθιεμε 1,5 Gcf/d (= billions cubic feet), ίζν κε ην 3% ηεο δήηεζεο 

ηεο Ακεξηθήο απηήλ ηε ζηηγκή. 

Σν 1983 πεξίπνπ 6% ηεο παγθφζκηαο παξαγσγήο θπζηθνχ αεξίνπ 

αλαθιέρζεθε, ην νπνίν ήηαλ πεξίπνπ 106 δηζεθαηνκκχξηα θπβηθά κέηξα (= 106 Gcm) 

θαη απηφ ήηαλ πηζαλψο ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ αεξίνπ πνπ απνξξίπηεηαη κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν. Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο θαχζεηο έγηλαλ ζηε Μέζε Αλαηνιή θαη ηελ 

Αθξηθή, φπνπ βξίζθεηαη θαη ε κεγαιχηεξε πνζφηεηα associated gas. Αιιά απφ εθείλε 

ηελ πεξίνδν έρνπλ θαηαζθεπαζηεί κεγάια ζπζηήκαηα αηρκαιψηηζεο ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ γηα λα ζπιιέγνπλ απηφ ην associated gas θαη νη θαχζεηο έρνπλ κεησζεί κέρξη 

πεξίπνπ ην κηζφ ηνπ παξαπάλσ πνζνζηνχ. 

Μηα κεγάιε πεγή δεκηψλ κπνξεί λα είλαη νη κεηαπνηεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πγξνπνίεζε. Οκνίσο, ε επαλέγρπζε έξρεηαη ζε πνζνζηφ 

πεξίπνπ 5% ηεο αθαζάξηζηεο παξαγσγήο, αιιά εδψ ζα πξέπεη λα παξαηεξεζεί φηη ε 

επαλέγρπζε ζπρλά επηηξέπεη ζηνπο παξαγσγνχο θπζηθνχ αεξίνπ λα θαζπζηεξήζνπλ 

ηελ απφθαζή ηνπο γηα ηε ρξήζε ζρεηηθνχ αεξίνπ, δεδνκέλνπ φηη κέρξη ην 80% απηνχ 

ηνπ επαλεγρπκέλνπ αεξίνπ κπνξεί λα αλαθηεζεί κεηά ηε δηαθνπή ηεο παξαγσγήο 

πεηξειαίνπ, αλάινγα κε ηε θχζε ησλ θνηηαζκάησλ. Πηζηεχεηαη φηη ην θπζηθφ αέξην 

κπνξεί λα βξεζεί ζε πνιχ κεγαιχηεξα βάζε απ‟ φ,ηη ην πεηξέιαην θαη αλαπηχζζνληαη 

λέεο ηερλνινγίεο γεσηξήζεσλ πνπ ζα επηηξέςνπλ κηα ιεπηνκεξή εμέηαζε θάησ απφ 

ηα 30.000 πφδηα. Έρεη πξνηαζεί φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ ε εμεξεχλεζε είλαη πιήξσο ζε 

εμέιημε ζε απηά ηα βάζε, ηα παγθφζκηα απνζέκαηα θπζηθνχ αεξίνπ κπνξεί λα 

δείμνπλ κηα αξθεηά κεγάιε αχμεζε. Μηα παξφκνηα παξαηήξεζε ηζρχεη θαη γηα ην 

ππεξάθηην θπζηθφ αέξην, εηδηθά ζε πνιχ βαζηά λεξά. 

Πξηλ ζπλερίζεηε, πξέπεη λα εηπσζνχλ κεξηθά πξάγκαηα γηα ηηο κνλάδεο ή ηηο 

ηζνδπλακίεο. Θεξκηθά, κε φξνπο ηηκψλ ζεξκφηεηαο, 1.000 θπβηθά πφδηα (= 1.000 cf) 

θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ηζνδχλακν κε 0,178 βαξέιηα αξγνχ πεηξειαίνπ θαηά κέζν φξν. 

Δπηπιένλ, 1.000 θπβηθά πφδηα είλαη ίζα κε 28,3 θπβηθά κέηξα (28,3 cm) ή 1 θπβηθφ 

κέηξν = 35 θπβηθά πφδηα. Έηζη 1.000 θπβηθά κέηξα θπζηθνχ αεξίνπ είλαη πεξίπνπ ην 

ηζνδχλακν ησλ (1000/28,3) x 0,178 = 6,3 βαξειηψλ αξγνχ πεηξειαίνπ. Δίλαη επίζεο 

ρξήζηκν λα γλσξίδεηε φηη έλα θπβηθφ πφδη θπζηθνχ αεξίνπ έλα κηα κέζε ζεξκαληηθή 

ηθαλφηεηα ησλ 1.035 Btu (= British Thermal Unit), ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ είλαη ίζν 

κε 1,055 εθαηνκκχξηα joules. πλήζσο εηζαγάγνπκε κηα πξνζέγγηζε εδψ, σζηφζν, κε 

ηα 1.000 θπβηθά πφδηα θπζηθνχ αεξίνπ λα αληηζηνηρνχλ ζε ζεξκαληηθή ηθαλφηεηα 1 

εθαηνκκπξίνπ Btu. (Πξνζέμηε ηελ πξνζέγγηζε εδψ: 1 cf = 1.000 Btu αληί γηα ην 

ζσζηφ 1 cf = 1.035 Btu.) 

Ζ ηηκή ζπρλά αλαθέξεηαη κε φξνπο εθαηνκκπξίσλ Btu – γηα παξάδεηγκα, 2,50 

επξψ/Mbtu. Σν 1979-80 απηή ήηαλ ε κέζε ηηκή ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο, ε νπνία φζν αθνξά ην πεηξέιαην είλαη ηζνδχλακε κε 14,5 επξψ/βαξέιη θαη 

δεδνκέλνπ φηη θαηά κέζε ηηκή ην πεηξέιαην είρε κηα ηηκή 30 επξψ/βαξέιη, 

θαηαιαβαίλνπκε φηη ην θπζηθφ αέξην ήηαλ πνιχ δεκνθηιέο κέζν. Σν 1979, ιίγν πξηλ 

ηε δεχηεξε θξίζε ζηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, ε Φηιαλδία αγφξαζε 993 Mcm (= 993 

millions cubic meters, δει. 993 εθαηνκκχξηα θπβηθά κέηξα) θπζηθνχ αεξίνπ απφ ηελ 

FSU γηα 61 εθαηνκκχξηα επξψ. Αιιά ην 1980 νη εηζαγσγέο κεηψζεθαλ ζηα 925 Mcm, 

αλ θαη ε ζπλνιηθή ηηκή ήηαλ 111 εθαηνκκχξηα (= 111Μ) επξψ. Οη Φηιαλδνί δελ ήηαλ 

επραξηζηεκέλνη κε απηήλ ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο, αλ θαη ζε ζρέζε κε ηελ παγθφζκηα 

ηηκή ελέξγεηαο δελ ήηαλ θαη ηφζν άζρεκε. 925 Mcm γηα 111 Μ δίλεη κηα ηηκή ησλ 

0,12 επξψ/m
3
 θπζηθνχ αεξίνπ. Πνιιαπιαζηάδνληαο απηφ κε ην 28,3 (m

3
/ρηιηάδεο ft

3
) 

δίλεη κηα ηηκή 3,396 επξψ/ρίιηα θπβηθά πφδηα ή, πεξίπνπ,  3,396 επξψ/Mbtu. 
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Γεδνκέλνπ φηη 1.000 θπβηθά πφδηα θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ηζνδχλακα κε 0,178 βαξέιηα 

πεηξειαίνπ, θαηά κέζν φξν, ε ηζνδχλακε ηηκή πεηξειαίνπ ηφηε είλαη 3,396/0,178 = 19 

επξψ/βαξέιη. Απηφ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ πξνεγνχκελε ηηκή, αιιά εθείλε ηε 

ζηηγκή ήηαλ αθφκε θάησ απφ ηε ζεξκηθή ηζνηηκία (κε ην πεηξέιαην). 

Σψξα κπνξνχκε λα επηζηξέςνπκε ζην θχξην ζέκα καο. Σν ζπκβαηηθφ non-

associated gas απφ κία πεγή απνηειείηαη θπξίσο απφ κεζάλην, θαηά κέζν φξν ζε 

πνζνζηφ 85% πεξίπνπ, απφ άιινπο πδξνγνλάλζξαθεο γλσζηνχο σο ηα πγξά 

θιάζκαηα ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ (πνπ παξάγνληαη καδί κε ην θπζηθφ αέξην, αιιά 

πγξνπνηνχληαη ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο), απφ λεξφ, δηνμείδην ηνπ άλζξαθα, άδσην θαη 

νξηζκέλνπο άιινπο κε-πδξνγνλάλζξαθεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην associated gas 

κπνξεί λα πεξηέρεη αλάκεζα ζε 20 θαη 50% απαέξηα ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ, εθηφο απφ 

κεζάλην. Σν κεζάλην κπνξεί λα ζεσξεζεί σο θαζαξφ θπζηθφ αέξην, ελψ ηα ππφινηπα 

απαέξηα ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ηα πιένλ θαηάιιεια γηα ηνλ εθνδηαζκφ ησλ 

πεηξνρεκηθψλ βηνκεραληψλ θαη σο θαχζηκα θαη σο πξψηεο χιεο ζηηο δηαδηθαζίεο 

δηχιηζεο. Ζ παξαθάησ εηθφλα δείρλεη ηα ζπζηαηηθά ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ πνιχ θαιά.  

Πνιινί ιάηξεηο ηεο ελέξγεηαο εξγάδνληαη ηψξα ππεξσξίεο κε ηηο θξπζηάιιηλεο 

ζθαίξεο ηνπο θαη άιιν εμνπιηζκφ ζε κηα πξνζπάζεηα λα πξνζδηνξίζνπλ αθξηβψο ηη 

εθπιήμεηο καο πεξηκέλνπλ ζηνλ 21
ν
 αηψλα. Απφ ηε ζεηηθή πιεπξά, ε ηδέα γηα κηα 

θνηλσλία πνπ ζα αλαθπθιψλεη θαίλεηαη πσο έρεη επηθξαηήζεη. ηελ εηθφλα παξαθάησ 

κπνξνχκε λα δνχκε φηη φηαλ κηιάκε γηα ην θπζηθφ αέξην, κηιάκε θπξίσο γηα ην 

κεζάλην. Έηζη, κπνξνχκε λα δεηήζνπκε άκεζα αλ δελ ππάξρνπλ ρξεζηκνπνηήζηκεο 

πεγέο κεζαλίνπ εθηφο απφ εθείλεο πνπ θαίλνληαη ζην δηάγξακκα. Ζ Business Week 

(Ηνχιηνο 1999) πηζηεχεη φηη έλα κεγάιν κέξνο ηεο ελέξγεηαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 

ζην ζπίηη ζα δεκηνπξγεζεί κέζα ζην ζπίηη. Οη ηδηνθηήηεο ζπηηηψλ, γηα παξάδεηγκα, ζα 

κπνξνχλ λα αλαθπθιψλνπλ ηα ζθνππίδηα, ηα αλζξψπηλα απφβιεηα, ηα ππνιείκκαηα 

γηα λα απνθηήζνπλ θπζηθφ αέξην πινχζην ζε κεζάλην, ην νπνίν ζα ρξεζηκνπνηείηαη 

ζαλ ελέξγεηα ζηελ παξαγσγή ειεθηξηζκνχ θαη ζεξκφηεηαο. Καη φρη κφλν απηφ, αιιά 

θάπνηα απφ απηήλ ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ ζα δεκηνπξγείηαη ζηα ζπίηηα, ζα 

κπνξεί λα πσιεζεί ζε επηρεηξήζεηο. 
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Πξηλ ην ζηεγλφ θπζηθφ αέξην δηαλεκεζεί ζηνπο θαηαλαισηέο, αθαηξνχληαη ηα 

αλεπηζχκεηα ζπζηαηηθά θαη γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα απνθηεζεί κηα νκνηνγελήο 

πνηφηεηα κε ηε κείσζε ην πνζνζηφ ησλ πδξνγνλαλζξάθσλ. Σα πγξά θιάζκαηα ηνπ 

θπζηθνχ αεξίνπ δηαρσξίδνληαη θαη φπνπ ππάξρεη αγνξά πσινχληαη ηα πην πνιχηηκα 

ζπζηαηηθά – βνπηάλην θαη πξνπάλην (δει. LPG = Liquified Petroleum Gas) – 

ζπλήζσο ππφ ηελ νλνκαζία Gasol ή γθάδη. ε εθείλεο ηηο ρψξεο φπνπ ε δηαζεζηκφηεηα 

ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηθαλφηεηα απνξξφθεζεο ησλ ηνπηθψλ 

αγνξψλ θαη φπνπ δελ είλαη δπλαηή ε κεηαθνξά ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζε μέλεο αγνξέο 

ζηελ αξρηθή ηνπ κνξθή, ιίγε απιή πεξαηηέξσ επεμεξγαζία ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ 

κπνξεί λα είλαη κηα πνιχηηκε εκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Αξρηθά ε βηνκεραλία θπζηθνχ αεξίνπ βαζίζηεθε ζην θσηαέξην (ή 

βηνκεραληθά παξαγφκελν θπζηθφ αέξην) ην νπνίν δελ είλαη θπζηθφ αέξην αιιά έλα 

αέξην πνπ θαηαζθεπάδεηαη απφ θαξβνληζκφ άλζξαθα. Απηφ ην θαχζηκν εηζήρζε γηα 

πξψηε θνξά ζηηο κεγάιεο πφιεηο ηνπ θφζκνπ ην 1812 (ζηελ Αγγιία) θαη αθφκε 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηε Γεξκαληθή Ruhr. Οη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ρξεζηκνπνίεζαλ 

πξψηεο ην θσηαέξην ην 1816 θαη 5 ρξφληα αξγφηεξα θαηαγξάθηεθε ε πξψηε ρξήζε 

θπζηθνχ αεξίνπ ζηε Fredonia ηεο Νέαο Τφξθεο. Ο πξψηνο αγσγφο γηα κεγάιεο 

απνζηάζεηο πνπ ήηαλ φισο ζπγθνιιεηφο (απφ 14 έσο 18 ίληζεο θαη 217 κίιηα καθξχο) 

ηέζεθε ζε ιεηηνπξγία κεηαμχ ηεο Λνπτδηάλαο θαη ηνπ Σέμαο ην 1925 θαη απηφ κπνξεί 

πηζαλψο λα ιεθζεί σο ε απαξρή ηεο ζχγρξνλεο βηνκεραλίαο θπζηθνχ αεξίνπ. Ωζηφζν 

ν Carr (1978) ζεσξεί φηη «ε επνρή ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ»  ππήξμε πεξίπνπ ην 1935, 

φηαλ έλαο ιεπηφηνηρνο ζσιήλαο κπνξνχζε λα ζπγθνιιεζεί επηηπρψο ψζηε λα 

ρήκα 3.1 
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δεκηνπξγήζεη καθξχο αγσγνχο ηθαλνπνηεηηθήο δχλακεο γηα λα κεηαθέξνπλ ην θπζηθφ 

αέξην θάησ απφ πνιχ πςειέο πηέζεηο.  

Ο πην «θπζηθφο» ηξφπνο κεηαθίλεζεο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη κέζσ 

αγσγψλ, ηνπιάρηζηνλ κέρξη απνζηάζεηο πεξίπνπ 8.000 ρηιηνκέηξσλ. ηε Βφξεηα 

Ακεξηθή θαη ηε Γπηηθή Δπξψπε, νη αγσγνί κπνξνχλ λα δηακνηξάδνπλ ην θπζηθφ αέξην 

ζρεδφλ κε ηελ ίδηα απνηειεζκαηηθφηεηα θαη επειημία φπσο ηα εζληθά θαη ηνπηθά 

δίθηπα πνπ δηαλέκνπλ ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα. ηηο ΖΠΑ απηφ κεξηθέο θνξέο νδεγεί 

ζε έληνλν αληαγσληζκφ κεηαμχ θπζηθνχ αεξίνπ θαη ειεθηξηζκνχ ζε πνιιέο αγνξέο κε 

ηειηθνχο θαηαλαισηέο. πσο θαη ζηνλ ειεθηξηζκφ, ην θπζηθφ αέξην κπνξεί επίζεο λα 

δηαλέκεηαη ζπλερψο θαη λα παξαδίδεηαη ζε αθξηβείο ηηκέο ζηα λνηθνθπξηά θαη ηηο 

βηνκεραλίεο. 

Οη αγσγνί θπζηθνχ αεξίνπ δελ είλαη θζελνί, σζηφζν. ηνλ 21
ν
 αηψλα νη ρψξεο 

ηεο Μαχξεο Θάιαζζαο (π.ρ. ε Σνπξθία θαη ε Οπθξαλία) θαίλεηαη πσο πξννξίδνληαη 

γηα λα ιεηηνπξγήζνπλ σο γέθπξα αλάκεζα ζηα ηεξάζηηα απνζέκαηα θπζηθνχ αεξίνπ 

ζηε Μέζε Αλαηνιή (ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ην Σνπξθκεληζηάλ) θαη ηελ ηεξάζηηα 

Δπξσπατθή αγνξά. Έλαο πξνηεηλφκελνο αγσγφο είλαη απφ κηα θνηλνπξαμία κεηαμχ 

ηεο Gazprom ηεο Ρσζίαο θαη ηεο ΔΝΗ ηεο Ηηαιίαο, πνπ νλνκάζηεθε Blue Stream θαη 

πνπ ζα είλαη ν πην «βαζχο» αγσγφο ηνπ θφζκνπ: φπσο πξνβιέθζεθε, ζα βπζηδφηαλ ζε 

βάζνο 2.150 κέηξσλ ζηε Μαχξε Θάιαζζα. (Φπζηθά, κπνξεί λα απνδεηρζεί έλα 

άπηαζην φλεηξν.) Σν αλακελφκελν ζπλνιηθφ θφζηνο απφ ηέηνηαο θχζεο έξγν έρεη 

ηνπνζεηεζεί ζηα 4 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. 

Μηα άιιε επηινγή είλαη λα θξπψλνπκε θπζηθφ αέξην ζηνπο -160 βαζκνχο 

Κειζίνπ κε θξπνγνληθή δηαδηθαζία ςχμεο. Απηφ κεηψλεη ηνλ φγθν ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ κε ζπληειεζηή 600 θαη απφ ην εξγνζηάζην πγξνπνίεζεο ην πγξνπνηεκέλν 

θπζηθφ αέξην (= LNG, δει. Liquefied natural gas) κεηαβηβάδεηαη ζε θξπνγνληθφ 

κεηαθνξέα θαη κεηαθέξεηαη ζηε ρψξα πνπ ζα ην θαηαλαιψζεη, φπνπ θαη γίλεηαη θαη 

πάιη αέξην. Μεξηθά απφ απηά ηα πινία κπνξνχλ λα θνπβαινχλ πνζφηεηεο θπζηθνχ 

αεξίνπ ηζνδχλακεο κε 450.000 βαξέιηα πεηξειαίνπ. Μεξηθέο θνξέο ηζρπξίδνληαη 

θάπνηνη φηη ην εκπφξην LNG είλαη πην επέιηθην απφ ην θπζηθφ αέξην πνπ κεηαθέξεηαη 

κέζσ αγσγψλ, επεηδή νη κεηαθνξείο LNG κπνξνχλ λα αιιάμνπλ δξνκνιφγην, ελψ νη 

αγσγνί είλαη ζηαζεξνί. Καηά ηελ εμέηαζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ ζπκβάζεσλ κε βάζε 

ηηο νπνίεο πσιείηαη ην πεξηζζφηεξν θπζηθφ αέξην, καδί κε ηα νινθιεξσκέλα δίθηπα 

αγνξψλ πνπ κπνξνχλ λα βξεζνχλ ζε Δπξψπε θαη Βφξεηα Ακεξηθή, ακθηβάιισ αλ ν 

ηζρπξηζκφο απηφο είλαη έγθπξνο. Έλα πξάγκα πνπ πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηφ είλαη φηη 

ε κεηαθνξά θπζηθνχ αεξίνπ νπνηαζδήπνηε κνξθήο είλαη πην αθξηβή απφ ηε κεηαθνξά 

κηαο ηζνδχλακεο πνζφηεηαο πεηξειαίνπ (κεηξεκέλνπ ζε ζεξκαληηθή αμία) απφ έλαλ 

ζπγθξίζηκν κεηαθνξέα. Κάηη άιιν πνπ αμίδεη λα θξαηεζεί θαηά λνπ είλαη φηη ε ηηκή 

ηνπ LNG ζε επξψ/Mbtu είλαη ζρεδφλ πάληα αηζζεηά πςειφηεξε απφ ην θπζηθφ αέξην 

ησλ αγσγψλ. 

Ζ παξαγσγή θπζηθνχ αεξίνπ ιακβάλεη ρψξα ηφζν εληφο φζν θαη ππεξάθηηα. Ζ 

ππεξάθηηα παξαγσγή έρεη απμεζεί ξαγδαία απφ ην 1980 θαη κέρξη ην ηέινο ηνπ 20
νπ

 

αηψλα αλήιζε ζε ηνπιάρηζηνλ 20% φιεο ηεο εκπνξηθήο παξαγσγήο. Οη Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο αληηπξνζσπεχνπλ ζρεδφλ ην 50% ηεο παγθφζκηαο ππεξάθηηαο παξαγσγήο 

θαη πεξίπνπ ην 20% ησλ γλσζηψλ απνζεκάησλ θπζηθνχ αεξίνπ  ζηηο ΖΠΑ είλαη 

ππεξάθηηα. Ζ Γπηηθή Δπξψπε επίζεο έρεη κεηξήζηκε ππεξάθηηα παξαγσγή, θπξίσο 

ζηε Ννξβεγηθή θαη ηελ Αγγιηθή Βφξεηα Θάιαζζα. Πηζηεχεηαη φηη ηα ππεξάθηηα 

Αξθηηθά λεξά ηεο Ννξβεγίαο θαη ηεο FSU (= Friends Stand United, δει. νη άλζξσπνη 

πνπ είλαη γχξσ απφ ηηο ΖΠΑ) πεξηέρνπλ κεγάιεο πνζφηεηεο θπζηθνχ αεξίνπ, αιιά 

απηφ ην θπζηθφ αέξην ζα είλαη ζίγνπξα πνιχ δαπαλεξφ. Δπίζεο, θαίλεηαη πνιχ 

απίζαλν πσο νη ηδησηηθέο εηαηξείεο ζα είλαη πξφζπκεο λα αλαδεηήζνπλ θαη παξάγνπλ 
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απηφ ην θπζηθφ αέξην εθηφο θη κπνξνχζαλ λα «αληηζηαζκίζνπλ» ηελ ηηκή ηεο 

αβεβαηφηεηάο ηνπο κε καθξνρξφληα “take-or-pay” ζπκβφιαηα. Τπάξρνπλ πάξα πνιιά 

λα ράζνπλ θαη ζηελ παξαγσγή θαη ζηελ πιεπξά ηνπ κάξθεηηλγθ ψζηε λα είλαη 

πξφζπκνη λα ελαπνζέζνπλ ηηο ηχρεο ηνπο ζε βξαρππξφζεζκεο ζπκθσλίεο. Έρσ ηελ 

ίδηα άπνςε γηα ηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, φπνπ έλα αξθεηά κεγάιν πνζνζηφ 

πξνζθάησο παξαγγεικέλσλ ζηαζκψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ππνηίζεηαη 

φηη ππάγεηαη ζηελ θαηεγνξία ηεο ιεγφκελεο «εκπνξηθήο κνλάδαο», ησλ νπνίσλ 

νιφθιεξε ε παξαγσγή πξννξίδεηαη γηα αγνξά ηνηο κεηξεηνίο. Δθ ησλ πζηέξσλ, 

σζηφζν, κπνξεί λα επηθξαηήζεη κηα εληειψο δηαθνξεηηθή ξχζκηζε. 

Απηφ ζα κπνξνχζε λα είλαη έλα θαιφ ζεκείν γηα λα πσ θάηη ζρεηηθά κε ηε 

κεγάιε θαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή πεηξνρεκηθή βηνκεραλία. Πεξίπνπ ηα δχν ηξία ηεο 

ελέξγεηαο πνπ θαηαλαιψλνληαη ζε απηήλ ηε βηνκεραλία είλαη ζηε κνξθή πξψησλ 

πιψλ γηα ηα πνιιά πξντφληα πνπ παξάγεη, ελψ ην άιιν έλα ηξίην πξνκεζεχεη ηηο 

άκεζεο αλάγθεο γηα ελέξγεηα πνπ ρξεηάδνληαη γηα δηάθνξεο δηεξγαζίεο. Ζ ηειεπηαία 

πξφηαζε εμεγεί ην ιφγν πνπ νη πεηξνρεκηθέο βηνκεραλίεο πνπ θαηαζθεπάδνληαη ζηε 

Μέζε Αλαηνιή ηα πεγαίλνπλ ηφζν θαιά: πνιχ ρακειφ θφζηνο θπζηθνχ αεξίνπ, θαη 

ίζσο θαη ιίγν πεηξέιαην, παξέρνπλ ηα θαχζηκα πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα θηλεζνχλ νη 

παξαγσγηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο, ελψ ηα δηπιηζκέλα πξντφληα (φπσο ε λάθζα θαη ε 

ακκσλία) θαηαζθεπάδνληαη απφ πεηξέιαην ρακεινχ θφζηνπο θαη θπζηθφ αέξην πνπ 

ιεηηνπξγνχλ σο πξψηεο χιεο. 

Μεηαμχ ησλ πξντφλησλ πνπ ελδηαθέξνπλ εδψ είλαη πξάγκαηα φπσο ηα 

πιαζηηθά, λάηινλ, παξαζηηνθηφλα, θαξκαθεπηηθά πξντφληα θαη απνιπκαληηθά. Ζ 

ρξήζε θπζηθνχ αεξίνπ σο πξψηεο χιεο ζηελ παξαγσγή ακκσλίαο είλαη ζεκαληηθήο 

ζεκαζίαο, δεδνκέλνπ φηη ε ακκσλία απνηειεί βαζηθφ ζπζηαηηθφ ησλ αδσηνχρσλ 

ιηπαζκάησλ. Αλ ε εγρψξηα παξαγσγή ακκσλίαο είλαη αξθεηά κεγάιε ψζηε λα 

ζπλεηδεηνπνηεζνχλ νη ζεκαληηθέο θιίκαθεο νηθνλνκίαο, νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κε 

απνζέκαηα θπζηθνχ αεξίνπ ζα κπνξνχζαλ λα παξάγνπλ κεγάιεο πνζφηεηεο 

ιηπαζκάησλ θη έηζη λα απνθχγνπλ ηηο δαπαλεξέο εηζαγσγέο. Γπζηπρψο, πνιχ ιίγα 

άηνκα θαίλεηαη λα έρνπλ ζπλεηδεηνπνηήζεη ηε ζεκαζία ησλ γεσξγηθψλ ρεκηθψλ 

νπζηψλ θαη ηη ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη κηα κεγάιε αχμεζε ζηηο ηηκέο ηνπ γηα ην 

βηνηηθφ επίπεδν ησλ πνιιψλ εθαηνληάδσλ εθαηνκκπξίσλ αλζξψπσλ – εηδηθά ηνπ 

Σξίηνπ Κφζκνπ. 

πσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, κηα ζεκαληηθή αχμεζε ζηελ ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη/ή ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζα απμήζεη ην θφζηνο ησλ πξψησλ πιψλ ζηα 

δηπιηζηήξηα θαη ζπλεπψο λα κεηψζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ δηπιηζηεξίσλ (θαη 

ησλ πεηξνρεκηθψλ εγθαηαζηάζεσλ). Νσξίηεξα ζηε δεθαεηία ηνπ 1980 ε Σατβαλέδηθε 

πεηξνρεκηθή βηνκεραλία βξηζθφηαλ ζε ζνβαξέο δπζρέξεηεο εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ησλ 

ηηκψλ ηελ ελέξγεηαο. ηαλ απηέο νη ηηκέο έπεζαλ, νη δηαρεηξηζηέο ηεο βηνκεραλίαο 

αλάζαλαλ κε αλαθνχθηζε, αιιά ελέηεηλαλ θαη ην ελδηαθέξνλ ηνπο γηα ππξεληθή 

ελέξγεηα θαη ζε θάπνην βαζκφ θαη γηα άλζξαθα, δεδνκέλνπ φηη άλζξαθαο ζεσξείηαη 

σο ην νξπθηφ θαχζηκν πνπ ζα κπνξνχζε λα είλαη ην ιηγφηεξν δαπαλεξφ ζε βάζνο 

ρξφλνπ. Ζ ππξεληθή ελέξγεηα ζα ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ζπζηαηηθφ κε πξψηεο χιεο 

ζηηο εηζαγσγέο ελέξγεηαο, φπσο ζα κπνξνχζε λα γίλεη κε ηνλ άλζξαθα, αλ θαη 

αλαγλσξίζηεθε φηη ζα κπνξνχζε ηειηθά λα έξζεη κηα κέξα φπνπ ηα πξντφληα 

εθνδηαζκνχ πνπ ηψξα θαηαζθεπάδνληαη απφ πεηξέιαην θαη θπζηθφ αέξην, ζα 

θαηαζθεπάδνληαλ απφ άλζξαθα. 

Ο κέζνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ πνπ αθνξά ην θπζηθφ 

αέξην είρε κηα ειαθξηά άλνδν ηνπ 4% θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. Ζ 

κεγαιχηεξε αχμεζε ήηαλ ζην εκπφξην LNG (= Liquefied natural gas, πγξνπνηεκέλν 

θπζηθφ αέξην), αλ θαη ν κεγαιχηεξνο εμαγσγέαο ήηαλ ε FSU, νη εμαγσγέο ηεο νπνίαο 
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κεηαθέξνληαη απνθιεηζηηθά ζηνπο κεγάισλ δηακέηξσλ αγσγνχο ηεο.  Απηνί νη 

αγσγνί, παξεκπηπηφλησο, ζα έπξεπε λα είλαη αθφκα κεγαιχηεξνη θαη ζα ήηαλ αλ δελ 

ππήξρε ε πξνζπάζεηα ηεο θπβέξλεζεο ηνπ πξψελ πξνέδξνπ ησλ ΖΠΑ Ronald Reagan 

λα κπντθνηάξεη ην θπζηθφ αέξην απφ ηελ FSU.  

Ο κεγαιχηεξνο εμαγσγέαο LNG είλαη ε Ηλδνλεζία, κε ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ εμαγσγψλ ηεο λα δηνρεηεχεηαη ζηελ Ηαπσλία θαη ηε Νφηηα Κνξέα. Άιινη κεγάινη 

εμαγσγείο LNG είλαη ε Μαιαηζία, ην Μπξνπλέη, ε Απζηξαιία, ην Ακπνχ Νηάκπη θαη 

ε Ληβχε. Οη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο είλαη αξθεηά κεγάινο εμαγσγέαο θπζηθνχ αεξίνπ, 

ηδηαίηεξα κε ην θπζηθφ αέξην πνπ νδεγείηαη κέζσ αγσγψλ κέρξη ηνλ Καλαδά θαη ην 

Μεμηθφ θαη κε ην LNG λα εμάγεηαη κέρξη ηελ Ηαπσλία. Αιιά ηαπηφρξνλα απηή ε 

ρψξα είλαη θαη πνιχ κεγάινο αγνξαζηήο θαη θπζηθνχ αεξίνπ αιιά θαη LNG. 

Έλα απφ ηα πην εληππσζηαθά πξάγκαηα γηα ηε βηνκεραλία θπζηθνχ αεξίνπ 

είλαη φηη έρεη εμαηξεηηθά πνιχηηκα καζήκαηα γηα ηε δηδαζθαιία ηφζε ηνπο 

ελεξγεηαθνχο φζν θαη ηνπο αλαπηπμηαθνχο νηθνλνκνιφγνπο. Σν επξχηεξν άλνηγκα 

ησλ ζπλφξσλ ππνηίζεηαη πσο ζα ήηαλ θάηη ην θαιφ γηα φινπο, αιιά άιιε εηθφλα 

πξνθχπηεη φηαλ εμεηάδνπκε ην εκπφξην θπζηθνχ αεξίνπ αλάκεζα ζε ΖΠΑ θαη 

Καλαδά. . Οη ηηκέο θπζηθνχ αεξίνπ ζηνλ Καλαδά έρνπλ γίλεη 30-50% ρακειφηεξεο 

απφ εθείλεο ησλ ΖΠΑ, ιφγσ ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ ζηελ αγνξά ηνπ Καλαδά. 

Αιιά νη λένη αγσγνί πξφζζεζαλ 1,1 δηζεθαηνκκχξην θπβηθά πφδηα (= 1,1 Gcf) – ή 

πεξίπνπ 15% - ζηε δπλαηφηεηα εμαγσγψλ ηνπ Καλαδά θαζψο έθηαλε ην ηέινο ηνπ 

20
νπ

 αηψλα, ην νπνίν αχμεζε ηηο ηηκέο κεηξεηνίο ζηνλ Καλαδά θαηά πεξίπνπ 30-40% 

ζε έλα ρξφλν θαη κείσζε ηελ παξαδνζηαθή δηαθνξά ζηηο ηηκέο θπζηθνχ αεξίνπ 

αλάκεζα ζε Καλαδά θαη ΖΠΑ θαηά πεξίπνπ 75%. Σα καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα γηα 

ην ρεηκψλα ηνπ 2000 πσινχζαλ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεη γηα 2,00 επξψ ην θάζε Mbtu, 

ην νπνίν νδήγεζε ζε αχμεζε ηεο παξαγσγήο θπζηθνχ αεξίνπ, αιιά επίζεο αχμεζε ηα 

απνζέκαηα γηα κειινληηθέο παξαδφζεηο. πσο θαη κε ην κνληέιν εθξνήο απνζεκάησλ 

ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ, νη απμεκέλεο ηηκέο ζηνλ Καλαδά ήηαλ θάηη ην 

αλαπφθεπθην. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ θαη θαηέρεη κφιηο ην 0,3% ησλ παγθνζκίσλ 

επηβεβαησκέλσλ απνζεκάησλ ζε θπζηθφ αέξην, ε κηθξή Καξατβηθή πνιηηεία ηνπ 

Σξηληδάδ θαη Σνκπάγθν θαίλεηαη έηνηκε λα γίλεη ζεκαληηθφο παίθηεο ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά LNG (πγξνπνηεκέλνπ θπζηθνχ αεξίνπ). Ζ θπβέξλεζε απηήο ηεο ρψξαο 

απνθάζηζε ηειηθά λα αμηνπνηήζεη ζην έπαθξν ηα απνζέκαηα ελέξγεηαο πνπ έρεη θαη 

έρεη ππνγξάςεη καθξνπξφζεζκα «take-or-pay» ζπκβφιαηα κέρξη 20 ρξφλσλ γηα ηελ 

επέθηαζε ηεο παξαγσγήο ησλ εγθαηαζηάζεψλ ηεο LNG. Τπάξρνπλ επίζεο ζρέδηα γηα 

ηελ αχμεζε ηεο ήδε ζεκαληηθήο παξαγσγήο αδσηνχρσλ ιηπαζκάησλ θαη κεζαλφιεο 

θαη ίζσο μεθηλήζεη θαη ε θαηαζθεπή ελφο ζπγθξνηήκαηνο αηζπιελίνπ. Απηέο νη 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ εληείλνπλ ην θεθάιαην θαη βαζίδνληαη ζηελ ελέξγεηα, ζε 

ζπλδπαζκφ κε εθηεηακέλν ηνπξηζκφ, είλαη ζε ζέζε λα αλαδσνγνλήζνπλ ηελ 

νηθνλνκία ηνπ Σξηληδάδ θαη Σνκπάγθν. 

Σειηθά, κηα παξαηήξεζε γηα ηηο ηηκέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ. ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε, θαηά ην πξψην κέξνο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε ηηκή ηνπ LNG ήηαλ θαηά 

κέζν φξν 2,5 επξψ αλά Mbtu, ζπγθξηλφκελν κε ηα 1,75 επξψ αλά Mbtu ζηηο ΖΠΑ. 

Υνλδξηθά, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1985-95 ε ηηκή ηνπ LNG ήηαλ έλα 

επξψ πεξηζζφηεξε αλά Mbtu απ‟ φ,ηη ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ. 
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3.2 Οηθνλνκηθή Θεσξία θαη Φπζηθό Αέξην: Μηα εηζαγσγή 
 

 

Απηφ ε πνιχ κεγάιε ελφηεηα ζα αζρνιεζεί κε 3 πηπρέο ηεο νηθνλνκίαο ηνπ 

θπζηθνχ αεξίνπ: παξαγσγή, κεηαθνξά θαη απνζήθεπζε. Κάπνηα ηδέα απφ απηήλ ηελ 

πνιππινθφηεηα κπνξεί λα απνθηεζεί απφ ηελ παξαθάησ εηθφλα. 

 

 

 

 

 

Μηα απφ ηηο πην ελδηαθέξνπζεο πηπρέο ηεο ζχγρξνλεο ηζηνξίαο θπζηθνχ 

αεξίνπ είλαη άκνξθε θχζε ηεο δηαδηθαζίαο αλαθάιπςεο θπζηθνχ αεξίνπ, πνπ μεθηλά 

κε ηελ αλαθάιπςε 5 ηεξαζηίσλ πεξηνρψλ ηε δεθαεηία ηνπ 1920 ζην Σέμαο θαη ην Νέν 

Μεμηθφ. Ζ επφκελε ζπνπδαία πεξίνδνο αλαθαιχςεσλ μεθίλεζε ηε δεθαεηία ηνπ 1950 

θαη θνξπθψζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1970. Δθηφο ησλ πνιιψλ επξεκάησλ πνπ 

μεζθέπαζε ήηαλ θαη ην ρσξάθη ηνπ Hassi R‟ Mel ζηελ Αιγεξία, ην νπνίν έγηλε ηφζν 

ζεκαληηθφ ζηελ Δπξψπε εμαηηίαο ελφο ππνζαιάζζηνπ αγσγνχ απφ ηηο αθηέο ηεο 

Βφξεηαο Αθξηθήο κέρξη ηελ Ηηαιία. Τπήξραλ επίζεο εμαηξεηηθά πινχζηεο επηηπρίεο 

ζηε Ληβχε, ζην Ακπνχ Νηάκπη, ζηε ανπδηθή Αξαβία, ζηε Νηγεξία θαη ζηε Γαιιία 

(ζην πεδίν Lacq). 

Γηα ηελ Δπξψπε σζηφζν, ην κεγαιχηεξν εχξεκα ήηαλ ην πεδίν Slochteren 

ζηελ Δπαξρία Groningen ζηελ Οιιαλδία ην 1959. Απηφ βνήζεζε ζηελ 

αλαδσνγφλεζε πνπ νδήγεζε ζηηο εμαηξεηηθά πνιχηηκεο αλαθαιχςεηο ζηε Βφξεηα 

Θάιαζζα, αξρήο γελνκέλεο απφ ην 1965 κε ην West Sole ζηελ αγγιηθή Βφξεηα 

Θάιαζζα θαη ηειηθά πξνρσξψληαο κέρξη ην πεδίν Troll ηεο Ννξβεγίαο, ην νπνίν 

θαηλνκεληθά ζα εμαθνινπζεί λα βξίζθεηαη ζε πιήξε ιεηηνπξγία κέρξη ην πξψην 

ηέηαξην ηνπ 21
νπ

 αηψλα θαη κπνξεί λα παξάγεη ζεκαληηθέο πνζφηεηεο κεηά ην 2025. 

Δθφζνλ ε επέθηαζε ηνπ δηθηχνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηε Γπηηθή Δπξψπε άξρηζε 

λα επηηαρχλεη, ζηάζεθε αδχλαην λα αγλνεζνχλ ηα ηεξάζηηα απνζέκαηα ηεο FSU, ε 

νπνία είλαη ε πην πινχζηα πεξηνρή ζε θπζηθφ αέξην ζηνλ θφζκν. Δίλαη ρξήζηκν λα 

ζεκεησζεί φηη ελψ ν ηνκέαο πεηξειαίνπ ηεο FSU έπεζε ζηηο άζρεκεο ζηηγκέο, ν 

ηνκέαο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζε απηέο ηηο ρψξεο ηεο FSU θαίλεηαη λα ιεηηνπξγεί 

αξθεηά νκαιά. Δπηπιένλ, έρεη πξνηαζεί φηη ε θαηαζθεπή ηνπ αγσγνχ Urengoy απφ ηε 

Γπηηθή Ρσζία κέρξη ηε Γπηηθή Δπξψπε έδεημε πσο ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ ην 

εκπφξην κπνξεί λα είλαη ηζρπξφηεξν ηεο πνιηηηθήο, θαζψο, αλ θαη ν ςπρξφο πφιεκνο 

ρήκα 3.2 
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καηλφηαλ ζηε κεγαιχηεξή ηνπ έληαζε, νη θνκκνπληζηέο εθπιήξσζαλ απφ ηελ πιεπξά 

ηνπο κηα πεξίπινθε ζπκθσλία κε ηνπο θαπηηαιηζηέο θαηά γξάκκα. 

Αθξηβψο φπσο ε Ρσζία θαηέρεη ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο ζηα απνζέκαηα 

θπζηθνχ αεξίνπ ζηελ Δπξψπε, ην Ηξάλ θαηαιακβάλεη απηή ηε ζέζε ζηε Μέζε 

Αλαηνιή θαη ηειηθά κπνξεί λα απνδεηρζεί ζεκαληηθφο πξνκεζεπηήο γηα ηελ Δπξψπε. 

Σαπηφρξνλα, δελ πξέπεη λα μερλάκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή αγνξά γηα ην θπζηθφ 

αέξην ζηε Μέζε Αλαηνιή ηελ ίδηα. Απηφ ζπλεπάγεηαη ηε ρξήζε θπζηθνχ αεξίνπ γηα 

ηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηελ αθαιάησζε ηνπ λεξνχ, ηηο νηθηαθέο ρξήζεηο 

θαζψο θαη ηε ρξήζε ηνπ σο θαχζηκν θαη πξψηε χιε γηα βαζηθέο βηνκεραλίεο 

κεηάιισλ, δηπιηζηήξηα, πεηξνρεκηθά θιπ.. Σν θπζηθφ αέξην ζα κπνξνχζε επίζεο λα 

απνδεηρζεί έλα πνιχηηκν πιηθφ γηα ηελ θαηαζθεπή θαπζίκσλ γηα νρήκαηα θαη 

αεξνπιάλα, θαζψο θαίλεηαη φηη είλαη πιένλ δπλαηφ λα κεηαηξαπεί ζε πγξφ πνπ 

παξάγεη «θαζαξή» βελδίλε, θαχζηκν ληίδει ή λα κεηαηξαπεί ζε νπνηνδήπνηε απφ ηα 

πξντφληα ελφο δηπιηζηεξίνπ πνπ παξάγνληαη απφ αξγφ πεηξέιαην. 

πρλά αλαθέξεηαη φηη ε Ννξβεγηθή πεξηνρή ηνπ Troll ζα είλαη ζε «πιήξε» 

ιεηηνπξγία απφ ην πξψην ηέηαξην ηνπ 21
νπ

 αηψλα, σζηφζν θάπνηνη παξαηεξεηέο 

έρνπλ ηελ ηάζε λα ηζρπξίδνληαη φηη ζα κπνξνχζε λα πξνζθέξεη ζεκαληηθέο πνζφηεηεο 

θπζηθνχ αεξίνπ γηα 80 ρξφληα. Απηφ ππνδειψλεη έλα πξνθίι παξαγσγήο ηνπ είδνπο 

πνπ θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ εηθφλα, ην νπνίν επίζεο δείρλεη ην πεξίγξακκα ηνπ 

θφζηνπο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ παξαγσγή θπζηθνχ αεξίνπ. (Σν δηάγξακκα ηζρχεη θαη 

γηα ηελ παξαγσγή πεηξειαίνπ). Απηφ πνπ έρνπκε είλαη επελδπηηθέο δαπάλεο θαη‟ 

αξράο, ελψ αξγφηεξα ε δνκή ηνπ θφζηνπο θαηά θχξην ιφγν θπξηαξρείηαη απφ 

κεηαβιεηά θφζηε (π.ρ. εξγάηεο) θαη θφζηε ζπληήξεζεο. 

 

 

 

 

 Κάπνηα ζρφιηα είλαη απαξαίηεηα εδψ. Αθνχ ην θνίηαζκα έρεη «εμαληιεζεί» ή 

έρεη ζρεδφλ εμαληιεζεί, ζα είλαη ζπλήζσο απαξαίηεην έλα κέηξν θαζαξηζκνχ ηνπ 

έξγνπ. Μεξηθνί πεξηβαιινληνιφγνη έρνπλ αξρίζεη  λα ιέλε φηη ηα θφζηε γηα φιν απηφ 

ην πεξηεθηηθφηαην ζπγχξηζκα-θαζαξηζκφο είλαη ηφζν κεγάια πνπ νη επηρεηξήζεηο 

εθκεηάιιεπζεο απηψλ ησλ εγθαηαζηάζεσλ ζα θάλνπλ ηα αδχλαηα δπλαηά γηα λα 

απνθχγνπλ ηα θφζηε απηά, αλεμάξηεηα ηεο πεξηβαιινληηθήο δεκηάο πνπ ζα πξνθχςεη. 

(ηελ πεξίπησζε ηεο ππξεληθήο ελέξγεηαο, φπσο κπνξεί λα ζπκάζηε, ε δηαδηθαζία 

θαζαξηζκνχ κπνξεί λα απνδεηρζεί ηφζν αθξηβή πνπ, ζε νξηζκέλεο ρψξεο, ε ππξεληθή 

ελέξγεηα είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κηα πνιχ αθξηβή κνξθή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο.) 

ρήκα 3.3 
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Σν πξάγκα πνπ ν θαζέλαο πεξηκέλεη κε ελδηαθέξνλ, θπζηθά, είλαη κηα κεγάιε 

πεξίνδνο κε απμεκέλε παξαγσγή, φηαλ ην θπζηθφ αέξην αλέξρεηαη θαη ηα ρξήκαηα 

θαηαθζάλνπλ. Καηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πεξηφδνπ απηήο, ε πιεηνλφηεηα ησλ 

δαπαλψλ ζα είλαη ηα κεηαβιεηά έμνδα (π.ρ. ε εξγαζία), γηα λα ζπκπεξηιάβνπκε ηα 

θφζηε ζπληήξεζεο κε ηελ απφζβεζε ηνπ εμνπιηζκνχ. 

Σα πεδία κε θπζηθφ αέξην κεξηθέο θνξέο πεξηγξάθνληαη σο λα έρνπλ π.ρ. 

15εηή πεξίνδν εμάληιεζεο αλ ε εηήζηα παξαγσγή είλαη ην έλα δέθαην πέκπην (1/15) 

ηνπ ζπλφινπ ησλ αλαθηήζηκσλ απνζεκάησλ. Απηή ε παξαγσγή ζην επίπεδν 

νξνπεδίνπ κπνξεί λα θξαηεζεί γηα ιηγφηεξα απφ 15 ρξφληα, αλ θαη ην θπζηθφ αέξην 

κπνξεί λα ππάξρεη γηα πεξηζζφηεξα απφ 15 ρξφληα, ιακβάλνληαο ππφςε ηφζν ηελ 

πεξίνδν νηθνδφκεζεο φζν θαη ηελ πεξίνδν εμάληιεζεο. Σν πιενλέθηεκα ηνπ λα 

εμεηάδνπκε ην πξφβιεκα κε απηφλ ηνλ ηξφπν είλαη φηη επηηξέπεη λα εζηηαζηεί ε 

πξνζνρή καο ζε δχν ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο: ην χςνο ηνπ νξνπεδίνπ θαη ην κήθνο 

ηνπ. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ην πεηξέιαην. 

Ζ πνζφηεηα θπζηθνχ αεξίνπ πνπ ζεσξείηαη σο αλαθηήζηκε είλαη εθείλε πνπ 

κπνξεί λα θαηεπζπλζεί απφ έλα θνίηαζκα κέζσ αγσγψλ. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

ξνήο απηήο έρεη δεκηνπξγεζεί πηζαλψο απφ δηαθνξέο πηέζεσλ κεηαμχ ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ ζηε δεμακελή (ή παγηδεπκέλνπ, φπσο ιέγεηαη κεξηθέο θνξέο) θαη ηεο εηζφδνπ 

ηνπ αγσγνχ πνπ πξνθχπηεη απφ πηέζεηο ζηε δεμακελή κέρξη 10.000 ιηβξψλ αλά 

ηεηξαγσληθή ίληζα (#/in
2
). Μηα δεμακελή θπζηθνχ αεξίνπ κπνξεί ζπρλά λα αδεηάδεηαη 

γηα πεξηζζφηεξν ηνπ 80% ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο (ζπγθξηλφκελνπ κε ην κέζν πνζνζηφ 

ηνπ 32% ηνπ πεηξειαίνπ) κε ην 50% απηήο ηεο απνδνηέαο επέθηαζεο θπζηθνχ 

αεξίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ην θπζηθφ αέξην ηεο Αιγεξίαο βγήθε θάπνηε απφ ηηο πεγέο 

ηνπ ζε ηφζν πςειέο πηέζεηο ψζηε δε ρξεηάδνληαλ ζηαζκνί ζπκπίεζεο γηα λα ην 

κεηαθέξνπλ ζε πεξηζζφηεξα απφ 400 κίιηα ζηα ζχλνξα ηεο Σπλεζίαο. Ο θαλφλαο 

είλαη φηη ε παξάδνζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί εθφζνλ δηαηεξείηαη κηα θαηάιιειε 

δηαθνξά πίεζεο κεηαμχ ηεο εηζφδνπ ηνπ αγσγνχ θαη ηνπ ζεκείνπ παξάδνζεο. (Απηφ 

ζα πξέπεη λα θξαηεζεί θαηά λνπ θαηά ηελ εμέηαζε ηεο ζπδήηεζεο παξαθάησ γηα ηνπο 

αγσγνχο). Γεληθά, ηα δίθηπα αγσγψλ απνηεινχληαη απφ πςειήο πίεζεο αγσγνχο 

κεηαθνξάο θαη ρακειήο πίεζεο ζπζηήκαηα δηαλνκήο. 

Αλ ιάβνπκε ππφςε ηα ρεξζαία θνηηάζκαηα θπζηθνχ αεξίνπ (φπνπ ην 

θνίηαζκα κπνξεί λα σο λα απνηειείηαη απφ έλαλ αξηζκφ ηακηεπηήξσλ, ελψ φια καδί 

ηα θνηηάζκαηα ζε κηα έθηαζε απφ 1.000 έσο 10.000 ηεηξαγσληθά κίιηα απνηεινχλ 

έλα Κφιπν), ην πξψην βήκα γηα ηελ εγθαζίδξπζε ελφο ζπζηήκαηνο ην νπνίν κπνξεί 

λα παξαδψζεη κεγάιεο πνζφηεηεο θπζηθνχ αεξίνπ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη 

λα ζθάςνπκε έλαλ αξηζκφ πεγψλ ζηελ πεξηνρή πνπ ππνινγίδνπκε φηη ππάξρεη 

θνίηαζκα, έηζη ψζηε λα έρνπκε κηα εθηίκεζε γηα ηα αλαθηήζηκα απνζέκαηα ηνπ 

θνηηάζκαηνο. Με δηαζέζηκε ηελ εθηίκεζε απηή, ην θπζηθφ αέξην ηεο πεξηνρήο απηήο 

κπνξεί λα πσιεζεί (ζπλήζσο ζε πνιχ καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα) θαη κπνξνχλ λα 

μεθηλήζνπλ νη δηαγσληζκνί γηα ηε γεψηξεζε. Δάλ ρξεηάδεηαη, κπνξεί λα εγθαηαζηαζεί 

θαη ν εμνπιηζκφο ζπκπίεζεο γηα λα εληζρχζεη ηηο πηέζεηο ζηελ πεξηνρή ησλ πεγψλ. Ο 

αξηζκφο ησλ πεγψλ πνπ ζα ζθαθηεί θαη ην πξφγξακκα γεψηξεζεο εμαξηψληαη απφ ην 

επηζπκεηφ πξνθίι παξαγσγήο πνπ ζέινπκε, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ είλαη 

ζπλάξηεζε ηεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ ηνπ θνηηάζκαηνο θαη ησλ 

αγνξαζηψλ ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ θαη ζρεδφλ πάληα απαηηεί έλα νκνηφκνξθν ή 

απμαλφκελν πνζνζηφ παξαδφζεσλ ζε κηα ζρεηηθά καθξά πεξίνδν πξηλ μεθηλήζεη ε 

εμάληιεζε. 

Έλα πξνγξακκαηηζκέλν επίπεδν πσιήζεσλ απφ ηνπο παξαγσγνχο είλαη θάηη 

ην δεδνκέλν πνπ δε γίλεηαη φκσο πάληα πξαγκαηηθφηεηα. Σν 1972, ζηηο ΖΠΑ, κηα 

απξφβιεπηε εμάληιεζε ζηελ παξαγσγή απφ ηα ππάξρνληα θνηηάζκαηα νδήγεζε ηνπο 
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αγνξαζηέο ηνπ βηνκεραληθνχ ηνκέα ζηελ πξνζσξηλή απφιπζε πνιιψλ εξγαδνκέλσλ 

εμαηηίαο ηεο εθηξνπήο ηνπ ζπλήζνπο εθνδηαζκνχ κε θπζηθφ αέξην ησλ θνξπθαίσλ ζε 

πξνηεξαηφηεηα νηθηαθψλ ρξεζηψλ. Αιιά αθφκε θη έηζη πνιιέο θνηλφηεηεο ήηαλ ζηα 

φξηα λα μεκείλνπλ απφ θπζηθφ αέξην, θάηη πνπ ζα άθελε δεθάδεο ρηιηάδεο ζπίηηα ζην 

θξχν. Αξγφηεξα ππήξμε κηα πεξίνδνο φπνπ κεγάινη θαηαλαισηέο θπζηθνχ αεξίνπ – 

π.ρ. δηαλνκείο θαη βηνκεραλίεο – αξλήζεθαλ λα παξαιάβνπλ ην θπζηθφ αέξην παξά ην 

γεγνλφο φηη είραλ ππνγξάςεη ζπκβφιαηα. Απηφ πνπ ζπλέβε ηφηε ήηαλ φηη νη 

αγνξαζηέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ είραλ κελπζεί γηα παξαβίαζε ηνπ ζπκβνιαίνπ, αιιά 

κπφξεζαλ λα ππνζηεξίμνπλ κε επηηπρία ζην δηθαζηήξην πσο ζα πξέπεη λα είλαη 

ειεχζεξνη λα αγνξάδνπλ ην θζελφηεξν θπζηθφ αέξην – θπζηθφ αέξην πνπ, ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, έγηλε δηαζέζηκν κφλν θαη κφλν γηαηί θάπνηνη πσιεηέο θπζηθνχ 

αεξίνπ έθαλαλ πνιχ αθξηβέο επελδχζεηο νη νπνίεο δελ απέδσζαλ ηα αλακελφκελα. 

Οξηζκέλνη παξαηεξεηέο ππνζηεξίδνπλ νη πεξηζζφηεξνη επεξγεηεκέλνη απφ 

φιν απηφ ήηαλ νη δηθεγφξνη πνπ βξέζεθαλ λα ρεηξίδνληαη δηζεθαηνκκχξηα επξψ ζε 

δηθαζηηθφ αγψλα είζπξαμεο ή πιεξσκήο. Δλ πάζε πεξηπηψζεη, απηή ηε θνξά ήηαλ ε 

απειεπζέξσζε ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηηο ΖΠΑ πνπ επηηάρπλε ηε ρξήζε αηκνχ θαη 

ηειηθά εμαπιψζεθε ζηελ Δπξψπε φπνπ ε απειεπζέξσζε πνπ έρεη πξνηαζεί είλαη ηφζν 

πεξίπινθε ψζηε ζα πξέπεη λα αζηπλνκεχεηαη απφ άιινπ θαλνληζκνχο πνπ είλαη, 

πξνθαλψο, εμίζνπ πεξίπινθνη. 

Ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο ζε θάζε ζπδήηεζε παξνρήο θπζηθνχ αεξίνπ ζε 

νπνηαδήπνηε επαξρία ψξηκνπ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ε κείσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο 

ησλ λέσλ πεγψλ θπζηθνχ αεξίνπ, ε νπνία ζεκαίλεη κεγαιχηεξν αξηζκφ πεγψλ θαη φηη 

απαηηνχληαη θαηαθφξπθα απμαλφκελεο δαπάλεο γηα ηελ εμαζθάιηζε ίζσλ απμήζεσλ 

παξαγσγήο απφ ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ ππαξρφλησλ αιιά θαη ησλ λέσλ πεξηνρψλ 

θπζηθνχ αεξίνπ. Απηφ δελ νθείιεηαη κφλν ζε πξάγκαηα φπσο ην θξάμηκν ηεο πεγήο, 

ζηελ πηψζε ηεο δηαθνξάο ηεο εζσηεξηθήο πίεζεο ηεο πεγήο θαη ηελ απμεκέλε 

ππθλφηεηα ησλ πεγψλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν πεδίν θπζηθνχ αεξίνπ (ην νπνίν ζεκαίλεη 

φηη κε έλα πξνθαζνξηζκέλν πνζφ θπζηθνχ αεξίνπ ζην πεδίν απηφ, νη λέεο πεγέο ζα 

ηείλνπλ λα ραξαθηεξίζνπλ κηα κείσζε ζηελ παξαγσγή), αιιά ζηελ πξαγκαηηθή 

έιιεηςε θπζηθνχ αεξίνπ θάησ ρακειά ζην κεγαιχηεξν βάζνο ζην νπνίν βξίζθεηαη 

ηψξα ην θπζηθφ αέξην ζηνπο πεξηζζφηεξνπο γλσζηνχο θφιπνπο θπζηθνχ αεξίνπ. 

ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ν αξηζκφο ησλ πεγψλ πνπ είραλ ζθαθηεί απμήζεθε 

απφ ηηο 9.850 ην 1977 ζε πεξηζζφηεξεο  απφ 16.000 ην 1982 θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ίδηαο πεξηφδνπ ε κέζε παξαγσγηθφηεηα κηαο πεγήο ηεο ηάμεο ησλ 115 Mcf/y (= 

millions cubic feet/year, δει. εθαηνκκχξηα θπβηθά πφδηα αλά έηνο) κπνξεί λα 

κεηψζεθε ζρεδφλ ζην κηζφ. Ζ θαηάζηαζε απηή ππνδειψλεη πσο ε δηαηήξεζε ελφο 

ζηαζεξνχ επηπέδνπ παξαγσγήο πεξηιακβάλεη εχξεζε θαη έλαξμε παξαγσγήο γηα 

κεγαιχηεξν αξηζκφ πεγψλ. ε καθξνπξφζεζκε βάζε, πξνθαλψο, απηφ είλαη πάξα 

πνιχ θαη είλαη έλαο απφ ηνπο ιφγνπο γηαηί ν ρακειφηεξνο ξπζκφο αλάπηπμεο ζηνλ 

θφζκν ηεο παξαγσγήο θπζηθνχ αεξίνπ βξίζθεηαη ζηε Βφξεηα Ακεξηθή, φπνπ ε 

παξαγσγή ην 1994 ήηαλ κεγαιχηεξε γηα 3,4 Tcf (ή 16%) απφ ην επίπεδν ηνπ 1984. Σν 

κεγαιχηεξν κέξνο απηήο ηεο αλάπηπμεο, παξεκπηπηφλησο, ήηαλ ζηνλ Καλαδά, ν 

νπνίνο αχμεζε ζηαζεξά ηηο εμαγσγέο ηνπο ζηηο ΖΠΑ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ηνπ 20
νπ

 

αηψλα θαη έρεη κεγάιεο ειπίδεο γηα έλα αθφκε επλντθφηεξν θιίκα πσιήζεσλ ηνλ 21
ν
 

αηψλα. Γηα λα δείηε αθξηβψο πφζν ζνβαξή είλαη ε θαηάζηαζε ζηηο ΗΠΑ, νη 

αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα γλσξίδεηαη φηη ην θπζηθφ αέξην έρεη γίλεη ν πξσηαξρηθφο 

ζηφρνο γηα ηηο γεσηξήζεηο ζηηο ΖΠΑ, κε  πεξηζζφηεξν απφ ην 50% ησλ γεσηξήζεσλ 

λα γίλεηαη ζε πεγέο θπζηθνχ αεξίνπ. Σν 1996 ν ιφγνο απνζεκαηηθψλ-παξαγσγήο είρε 

ήδε κεησζεί ζε 7 ρξφληα. Με φιν ην ζεβαζκφ, ε θαηάζηαζε ηεο ελέξγεηαο ζε εθείλε 

ηε ρψξα δε ζα πξέπεη λα νδεγήζεη ζε κηα πνιχ αλάιαθξε ζηάζε εθ κέξνπο ησλ 
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πνιηηψλ ηεο, νχηε ζα πξέπεη λα έρνπλ κεγάιε πίζηε ζε πξάγκαηα φπσο νη παξάγσγεο 

αγνξέο γηα λα εμαζθαιίζνπλ γηα απηνχο ηνπο ελεξγεηαθνχο πφξνπο πνπ είλαη 

απαξαίηεηνη ηφζν γηα ηελ νηθνλνκηθή φζν θαη γηα ηελ θνηλσληθή πξφνδν. 

Απηφ καο θέξλεη ζην επφκελν βήκα ζηελ αιπζίδα εθνδηαζκνχ: ηνπο αγσγνχο. 

Ίζσο ν θαιχηεξνο ηξφπν γηα λα μεθηλήζνπκε εδψ είλαη λα ξσηήζνπκε πνηα είλαη ε 

θαιχηεξε θαηάζηαζε γηα λα θέξλνπκε ην θπζηθφ αέξην απφ ηνπο παξαγσγνχο ζηνπο 

θαηαλαισηέο; Ζ πην απιή απάληεζε είλαη λα έρνπκε ηεξάζηηα θνηηάζκαηα θπζηθνχ 

αεξίνπ πνπ λα ζπλδένληαη κε ηελ θαηαλαισηηθή πεξηνρή κε αγσγνχο κεγάιεο 

δηακέηξνπ. Οη κεγάινη αγσγνί επηηξέπνπλ ηε κέγηζηε αμηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο ζηε κεηαθνξά, ελψ ηα κεγάια θνηηάζκαηα ζεκαίλνπλ φηη ν αγσγφο θαη ν 

εμνπιηζκφο ζπκπίεζεο δελ πξέπεη λα εγθαηαιεηθζνχλ ζηηο αξρέο ηεο «δσήο» ηνπο. 

Ζ παξαθάησ εηθφλα δείρλεη έλα ηκήκα αγσγνχ. Απφ κεραληθήο άπνςεο ε θαηαζθεπή 

ηνπ είλαη κηα εληειψο ζπλεζηζκέλε δηαδηθαζία, αιιά κε αθεηεξία ηε δεθαεηία ηνπ 

1980 ε πνιηηηθή θαη ε νηθνλνκία ηέηνησλ ζπζηεκάησλ  έρεη γίλεη πνιχ πεξίπινθε. 

Πξψηα ππήξρε ην πξφβιεκα πνπ είρε ν Πξφεδξνο Ronald Reagan κε δηάθνξεο 

επξσπατθέο επηρεηξήζεηο θαη θπβεξλήζεηο γηα ηελ πνζφηεηα αεξίνπ πνπ κπνξνχζε λα 

αγνξαζηεί απφ ηελ FSU, ην νπνίν ζε ηερληθφ επίπεδν κεηψζεθε ζε κηα δηαθσλία πάλσ 

ζην κέγεζνο ησλ αγσγψλ θαη ηνπ εμνπιηζκνχ ζπκπίεζεο, θαζψο επίζεο θαη ζην πνηνο 

ζα παξείρε ηνλ εμνπιηζκφ, ελψ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ε ζπδήηεζε 

γηα ηελ απειεπζέξσζε κεηαθηλήζεθε ζην πξνζθήλην. 

 

 

 

 
 

 

 

 ε απηήλ ηελ εηθφλα ε πίεζε ζηελ πεγή είλαη Ρ0. Ο ζπκπηεζηήο απμάλεη ηελ 

πίεζε ζε Ρ1 αιιά εμαηηίαο θάπνησλ πξαγκάησλ φπσο νη απψιεηεο ιφγσ ηξηβψλ ζηνλ 

αγσγφ, ε πίεζε πέθηεη ηειηθά ζε Ρ2 θαη έλαο άιινο ζπκπηεζηήο ηελ απμάλεη πάιη ζε 

π.ρ. Ρ1. Ωο παξάδεηγκα απηνχ ηνπ είδνπο, κπνξψ λα αλαθέξσ ηνλ αγσγφ απφ ηε 

Βνξεηνδπηηθή πθαινθξεπίδα ηεο Απζηξαιίαο ζην Πεξζ, ηελ πξσηεχνπζα ηεο Γπηηθήο 

Απζηξαιίαο. Απηφο ν αγσγφο είλαη 26 ίληζεο ζε δηάκεηξν θαη 949 κίιηα ζε κήθνο. 

Τπάξρνπλ πέληε ζηαζκνί ζπκπηεζηψλ κέζσ ησλ νπνίσλ δηέξρεηαη ν αγσγφο, θαζψο 

επίζεο θαη 590 θχξηεο βαιβίδεο. Σφζν νη ζηαζκνί ζπκπηεζηψλ φζν θαη νη βαιβίδεο 

ειέγρνληαη απφ ππνινγηζηή απφ ην Πεξζ. ζν γηα ην «ζειηά» ζην δηάγξακκα, απηφο 

απνηειεί έλα «παξάιιειν» ηκήκα ζσιήλα πνπ πξνζηίζεηαη κεξηθέο θνξέο  

πξνθεηκέλνπ λα απμήζεη ηε ρσξεηηθφηεηα. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα είλαη 

πξνηηκφηεξν γηα λα απμήζεη ην κέγεζνο ηνπ ζσιήλα. 

 Ζ Κίλα έρεη κεγάιεο πξνκήζεηεο θπζηθνχ αεξίνπ θαη ην ζχζηεκα αγσγψλ 

επεθηείλεηαη γξήγνξα. Ο πξψηνο αγσγφο κεγάιεο δηακέηξνπ θαηαζθεπάζηεθε ζηελ 

επαξρία Sichuan ην 1963 θαη απηή ηε ζηηγκή ππάξρνπλ πεξίπνπ 12.000 ρηιηφκεηξα 

γξακκψλ κεηαθνξάο θπζηθνχ αεξίνπ δηαθφξσλ κεγεζψλ ζε ιεηηνπξγία ζηε ρψξα. 

ρήκα 3.4 
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(εκείσζε: κηα «γξακκή κεηαθνξάο» ζα πξέπεη λα δηαθξίλεηαη απφ κηα «γξακκή 

δηαλνκήο», φπνπ ε ηειεπηαία ζπλήζσο κεηαθέξεη ην θπζηθφ αέξην – ή ηελ ειεθηξηθή 

ελέξγεηα – ζηνπο ηειηθνχο θαηαλαισηέο.) Πξνο ην παξφλ ην 43% ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ 

ηεο Κίλαο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ παξαγσγή ιηπαζκάησλ, ην 32% ζηνλ ηνκέα ησλ 

δηπιηζηεξίσλ ή θαηαλαιψλεηαη κε ηνλ έλα ή κε ηνλ άιιν ηξφπν ζηνλ ηνκέα θπζηθνχ 

αεξίνπ θαη πεηξειαίνπ, ην 14% ρξεζηκνπνηείηαη σο θαχζηκν ζην βηνκεραληθφ ηνκέα, 

ην 8,5% θαηαλαιψλεηαη απφ ηνλ αζηηθφ ηνκέα – θπξίσο απφ λνηθνθπξηά θαη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο – θαη ην ππφινηπν πεγαίλεη ζε ρξήζεηο δεπηεξεχνπζαο ζεκαζίαο. 

Καηά ηε δηακφξθσζε κηαο παξαδνζηαθήο ιεηηνπξγίαο παξαγσγήο κε ην 

παξαπάλσ ζχζηεκα, νη βαζηθέο εηζξνέο (ζηελ αλάιπζή καο) ζα είλαη ε πίεζε ηεο 

γξακκήο, ε νπνία είλαη ζπλάξηεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ζπκπηεζηψλ θαη ε δηάκεηξνο ηνπ 

αγσγνχ. πσο ζπκβαίλεη, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο είλαη δπλαηέο θαη γηα ηνπο 

ζπκπηεζηέο θαη γηα ηνλ αγσγφ. Με δεδνκέλε ηελ πίεζε ηεο γξακκήο, γηα παξάδεηγκα, 

απμάλνληαο ηελ πνζφηεηα ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ πνπ κεηαθέξεηαη ζα ρξεηαζηεί αχμεζε 

ηε δηακέηξνπ ηνπ αγσγνχ. Ωζηφζν ε αχμεζε ζην θφζηνο ησλ πιηθψλ γηα κηα 

κεγαιχηεξε δηάκεηξν ζα απμήζεη ηελ πνζφηεηα ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ πνπ κεηαθέξεηαη 

ζε ηέηνην βαζκφ ψζηε ην αλά κνλάδα θφζηνο ηεο κεηαθνξάο θπζηθνχ αεξίνπ ζα 

πέζεη. 

Ο ιφγνο γη‟ απηφ είλαη φηη ε ρσξεηηθφηεηα ελφο αγσγνχ θπζηθνχ αεξίνπ είλαη 

αλάινγε κε ηελ εζσηεξηθή δηαηνκή (= πr
2
). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε πνζφηεηα ησλ 

πιηθψλ ηνπ αγσγνχ (π.ρ. ράιπβαο) πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη αλάινγε κε ηελ 

πεξηθέξεηα ηνπ ζσιήλαο (ε νπνία είλαη 2πr). Αλ ε είζνδνο ηνπ αγσγνχ δηπιαζηαζηεί, 

ηφηε ε ρσξεηηθφηεηά ηνπ ππεξδηπιαζηάδεηαη – ηνπιάρηζηνλ κέρξη ελφο ζεκείνπ. Ο 

εμνπιηζκφο ηνπ ζπκπηεζηή επίζεο εκθαλίδεη απμεηηθέο απνδφζεηο θιίκαθαο, αλ θαη 

δελ είλαη επ‟ αφξηζηνλ. Με απηφλ ηνλ εμνπιηζκφ κπνξνχκε λα πεξηκέλνπκε λα 

εθαξκνζηεί ην ζρήκα U ζηηο θακπχιεο θφζηνπο – ή θακπχιεο αιινησκέλνπ U – πνπ 

έρνπκε δεη ζηα ζρνιηθά βηβιία καο. 

Έρεη γίλεη πξφζθαηα ηεο κφδαο λα ηζρπξίδνληαη δηάθνξνη φηη νη απνδφζεηο 

θιίκαθαο ζε ζπζηήκαηα θπζηθνχ αεξίνπ είλαη ππεξηηκεκέλεο ή ακειεηέεο θαη φηη 

αθφκε θαη ε δηάζπαζε ησλ ππαξρφλησλ ζπζηεκάησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο 

πηνζέηεζεο ησλ κηθξφηεξσλ αγσγψλ θαη ησλ ζηαζκψλ ησλ ζπκπηεζηψλ, δε ζα 

αληαλαθιά αξλεηηθά ζην θφζηνο. Απηφ είλαη έλαο κχζνο θαη αληηθαηνπηξίδεη κηα 

βαζηθή πεξηθξφλεζε γηα ηνπο λφκνπο ηφζν ηεο θπζηθήο φζν θαη ηελ νηθνλνκίαο. 

Σψξα ζα κηιήζνπκε γηα κεξηθά ηερληθά δεηήκαηα. πσο δηαπηζηψζαηε ζην 

πξψην ζαο κάζεκα ζηα νηθνλνκηθά, κηα ζπλάξηεζε παξαγσγήο ζπλδπάδεη ηηο εηζξνέο 

κε ηηο εθξνέο: κε απιά ιφγηα, ρξεηάδνληαη θάπνηεο εηζξνέο γηα λα βγάιεη 

απνηειέζκαηα. πλήζσο ηα απνηειέζκαηα ηα ιέκε Q θαη ηηο εηζφδνπο K θαη L, ηα 

νπνία αληηπξνζσπεχνπλ ην θεθάιαην (capital) θαη ηελ εξγαζία (labor). πκβνιηθά 

έρνπκε Q = G (K, L). Κάηη πνπ πξέπεη λα ηνληζηεί εδψ είλαη φηη νη ζπλαξηήζεηο απηέο 

είλαη ζπκβαηηθά πξνζηηζέκελεο αμίαο ζπλαξηήζεηο παξαγσγήο, κε ηηο ζπληζηψζεο 

(ζην δεμί κέινο) απηήο ηεο ζρέζεο λα πεξηνξίδνληαη ζην θεθάιαην, ηελ εξγαζία θαη 

ηε γε – αλ θαη ε γε ζπλήζσο δε ιακβάλεηαη ππφςε. Δλδηάκεζα πξντφληα φπσο ε 

απφδνζε άιισλ επηρεηξήζεσλ ζηελ νηθνλνκία, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θπζηθψλ 

πφξσλ, δελ πεξηιακβάλνληαη ξεηά κεηαμχ απηψλ ησλ ζπληειεζηψλ – αλ θαη, θπζηθά, 

ε παξαγσγή κηαο εηαηξείαο (Q) κπνξεί λα είλαη έλαο θπζηθφο πφξνο φπσο ην αξγφ 

πεηξέιαην, ν άλζξαθαο θιπ.. 

Μηα απφ ηηο ζπλέπεηεο ηεο παξαπάλσ ζπδήηεζεο είλαη φηη κηα γξαθηθή παξνπζίαζε 

κηαο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο απαηηεί πεξηζζφηεξεο απφ δχν δηαζηάζεηο, αιιά ην 

πξνζπεξλάκε απηφ ρξεζηκνπνηψληαο απηφ πνπ νη καζεκαηηθνί απνθαινχλ θακπχιεο 

επηπέδνπ θαη νη νηθνλνκνιφγνη απνθαινχλ ηζφπνζα. Παίξλνπκε κηα δνζκέλε ηηκή γηα 
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ην Q, π.ρ. Q1 θαη δείρλνπκε φιεο ηηο ηηκέο ηνπ Κ θαη ηνπ L πνπ δεκηνπξγνχλ ην Q1. 

Απηή ε δηεπζέηεζε θαίλεηαη ζηελ παξαθάησ εηθφλα (ζην α) φπνπ Q1 = G (K11, L11) = 

G (K21, L21) = .... 

 

 

 
 

 

Θέινπκε λα θάλνπκε ην ίδην πξάγκα γηα ην θπζηθφ αέξην. ηα βαζηθά ζαο 

καζήκαηα ζηα νηθνλνκηθά, ν ζπγγξαθέαο ηνπ βηβιίνπ πνπ ρξεζηκνπνηήζαηε δε ζα 

είρε ελδνηαζκνχο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ηνπ Κ θαη ηνπ L σο εηζφδσλ, αιιά δπζηπρψο 

πξέπεη λα είκαζηε πεξηζζφηεξν ιεπηνιφγνη. Σν λα είλαη θαλείο πεξηζζφηεξνο 

ιεπηνιφγνο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ζεκαίλεη φηη ςάρλεη ηελ πξνρσξεκέλε 

ινγνηερλία κέρξη λα βξνχκε φηη κπνξεί λα απινπζηεπζεί ψζηε λα ηαηξηάδεη ζηε 

ζπδήηεζή καο. 

Απηφ ην «θάηη» πνπ ρξεηαδφκαζηε εδψ καο παξέρεηαη απφ ην Hollis Chenery 

(1949, 1952). Σν ζχζηεκά ηνπ απνηειείηαη απφ κηα πεγή θπζηθνχ αεξίνπ καδί κε ηελ 

είζνδν ηνπ αγσγνχ θαη ιίγν πην θάησ ηνπο ζπκπηεζηέο θαη κεηά πάιη αγσγφ. Σν 

ζχζηεκα πξνθαλψο νινθιεξψλεηαη ζηελ αξρή ηεο θάζεο δηαλνκήο. πνπ καο αθνξά 

ε ξνή, Y, γηα δεδνκέλν κήθνο ηνπ αγσγνχ, κπνξνχκε λα γξάςνπκε: 

 

Y = F1 (D, P1, P2) 

 

πνπ D είλαη ε εζσηεξηθή δηάκεηξνο ηνπ αγσγνχ, ελψ Ρ1 είλαη ε πίεζε ζηελ 

είζνδν ακέζσο κεηά ηε ζπκπίεζε θαη Ρ2 είλαη ε πίεζε ζηελ έμνδν φπσο δείρλεηαη θαη 

ζηελ πην πξνεγνχκελε εηθφλα. Ο Chenery επίζεο δηαηππψλεη κηα έθθξαζε γηα ηε 

ζπκπίεζε, ε νπνία είλαη: 

 
H = F2 (P1, P0) 

πνπ Ρ0 είλαη ε πίεζε ζηελ είζνδν ηνπ πξώηνπ ζπκπηεζηή, ελψ ην Ζ είλαη ε 

βαζκνιφγεζε ηνπ ζπκπηεζηή (π.ρ. ε ηππνδχλακε). Πξνθαλψο, ηεξνπκέλσλ ησλ 

αλαινγηψλ, ν ζπκπηεζηήο παίξλεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηππνδχλακε (δει. «έξγν») γηα λα 

ην απμήζεη απφ Ρ0 ζε Ρ1. ηε ζπλέρεηα ν Smith (1961), ζηελ εξκελεία ηνπ πάλσ ζηελ 

εξγαζία ηνπ Chenery, καο ιέεη φηη είλαη δεθηφ ην φηη Ρ0 = Ρ2: ε πίεζε εηζφδνπ ζηνλ 

πξψην ζπκπηεζηή είλαη ίζε κε ηελ πίεζε ζηελ έμνδν ηνπ αγσγνχ πξηλ ην θπζηθφ αέξην 

εηζέιζεη ζην δεχηεξν ζπκπηεζηή (ή, ίζσο, πξηλ εηζέιζεη ζην ρακειήο πίεζεο ζχζηεκα 

δηαλνκήο). 

ρήκα 3.5 
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Απηφ θαίλεηαη απφιπηα απιφ κέρξη λα εμεηάζνπκε ηελ πην πξνεγνχκελε 

εηθφλα. Σφηε ζα δνχκε φηη δελ ππάξρεη θαλείο «κεραληθφο» ιφγνο γηα λα είλαη ε Ρ0 

ίζε κε ηελ Ρ2. Αλη‟ απηνχ ζα ήηαλ θαιχηεξα λα μεράζνπκε ηελ Ρ0 γηα ηελ ψξα θαη λα 

ππνζέζνπκε γηα ηνπο ζθνπνχο απηήο ηεο άζθεζεο φηη ν αγσγφο είρε δηακνξθσζεί κε 

ηέηνην ηξφπν ψζηε ινγηθά H = F2 (P1, P2) θαη φηη απηφ ηζρχεη γηα φινπο ηνπο 

ζηαζκνχο ζπκπηεζηψλ εθηφο απφ ηνλ πξψην: ν πξψηνο ζηαζκφο αχμεζε ηελ Ρ0 ζε Ρ1. 

Γηαηί δελ έγηλε απηφ; Ζ απάληεζε είλαη φηη κε ηελ παξαδνρή Ρ0 = Ρ2, απινπζηεχνπκε 

πάξα πνιχ ηε δνπιεηά καο, γηα λα ην ζέζσ επηεηθψο... 

Ο Chenery παξνπζηάδεη επίζεο κηα «βνεζεηηθή» ζρέζε αλάκεζα ζην P1 θαη ην 

πάρνο ηνπ αγσγνχ πνπ κπνξεί λα αγλνεζεί πξνο ην παξφλ. Σψξα αο θνηηάμνπκε ην 

ζχζηεκα εμηζψζεσλ, δηαζθαιίδνληαο φηη θαηαιαβαίλνπκε πσο ν πξσηαξρηθφο καο 

ζηφρνο εδψ είλαη κηα ζπλεζηζκέλε άζθεζε βηβιίνπ ζε κέζν επίπεδν 

κηθξννηθνλνκηθήο ζεσξίαο, πνπ απνηππψλεη ηνπιάρηζηνλ νξηζκέλα απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπζηεκάησλ αγσγψλ ηνπ πξαγκαηηθνχ θφζκνπ. Πεξηηηφ λα 

πνχκε φηη ε πξνζέγγηζε πνπ γίλεηαη κε ηελ παξνχζα αλάιπζε εθαξκφδεηαη ηφζν ζην 

πεηξέιαην φζν θαη ζην θπζηθφ αέξην. 

 

Y = F1 (D, P1, P2)          (1) 

 

H = F2 (P1, P0)                  (2) 

 

Ρ2 = Ρ0                                      (3) 

 

 00 pp   (κηα γεσινγηθή ζηαζεξά)                  (4) 

 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο 2 ηειεπηαίεο ζρέζεηο, νη δχν πξψηεο κεηαζρεκαηίδνληαη 

ζηηο: 

 

Y = F1 (D, P1,  0p ) = F3 (D, P1)                  (5) 

 

Η = F2 (P1, P0) => Ρ1 = F4 (H)                  (6) 

 

Πξνζέμηε ηη έγηλε πην πάλσ. Ζ  0p  αληηθαηαζηάζεθε κε ηελ Ρ2 ζηελ πξψηε 

ζρέζε. Γεδνκέλνπ φηη ε  0p είλαη κηα ζηαζεξά, δε ρξεηάδεηαη λα ηεζεί ζηηο πνιιέο 

ζρέζεηο κε ηηο νπνίεο αζρνινχκαζηε εδψ. ηε ζπλέρεηα, ε δεχηεξε ζρέζε γηα δνζκέλε 

ηηκή ηνπ Ρ1, ππνζέηνληαο φηη ζηελ παξνχζα πεξίπησζε απηφο ν ρεηξηζκφο ήηαλ 

δπλαηφλ, θάηη πνπ θαίλεηαη αξθεηά ινγηθφ. Καη απφ ηε ζηηγκή πνπ γηα κηα αθφκε 

θνξά ε Ρ0 είλαη ζηαζεξή, κπνξεί λα παξαιεηθζεί. Ζ ζρέζε ηεο κε ηελ P1 

απνηππψλεηαη ζηε ζπλάξηεζε F4. Σψξα, ε Ρ1 απφ ηελ 6
ε
 ζρέζε κπαίλεη ζηελ 5

ε
 

ζρέζε θη έρνπκε: 

 

Y = F3 (D, P1) = F3 (D, F4(H)) = F (D, H)                        (7) 

 

Ζ ζρέζε απηή «θαίλεηαη» ζσζηή ηφζν απφ κεραληθή φζν θαη απφ νηθνλνκηθή 

άπνςε. Σαπηφρξνλα, σζηφζν, έρσ νξηζκέλεο επηθπιάμεηο γη‟ απηή ηε δηαδηθαζία. 

Δμεηάδνληαο ηελ πην πξνεγνχκελε εηθφλα (ζρήκα 4.4), ζα είρα κπεη ζηνλ πεηξαζκφ λα 

μεθηλήζσ ηελ αλάιπζε κε Ρ1 = G1(Ζ, Ρ2) θαη Τ = G2(D, P2) θαη ηφηε ζα πξνζπαζνχζα 

λα θηάζσ ζηελ 7
ε
 εμίζσζε. Ωζηφζν, πξέπεη λα παξαδερηνχκε φηη ην αλσηέξσ 
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ζρεδηάγξακκα είλαη ζχκθσλν κε ηηο πεξηζζφηεξεο ζρέζεηο κεραληθήο πνπ δηέπνπλ ηε 

ξνή ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηνλ αγσγφ. (Γείηε ην βηβιίν ηνπ C.H.Paulette κε ηίηιν “The 

Pipeline Engineer”, Μάξηηνο 1968.) 

Παξαηεξήζηε επίζεο πψο νη νλνκαζίεο ησλ ζπλαξηήζεσλ, ηα F δει., 

αιιάδνπλ φζν θάλνπκε ηηο αληηθαηαζηάζεηο καο. Ζ 7
ε
 εμίζσζε είλαη κηα ζπλάξηεζε 

παξαγσγήο ηνπ γλσζηνχ ηχπνπ πνπ ζα ζπκάζηε απφ ην βαζηθφ ζαο κάζεκα θαη 

αληηζηνηρεί ζηελ πην πάλσ εηθφλα. ε απηφ ην ζεκείν, σζηφζν, είλαη δηθαηνινγεκέλε 

κηα πξνεηδνπνίεζε. Σα παζίγλσζηα άξζξα ηνπ Chenery ήηαλ ιακπξά παξαδείγκαηα 

γηα ηελ εθαξκνζκέλε κηθξννηθνλνκία, φπσο είλαη θαη ην βηβιίν ηνπ Smith, θαη 

έρνπκε θάζε δίθην λα είκαζηε εληππσζηαζκέλνη απφ ηε δνπιεηά ηνπο. Αιιά φρη θαη 

ηφζν εληππσζηαζκέλνη ψζηε λα ηα κπεξδέςνπκε κε ηελ εθαξκνζκέλε κεραληθή. 

Απηφ ζην νπνίν θαηαιήγνπλ λα θάλνπλ είλαη λα πξνηείλνπλ κηα ζρέζε κεηαμχ 

εηζφδσλ θαη εμφδσλ (δει. κηα ζπλάξηεζε παξαγσγήο) ε νπνία, ίζσο, ζα κπνξνχζε λα 

είλαη ην αληηθείκελν θάπνηαο εκπεηξηθήο ή θαη πεηξακαηηθήο εξγαζίαο ζηα νηθνλνκηθά 

ή ζηε κεραληθή. Ο Chenery, γηα παξάδεηγκα, κεηαηξέπεη ηελ έκκεζε έθθξαζε Τ = F 

(D, H) – ή αλ πξνηηκάηε ηελ Τ-F(D,H) = 0 ή αθφκα ηελ F(Y, D, H) = 0 – ζε κηα 

κάιινλ αδέμηα αιιά ξεηή έθθξαζε: 

 

01),,(

2/1
2

2

2

1

3/5

1

1

2

1


























K

k

Yk

D
HKY

k

k

k

D
DHYF                (8) 

 

Σα k ζηελ παξαπάλσ ζρέζε είλαη ζηαζεξέο, φπσο είλαη θαη ηα Κ, αλ θαη ζηελ 

εξγαζία ηνπ Chenery ην πάρνο ηνπ αγσγνχ (ην νπνίν δίλεηαη) είλαη κέζα ζηελ 

εμίζσζε, ελψ εδψ βξίζθεηαη ελζσκαησκέλν ζην Κ1. Απηφ πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε 

ηψξα είλαη λα πάξνπκε θάπνηεο δηαθνξεηηθέο ηηκέο γηα ην Τ θαη λα βξνχκε ηηο ηηκέο 

ησλ Ζ, D πνπ καο δίλνπλ απηφ ην Τ. Απηή ε κάιινλ βαξηά εξγαζία ζα καο δψζεη έλα 

ηζφπνζν ζχζηεκα ηνπ είδνπο πνπ θαίλεηαη ζηελ παξαπάλσ εηθφλα (ζην β). 

Σν ζχζηεκα, φπσο ζα παξαηεξήζαηε, ραξαθηεξίδεηαη απφ αχμνπζεο 

απνδφζεηο θιίκαθαο: αλ δηπιαζηάζνπκε ηηο εηζξνέο, ππεξδηπιαζηάδνπκε ηηο εθξνέο. 

Αλ ηξηπιαζηάζνπκε ηηο εηζξνέο, ππεηξηπιαζηάδνπκε ηηο εθξνέο θιπ.. Σν ίδην ηζρχεη 

θαη γηα έλα ηζφπνζν ζχζηεκα πνπ θαηαζθεπάδεηαη απφ ηελ παξαπάλσ εμίζσζε, αλ 

θαη δε ζα είλαη εχθνιν λα απνδεηρζεί. 

Σν λα πάξεη θαλείο απμαλφκελεο απνδφζεηο κε έλα κηθξφ αγσγφ δελ 

πεξηιακβάλεη πιένλ ηίπνηε άιιν πιελ ηεο αχμεζε ηεο δηακέηξνπ ηνπ αγσγνχ, 

ηνπιάρηζηνλ γηα λα μεθηλήζνπκε... Σν λα πάξεη απμαλφκελεο απνδφζεηο  κε έλα 

ζχζηεκα αγσγψλ απνηεινχκελν ίζσο απφ πνιιέο ρηιηάδεο ρηιηνκέηξσλ, φπνπ νη 

απψιεηεο ηξηβψλ είλαη ζεκαληηθέο θαη φπνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ππνρξεσηηθά 

αθξηβνί ζπκπηεζηέο γηα λα δηαηεξήζνπλ ηελ πίεζε, είλαη έλα εληειψο δηαθνξεηηθφ 

ζέκα. Φαίλεηαη φηη ππάξρεη νκνθσλία, σζηφζν, πσο αλ ππάξρεη έλα πνιχ κεγάιν 

θνίηαζκα θπζηθνχ αεξίνπ θαη κηα πνιχ κεγάιε βάζε θαηαλαισηψλ, φζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε δηάκεηξνο ηνπ αγσγνχ, ηφζν ην θαιχηεξν – κέρξη ελφο ζεκείν. Απηφ ην 

ζεκείν θαίλεηαη λα είλαη νη 65 ίληζεο (= 165 εθαηνζηά) φηαλ γξάθεηαη ην παξφλ, αλ 

θαη έρεη εηπσζεί φηη ηα λέα πιηθά θαη νη λέεο ηερλνινγίεο κπνξνχλ λα αλεβάζνπλ 

απηφλ ηνλ αξηζκφ. Δδψ είλαη ην θαηάιιειν ζεκείν λα ππελζπκίζνπκε ζηνλ 

αλαγλψζηε φηη «αχμεζε ησλ απνδφζεσλ» ζεκαίλεη αχμεζε ησλ απνδφζεσλ θιίκαθαο 

ή, είλαη ην ίδην πξάγκα, κείσζε ηνπ αλά κνλάδα θφζηνπο. Οη ζπκπηεζηέο ζα πεξίκελε 

θαλείο λα έρνπλ ηε κνξθή U ηεο θακπχιεο θφζηνπο πνπ ζπλαληήζαηε ζηα βαζηθά 

νηθνλνκηθά ζαο καζήκαηα θαη έηζη φηαλ απνηεινχλ ζηνηρείν ελφο αγσγνχ πνιχ 

κεγάιεο δηακέηξνπ, είλαη δπλαηφ λα ιεηηνπξγνχλ ζηελ «αλνδηθή πιεπξά» ηεο 
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θακπχιεο θφζηνπο, φπνπ κπνξεί λα ππάξμεη θαηαθφξπθε αχμεζε ηνπ θφζηνπο. Ση 

ζεκαίλεη απηφ γηα νιφθιεξν ην ζχζηεκα είλαη δχζθνιν λα εηπσζεί. 

ηελ παξαπάλσ ζπδήηεζε θάλεθε ρξήζηκν λα παξαιείςνπκε κηα απφ ηηο 

εμηζψζεηο ηνπ Chenery: P1 = 2ST/D. Απηφ πνπ θάλεη απηή ε έθθξαζε είλαη λα καο 

δψζεη ηε κέγηζηε πίεζε πνπ κπνξνχκε λα έρνπκε ζε έλαλ αγσγφ πάρνπο Σ θαη 

δηακέηξνπ D. Απηφ είλαη ζεκαληηθφ γηαηί ν θαλφλαο είλαη πσο γηα λα κεηαθέξνπκε 

έλα ηζνδχλακν πνζφ ελέξγεηαο, ν αγσγφο θπζηθνχ αεξίνπ πξέπεη λα είλαη θαη 

κεγαιχηεξνο (ζε δηάκεηξν) θαη δπλαηφηεξνο απφ έλαλ αγσγφ πεηξειαίνπ. Ο ιφγνο 

είλαη πσο αθφκα θαη θάησ απφ κεγάιε πίεζε, ην θπζηθφ αέξην πεξηέρεη ιηγφηεξε 

ελέξγεηα απ‟ φ,ηη ην αξγφ πεηξέιαην ζε ίδην φγθν θαη έηζη ηα πςειά πνζνζηά ξνήο 

είλαη νπζηαζηηθήο ζεκαζίαο. Αιιά ηα πςειά πνζνζηά ξνήο ζπλεπάγνληαη θαη πςειέο 

πηέζεηο αιιά θαη κεγάιεο δηακέηξνπο, ηα νπνία ππφ ην πξίζκα ηεο αλσηέξσ εμίζσζεο 

ζεκαίλνπλ κεγάιν Σ θαη ζπλεπψο πνιχ βαξείο αγσγνχο. Γηα άιιε κηα θνξά 

βξηζθφκαζηε ζε κηα θαηάζηαζε φπνπ ηα κεηνλεθηήκαηα γηα ην θφζηνο ησλ πνιχ 

βαξηψλ/ρνληξψλ ζσιήλσλ ελδέρεηαη λα ππεξθαιχςνπλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

ζπλδένληαη κε κηα πνιχ κεγάιε δηάκεηξν θαη ζα βνεζνχζε ζην λα ινγνδνηήζνπλ γηα 

ηνλ ηεξκαηηζκφ ηεο αχμεζεο ηεο απφδνζεο. 

Έλα πξάγκα παξακέλεη εδψ θη έρεη λα θάλεη κε ηε «ζειηά» πνπ θαίλεηαη ζην 

ζρήκα 4.4. Απηφ πνπ είλαη φιν θη φιν έρεη λα θάλεη κε ηελ επέθηαζε ηνπ ππάξρνληνο 

ζπζηήκαηνο. Οη ζπκπηεζηέο κπνξεί λα ππεξθνξησζνχλ θαη πξνζηίζεληαη παξάιιεια 

ηκήκαηα ζηελ ππάξρνπζα γξακκή. Έρεη πξνηαζεί πσο ππφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο, κηα 

επέθηαζε απηνχ ηνπ είδνπο κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε απψιεηα νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, 

αλάινγα κε ην κήθνο ησλ βξφρσλ, ηηο πξφζζεηεο επελδχζεηο γηα ζπκπηεζηή θαη ηελ 

απμεκέλε πνζφηεηα θπζηθνχ αεξίνπ πνπ δαπαλάηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απμεκέλε 

ζπκπίεζε, δεδνκέλνπ φηη ην θπζηθφ αέξην απφ ηνλ αγσγφ πξνβιέπεη ηελ απνξξφθεζε 

ελέξγεηαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ ζπκπηεζηψλ. Γπζηπρψο απηφ ην 

ζέκα κπνξεί λα δηεπζεηεζεί κφλν γηα θάζε πεξίπησζε ρσξηζηά, αθνχ ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο ε δεκηνπξγία βξφρσλ έρεη πνιιά λα πξνζθέξεη. 

Σν ηκήκα απηφ ζα νινθιεξσζεί ιέγνληαο θάηη γηα ηελ απνζήθεπζε – γηα λα 

είκαζηε αθξηβείο, γηα ηελ θχξηα απνζήθεπζε πνπ ιακβάλεη ρψξα έμσ απφ ηνπο 

αγσγνχο. 

Δλίνηε ε απνζήθεπζε ζα δηαδξακαηίδεη ζπνπδαίν ξφιν ζηηο ζπδεηήζεηο 

ζρεηηθά κε ακεηάβιεηεο θαη δηαθνπηφκελεο ππεξεζίεο, εηδηθά φηαλ πξφθεηηαη γηα 

βηνκεραληθέο πσιήζεηο. Σν ζηαζεξφ θπζηθφ αέξην παξέρεηαη φιν ην ρξφλν κε έλα 

ιίγν-πνιχ ζηαζεξφ ξπζκφ ξνήο, ελψ ην δηαθνπηφκελν θπζηθφ αέξην είλαη πξσηίζησο 

δηαζέζηκν θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδσλ εθηφο αηρκήο (φηαλ ππάξρεη πιενλάδνπζα 

παξαγσγηθή ηθαλφηεηα). Πξνθαλψο, αλ ππάξρεη θπζηθφ αέξην ζηελ απνζήθε, ηφηε 

κπνξεί λα αθαηξεζεί απφ απηήλ ψζηε λα ηθαλνπνηήζεη ηελ «έμηξα» δήηεζε ζρεδφλ ζε 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαη σο εθ ηνχηνπ ε απνζήθεπζε (εληφο θάπνησλ νξίσλ) είλαη έλα 

ππνθαηάζηαην γηα ηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα. 

Ζ έθθξαζε «εθηφο αηρκήο» ρξεζηκνπνηήζεθε πην πάλσ θαη έηζη απηή είλαη ε 

θαηάιιειε ζηηγκή γηα λα γίλεη δηάθξηζε κεηαμχ δχν ηχπσλ θαηαζηάζεσλ γηα θνξηία 

αηρκήο: ζηαζεξή θνξπθή θαη κεηαθηλνχκελε θνξπθή, εθ ησλ νπνίσλ θαη νη δχν 

εθαξκφδνληαη γηα ζπζηήκαηα θπζηθνχ αεξίνπ (θαη ειεθηξηθήο ελέξγεηαο) φπνπ ε 

πιήξεο ηθαλφηεηα δελ ρξεζηκνπνηείηαη θαηά ηε δηάξθεηα νξηζκέλσλ πεξηφδσλ 

ιεηηνπξγίαο. Μηα ζηαζεξή θνξπθή πθίζηαηαη  φηαλ ε θνξπθή (θνξηίν) δελ αιιάδεη σο 

απνηέιεζκα ηεο αιιαγήο ηεο ηηκήο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ πνπ είλαη εθηφο αηρκήο ζε 

θαλέλα επίπεδν: ην θπζηθφ αέξην εθηφο αηρκήο ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο δελ είλαη 

ππνθαηάζηαην ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηαζεξήο αηρκήο. Καη‟ αληηδηαζηνιή, κηα 

κεηαθηλνχκελε αηρκή ζεκαίλεη φηη κηα κείσζε κφλν ηνπ κεηαβιεηνχ θφζηνπο ζηνπο 
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εθηφο αηρκήο πειάηεο ζα ηνπο θάλεη λα κεηψζνπλ θαηαθφξπθα ηελ πνζφηεηα θπζηθνχ 

αεξίνπ πνπ απαηηνχληαη θαηά ηηο πεξηφδνπο αηρκήο. Σν ζρέδην γηα ην θνξηίν αιιάδεη 

θαη ίζσο ζε κεγάιν βαζκφ. Έλαο άιινο ζεκαληηθφο φξνο είλαη ην «μύξηζκα» ηεο 

θνξπθήο. Απηφ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ηελ εηζθνξά ζπκπιεξσκαηηθψλ πξνκεζεηψλ 

θπζηθνχ αεξίνπ απφ ηελ ππφγεηα απνζήθε (ή αθφκα θαη απφ ηηο εγθαηαζηάζεηο LNG) 

ζην ζχζηεκα αγσγψλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα απνθεχγεηαη ε επέθηαζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο (κέζσ ηεο επέλδπζεο θεθαιαίσλ) φηαλ εκθαλίδεηαη ε κέγηζηε δπλεηηθή 

δήηεζε. Με άιια ιφγηα, ε θνξπθή κπνξεί λα παξακείλεη, αιιά ζα ήηαλ πην 

«πεπιαηπζκέλε» θαη ίζσο δηεπξπκέλε πέξα απφ φκνξεο πεξηφδνπο θαη δε ζα γηλφηαλ 

εληνλφηεξε.. 

Ζ ινγηθή πίζσ απφ ηελ απνζήθεπζε θπζηθνχ αεξίνπ είλαη απιή. Ζ δήηεζε 

δελ είλαη ζηαζεξή ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη ζπλήζσο απμάλεηαη ην ρεηκψλα. Σν λα 

έρεη θαλείο ην θπζηθφ αέξην δηαζέζηκν ψζηε λα θαιχςεη απηή ηε δήηεζε ζεκαίλεη 

ζεκαληηθά θέξδε γηα ηνλ ηδηνθηήηε ηεο εγθαηάζηαζεο απνζήθεπζεο (φπσο 

αλαθέξζεθε ζηα παξαπάλσ ζρφιηα γηα ην εκπφξην αγσγψλ κεηαμχ ΖΠΑ-Καλαδά). 

Φπζηθά, ε απνζήθεπζε έρεη θφζηνο θαη δεδνκέλσλ ησλ πνζνηήησλ θπζηθνχ αεξίνπ 

πνπ ζπλήζσο εκπιέθνληαη, ππάξρεη επξεία επθαηξία λα γίλνπλ θαηαζηξνθηθά ιάζε 

εθηίκεζεο. 

Σν 1995 ε Exxon δαπάλεζε 600 εθαηνκκχξηα επξψ γηα λα αλαπηχμεη 3 

εγθαηαζηάζεηο απνζήθεπζεο ζηελ Οιιαλδία θαη ηε Γεξκαλία, νη νπνίεο έδεημαλ φηη ε 

απνζήθεπζε είρε γίλεη κηα πνιχ ζεκαληηθή εκπνξηθή ζηξαηεγηθή. Οη εγθαηαζηάζεηο 

ηεο Exxon πξνζθέξνπλ 120 Gcf απνζήθεπζεο θαη 6 Gcf/d εμαγσγηθή ηθαλφηεηα. 

Οη εγθαηαζηάζεηο απηέο, καδί κε άιιεο πνπ θαηαζθεπάδνληαη, απνζθνπνχλ 

ζην λα θάλνπλ ηελ Οιιαλδία ηνλ απνθιεηζηηθφ πξνκεζεπηή γηα ηελ Δπξψπε: ζα 

θάλνπλ ην θπζηθφ αέξην δηαζέζηκν φηαλ ε ηηκή ηνπ ππεξβαίλεη θάπνην ζπγθεθξηκέλν 

επίπεδν, αθξηβψο φπσο νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ζεσξνχληαη σο ν απνθιεηζηηθφο 

παξαγσγφο ζηελ παγθφζκηα αγνξά άλζξαθα θαη ε ανπδηθή Αξαβία ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία πεηξειαίνπ. Έρνληαο απηέο ηηο εγθαηαζηάζεηο ζηελ Οιιαλδία ζα κπνξνχζε 

επίζεο λα επηηξέςεη ηελ αλαβνιή ηνπ κεγάινπ θφζηνπο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

εγθαηάζηαζε ζπκπίεζεο ζην Groninger θαζψο ε πίεζε ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ πέθηεη θαη 

θαηά ζπλέπεηα πέθηεη θαη ε παξαγσγή. 

Μεξηθψο εμαληιεκέλα θνηηάζκαηα θπζηθνχ αεξίνπ είλαη δπλαηφλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ σο ρψξνη απνζήθεπζεο, αιιά κπνξεί λα ηνπο παίξλεη πνιχ ρξφλν 

γηα λα γεκίζνπλ θαη λα αδεηάζνπλ θαη έηζη ζηεξνχληαη επειημίαο. Οη ρψξνη 

απνζήθεπζεο ζε ζπήιαηα αιαηηνχ πνπ κπνξνχλ λα γεκίζνπλ ή λα αδεηάζνπλ ζε 

ιηγφηεξν απφ έλα κήλα είλαη γεληθά πην απνηειεζκαηηθνί, αιιά ρξεηάδνληαη 

κεγαιχηεξε ρξεκαηηθή επέλδπζε. Γεδνκέλνπ φηη ε Exxon θαη νξηζκέλεο άιιεο 

κεγάιεο εηαηξείεο πξνθαλψο ςάρλνπλ κε θάζε ηξφπν γηα κηα ζέζε ζηνλ αληαγσληζκφ 

ζην θπζηθφ αέξην πνπ ε Energy Directorate ηεο Δπξσπατθήο Έλσζε νξακαηίδεηαη σο 

πξσηαξρηθφ ζηνηρείν γηα ηελ νηθνδφκεζε ηνπ κέιινληνο ηεο ελέξγεηαο ζηελ Δπξψπε, 

ε ζηξαηεγηθή ηνπο είλαη λα έρνπλ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξνπο απνζεθεπηηθνχο 

ρψξνπο ζε κηα πεξηνρή φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξε. Απηφ είλαη ζρεδφλ ζίγνπξα κηα 

θαιή επηρεηξεκαηηθή θίλεζε βξαρππξφζεζκα, αλ θαη ηη ζα απνδεηρζεί ζε βάζνο ρξφλν 

– φηαλ νη πξνκήζεηεο απφ ηε Ννξβεγία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Οιιαλδία ζα 

είλαη νινθάλεξα αλίθαλεο λα αληαπνθξηζνχλ ζηε δήηεζε ηεο Δπξψπε θαη νη εηαηξείεο 

φπσο ε Exxon ζα πξέπεη λα βαζίδεηαη ζην θπζηθφ αέξην θαη ην LNG ηεο Ρσζίαο γηα 

ηελ εμππεξέηεζε απηψλ ησλ απνζεθεπηηθψλ ρψξσλ – κέλεη λα απνδεηρζεί. 

Ζ απνζήθεπζε εκθαλίδεηαη ζπρλά λα έρεη ζπάζεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ βίαησλ 

αιιαγψλ ζηνλ θαηξφ λα αιιάδνπλ ηηο ηηκέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ θαηά έλα κεγάιν 

πνζφ, δεδνκέλνπ φηη ε ηθαλφηεηα ηεο δήηεζεο γηα δηφγθσζε πέξαλ ησλ 
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ρσξεηηθνηήησλ ηνπ ζπζηήκαηνο θπζηθνχ αεξίνπ έρεη πεξηνξηζηεί δξαζηηθά. Αιιά 

ηαπηφρξνλα πάληνηε ζα ππάξρνπλ ηνπηθέο «αηρκέο» ζηελ ηηκή εμαηηίαο ηεο δπζθνιίαο 

ηεο παξάδνζεο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ. Δίλαη απηή ε δπζθνιία, παξεκπηπηφλησο, πνπ 

δεκηνπξγεί έλα απφ ηα θχξηα εκπφδηα ζηε κεηαηξνπή ησλ αγνξψλ ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ ζηηο αληαγσληζηηθέο αγνξέο φπσο απηέο παξνπζηάδνληαη ζηα δηδαθηηθά βηβιία. 

Έλα απφ ηα πην σξαία ζέκαηα ζηελ ελεξγεηαθή νηθνλνκία είλαη νη 

βξαρππξφζεζκεο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ην ίδην θαίλεηαη λα ηζρχεη θαη γηα ην 

θπζηθφ αέξην εθφζνλ νη άκεζε θαη νη παξάγσγεο αγνξέο θπζηθνχ αεξίνπ 

ιεηηνπξγνχζαλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε νξηζκέλα ζεκαίλνληα πξφζσπα λα ζεσξνχλ φηη 

φλησο ιεηηνπξγνχλ. Απηφ ην ζέκα ζπλάδεη κε ηελ απνζήθεπζε κέζσ ηεο έλλνηαο ησλ 

θέληξσλ αγνξάο θπζηθνχ αεξίνπ φπνπ, φπσο θαη κε ηα θαηαζηήκαηα 7-11, νη ηηκέο ζα 

ήηαλ νξαηέο γηα άκεζν θπζηθφ αέξην, ππεξεζίεο κεηαθνξάο ζε δηάθνξεο ρξνληθέο 

ζηηγκέο, απνζήθεπζε θαη ζρεηηθά παξάγσγα. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ζε ηδαληθέο 

θαηαζηάζεηο, νη απνζεθεπηηθνί ρψξνη ζα ήηαλ έλα αλαπφζπαζην θνκκάηη ησλ 

θέληξσλ αγνξάο ελψ, θπζηθά, ηα ίδηα ηα θέληξα ζα αλαιάκβαλαλ ηελ εκθάληζε 

θόκβσλ ζηνπο νπνίνπο ζα ζπλέθιηλε έλαο αξηζκφο αγσγψλ θαη επηπιένλ  φπνπ ζα 

«πάξθαξε» ην θπζηθφ αέξην πνπ δελ κεηαθηλείηαη αλάκεζα ζε αγνξαζηή θαη πσιεηή. 

Ζ απνζήθεπζε βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ θπζηθνχ 

αεξίνπ θαη, ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ, κεηψλεη ην θφζηνο γηα ηνπο θαηαλαισηέο ζην 

ζχλνιφ ηνπο. Παξακέλεη αλνηρηφ ην εξψηεκα, σζηφζν, αλ ε παξνπζία κηα αθφκε πην 

επαξθνχο απνζήθεπζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ 

δηθαηνινγνχλ ηελ αλαδηνξγάλσζε ησλ αγνξψλ θπζηθνχ αεξίνπ κε ηνλ ηξφπν πνπ 

πξνηείλεη ε Γηεχζπλζε Δλέξγεηαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Πξνηνχ πάκε ζε κηα άιιε πηπρή απηνχ ηνπ ζέκαηνο, ζα ήηαλ ρξήζηκν λα 

εμεηάζνπκε ην ζθεληθφ ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή, πνπ είλαη 

απνηειεί ηε βαζηθή ζπληζηψζα ηεο ελνπνηεκέλεο ελεξγεηαθήο αγνξάο πνπ 

δηακνξθψλεηαη ζε εθείλν ην κέξνο ηνπ θφζκνπ. Σν πην θηιφδνμν πξφγξακκα κέρξη 

ζηηγκήο θαίλεηαη λα είλαη ν αγσγφο Βνιηβίαο-Βξαδηιίαο, ηνπ νπνίνπ νη κέηνρνη 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ Enron θαη ηε Shell. Απηφο ν αγσγφο θνζηίδεη ιίγν παξαπάλσ 

απφ 2 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη είλαη 3.2000 ρηιηφκεηξα καθξχο: απφ ηε άληα 

Κξνπδ ηεο Βνιηβίαο, πεξλά αλαηνιηθή ηνπ άν Πάνιν ηεο Βξαδηιίαο θαη πάιη πίζσ 

ζηε ζεκαληηθή πφιε ηεο Βξαδηιίαο Πφξην Αιέγθξε. Πξνζέμηε ηνπο αξηζκνχο: ην 

έξγν αλέξρεηαη ζε 625.000 επξψ/ρηιηφκεηξν. 

Φαηλνκεληθά, ν αγσγφο απηφο ζα νδεγήζεη ζηελ θαηαζθεπή ζηαζκψλ 

παξαγσγήο ελέξγεηαο θαη βηνκεραληθψλ ζε νιφθιεξε ηελ πεξηνρή. Έλα άιιν έξγν 

πνπ αλαθηλείηαη ζπρλά αθνξά ην θνίηαζκα θπζηθνχ αεξίνπ ζην Camisea, ην νπνίν 

είλαη ην κεγαιχηεξν θνίηαζκα θπζηθνχ αεξίνπ ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή. Έρνπλ πεξάζεη 

15 ρξφληα, σζηφζν, ρσξίο θάπνηα κεγάιε εθκεηάιιεπζε ηνπ ρψξνπ, γηαηί ε ηνπηθή 

δήηεζε δε δηθαηνινγεί ηελ θαηαζθεπή ελφο αγσγνχ ηφζν δαπαλεξνχ φπσο απηφο πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ – νχηε έρεη θξηζεί φηη έλαο κηθξφηεξνο αγσγφο ζα είρε λφεκα 

αλ πξφθεηηαη λα ζπκβεί πξαγκαηηθή αλάπηπμε κέζα ζηηο ηξεηο ή ηέζζεξηο ρηιηάδεο 

ρηιηφκεηξα ηνπ ρψξνπ. Ζ ηδαληθή εμαγσγηθή αγνξά εθηηκάηαη φηη είλαη ε Βξαδηιία, 

φπνπ ε έιιεηςε ελέξγεηαο έρεη ραξαθηεξηζηεί σο «ρξφληα». 

ε αληίζεζε π.ρ. κε ηελ Δπξψπε φπνπ νη θχξηεο επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ηνπ 

θπζηθφ αέξην πξνγξακκαηίδνληαη αλεμάξηεηα αλ ε θαηάζηαζε ζην ξπζκηζηηθφ ηνκέα, 

ε απειεπζέξσζε θαη/ή  ε ηδησηηθνπνίεζε είλαη ζεκαληηθέο ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζνπλ ηα δηζεθαηνκκχξηα επξψ ζε μέλεο επελδχζεηο πνπ 

είλαη πξνθαλψο απαξαίηεηα πξνθεηκέλνπ λα βειηηζηνπνηεζεί ε εθκεηάιιεπζε ησλ 

ελεξγεηαθψλ πφξσλ. ηελ Αξγεληηλή θαη ηε Υηιή, ε απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο έρεη 
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αξρίζεη εδψ θαη κηα δεθαεηία, αιιά κέλεη λα θαλεί αλ ζα ξηδψζεη ζηηο ρψξεο ηνπ 

Βνξξά. 

 

 

 

3.3 Ρύζκηζε θαη Απειεπζέξσζε 
 

 

Σα επηρεηξήκαηα ππέξ ηεο απειεπζέξσζεο είλαη ζαθή, αιιά ην ίδην ηζρχεη θαη 

γηα ηα επηρεηξήκαηα θαηά. Σν θχξην επηρείξεκα γηα ηελ απειεπζέξσζε είλαη φηη κε 

ηνλ ηξφπν πνπ πεγαίλνπλ ηα πξάγκαηα ζήκεξα ζηνλ θφζκν, νη αγνξέο θαίλεηαη λα 

έρνπλ δίθην πην ζπρλά απ‟ φηη νη ξπζκίζεηο θαη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο. Απηφ είλαη 

πηζαλφηαηα αιήζεηα ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο, αιιά βεβαίσο δελ είλαη πάληα αιεζέο. 

Σν βαζηθφ πξφβιεκα εδψ είλαη πνιιέο αγνξέο ζηελ πξαγκαηηθή δσή φρη κφλν δε 

ιεηηνπξγνχλ κε ηελ επειημία θαη απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ απηέο δείρλνπλ ζηα 

δηδαθηηθά βηβιία αιιά δε κπνξνχλ θηφιαο. Καη φηαλ πξνθχπηνπλ ηέηνηεο 

θαηαζηάζεηο, πξέπεη λα θιεζνχλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο. 

Ο ζεξ Alan Walters – πξψελ πξνζσπηθφο ζχκβνπινο ηεο πνιχ ζπληεξεηηθήο 

Πξσζππνπξγνχ ηεο Βξεηαλίαο, Margater Thatcher – πεξηιακβάλεη νξηζκέλεο απφ 

απηέο ηηο θαηαζηάζεηο ζην δηάζεκν βηβιίν ηνπ (πνπ έρεη εθδψζεη ζε ζπλεξγαζία κε 

ηνλ Richard Layard). Λέεη φηη ε θπβεξλεηηθή παξέκβαζε «πξνηείλεηαη ζπλήζσο» 

φηαλ ππάξρνπλ απμαλφκελεο απνδφζεηο θιίκαθαο, αδηαηξεηφηεηεο, ηερλνινγηθέο 

εμσηεξηθέο επηπηψζεηο θαη/ή απνηπρία ηεο αγνξάο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ αβεβαηφηεηα. 

Ζ ιέμε θιεηδί παξαπάλσ είλαη ε ιέμε «ζπλήζσο». Απηφ πνπ ζεκαίλεη είλαη φηη 

κπνξεί λα ππάξρνπλ θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο ε ξχζκηζε είλαη επηθίλδπλε, αθφκε θη αλ 

φιεο νη παξαπάλσ ελνριήζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ είλαη παξνχζεο ζε θάπνην βαζκφ. Σν 

πξφβιεκα είλαη ε αλίρλεπζε, ε αλαγλψξηζεο θαη/ή ε εθηίκεζε ηεο δχλακεο θαη ηνπ 

ζθνπνχ ηνπο. Απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ ν John Maynard Keynes είπε φηη 

«ε νηθνλνκία είλαη έλα εχθνιν ζέκα πνπ είλαη δχζθνιν». 

Σν θχξην δήηεκα κε ηελ απειεπζέξσζε ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ – θαη ζε θάπσο 

κηθξφηεξν βαζκφ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο – είλαη λα δηαζθαιίζνπκε φηη κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ απνηειεζκαηηθά εμεηδηθεπκέλεο θαη ακεηάθιεηεο επελδχζεηο. Ο 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν έγηλε απηφ ζην παξειζφλ είλαη ε εηζαγσγή καθξνπξφζεζκσλ 

ζπκβνιαίσλ ηα νπνία αθαηξνχλ ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε απηέο ηηο 

επελδχζεηο. Μεηαμχ ησλ πξαγκάησλ πνπ απηφ ζεκαίλεη γηα ην θπζηθφ αέξην ήηαλ φηη 

ζα κπνξνχζαλ λα θαηαζθεπαζηνχλ αγσγνί ελφο βέιηηζηνπ κεγέζνπο γηαηί νη 

αγνξαζηέο είραλ εμαζθαιηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ γηα ηελ πιήξε δπλακηθφηεηα ησλ ελ 

ιφγσ αγσγψλ. Γηα ιφγνπο πνπ ζα απνζαθεληζηνχλ ηψξα, απηή ε ξχζκηζεο είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο θαη ηνπ θφζηνπο 

κεηαθνξάο, θάηη πνπ βνήζεζε ζηε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηνπο 

ηειηθνχο θαηαλαισηέο. Σν θπζηθφ αέξην θνζηίδεη ζρεδφλ ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν 

ιηγφηεξν απ‟ φ,ηη ην ηζνδχλακν ζεξκηθά πεηξέιαην. 

Ο Bill Tilden, ν ζπνπδαίνο Ακεξηθαλφο ηνπξίζηαο, πξφζθεξε ζηνπο 

ζαπκαζηέο θαη καζεηέο ηνπ ηνλ αθφινπζν θαλφλα: «πάληα λα αιιάδεηε έλα παηρλίδη 

πνπ ράλεηε. Πνηέ κελ αιιάδεηε έλα παηρλίδη πνπ ην έρεηε θεξδίζεη.» θαη ζε εθείλεο ηηο 

ρψξεο θαη πεξηνρέο φπνπ ε πεξηεθηηθή ξχζκηζε απνηειεί έλα ρακέλν παηρλίδη ζα 

έπξεπε λα είρε αιιάμεη. Αιιά φπσο γίλεηαη κε ηελ θαθή ηχρε, γίλνληαη πξνζπάζεηεο 

γηα λα αιιάμεη παληνχ. Γηα παξάδεηγκα, νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πξνκεζεχζεη γηα 

πνιιά ρξφληα ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο κε άθζνλεο πξνκήζεηεο 

θπζηθνχ αεξίνπ ζε ρακειφ θφζηνο πξφθεηηαη λα «θαηαθεξκαηηζηνχλ». (Σν ίδην ηζρχεη 
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θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο: ζηε νπεδία θαη ηε Ννξβεγία, νη 

νπνίεο έρνπλ ηα ρακειφηεξα θφζηε ζε ειεθηξηθή ελέξγεηα, ε απειεπζέξσζε – δει. 

«ε αιιαγή ηνπ παηρληδηνχ» - ζα ζήκαηλε ηειηθά ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο γηα φινπο ηνπο ηειηθνχο θαηαλαισηέο ηνπ ειεθηξηζκνχ εθηφο απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο εηαηξείεο. Απηέο νη εηαηξείεο έρνπλ ζεκαληηθή νηθνλνκηθή δχλακε πνπ 

κπνξνχλ λα ηε ρξεζηκνπνηήζνπλ ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο ηνπο κε ηνπο πξνκεζεπηέο 

ελέξγεηαο. Αιιά φπσο ζεκεηψζεθε θαη θάπνπ αιινχ ζε απηφ ην βηβιίν, ε 

αβεβαηφηεηα πνπ πξνθαιείηαη απφ ην γεγνλφο φηη δε δίλεηαη έκθαζε ζηηο ξπζκίζεηο 

ησλ  καθξνπξφζεζκσλ ζπκβνιαίσλ ζα κπνξνχζε επίζεο λα ιεηηνπξγήζεη εηο βάξνο 

ησλ κεγαιχηεξσλ αγνξαζηψλ, εηδηθά αλ νη πσιεηέο δηαζέηνπλ ζεκαληηθήο 

αγνξαζηηθή δχλακε.) 

Ο πιένλ δεθηηθφο αθαδεκατθφο παξαηεξεηήο ηεο απειεπζέξσζεο ηνπ 

θπζηθνχ αεξίνπ είλαη πηζαλψο ν Καζεγεηήο David Teece ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηεο 

Καιηθφξληα. ε έλα δεκηνπξγηθφ έγγξαθν (1990) ν Teece ηρλειαηεί ηελ ηζηνξία ηεο 

απειεπζέξσζεο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Γηα ηνλ ηξφπν ζθέςεο ηνπ, ην αξρηθφ 

ζηάδην ηεο ζπλνιηθήο απειεπζέξσζεο έρεη «ζέζεη ζε θίλδπλν ηε καθξνπξφζεζκε 

αζθάιεηα θαη δεκηνχξγεζε νξηζκέλεο αλεπάξθεηεο». Ο Teece επίζεο αξλείηαη φηη κηα 

ζεηξά βξαρππξφζεζκσλ ζπκβνιαίσλ (θαη/ή άκεζσλ ζπλαιιαγψλ) ζα κπνξνχζε λα 

ππνθαηαζηήζεη ηελ θάζεηε νινθιήξσζε. 

Σν πην ζεκαληηθφ είλαη φηη καο πξνζδηνξίδεη ηη ζεψξεζε εθείλνο πσο είλαη ε 

κεγαιχηεξε γθάθα απειεπζέξσζεο: ε ειεύζεξε πξόζβαζε – ε νπνία κεξηθέο θνξέο 

ζπγρέεηαη κε ηελ θνηλή κεηαθνξά. Ζ θνηλή κεηαθνξά ζπλεπάγεηαη ηελ ππνρξέσζε 

ηνπ κεηαθνξέα (π.ρ. ελφο αγσγνχ ή κηαο γξακκήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο) λα παξέρεη 

πξφζβαζε ζηε ρσξεηηθφηεηα πνπ δηαρεηξίδεηαη ν κεηαθνξέαο ζε αλαινγηθή βάζε. 

Αλ, γηα παξάδεηγκα, έλαο λένο ζπλαιιαζζφκελνο αηηείηαη κηα κεηαθνξά, απηή πξέπεη 

λα γίλεη απνδεθηή, αθφκα θη αλ ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα κεησζεί θάπνηα άιιε 

κεηαθνξά γηα άιινπο ζπλαιιαζζφκελνπο. Καη‟ αληηδηαζηνιή, νη κεηαθνξείο κε 

ειεχζεξε πξφζβαζε, φπσο νη πεξηζζφηεξνη αγσγνί θπζηθνχ αεξίνπ, παξέρνπλ 

πξφζβαζε ζε κηα βάζε FCFS (= first come, first serve: ν πξψηνο πνπ έξρεηαη, 

εμππεξεηείηαη θαη πξψηνο) γηα φινπο ηνπο πειάηεο πνπ είλαη πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ 

ηε κέγηζηε ηαξίθα ηνπ αγσγνχ. Άπαμ θαη ε ρσξεηηθφηεηα ρξεζηκνπνηείηαη πιήξσο, ν 

κεηαθνξέαο πξέπεη λα αξλεζεί ηνπο λένπο πειάηεο. 

Πξηλ βπζηζηνχκε βαζχηεξα ζε απηφ ην ζέκα, κε λένπο νξηζκνχο θαη νλφκαηα, 

νη αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα ζθεθηνχλ ην εμήο: ηα εθ ησλ πζηέξσλ δπζκελή 

απνηειέζκαηα γηα ηνλ ζπλαιιαζζφκελν δελ ζπλεπάγνληαη ηελ εθ ησλ πξνηέξσλ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα απφ ηελ πιεπξά ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ θαη/ή ησλ 

παξαγφλησλ ηεο αγνξάο. Απηφ πνπ κπνξεί λα ζεκαίλεη είλαη ε αιιαγή ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ ήηαλ απξφβιεπηε απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο νκνίσο θαη ε νπνία, φηαλ βησζεί, δε ζα κπνξνχζε λα εληαρζεί ζε 

βξαρπρξφληα πεξίνδν εμαηηίαο ηεο αλζεθηηθήο θχζεο ησλ πνιχ δαπαλεξψλ δνκψλ θαη 

κεραλεκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε βηνκεραλία θπζηθνχ αεξίνπ. 

Υσξίο λα ην μέξνπλ, πνιινί απνξξπζκηζηέο θαη νη ππνζηεξηθηέο ηνπο ζέινπλ 

νη εγθαηαζηάζεηο παξαγσγήο θαη κεηαθνξάο θπζηθνχ αεξίνπ λα εκθαλίδνπλ ηα πην 

ειθπζηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ νηθνλνκηθψλ αγνξψλ. Απηά πεξηιακβάλνπλ ηελ 

ηαρεία κεηάδνζε ησλ πιεξνθνξηψλ, ηηο κεηαθνξέο ρσξίο ηξηβέο ησλ ελ ιφγσ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηνπο κεγάινπο αξηζκνχο ζπλαιιαζζνκέλσλ (αγνξαζηψλ, 

πσιεηψλ, κεζαδφλησλ θιπ), καδί κε δπλακηθέο ελδερφκελεο (π.ρ. παξάγσγεο) αγνξέο 

πνπ κπνξνχλ λα θηλήζνπλ ηε ξεπζηφηεηα πνπ απαηηείηαη γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε (θαη θεξδνζθνπία). 
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Ζ παξνπζία φισλ ή ησλ πεξηζζνηέξσλ απφ ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά ζα 

κπνξνχζε πξαγκαηηθά λα θαηαζηήζεη ηελ πξνηεηλφκελε απειεπζέξσζε (δει. ηελ 

επαλαξχζκηζε) κηα ειθπζηηθή πξφηαζε, αιιά δεδνκέλσλ ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο 

πξαγκαηηθέο αγνξέο θπζηθνχ αεξίνπ, ππάξρνπλ ακθηβνιίεο γηα ην θαηά πφζν απηφ ην 

ηδαληθφ ζα κπνξνχζε λα πινπνηεζεί. θεθηείηε, γηα παξάδεηγκα, ηελ αθφινπζε 

ππεξαπινπζηεπκέλε παξνπζίαζε ελφο απφ ηα πην ελνριεηηθά πξνβιήκαηα πνπ νη 

πξνηεηλφκελεο αιιαγέο ζα κπνξνχζαλ λα επηθέξνπλ. 

Κάπνηνο έξρεηαη ζηελ πφξηα ζαο γηα λα ζαο ιίγν θπζηθφ αέξην, ην νπνίν 

κπνξεί λα θαηέρεη αιιά θαη φρη πξνο ην παξφλ. Αιιά αλεμάξηεηα αλ αλήθεη ζε απηφλ 

ή φρη, πξέπεη ζίγνπξα λα απνθηήζεη ρψξν ζηνλ αγσγφ γηα λα ζαο ην θέξεη. Ή, 

εξγαδφκελε απφ άιιε θαηεχζπλζε, ε Κα Πσιήηξηα απνθηά ηε ρσξεηηθφηεηα ηνπ 

αγσγνχ πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα κεηαθέξεη Υ κνλάδεο θπζηθνχ αεξίνπ, αιιά φηαλ 

ρηππάεη ηελ πφξηα ζαο, εζείο ηεο ιέηε κε θηιηθφ ηξφπν φηη έρεηε φιν ην θπζηθφ αέξην 

πνπ ρξεηάδεζηε. Πψο αιήζεηα ιχλνληαη ηέηνηα φκνηα πξνβιήκαηα; Έλαο ηξφπνο είλαη 

λα έρνπκε έλα θεληξηθφ κεραλνγξαθηθφ ζχζηεκα πνπ πξνζδηνξίδεη ηαπηφρξνλα ηηο 

ηηκέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζε φια ηα κέξε, θαζψο επίζεο θαη πιήξεηο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ ηηκή ησλ κεηαθνξηθψλ ππεξεζηψλ. Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, ηα ελδηαθεξφκελα 

κέξε ζα κπνξνχζαλ λα πνπιήζνπλ θαη λα αγνξάζνπλ θπζηθφ αέξην θαη ρψξν ζηνλ 

αγσγφ κε βάζε ηηο ηηκέο πνπ εκθαλίδνληαη ζηηο νζφλεο ησλ ππνινγηζηψλ ηνπο. ε έλα 

πιήξσο αλεπηπγκέλν ζχζηεκα, ηδαληθά, ζα κπνξνχζαλ λα απνθηνχλ κηα πνηθηιία απφ 

πξνζεζκηαθέο θαη κειινληηθέο  ηηκέο θαζψο θαη ηηκέο αγνξαπσιεζηψλ. 

Ο Teece, σζηφζν, ζέηεη αλάγιπθα κεξηθέο απφ ηηο πηπρέο απηνχ ηνπ ξφδηλνπ 

νξάκαηνο φηαλ αλαθέξεη έλαλ παίθηε απηψλ ησλ αγνξψλ πνπ ιέεη φηη ε δηεπζέηεζε 

ησλ κεηαθνξψλ ζηηο δηαθξαηηθέο βηνκεραλίεο θπζηθνχ αεξίνπ ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο ζπλεπάγεηαη «ρανηηθέο κεληαίεο ππνδείμεηο ζηνπο ειεγθηέο ηεο κεηαθνξάο 

κέζσ αγσγψλ». Δπηπιένλ, κε ηνπο θχξηνπο αγσγνχο λα έρνπλ ζρεδφλ 1.000 πειάηεο, 

φηαλ πξηλ είραλ 20 κε 30, ην θφζηνο ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ζπζηήκαηνο έρεη απμεζεί έσο 

θαη ην 15%. Πην ζεκαληηθφ είλαη ην φηη παξά ηηο ππεξάλζξσπεο πξνζπάζεηεο θαζ‟ 

φιν ην 24σξν, απνηειεί «αλσκαιία» ην λα ηαηξηάμνπλ νη εληνιέο αγνξάο θαη 

πψιεζεο. Καηά ζπλέπεηα, ζπκβαίλνπλ πνιχ ζπρλά ηεξάζηηεο αληζνξξνπίεο. 

πκβαίλνπλ πνιχ ζπρλά θαη ζε κεγάιν βαζκφ είλαη «αλίαηεο». Ζ 

αλαπφθεπθηε δπζθνιία είλαη φηη ην θπζηθφ αέξην δελ είλαη πάληνηε αληαιιάμηκν. 

Αληαιιαμηκόηεηα ζεκαίλεη φηη νξηζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ πάληα ή 

ζρεδφλ πάληα λα ππνθαζηζηνχλ ην έλα ην άιιν – π.ρ. ηα λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ ηεο 

Γπηηθήο Δπξψπεο ηείλνπλ λα γίλνπλ αληαιιάμηκα γηαηί θάπνηα πξάγκαηα φπσο νη 

πςειήο ηαρχηεηαο κεηαθνξέο θαη ε δηαηηεζία πνπ θξαηνχλ ηηο ηηκέο ζηε γξακκή. (Ζ 

δηαηηεζία έρεη λα θάλεη κε ην λφκν ηεο κίαο ηηκήο: ζε κηα εληαία αγνξά ππάξρεη κφλν 

κία ηηκή γηα έλα αγαζφ ή κηα ππεξεζία. Απηφ δηαρεηξίδεηαη ζπλήζσο κε ην λα 

αγνξάδεη θαλείο θζελά ή πνπιψληαο «αθξηβά».) Γελ έρνπκε φκσο απηήλ ηελ 

επράξηζηε θαηάζηαζε κε ην θπζηθφ αέξην. Ζ ηηκή ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζην Α κπνξεί 

λα κελ είλαη ε ίδηα κε ηελ ηηκή ηνπ ρεκηθά φκνηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζην Β θαη ε 

δηαηηεζία πνπ ζα κπνξνχζε λα εμηζψζεη ηηο ηηκέο ηνπο – ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηηο 

ηηκέο κεηαθνξάο – κπνξεί λα κελ είλαη ζε ζέζε λα ιάβεη ρψξα εμαηηίαο ηεο απνπζίαο 

αγσγνχ κεηαμχ ηνπ Α θαη ηνπ Β ή ηεο απνπζίαο ηθαλνπνηεηηθήο ρσξεηηθφηεηαο ζε 

θάπνηνλ ήδε ππάξρνληα αγσγφ. 

Ζ απειεπζέξσζε ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ ζηηο ΖΠΑ εηζήρζε θαη ππνζηεξίρζεθε 

άλεπ φξσλ απφ ην ίδην είδνο αηφκσλ πνπ έρνπλ αλαιάβεη ηελ ππνζηήξημε ζηελ 

Δπξψπε. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ε Ακεξηθαληθή Οκνζπνλδηαθή Δπηηξνπή γηα ηε 

Ρχζκηζε Δλέξγεηαο (Federal Energy Regulation Commission, FERC) ηζρπξίζηεθε φηη 

είρε πξνβεί ζε νηθνλνκηθή αλάιπζε απνδεηθλχνληαο ηηο αξεηέο θαη ηελ 
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απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο απειεπζέξσζεο ηφζν γηα ηνπο θαηαλαισηέο θπζηθνχ αεξίνπ 

φζν θαη γηα ηελ εζληθή νηθνλνκία, κελχζεθε ακέζσο απφ έλα ιφκπη πνπ είλαη θαηά 

ηεο απειεπζέξσζεο (Citizen Action, δει. Γξάζε Πνιηηψλ) θαη αλαγθάζηεθε λα 

παξαδερηεί φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θακηά αλάιπζε «επηζηεκνληθνχ» ραξαθηήξα» 

δελ είρε ζπκβεί. 

Οχηε είλαη δπλαηφ κηα ηέηνηα αλάιπζε λα πξαγκαηνπνηεζεί, δεδνκέλνπ φηη 

ππάξρεη ηεξάζηηα πηζαλφηεηα γηα ιάζνο απνηέιεζκα. 

 

 

 

3.4 Οξηαθά θόζηε θαη ηηκνιόγεζε ηνπ θνξηίνπ αηρκήο 

 

Ζ ηηκνιφγεζε ηνπ θνξηίνπ αηρκήο ζπλήζσο ζπδεηείηαη ζε ζρέζε κε ηελ 

ειεθηξηθή ελέξγεηα θαη ζπρλά απαζρνιεί ην είδνο ηνπ δηαγξάκκαηνο «εληαίαο 

ηερληθήο» πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί παξαθάησ. Μπνξεί λα ππάξμνπλ νξηζκέλεο 

εξσηήζεηο, σζηφζν, σο πξνο ην πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη απηή ε πξνζέγγηζε, 

δεδνκέλνπ φηη ζρεδφλ φια ηα κεγάια ζπζηήκαηα παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πνιιαπιέο ηερλνινγίεο. Ο ηζρπξηζκφο εδψ είλαη φηη 

απεηθνλίδνληαο ηα ζπζηήκαηα θπζηθνχ αεξίνπ σο ηερλνινγίεο απιψλ ηερληθψλ 

κπνξεί θαηά πεξίπησζε λα απνηειεί έλα ρξήζηκν παηδαγσγηθφ μεθίλεκα. 

Σν θπξηφηεξν ζέκα ζπδήηεζεο ζε απηφ ην θνκκάηη αθνξά έλα κνληέιν κε 

καθξά ηζηνξία ζηε βηβιηνγξαθία ησλ νηθνλνκηθψλ. Σν πεξίθεκν βηβιίν ηνπ Ray Ree 

(1984) βαζίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζε απηφ ην κνληέιν θαη νη ζπληζηψζεο ηνπ 

κνληέινπ ρξεζηκνπνηνχληαη ίζσο ζηα πην γιαθπξά θεθάιαηα  ελφο απφ ηα πην 

θαιαίζζεηα βηβιία ζηε κηθξννηθνλνκία – απηφ ησλ Layard θαη Walters (1978). Έρσ 

ρξεζηκνπνηήζεη πνιχ πξφζθαηα απηνχ ηνπ είδνπο ηελ θαηαζθεπή γηα λα 

ζπδεηήζνπκε ηελ ηηκνιφγεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζηε νπεδία, αλ θαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα είλαη πην θαηάιιειν γηα ηελ αίζνπζα δηδαζθαιίαο παξά γηα ηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν. Ωζηφζν είλαη πνιχηηκν γηα λα εηζάγεη ηνπ καζεηέο (αιιά θαη 

άιινπο) ζε νξηζκέλεο πεξίπινθεο ζεσξεηηθέο πηπρέο ησλ θαηαζηάζεσλ ηηκνιφγεζεο 

ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

ην παξαθάησ ζρήκα γίλεηαη κηα ζχληνκε εμέηαζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ 

θνξηίνπ αηρκήο πνπ αθνξά κε ηδησηηθή επηρείξεζε. – π.ρ. ην Luna Park ζην χδλευ ή 

ην Riverview Park ζην ηθάγν. Αιιά ε πεξηζζφηεξε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε απηφ ην 

ζέκα αζρνιείηαη κε ηηο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο (δει. ηεο επηρεηξήζεηο θνηλήο 

σθέιεηαο): νη θακπχιεο δήηεζεο δελ είλαη «επίπεδεο» ή ηέιεηα ειαζηηθέο, αιιά ζε 

θάζε πεξίπησζε ε κνξθή ησλ θακππιψλ δήηεζεο αλαιχεηαη ζην θεθάιαην γηα ηα 

κνλνπψιηα ζηα «βαζηθά» ζρνιηθά ζαο βηβιία. Γελ ππάξρνπλ, σζηφζν, νξηαθέο 

θακπχιεο εμφδσλ. Ο ιφγνο γη‟ απηφ είλαη φηη νη Layard θαη Walter θαηαθεχγνπλ ζε 

απηφλ πνπ θαινχλ «θαλφλα ηηκνιφγεζεο», κε ηνλ νπνίν ελλννχλ ηνλ θαλφλα 

θαζνξηζκνχ ησλ ηηκψλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο δεκφζηαο πνιηηηθήο: «βξείηε ηελ 

παξαγσγή ε νπνία, γηα ηηο πθηζηάκελεο εγθαηαζηάζεηο, εμηζψλεη ηελ ηηκή δήηεζεο κε 

ην νξηαθφ θφζηνο θαη ηφηε αιιάμηε ην νξηαθφ θφζηνο (θαη ηελ ηηκή δήηεζεο) γηα ηελ 

ελ ιφγσ παξαγσγή.» ηαλ κηινχλ γηα νξηαθφ θφζηνο ζε απηφ ην εδάθην ελλννχλ ην 

βξαρππξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο. 

Απηφ αθνχγεηαη απφιπηα ζαθέο, ηδηαίηεξα αλ ζπκφκαζηε πσο ηφζν ν Richard 

Layard φζν θαη ν Alan Walter είλαη ζπνπδαίνη νηθνλνκνιφγνη. Σν πξφβιεκα, 

σζηφζν, είλαη φηη ν κεραληθφο-νηθνλνκνιφγνο ηεο Electricité de France πξνηηκά λα 

ζθέθηεηαη ππφ ηελ άπνςε ηνπ καθξνπξφζεζκνπ νξηαθνχ θφζηνπο. Σν ζέκα απηφ ζα 
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ιάβεη πεξηζζφηεξε πξνζνρή ζηε ζπλέρεηα, αιιά ν αλαγλψζηεο θαιείηαη λα ζπκάηαη 

φηη ε ζεσξεηηθή θξηηηθή πνπ γίλεηαη εδψ δε καο ιέεη νιφθιεξε ηελ ηζηνξία. 

Τπνζέζηε φηη μεθηλάκε ηελ αλαιπηηθή εξγαζία καο εμεηάδνληαο ηελ 

ηηκνιφγεζε ζε κηα ηδησηηθή επηρείξεζε ζηελ νπνία ε δήηεζε γηα παξαγσγή πνηθίιιεη 

ζεκαληηθά θαηά ηε δηάξθεηα κηαο δεδνκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Πάξηε, γηα 

παξάδεηγκα, κηα «θαλνληθή» εβδνκάδα ζε έλα πάξθν ςπραγσγίαο φπσο ην Luna Park 

ζην χδλευ. Ση ζα κπνξνχζακε λα έρνπκε εδψ είλαη ε θαηάζηαζε πνπ παξνπζηάδεηαη 

ζην παξαθάησ ζρήκα. Ζ θακπχιε δήηεζεο γηα ηελ πεξίνδν αηρκήο είλαη Dp θαη γηα 

ηελ πεξίνδν εθηφο αηρκήο είλαη Do. Οη αληίζηνηρεο ηηκέο είλαη pp θαη po, νη νπνίεο – 

καδί κε ηηο εθξνέο – ππνινγίδνληαη εθεί φπνπ MC = MR γηα ηελ θάζε θακπχιε. Απηέο 

νη ηηκέο κεγηζηνπνηνχλ ηα ηδησηηθά θέξδε, ηα νπνία κπνξεί λα απνδεηρζνχλ πνιχ 

κεγάια, αλάινγα κε ην κέζν (δει. ην κνλαδηαίν) θφζηνο ζην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη 

ε παξαγσγή. Ο αλαγλψζηεο ζα πξέπεη, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, λα ζρεδηάζεη κηα 

θακπχιε κέζνπ θφζηνπο θαη λα ζηγνπξεπηεί φηη κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη ην θέξδνο 

θαη, αλ είλαη δπλαηφ, ηηο «θαιέο» δεκίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε απηνχ ηνπ είδνπο ηελ 

άζθεζε. 

 

 

 
 

 

 Σψξα αο ππνζέζνπκε φηη ε θπβέξλεζε ηεο Απζηξαιίαο απνθαζίδεη λα 

ξπζκίζεη ηα πάξθα ςπραγσγίαο. Θα έδεηρλαλ ηφηε πσο νη ηηκέο ζην παξαπάλσ 

δηάγξακκα ζα έπξεπε λα θαζνξηζηνχλ ζηα ppr θαη por. Απηφ καο δίλεη ηελ ηηκνιφγεζε 

ηνπ νξηαθνχ θφζηνπο θαη γηα λα θξαηήζνπκε ηα πξάγκαηα απιά δε ζα αζρνιεζνχκε 

εδψ κε ην αλ ην νξηαθφ θφζηνο ζεκαίλεη SMC (short-run marginal cost) ή LMC 

(long-run marginal cost). Αλ θαη αλ είραλ ζπκβεί φιεο νη «πξνζαξκνγέο», ζα είρακε 

SMC. 

ρήκα 3.6 
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 Θεσξεηηθά, απηή είλαη ε θαιχηεξε ξχζκηζε γηα ηνπο θαηαλαισηέο, γηαηί 

ζπλεπάγεηαη πσο ηψξα πιεξψλνπλ γηα κηα κνλάδα παξαγσγήο (ηηο ππεξεζίαο 

ςπραγσγίαο) ηελ αθξηβή αμία ησλ πφξσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα παξάγνπλ 

απηφ ην απνηέιεζκα. Φπζηθά, έρνπκε ππεξβεί ηα φξηα ηεο πξαγκαηηθφηεηαο ζε απηφ 

ην παξάδεηγκα, αθνχ ππνζέηνπκε ζησπεξά έλα ηειείσο νκνηνγελέο απνηέιεζκα. 

Ωζηφζν, γηα άιιε κηα θνξά κπνξνχκε λα ζπκεζνχκε ηη είπε έλαο απφ ηνπο 

ζπνπδαηφηεξνπο καζεκαηηθνχο ηνπ 20
νπ

 αηψλα, ν Bertrand Russel, γηα ηηο 

πξνζεγγίζεηο: «Αλ θαη απηφ κπνξεί λα θαίλεηαη παξάδνμν, νιφθιεξε ε επηζηήκε 

θπξηαξρείηαη απφ ηελ ηδέα ηεο πξνζέγγηζεο». 

 ζν αθνξά ηνπο παξαγσγνχο/ηδηνθηήηεο, αλ ιεθζνχλ ππφςε ηα θφζηε ζηελ 

ηηκή ηεο θαιχηεξεο ελαιιαθηηθήο ρξήζεο ησλ πφξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

παξαγσγή «q» (δει. ην επθαηξηαθφ θφζηνο), ηφηε νη ηηκέο ppr θαη por ζα 

πεξηιακβάλνπλ έλα θαλνληθφ θέξδνο γηαηί, φπσο πξέπεη πάληα λα ζπκάζηε, ζηα 

νηθνλνκηθά (ελ ηνχηνηο φρη θαη ζηε ινγηζηηθή) ην θαλνληθό θέξδνο είλαη έλα έμνδν. 

(Αλ νη παξαγσγνί/ηδηνθηήηεο δε κπνξνχλ λα θάλνπλ έλα εχινγν θέξδνο κε κηα 

δεδνκέλε επηρείξεζε, ηφηε ζεσξεηηθά, έρνπλ πάληα ηελ «επθαηξία» λα εγθαηαιείςνπλ 

απηή ηε δξαζηεξηφηεηα θαη λα κεηαθέξνπλ ηνπο πφξνπο πνπ είραλ 

αθηλεηνπνηεκέλνπο ζε «αζθαιή» νηθνλνκηθά θεθάιαηα, φπσο ηα θπβεξλεηηθά 

νκφινγα. Τπάξρνπλ, βέβαηα, θάπνηα πξνβιήκαηα εδψ κε ηελ αληηζηξεςηκφηεηα, 

σζηφζν ε επηδείλσζε απηή ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε πξηλ μεθηλήζεη θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν έξγν.) 

Σψξα αο πάκε ζηε ζπλήζε ηερληθή ηεο εληαίαο εθπξνζψπεζεο, ε νπνία ραξαθηεξίδεη 

ηηο «απνιχησο ζπκπιεξσκαηηθέο» ζπλαξηήζεηο ή ηηο ζπλαξηήζεηο παξαγσγήο ηνπ 

ηχπνπ εηζξνψλ-εθξνψλ. ηελ παξαθάησ εηθφλα, ζηα (a) θαη (b) έρνπκε ηελ ηερληθή 

πνπ εμεηάδνπκε, κε q = F(K, L) = min (K/a, K/b), φπσο θαη ε εμίζσζε γηα ηε 

ζπλάξηεζε παξαγσγήο. Πξψηα απ‟ φια αο θνηηάμνπκε ζηηο ζέζεηο φπσο ην x θαη ην y, 

φπνπ δελ έρνπκε πιενλαζκφ θεθαιαίνπ ή εξγαζίαο. ε απηέο ηηο ζέζεηο έρνπκε K/a = 

L/b. ηελ ίδηα εηθφλα ζην (b), γηα παξάδεηγκα, παίξλνληαο a=1 θαη b=2 θαη κε Κ = 10 

= K  θαη L = 20 = L  έρνπκε q = min (10/1, 20/2) = min (10, 10) = 10. «Min» θπζηθά 

ζεκαίλεη «ειάρηζην» θαη νη δηαζηάζεηο ηνπ „a‟ είλαη θεθάιαην αλά κνλάδα 

παξαγφκελνπ πξντφληνο θαη γηα ην „b‟ εξγαζία/παξαγφκελν πξντφλ. Μπνξεί επίζεο λα 

ζεκεησζεί φηη ην „q‟ είλαη ζε κνλάδεο αλ πεξίνδν ρξφλνπ. Πξφθεηηαη γηα ξνή. 
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 πλερίδνπκε εμεηάδνληαο ηελ θαηάζηαζε ζην x΄, φπνπ Κ = L = 10. Απφ ηε 

ζπλάξηεζε ηεο παξαγσγήο καο έρνπκε φηη q = F (K, L) = min (K/a, L/b) = min (10/1, 

10/2) = 5 θαη ζε εθείλε ηε ζέζε κπνξνχκε λα κηιήζνπκε γηα «πιενλαζκφ» ηνπ 

θεθαιαίνπ ή φπσο ηίζεηαη κεξηθέο θνξέο «ππεξβνιηθή πξνζθνξά θεθαιαίνπ». (Αλ 

K/a > L/b, ηφηε q = L/b.) 

 ζν αθνξά ηα θφζηε, ππνζέζηε φηη κηα κνλάδα θεθαιαίνπ θνζηίδεη wΚ επξψ 

αλά ρξνληθή πεξίνδν θαη ην θφζηνο εξγαζίαο wL επξψ αλά ρξνληθή πεξίνδν. Ζ 

ρξνληθή πεξίνδνο πνπ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχκε ζηε κηθξννηθνλνκία είλαη ην έηνο, 

αιιά αθνινπζψληαο π.ρ. ην Rees (1984) ρξεζηκνπνηνχκε ηελ εκέξα, πνπ γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν είδνο ηνπ πξνβιήκαηνο απνδεηθλχεηαη φηη απινπνηεί πάξα πνιιά 

πξάγκαηα. πλερίδνληαο, αλ ππνζέζνπκε κηα θαηάζηαζε φπσο απηή κε ην x, αιιά κε 

q = 1, ζα ρξεηαδφκαζηαλ K=a  θαη απηφ ζα θφζηηδε awΚ = β. Παξνκνίσο ζα 

ρξεηαδφκαζηαλ L=b ην νπνίν ζα θφζηηδε bwL = v. Οη κνλάδεο ηνπ β θαη λ είλαη επξψ 

αλά παξαγφκελν πξντφλ αλά ρξνληθή πεξίνδν. (Άζθεζε: Σν q = 1 θαίλεηαη ζηελ 

παξαπάλσ εηθφλα ζην (b). Γείμηε πνηα είλαη ηα a θαη b!) 

To ζπλνιηθφ θφζηνο νπνηαζδήπνηε πνζφηεηαο ησλ πξντφλησλ πνπ παξάγνληαη 

κε ην πνζφ θεθαιαίνπ Κ θαη ηελ πνζφηεηα εξγαζίαο L είλαη wKK + wLL. Αλ, γηα 

παξάδεηγκα, έρνπκε Κ = Κ* θαη L = L*, ηφηε έρνπκε (παίξλνληαο ηηο ηηκέο ησλ w απφ 

απηέο πνπ έρνπκε ιίγν παξαπάλσ): 

 

 

TC* = wKK* + wLL* = (β/a)K* + (v/b)L* = βq* + vq* = (β + λ )q*        (9) 

 

Γηα νπνηνδήπνηε q ζε αθηίλα ΟΕ έρνπκε σο θφζηνο ηνπ q: C = (λ + β)q. Αλ 

απηφ είλαη ζαθέο, κπνξνχκε λα ζηξαθνχκε ζηελ πεξίπησζε ελφο άιινπ ζεκείνπ φπσο 

ην x΄. Δδψ έρνπκε: 

 

 

TC΄ = wKK΄ + wLL΄ = (β/a)K* + (v/b)L΄ = βq* + vq΄                 (10) 

ρήκα 3.7 
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Γηα άιιε κηα θνξά ν αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα θάλεη κηα παχζε θαη λα 

ζηγνπξεπηεί φηη θαηαιαβαίλεη απηήλ ηελ άιγεβξα θαη ππφ ην πξίζκα ηνπ πην πάλσ 

ζρήκαηνο λα μέξεη ηη αθξηβψο ζεκαίλεη. Πξνζέμηε φηη ζηελ παξαπάλσ ζρέζε ην 

απνηέιεζκα είλαη q΄ θαη φρη q* θαη σο εθ ηνχηνπ έρνπκε 0 < q΄ < q*. Έλαο ηξφπνο γηα 

λα πάξνπκε ην ζπλνιηθή θακπχιε θφζηνπο θαη πνπ δείρλεηαη ζην πξνεγνχκελν 

ζρήκα ζην (c) είλαη λα μεθηλήζνπκε γηα K* ζην ίδην ζρήκα ζην (a) θαη λα 

πξνρσξήζνπκε ζηα δεμηά πξνο ην x΄ θαη θάησ απφ ην x. Απηφ απμάλεη ην θφζηνο απφ 

wKK* ζε wKK* + wLL* ή απφ βq* ζε (βq* + vq*) θαζψο ε παξαγσγή απμάλεηαη απφ 

κεδέλ ζε q*. 

Δμεηάδνληαο ζην παξαπάλσ ζρήκα ην (c), ζα πξέπεη λα γίλεη ζαθέο φηη ην 

βξαρππξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο είλαη ην v, αιιά αλ δελ είλαη ζαθέο, ζα πξφηεηλα λα ην 

βξείηε πψο εμάγεηαη. Τπνζέζηε φηη έρνπκε κηα δεδνκέλε πνζφηεηα παξαγσγήο q θαη 

φηη είλαη πηζαλφ λα απμεζεί θαηά κία κνλάδα (Γq = 1) απνθιεηζηηθά κε ηελ αχμεζε 

ελφο κφλν κεηαβιεηνχ ζπληειεζηή, πνπ εδψ είλαη ε εξγαζία. (Θεσξήζηε, γηα 

παξάδεηγκα, ηελ πεξίπησζε ζην x΄.) Ζ αχμεζή καο ζην θφζηνο, ΓC, είλαη: 

 

 

ΓC = [v (q+1) + βq*] – [vq + βq*] = v = SMC = [TC (q + 1) – TC(q)]     (11) 

 

 

Γηα λα επαλαιάβσ, παίξλνπκε ην SMC γηαηί αιιάμακε κφλν έλα κεηαβιεηφ 

ζπληειεζηή θαη έρνπκε Γq = 1. Έηζη, ΓC/Γq = SMC = v. Ή, ν αλαγλψζηεο κπνξεί λα 

εξγαζηεί θαηεπζείαλ κε ηελ πην πξνεγνχκελε εμίζσζε. [Αιιά πξνζέμηε ην επφκελν: 

ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε ην v(q+1) ζεκαίλεη (q+1) πνιιαπιαζηαζκέλν κε v. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά ην TC(q+1) ζεκαίλεη φηη είλαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ζε ζπλάξηεζε ηνπ 

(q+1)!] 

Σψξα αο πάξνπκε ην καθξνπξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο αιιάδνληαο ηηκέο θαη 

ζηνπο δχν ζπληειεζηέο θαηά ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα 

μεθηλήζνπκε απφ θάπνην ζεκείν φπσο ην x ή ην y. Γε ζα μεθηλήζνπκε απφ ην x΄ π.ρ. 

γηαηί ηψξα ζα κπνξνχκε λα απμήζνπκε ηελ παξαγσγή απιά απμάλνληαο ην L, ελψ αλ 

απμάλακε κφλν ην Κ δε ζα απμάλακε ηελ παξαγσγή, απ‟ ηε ζηηγκή πνπ ήδε έρνπκε 

πνιχ κεγάιν Κ. Αο δνχκε φκσο ηη ζα ζπλέβαηλε αλ απμάλακε θαη ην Κ θαη ην L ζην 

ζεκείν x΄. Απηφ δε ζα είρε θάπνην λφεκα, αθνχ παίξλνπκε ηελ ίδηα αχμεζε ζηελ 

παξαγσγή πνπ ζα παίξλακε αλ απμάλακε κφλν ην L. Γηα λα ην πνχκε θάπσο πην 

επίζεκα, απηή δελ είλαη κηα βέιηηζηε θίλεζε: ήηαλ ζπαηάιε θαη σο εθ ηνχην δε έρεη 

ζέζε ζηε γεληθή νηθνλνκηθή ζεσξία – αλ θαη νη θηλήζεηο ζπαηάιεο δελ είλαη 

άγλσζηεο ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν. Λακβάλνληαο σο αξρηθή παξαγσγή ηελ q* θαη 

απμάλνληάο ηελ θαηά κία κνλάδα παίξλνπκε: 

 

 

ΓC = (λ + β)(q* + 1) – (λ + β)q* = (λ + β) = LMC                      (12) 

 

 

Απηά ηα νξηαθά θφζηε θαίλνληαη ζην παξαπάλσ ζρήκα ζην (d) φπνπ έρνπλ 

πξνζηεζεί δχν θακπχιεο δήηεζεο, D΄ θαη D΄΄, κε ζθνπφ ηε ζπδήηεζε ησλ αθνινχζσλ 

πεξηπηψζεσλ. 
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1) Σε ζπλεζηζκέλε εθδνρή ησλ ζρνιηθψλ βηβιίσλ κε ηηκνιφγεζε ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ έλαληη ηνπ βξαρππξφζεζκνπ νξηαθνχ θφζηνο: δει. ηελ 

θαηάζηαζε (d) ηνπ πξνεγνχκελνπ ζρήκαηνο, ηηκνινγψληαο ζην Β ή ζην 

Α πάλσ ζηελ θακπχιε δήηεζεο D΄. 

2) Μηα αζπλήζηζηε αιιά κε ακθηζβεηνχκελε πεξίπησζε ηηκνιφγεζεο 

βξαρππξφζεζκνπ νξηαθνχ θφζηνπο ζην ζεκείν Α΄ ζηελ θακπχιε 

δήηεζεο D΄΄. 

3) Σηκνιφγεζε ηνπ θνξηίνπ αηρκήο, φπνπ – πξνθεηκέλνπ λα θξαηήζνπκε 

ηελ αλάιπζε απιή – έρνπκε δχν θακπχιεο δήηεζεο, π.ρ. D΄΄ (αηρκή) θαη 

D΄ (κε αηρκή), θάζε κηα απφ ηηο νπνίεο είλαη έγθπξε γηα 12 ψξεο ηεο 

εκέξαο. Ωζηφζν, απηή ε πεξίπησζε ρξεηάδεηαη κηα θάπσο πην ιεπηνκεξή 

εμέηαζε απ‟ απηήλ πνπ γίλεηαη ζηελ παξαπάλσ εηθφλα ζην (d). 

Οξηζκέλα πξάγκαηα ζ‟ απηφ ην δηάγξακκα είλαη άλεπ ζεκαζίαο θαη 

απιψο παξεηζθξχνπλ ζηελ πνξεία, ελψ άιια είλαη εμαηξεηηθψο 

ζεκαληηθά θαη ζα πξέπεη λα ηνπο δνζεί κεγάιε ζεκαζία. 

 

 

πσο ζα αλαθαιχςεη πνιχ ζχληνκα ν αλαγλψζηεο, απφ αιγεβξηθήο θαη/ή 

γξαθηθήο παξάζηαζεο έρνπκε κηα πνιχ απιή ηζηνξία. Σα πξάγκαηα πεξηπιέθνληαη 

φηαλ πξέπεη λα θαηαθχγνπκε ζε ιέμεηο. Ζ ηηκνιφγεζε SMC (ζε απηήλ ηελ αλάιπζε) 

ζεκαίλεη ην λα παξάγνπκε ζην Α, κε ηηκή v θαη πνζφηεηα παξαγσγήο qA. Απηφ δελ 

είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθφ απφ επηρεηξεκαηηθή άπνςε, δεδνκέλνπ φηη δελ αλαθηνχκε 

θαλέλα απφ ηα θεθαιαηνπρηθά θφζηε (βq*). Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν πξνζεγγίδεηαη 

ζπλήζσο απηή ε αδπλακία είλαη φηη ν θαζέλαο πνπ ζέιεη πξφζβαζε ζην q ζα πξέπεη 

λα πιεξψζεη έλα ηέινο εηζφδνπ. Δπηπιένλ απηνί πιεξψλνπλ v γηα θάζε κνλάδα πνπ 

θαηαλαιψλνπλ. 

Απηφ πνπ έρνπκε εδψ είλαη έλα παξάδεηγκα ηηκνιφγεζεο δχν κεξψλ. Πφζν 

πνιιά ζα πξέπεη λα είλαη ηα (νιηθά) ηέιε εηζφδνπ; Λνηπφλ, ηη ζα ιέγαηε γηα βqA; Αλ 

επηβιεζεί απηφ, ηφηε πξνθαλψο ζα είρακε κηα ηηκνιφγεζε ηνπ κέζνπ θφζηνπο απφ ηε 

ζηηγκή πνπ (βqA + vqA)/qA = β + λ = LMC = κέζν θφζηνο, ην νπνίν είλαη θαη θάηη 

βνιηθφ. εκεηψζηε παξαθαιψ, σζηφζν, φηη αθφκα δελ έρνπκε αλαθηήζεη ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Δίκαζηε «ειιηπείο» θαηά έλα πνζφ βq* – βqA = β 

(q* – qA), ην νπνίν είλαη πνιχ πηζαλφ λα πξνζηεζεί ζην βqA πξνθεηκέλνπ λα θξαηήζεη 

ηνπο κεηφρνπο απφ ην λα αθξίζνπλ. 

Αλεμάξηεηα απφ ην πνηα είλαη ηα ηέιε εηζφδνπ, έρνπκε θχγεη απφ ην είδνο ηεο 

ηηκνιφγεζεο SMC πνπ θάπνηνη αθξηβνιφγνη φπσο ν αείκλεζηνο Καζεγεηήο 

Schweppes ηνπ MIT επηζπκνχζε, φπνπ ηα ηέιε εηζφδνπ φισλ ησλ πνηθηιηψλ θαη 

κεγεζψλ ήηαλ απζηεξά ηακπνχ. Γη‟ απηφλ, ε ηηκνιφγεζε SMC ζήκαηλε αθξηβψο απηφ  

θαη ηίπνηα ιηγφηεξν. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε Anna P. Della Valle θάπνηε ελεκέξσζε 

ην Ferdinand Banks φηη ε εθδνρή ηεο γηα ηελ ηηκνιφγεζε SMC πεξηειάκβαλε ηελ 

αλαγλψξηζε «πεξηνξηζκψλ», κε ηελ νπνία πξνθαλψο ελλννχζε λα παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηε δηνίθεζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ αζρνινχληαη κε ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ 

SMC (= short-run marginal cost) γηα θάζε πεξηνρή λα πξνζαξκφζνπλ ηνπο 

ινγαξηαζκνχο ηνπ (φπνπ είλαη απνιχησο απαξαίηεην) πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο 

απνθπγήο ηεο αθεξεγγπφηεηαο. ια απηά είλαη σξαία θαη θαιά, αιιά ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο ηα ηεξηίπηα απηνχ ηνπ είδνπο θέξλνπλ ηελ επηρείξεζε πην θνληά ζην 

κέζε απ‟ φ,ηη ζηε βξαρππξφζεζκε ηηκνιφγεζε ηνπ SMC. Πνιχ πην θνληά. 

Μηα αλαθνξά ζε κηα ζεκαληηθή ζχγρξνλε ζπδήηεζε κπνξεί λα είλαη ζρεηηθή 

εδψ. Ζ δεκνηηθφηεηα ηεο ηηκνιφγεζεο SMC κεηαμχ νξηζκέλσλ πξνζψπσλ κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη, ζεσξεηηθά, απηνχ ηνπ είδνπο ε ηηκνιφγεζε ζεκαίλεη πσο 
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ε ηηκή πνπ θαηαβάιιεηαη γηα φια ηηο παξαγφκελεο κνλάδεο ελφο πξντφληνο είλαη ην 

νξηαθφ θφζηνο ηνπ ηειεπηαίνπ παξαγφκελνπ πξντφληνο. Τπνζέζηε ινηπφλ φηη έρνπκε 

κηα θακπχιε πξνζθνξάο – πνπ ν αλαγλψζηεο κπνξεί λα ραξάμεη αλ ζέιεη – ε νπνία 

δείρλεη φηη ε επηρείξεζε έρεη ηε δπλαηφηεηα λα παξάγεη 100 κνλάδεο ελφο πξντφληνο 

κε νξηαθφ θφζηνο γηα θάζε κνλάδα ηνπ ελφο επξψ θαη 25 κνλάδεο κε νξηαθφ θφζηνο 

δχν επξψ. Αλ ε δήηεζε είλαη 110 κνλάδεο, ηφηε κε ηηκνιφγεζε SMC νη 110 κνλάδεο 

ζα πσιεζνχλ κε θφζηνο αλά κνλάδα ηα 2 επξψ θαη ζπλνιηθά έζνδα 220 επξψ. Αλ 

είρε ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζε ηηκνιφγεζε ηνπ θφζηνπο , ηα ζπλνιηθά έζνδα ζα ήηαλ 

(ηαζεξφ Κφζηνο + πλνιηθφ Μεηαβιεηφ Κφζηνο/q). Τπνζέζηε ζε απηφ ην 

παξάδεηγκα φηη ην ζηαζεξφ θφζηνο ήηαλ 50. Σφηε ηα ζπλνιηθά «επηηξεπφκελα» έζνδα 

ζα ήηαλ 100 + 20 + 50 = 170 θαη ε ηηκή ηεο κίαο κνλάδαο πνπ ζα είρακε ηφηε γηα 110 

κνλάδεο πάιη, ζα ήηαλ 170/110 = 1,55 επξψ. Πψο ηαηξηάδεη απηή ε παξαηήξεζε κε 

ηελ πξνεγνχκελε ζπδήηεζε; ηελ εηθφλα πνπ έρνπκε δείμεη πην πάλσ, κε ηηκνιφγεζε 

SMC θαη ρξεζηκνπνηψληαο σο θακπχιε δήηεζεο ηε D΄΄ ε ηηκή ζα ήηαλ p΄΄. Με 

ηηκνιφγεζε κέζνπ θφζηνπο θαη θακπχιε δήηεζε ηεο D΄΄ πάιη, ε ηηκή ζα ήηαλ λ+β. 

Πνηα ζα πξνηηκνχζαηε;  

Ζ θαηάζηαζε ησλ πεξηπηψζεσλ ζην Β είλαη ζην ίδην ζρήκα πνπ ραξαθηεξίδεη 

ηελ ηηκνιφγεζε LMC. ηε ζεσξία, νη θαηαλαισηέο πιεξψλνπλ κηα ηηκή αλά κνλάδα 

ηεο ηάμεο ηνπ λ+β γηα ηελ παξαγσγή qB, αιιά γηα άιιε κηα θνξά ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ δελ έρεη αλαθηεζεί. Ζ απφθηεζή ηνπ ζα απαηηήζεη ηέιε εηζφδνπ ηεο ηάμεο 

ηνπ β(q* – qB). H Electricité de France (EdF), πνπ θαηλνκεληθά αζρνιείηαη κε ηελ 

ηηκνιφγεζε LMC, κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη ην ζχλνιν ή κέξνο ηνπ πνζνχ ζηελ 

θαηεγνξία «ρξεκαηννηθνλνκηθέο ρξεψζεηο». Έλα απφ ηα επηρεηξήκαηά ηνπο γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε LMC είλαη φηη απηή ε επηπιένλ ρξέσζε είλαη ρακειφηεξε ηεο 

(ιεγφκελεο) ηηκνιφγεζεο LMC απ‟ φ,ηη ε ηηκνιφγεζε SMC. Οη νηθνλνκνιφγνη ηεο 

EdF είλαη νη θαιχηεξνη ζηνλ θφζκν ζε φ,ηη αθνξά απηά ηα ζέκαηα, αιιά αθφκε θη 

έηζη ζεσξψ φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζπαζεηψλ ηνπο ηείλνπλ αλαπφθεπθηα ζηελ 

ηηκνιφγεζε κέζνπ θφζηνπο. 

Σν δεχηεξν ζεκείν πην πάλσ έρεη λα θάλεη κε ην ζεκείν ηνκήο ηεο θακπχιεο 

δήηεζεο D΄΄ ζην ζεκείν Α΄, φπνπ ην SMC είλαη κεγαιχηεξν απφ ην LMC θαη ε ηηκή 

πνπ ρξεψλεηαη ζηνπο θαηαλαισηέο, ε p΄΄, είλαη κεγαιχηεξε απφ ην λ+β. Γε ρξεηάδεηαη 

λα ςάμνπκε πνιχ βαζηά ζε απηήλ ηε ζπδήηεζε, αλ θαη απηφ επηθέξεη γηα κεξηθνχο 

παξαηεξεηέο ηελ νκνξθηά ηνπ λα δεκηνπξγεί θαλείο αλαινγίεο ζε έλα ζηαζεξφ 

απνηέιεζκα κέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο ηηκήο, δεδνκέλνπ φηη κφλν απηά ηα άηνκα ή 

επηρεηξήζεηο πνπ ην «αμίδνπλ νηθνλνκηθά» ζα είλαη ζε ζέζε λα έρνπλ πξφζβαζε ζηα 

αγαζά, ή ηνπιάρηζηνλ ζε έλα κεγάινο κέξνο ηνπο πνπ ζα ην επηζπκνχλ. 

Αιιά ππάξρεη θαη κηα άιιε πνιχηηκε  έλλνηα κε ηελ νπνία αζρνινχκαζηε εδψ 

θαη ε νπνία ζα ρξεζηκνπνηεζεί παξαθάησ κηαο θαη είλαη πνιχ ζεκαληηθή. ηαλ p > λ 

+ β, φπσο ζπκβαίλεη ζην Α΄, ππάξρεη δήηεζε γηα λέα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα: ε ηηκή 

πνπ απνδίδεηαη ζηε λέα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο ηεο. 

Ζ αθξηβήο πνζφηεηα ηεο λέαο επηζπκεηήο δπλακηθφηεηαο (ή παξαγσγηθήο 

ηθαλφηεηαο) είλαη εθείλε πνπ ζα παξείρε κηα αχμεζε ζηελ παξαγσγή πνπ αληηζηνηρεί 

ζην ζεκείν Δ. Γελ ππάξρεη ιφγνο λα ζπδεηήζνπκε δηεμνδηθά, ζε έλα ζηνηρεηψδεο 

βηβιίν, ην ηεξάζηην πξφβιεκα ηεο πξνλφεζεο γηα λέα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα ζε 

θαηξφ αξγήο αλάπηπμεο θαη ησλ ππνβέιηηζησλ ιχζεσλ πνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη, 

αιιά ζηελ πξφζθαηα απειεπζεξσκέλε αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην απηφ ην ζέκα δε κπνξεί λα απνθεπρζεί. Πξνθαλψο, πξνθεηκέλνπ λα 

ελζαξξπλζνχλ νη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο ψζηε λα πξαγκαηνπνηνχλ επέθηαζε ηεο 

παξαγσγηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο φηαλ απηφ είλαη απαξαίηεην, έρεη απνθαζηζζεί φηη ε 

ηηκή ηεο «ηζνξξνπίαο» –  φ,ηη θαη λα ζεκαίλεη ζε απηφ ην πιαίζην – πξέπεη λα είλαη ε 
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ηηκή LMC. Απηφ απνηειεί πξαγκαηηθά κηα έθπιεμε, ν θχξηνο πνπ ήηαλ ππεχζπλνο γηα 

ηελ απειεπζέξσζε/ξχζκηζε ήηαλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αθαδεκατθήο ηνπ θαξηέξαο, 

έλαο ζζελαξφο ππεξαζπηζηήο ηεο SMC ηηκνιφγεζεο. Έδσζε κάιηζηα θαη κηα 

πεξίθεκε καζεκαηηθή απφδεημε γηα ην ιφγν πνπ απηή ήηαλ ε κφλε ζσζηή ιεηηνπξγία 

ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ αγαζψλ θαη/ή ησλ ππεξεζηψλ ησλ νξγαληζκψλ θνηλήο σθέιεηαο. 

Απηφ καο θέξλεη ζηελ επφκελε θάζε-πξφθιεζε ηεο ζπδήηεζήο καο γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ηνπ θνξηίνπ αηρκήο. Καηαξράο, αο επαλαιάβνπκε θάηη πνπ εηπψζεθε πην 

πάλσ ζε ζπλδπαζκφ κε ην ζρήκα 4.7: φηαλ p >  λ + β, δειψλεη φηη είλαη 

δηθαηνινγεκέλε κηα λέα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα, αιιά ε δήηεζε γηα νξηζκέλε 

ππάξρνπζα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα είλαη ζεηηθή φηαλ p > v. Απηφ πνπ πξέπεη λα 

θαηαλνήζεη θαλείο είλαη φηη ππάξρεη βάζηκε επηρείξεκα γηα ηελ παξνρή λέαο 

δπλακηθφηεηαο φηαλ ε πνζφηεηα γηα ηελ νπνία είλαη πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ νη 

θαηαλαισηέο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή πξνζθνξάο (ή p – v > β). 

Ωο παξάδεηγκα γηα απηφ γηα ην νπνίν κηιάκε, ζεσξήζηε ηελ θαηάζηαζε 

αθξηβψο ζηα αξηζηεξά ηνπ qA ζην ζρήκα 4.7d, παίξλνληαο ηε D΄ σο ηε ζρεηηθή 

θακπχιε δήηεζεο. Δδψ ε ηηκή πνπ απνδίδεηαη ζηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα είλαη 

ζεηηθή (δει. p > v) αιιά δελ είλαη αξθεηά ζεηηθή γηα λα ηελ επηζπκνχκε (p – v ≥ β). 

Καη‟ αληηδηαζηνιή, ζηα αξηζηεξά ηνπ qB, βιέπνπκε φηη (p – v) > β: ε ηηκή πνπ 

απνδίδεηαη ζηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο ηεο. 

Δγθαζηζηνχκε ινηπφλ ηε λέα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα; Ζ απάληεζε ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε είλαη όρη, επεηδή ζχκθσλα κε ην δηάγξακκα έρνπκε ήδε ηελ παξαγσγηθή 

ηθαλφηεηα πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα παξάγεη άιιε κηα κνλάδα – ηελ νξηαθή κνλάδα – 

παξαγσγήο q θαη απηφ είλαη ην αληηθείκελν ηεο άζθεζεο. Αιιά ζην ζεκείν Α, κε ηε 

ζρεηηθή θακπχιε δήηεζεο D΄΄, ε ηηκή πνπ απνδίδεηαη ζηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο ηεο θαη έρνπκε έξζεη ζην φξην ηεο παξαγσγηθήο 

ηθαλφηεηαο, ην νπνίν αληηζηνηρεί ζε q*. Καηά ζπλέπεηα, ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί 

παξαγσγηθή ηθαλφηεηα. 

ηελ άζθεζε ζηελ νπνία εξγαδφκαζηε ηψξα, ε ππφζεζε ζα είλαη φηη 

δηαζέηνπκε θακπχιεο δήηεζεο q θαη φηη ζέινπκε λα πάξνπκε ηε βέιηηζηε απφθαζε 

ζρεηηθά κε ηε δπλακηθφηεηα. Ση ζεκαίλεη βέιηηζηε απφθαζε ζε απηφ ην πιαίζην; Αλ 

μεράζνπκε ην δπζάξεζην γεγνλφο φηη αλ αζρνινχκαζηαλ κε ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα 

ζα ρξεηαδφκαζηαλ πάληα λα έρνπκε νξηζκέλε εθεδξηθή δπλακηθφηεηα (δεδνκέλνπ φηη 

νη ππεξθνξηψζεηο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε δηαθνπέο ξεχκαηνο), ηφηε ζην ζρήκα 

4.7d ε βέιηηζηε δπλακηθφηεηα ζα ζρεηηδφηαλ κε ην ζεκείν Ε φπνπ νη θακπχιεο SMC 

θαη LMC ηέκλνληαη. Δπίζεο μέξνπκε, θπζηθά, ην θφζηνο (αλά κνλάδα παξαγσγήο) 

ηνπ κεηαβιεηνχ ζπληειεζηή, ή ζπληειεζηψλ – ν νπνίνο είλαη ν v – θαη έηζη απφ εδψ 

θαη πέξα ηα πξάγκαηα πεγαίλνπλ νκαιά. (Πξνζέμηε: ην ζεκείν Ε δελ πξέπεη πνηέ λα 

ιάβεη «ηδηαίηεξε» πξνζνρή ζε ζπδεηήζεηο απηνχ ηνπ είδνπο.) 

Τπάξρεη ινηπφλ νκαιή εμέιημε ησλ πξαγκάησλ, αιιά φρη θαη πνιχ νκαιή, 

επεηδή γηαηί πιένλ δελ έρνπκε κία θακπχιε δήηεζεο, αιιά δχν: δήηεζε εθηφο αηρκήο 

(Do) θαη δήηεζε αηρκήο (Dp). Πξέπεη επίζεο λα εθηηκεζεί φηη νη θακπχιεο δήηεζεο 

πνπ ζέινπκε δελ είλαη κφλν θακπχιεο δήηεζεο γηα ην πξντφλ, αιιά επίζεο θαη γηα ηε 

θπζηθή δπλακηθφηεηα πνπ παξάγεη απηφ ην πξντφλ. Γηα λα θαηαιάβνπκε απηφ, ζα 

ζψζνπκε ηνπο εαπηνχο καο απφ πνιχ θφπν αλ ππνζέζνπκε φηη έρνπκε 12-σξεο 

πεξηφδνπο γηα θάζε θαηεγνξία δήηεζεο. Έηζη, αλ ην (νξηαθφ) θφζηνο ηεο 

παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο ζην ζπλνιηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα (ησλ 24 σξψλ) πνπ καο 

ελδηαθέξεη είλαη β, ηφηε ην θφζηνο ζε θάζε 12-σξε πεξίνδν είλαη β/2 θαη ε βέιηηζηε 

θαηάζηαζε γηα ηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα κπνξεί λα γξαθεί σο (po – v) + (pp – v) = 

β/2 + β/2. Απηή ε έθθξαζε ζα πξνθχςεη κε ηελ αθφινπζε ζπδήηεζε. 
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Ζ ζεηξά ησλ αλαιχζεσλ εδψ ζα είλαη απηή πνπ αθνινπζεί. Πξψηα ζα γίλεη 

αιγεβξηθή αλάιπζε ηελ νπνία, ειπίδνπκε, φηη ζα είλαη ζε ζέζε λα παξαθνινπζήζνπλ 

πνιινί αλαγλψζηεο θαη ηεο νπνίαο ν ηειηθφο ζθνπφο είλαη λα δείμεη πνηνη πιεξψλνπλ 

γηα ηε δπλακηθφηεηα θαη πφζν πνιχ πιεξψλνπλ. ηε ζπλέρεηα ζα αθνινπζήζεη έλα 

αξηζκεηηθφ (θπξίσο) παξάδεηγκα πνπ ζα αλαθέξεηαη ζηα ίδηα κε πξηλ θαη ην νπνίν ζα 

θαιχςεη φια ηα ακθηιεγφκελα ζηνηρεία. Κάηη ζην νπνίν ζα πξέπεη λα δψζεη ηδηαίηεξε 

πξνζνρή ν αλαγλψζηεο ζηε ζπλέρεηα είλαη  ην κεγάιν πιενλέθηεκα ηνπ λα είλαη ζε 

ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζεη γξακκηθέο θακπχιεο δήηεζεο: νη θακπχιεο ηεο κνξθήο y = α 

+ ζx, φπνπ ην ζ είλαη ε θιίζε θαη ε νπνία είλαη αξλεηηθή, ελψ ην α είλαη ην ζεκείν 

ηνκήο ζηνλ θάζεην άμνλα (y) θαη  ην ζεκείν ηνκήο κε ηνλ νξηδφληην άμνλα (x) είλαη (-

α/ζ). Κάπνηνη αλαγλψζηεο ίζσο λα ήζειαλ λα επσθειεζνχλ ηεο επθαηξίαο απηήο γηα 

λα αλαλεψζνπλ ηηο γλψζεηο ηνπο γη‟ απηφ ην ζέκα, νπφηε πξέπεη λα δνπλ ηη κπνξνχλ 

λα θάλνπλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θιίζεο θαη ησλ ζεκείσλ ηνκήο ηεο απιήο εμίζσζεο 

p = 11 – (1/200)q θαη ζηε ζπλέρεηα λα θάλνπλ κηα πξφρεηξε γξαθηθή παξάζηαζε γηα 

ηελ εμίζσζε απηή. Άιινη αλαγλψζηεο κπνξεί λα κε ζέινπλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζε απηφ 

ην έξγν θαη ηνπο πξνηείλσ λα πάλε θαηεπζείαλ ζηελ επφκελε ζεηξά αζθήζεσλ. 

Απηφ καο θέξλεη ζην παξαθάησ ζρήκα 4.8a θαη ηελ θακπχιε δήηεζεο D, ηελ νπνία 

παίξλνπκε αθαηξψληαο πξψηα ην v απφ ηηο θακπχιεο δήηεζεο αηρκήο θαη κε αηρκήο 

πξνθεηκέλνπ λα πάξνπκε απηφ πνπ ν θαηαλαισηήο είλαη πξφζπκνο λα πιεξψζεη γηα 

δπλακηθφηεηα q. ηε ζπλέρεηα, πξνζζέηνπκε ηηο θακπχιεο απηέο θάζεηα. 

 

 

 

 

 

 

ρήκα 3.8 
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 Ζ άιγεβξα κπνξεί λα μεθηλήζεη θαηαγξάθνληαο ηηο εμηζψζεηο ησλ θακππιψλ 

δήηεζεο γηα ην q΄ (δει. ηεο παξαγσγήο θαη φρη ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο q). Απηέο 

θαίλνληαη ζην ζρήκα 3.8b. 

 

Do : po΄ = α1΄ – ζ1qo΄ (12-σξε, εθηφο αηρκήο δήηεζε) 

 

Dp : pp΄ = α2΄ – ζ2qp΄ (12-σξε, δήηεζε αηρκήο) 

 

  

ηε ζπλέρεηα πεγαίλνπκε ζηηο θακπχιεο δήηεζεο, νη νπνίεο θαίλνληαη ζην 

ζρήκα 3.8a. Απηέο πξνθχπηνπλ αθαηξψληαο ην v απφ ηηο παξαπάλσ ζρέζεηο. 

 

 

Doc : poc = α1 – ζ1qoc   (α1 = α1΄ – λ) 

 

Dpc : pp = α2 – ζ2qpc  (α2 = α2΄ – λ) 

 

 

Απηέο νη δχν εθθξάζεηο πξνζηίζεληαη θάζεηα πξνθεηκέλνπ λα πάξνπκε ηε 

ζπλνιηθή δήηεζε θαη ηφηε νξίδεηαη ίζε κε ην θφζηνο ησλ 24 σξψλ ηεο εηζξνήο 

θεθαιαίνπ. ην ζρήκα 3.8a, παξαηεξήζηε ηελ πεξίπησζε φηαλ ε παξαγσγή είλαη q* 

θαη πψο ιακβάλεη ρψξα ε πξφζζεζε: ην δηάζηεκα n (= Dνc(q*)) πξνζηίζεηαη ζην 

Dpc(q*) γηα λα πάξνπκε ην D(q*). Σψξα κπνξνχκε λα γξάςνπκε: 

 

 

(α1 – ζ1qoc) + (α2 – ζ2qpc) = β/2 + β/2 = β                          (13) 

 

 

Γεδνκέλνπ φηη έρνπκε πξνζζέζεη θάζεηα, κπνξνχκε λα ζέζνπκε qoc = qoc = q. 

Έηζη έρνπκε γηα ηελ αξηζηεξή έθηαζε ηνπ D (δει. ζηα αξηζηεξά ηνπ Υ): 

 

(α1 + α2) – (ζ1 + ζ2)q = β  (0 ≤ q ≤ (α1/ζ1) 

 

 

ηα δεμηά ηνπ D (πνπ είλαη ην ηκήκα ηνπ Dpc κέρξη ηα δεμηά ηνπ Υ) έρνπκε: 

 

α2 – ζ2q = β    (α1/ζ1 ≤ q ≤ (α2/ζ2) 

 

 

Απφ εδψ πάκε ζε δχν πηζαλέο ηηκέο ηνπ β: β1 θαη β2. Ζ πξψηε απφ απηέο (β1) 

ηέκλεη ην D κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα καο δίλεη ηελ ηηκή ηνπ q πνπ είλαη ίζε κε q* (q = 

q*). Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, ηφζν νη θαηαλαισηέο αηρκήο φζν θαη νη εθηφο αηρκήο 

πιεξψλνπλ γηα ηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα. Παίξλνπκε ηα πνζά πνπ πιεξψλνπλ απφ 

ηηο θάζεηεο απνζηάζεηο κέρξη ηηο αληίζηνηρεο θακπχιεο δήηεζεο. Απηή είλαη ε 

«κνλαδηαία» επηβάξπλζε θαη ε ζπλνιηθή επηβάξπλζε πξνθχπηεη πνιιαπιαζηάδνληαο 

ηε κνλαδηαία κε ην q*. Γη‟ απηφ πξέπεη λα πξνζηεζνχλ νη πιεξσκέο ζην κεηαβιεηφ 

ζπληειεζηή, νη νπνίεο αλέξρνληαη ζε vq*. 

ζν γηα ηε β2, απηή ηέκλεη ην D ζηα δεμηά ηνπ Υ, φπνπ ην D ζπκπίπηεη κε ην 

Dpc. Με απηήλ ηε ξχζκηζε, κφλν νη θαηαλαισηέο αηρκήο πιεξψλνπλ γηα ηε 
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δπλακηθφηεηα, αλ θαη νη δχν νκάδεο πιεξψλνπλ ηα θφζηε ιεηηνπξγίαο πνπ είλαη v γηα 

θάζε κνλάδα παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο πνπ πξαγκαηηθά ρξεζηκνπνηνχλ. 

Μεξηθέο παξαηεξήζεηο ζηελ νξνινγία θαη κεζνδνινγία είλαη δπζηπρψο 

απαξαίηεηα ζε απηφ ην ζεκείν. ηελ παξαπάλσ έθζεζε νη ιέμεηο παξαγσγηθή 

ηθαλφηεηα (ή δπλακηθφηεηα) θαη παξαγσγή έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί, ζε θάπνην βαζκφ, 

σο ζπλψλπκεο, αλ θαη απηφ πνπ ζπκβαίλεη είλαη φηη κε δεδνκέλα ηα θφζηε δήηεζεο 

θαη παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο, ε παξαγσγηθή ηθαλφηεηα (q) είλαη ην αληηθείκελν ηεο 

άζθεζεο. Αιιά πήξακε ην θφζηνο ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο (β) απφ ην θφζηνο (ή 

ελνηθίαζε) ηνπ θεθαιαίνπ (wK) θαη έηζη κπνξεί λα ην δεη θαλείο θαη κε έλαλ άιιν 

ηξφπν. Έρνληαο σο δεδνκέλν ην θφζηνο θεθαιαίνπ (θαη ην θφζηνο ηνπ κεηαβιεηνχ 

ζπληειεζηή), επηιέγνπκε έλα νξηζκέλν θεθάιαην – θαη έηζη θαη παξαγσγηθή 

ηθαλφηεηα (π.ρ. ηελ q*), ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο επηηξέπεη κία ζπγθεθξηκέλε 

παξαγσγή. Γηαηί λα πάκε θαη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν θαη φρη κε ηζφπνζα θαη ίζνπ θφζηνπο 

πξντφληα, φπσο ζην εηζαγσγηθφ κάζεκα; Ζ απάληεζε είλαη φηη εθφζνλ 

ελδηαθεξφκαζηε εδψ γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ θνξηίνπ αηρκήο, είλαη ζθφπηκν λα 

ειαρηζηνπνηήζνπκε ην ξφιν ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο (δει. ησλ εηζξνψλ). Απηφ 

δε ζεκαίλεη φηη αγλννχκε ην γεγνλφο φηη (γισζζηθά) ε παξαγσγηθή ηθαλφηεηα είλαη 

πην ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ εηζξνή θεθαιαίνπ απ‟ φ,ηη κε ηελ παξαγσγή, αιιά φηη 

ζα πξέπεη λα θαζνξίζνπκε πνηνο πξφθεηηαη λα πιεξψζεη γηα ηνλ εμνπιηζκφ πνπ 

παξάγεη έλα πξντφλ (π.ρ. θπζηθφ αέξην). ηελ ηειεπηαία πξφηαζε ηεο πξνεγνχκελεο 

παξαγξάθνπ, γηα παξάδεηγκα, απηφ πνπ ιέκε είλαη φηη φηαλ ε παξαγσγή ζην ζρήκα 

3.8a είλαη ε q*, ην θεθάιαην πιεξψλεηαη απφ ηνπο θαηαλαισηέο αηρκήο θαη ζε φ,ηη 

αθνξά απηή ηε ζπγθεθξηκέλε παξαγσγή νη εθηφο αηρκήο θαηαλαισηέο δελ πιεξψλνπλ 

θάηη – αλ θαη πξέπεη λα πιεξψζνπλ ηα (κεηαβιεηά) θφζηε ιεηηνπξγίαο γηα ηελ 

παξαγσγή πνπ θαηαλαιψλνπλ. (Καη κελ μερλάηε, ε ζπδήηεζε εδψ αθνξά ηελ 

ηηκνιφγεζε νξηαθνχ θφζηνπο ζε ηδαληθή πεξίπησζε. Έηζη, απνθέξεη θάπνηεο 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο ζηελ ηηκνιφγεζε ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν, αλ θαη ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο απηέο ζα κπνξνχζαλ λα είλαη πνιχηηκεο θαηεπζπληήξηεο 

γξακκέο.) 

Σν ηειεπηαίν βήκα ζηελ παξνπζίαζή καο είλαη έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα. 

Θα πάξνπκε λ = 4 θαη β = 4,5. Γηα ηηο θακπχιεο δήηεζεο πνπ αθνξνχλ ηε κηζή κέξα 

παίξλνπκε pp΄ = 11 – (1/200)qp΄ γηα ηε Dp θαη po΄ = 9 – (1/200)qo΄ γηα ηε Do. 

Θέηνληαο ηα p ίζα κε ην κεδέλ παίξλνπκε σο «πεξηνρέο» γηα ηα q: 0 ≤ qp΄ ≤ 2.200 θαη 

0 ≤ qo΄ ≤ 1.800. Απηέο νη ηηκέο θαίλνληαη ζην ζρήκα 3.8b. Μπνξνχκε λα ηηο 

ζεσξήζνπκε σο ηε δήηεζε π.ρ. θπζηθνχ αεξίνπ ή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο – δει. έλα 

πξντόλ. 

ηε ζπλέρεηα αθαηξνχκε ην v (v = 4) απφ απηέο ηηο θακπχιεο δήηεζεο θαη 

παίξλνπκε ηηο «θακπχιεο» γηα δήηεζε παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο πνπ θαίλνληαη ζην 

ζρήκα 4.8c. Απηέο είλαη ppc = 7 – (1/200)qpc κε 0 ≤ qpc ≤ 1.400 θαη poc = 5 – 

(1/200)qoc κε 0 ≤ qoc ≤ 1.000. Μπνξνχκε ηψξα λα πάξνπκε ηελ θακπχιε δήηεζεο D 

πνπ θαίλεηαη ζην ζρήκα 3.8c πξνζζέηνληαο απηέο ηηο δχν εμηζψζεηο (πνπ καο δίλεη 

ηελ πεξηνρή ζηα αξηζηεξά ηνπ Υ) κε ηελ πεξηνρή πξνο ηα δεμηά αλ ην Υ ζπκπέζεη κε 

ην ppc. ια απηά θαζίζηαληαη ζαθή ζηηο παξαθάησ εμηζψζεηο, φπνπ δίλνληαη αθφκε 

θαη νη πεξηνρέο ηηκψλ. Δπηπιένλ, απφ ηε ζηηγκή πνπ πξνζζέηνπκε θάζεηα, ζέηνπκε qpc 

= qoc = q. Έηζη έρνπκε ην ζχζηεκα: 

 

 

β = 12 – (2/200)q  0 ≤ q ≤ 1.000 

 

β = 7 – (1/200)q  1.000 ≤ q ≤ 1.400 
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β = 0     ζε θάζε άιιε πεξίπησζε 

 

 

Με β = 4,5 κπνξνχκε λα ιχζνπκε ηελ πξψηε εμίζσζε θαη λα πάξνπκε q = 

750. Τπνζέζηε λα είρακε πξνζπαζήζεη λα ιχζεη ηε δεχηεξε εμίζσζε. Σφηε ζα 

παίξλακε q = 450, αιιά απηή ε «ιχζε» δελ αληαπνθξίλεηαη ζηνλ πεξηνξηζκφ 1.000 ≤ 

q ≤ 1.400. ζν γηα ηηο ηηκέο ησλ ppc θαη poc, έρνπκε ppc = 7 – (1/200)750 = 3,25 θαη 

poc = 5 – (1/200)750 = 1,25. 

Απηφ πνπ έρνπκε αλαθαιχςεη εδψ είλαη φηη ην (νξηαθφ) θφζηνο ηεο 

παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο – πνπ είλαη 4,25 (= 3,25 + 1,25) – βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ 

ρξήζεσλ αηρκήο θαη εθηφο αηρκήο. Σν ζπλνιηθφ θφζηνο γηα κηα κνλάδα παξαγσγήο 

είλαη επνκέλσο 7,25 γηα ηνπο ρξήζηεο αηρκήο (ην νπνίν παίξλνπκε πξνζζέηνληαο ην 

κεηαβιεηφ θφζηνο) θαη 5,25 γηα ηνπο ρξήζηεο εθηφο αηρκήο (= 1,25 + 4). Πξνζέμηε: 

Οη ηηκέο 7,25 θαη 5,25 είλαη νη ηηκέο ησλ πξντόλησλ. 

Σψξα αο δνχκε ηη ζπκβαίλεη φηαλ β = 1. πσο ζα επηβεβαηψζεη θαη ν 

αλαγλψζηεο (αιγεβξηθά ή γξαθηθά), απηφ δε ιεηηνπξγεί κε ηελ πξψηε εμίζσζε, αιιά 

κε ηε δεχηεξε ν ζσζηφο ππνινγηζκφο απνθέξεη q = 1.200. Απηφ «ρσξάεη» ζηνλ 

πεξηνξηζκφ 1.000 ≤ q ≤ 1.400. Σν θφζηνο ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο (= 

1) βαξαίλεη ηνπο θαηαλαισηέο κε θνξηία αηρκήο θαη αλ θάλνπκε ην ζρεηηθφ 

ππνινγηζκφ βξίζθνπκε φηη poc = – 1. Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη αξλεηηθέο ηηκέο είλαη 

απζηεξά εθηφο νξίσλ, παίξλνπκε poc = 0. 

Αλ θαη νη εθηφο αηρκήο θαηαλαισηέο δελ έρνπλ λα πιεξψζνπλ ηηο 

επηβαξχλζεηο γηα ηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα, πξέπεη λα πιεξψζνπλ ηα θφζηε 

ιεηηνπξγίαο v = 4. Σν πνζφ πνπ θαηαλαιψλνπλ βξίζθεηαη απιά βάδνληαο poc = 0 ζηελ 

θαηάιιειε εμίζσζε: 0 = 5 – (1/200)q, απφ ηελ νπνία παίξλνπκε q = 1.000. Σν 

ζπλνιηθφ θφζηνο επνκέλσο απηψλ ησλ 1.000 κνλάδσλ γηα ηνπο ρξήζηεο εθηφο αηρκήο 

είλαη 4 x 1.000 = 4.000. 

 

 

 

3.5 πκπεξάζκαηα 
 

Απηφ ήηαλ έλα κεγάιν θεθάιαην, σζηφζν ήηαλ αλαπφθεπθην λα κελ 

αζρνιεζνχκε κε φζα είπακε. Σν θπζηθφ αέξην είλαη έλα ζέκα πνπ πάληα ζα είλαη 

ζηελ πξψηε γξακκή θαζψο ν θφζκνο ρξεηάδεηαη κηα κεγάιε πεγή απφ πςειήο 

πνηφηεηαο ελέξγεηαο. Οη ζνβαξνί αλαγλψζηεο απηνχ ηνπ ζέκαηνο κπνξεί λα 

απαηηήζνπλ λα κάζνπλ πεξηζζφηεξα απφ απηά πνπ παξνπζηάδνληαη ζε απηφ ην 

θεθάιαην θαη εδψ κπνξεί λα πξνηαζεί ην βηβιίν ηνπ Ferdinand Banks γηα ην θπζηθφ 

αέξην πνπ εθδφζεθε ην 1987, θαζψο θαη ην βηβιίν ηνπ Angelier (1994). 

Γελ έρνπλ εηπσζεί εδψ πνιιά γηα ηηο πεξηβαιινληηθέο πηπρέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ. 

Μπνξψ λα ζπκεζψ έλα ζπλέδξην ζην Υνλγθ Κνλγθ ζην νπνίν πνιινί εμήξακε ην 

θπζηθφ αέξην ζηνπο πςεινχο νπξαλνχο. Αιιά ηψξα, ζηε νπεδία, πνπ ζπδεηείηαη ε 

αληηθαηάζηαζε ηεο ππξεληθήο ελέξγεηαο, ην θπζηθφ αέξην ηίζεηαη κεξηθέο θνξέο ζηελ 

ίδηα θαηεγνξία κε ηνλ άλζξαθα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

 

Ηιεθηξηθή Δλέξγεηα θαη Οηθνλνκνινγία 

 

 

πσο πνιινί αλαγλψζηεο ζα μέξνπλ ήδε, αλνίρηεθαλ πνιιά ζέκαηα λσξίηεξα 

πνπ βξίζθνπλ εθαξκνγή, κε ηνλ έλα ή κε ηνλ άιιν ηξφπν, ζηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα. 

Ο ιφγνο πνπ εηζήρζεζαλ είλαη φηη νη πεξηζζφηεξνη θνηηεηέο ησλ νηθνλνκηθψλ δε 

ζέινπλ λα ππνβιεζνχλ ζε ππεξβνιηθή δφζε θξαζενινγίαο θαη ζεσξίαο πνπ έρνπλ λα 

θάλνπλ κε ζέκαηα φπσο ε θφξησζε ησλ εξγνζηαζίσλ παξαγσγήο ελέξγεηαο θαη ηνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ παξαγσγηθή ηθαλφηεηα. 

ληαο θνηηεηήο ηνπ Πνιπηερλείνπ, αζθαιψο θαη κπνξψ λα ζεβαζηψ απηήλ ηε 

ζηάζε. Ωζηφζν ππάξρεη θάηη απφ ην νπνίν δε κπνξεί λα μεθχγεη θαλείο θαη απηφ είλαη 

ε θαζνξηζηηθή ζεκαζία ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ή ε κεγάιε πηζαλφηεηα φηη 

πξφθεηηαη λα γίλεη αθφκα πην ζεκαληηθή. Γηα παξάδεηγκα, πξηλ ιίγα ρξφληα είρα 

ελεκεξσζεί επίζεκα φηαλ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη ιάζνο λα πεξάζεη θαλείο απφ 

ηε δηαδηθαζία ηεο ρξήζεο νξπθηνχ θαπζίκνπ γηα ηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, αληί λα γίλεηαη άκεζε ρξήζε ηνπ θαπζίκνπ. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή νη 

απνδφζεηο ηεο κεηαηξνπήο δελ είλαη θαη ηδηαίηεξα εληππσζηαθέο: ζε νξηζκέλεο ρψξεο 

θαίλεηαη φηη γηα θάζε θηινβαηψξα ειεθηξηζκνχ πνπ παξάγεηαη, ρξεηάδνληαη πεξίπνπ 

ηξεηο ή ηέζζεξηο θηινβαηψξεο αξρηθνχ θαπζίκνπ (π.ρ. πεηξειαίνπ, άλζξαθα ή 

θπζηθνχ αεξίνπ). Τπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, θαίλεηαη φηη γηα φιε απηήλ ηελ επθνιία 

θαη παξνπζία, ην θφζηνο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη πξαγκαηηθά πνιχ πςειφ. 

Γπζηπρψο, απηφ είλαη ην ιάζνο ζπκπέξαζκα, γηαηί αλ ξίμνπκε κηα πξνζεθηηθή 

καηηά ζην ηη έρεη ζπκβεί ζε ρψξεο φπσο ε νπεδία θαη νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ζα 

δνχκε ην ζεκαληηθφ ξφιν πνπ έπαημε ε ειεθηξηθή ελέξγεηα ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Μίιεζα γηα «πξνζεθηηθή καηηά» επεηδή νη νπεδνί νηθνλνκνιφγνη έρνπλ 

εζηηάζεη ζηελ αληηθαηάζηαζε ησλ κεραλψλ (δει. ηνπ θεθαιαίνπ) γηα ηελ εξγαζία, 

ρσξίο λα αλαγλσξίδνπλ φηη ην είδνο ηεο αχμεζεο ηεο παξαγσγήο πνπ ιακβάλεη ρψξα 

ζηε νπεδία ραξαθηήξηζε ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ κεραλψλ θαη ηεο (ειεθηξηθήο) 

ελέξγεηαο  γηα ηελ εξγαζία. Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν έγηλε απηφ έρεη σο εμήο. 

Δλψ ε έληαζε ηεο ελέξγεηαο δελ απμήζεθε ζηαζεξά ζε ζρέζε κε ηελ 

παξαγσγή ζηε νπεδία (θαη ζε πνιιέο άιιεο ρψξεο), απμήζεθε ζε ζρέζε κε ηε 

ρξήζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο εξγαζίαο. Ήηαλ κηα έιιεηςε εμνηθείσζεο κε ηηο 

ιεπηνκέξεηεο απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ πνπ νδήγεζε νξηζκέλνπο παξαηεξεηέο λα 

πηζηέςνπλ, ιαλζαζκέλα, φηη ε παξαγσγή ζα κπνξνχζε λα απμεζεί απεξηφξηζηα ελψ ε 

ελεξγεηαθή έληαζε ηεο παξαγσγήο είηε ζα παξέκελε ζηάζηκε ή ζα κεησλφηαλ. Απηφ 

πνπ ζπλέβε ήηαλ φηη νπνηεζδήπνηε κεηψζεηο ζηελ ελεξγεηαθή έληαζε ηεο παξαγσγήο 

ζα κπνξνχζαλ λα εμεγεζνχλ απφ ηηο ηερληθέο αιιαγέο – ζε κεγάιν βαζκφ 

ελεξγνπνηνχληαη απφ ηηο ελεξγνβφξεο εηζξνέο – απμάλνληαο ηελ παξαγσγή θαηά ηφζν 

κεγάιν βαζκφ, ψζηε ζε πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ, ε ζπλνιηθή παξαγσγή απμήζεθε 

πεξηζζφηεξν απ‟ φ,ηη ε θαηαλάισζε ελέξγεηαο (Πξνζέμηε: ε ελεξγεηαθή έληαζε ηεο 

παξαγσγήο = ελέξγεηα / κνλάδεο πξντφληνο. Παξφκνηα έθθξαζε ππάξρεη θαη γηα ηελ 

εηζξνή ελέξγεηαο.) 

Αθφκα πην ζεκαληηθφ είλαη ην γεγνλφο φηη νηθνλνκνιφγνη φπσο ν Sam Schurr 

ηνπ Electric Power Research Institute έρνπλ δείμεη φηη ε ειεθηξνδφηεζε έρεη ζεκάλεη 

κηα επειημία ζηηο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο πνπ ζα ήηαλ αδχλαηε κε νπνηαδήπνηε 

άιιε κνξθή ελέξγεηαο θαη απηφο ήηαλ ν θχξηνο ιφγνο γηα ηελ αχμεζε ηεο 
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παξαγσγηθφηεηαο πνπ αλαθέξζεθε πην πάλσ. ην κέιινλ ζα είλαη απαξαίηεηεο νη 

κεγάιεο πνζφηεηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο γηα ηε βέιηηζηε ιεηηνπξγία ησλ 

ππνινγηζηψλ θαη ηεο ξνκπνηηθήο. Καη θάηη πνπ φινη θαίλεηαη λα έρνπλ αγλνήζεη είλαη 

φηη ηεξάζηηεο πνζφηεηεο ελέξγεηαο κπνξεί λα απαηηεζνχλ γηα λα κεηαηξαπνχλ νη 

βηνινγηθνί θαη αληηζπκβαηηθνί πφξνη ζε θαχζηκα θίλεζεο. 

 

 

4.1 Κάπνηεο εηζαγσγηθέο παξαηεξήζεηο 
 

 

Έρεη ήδε επηζεκαλζεί (ζην θεθάιαην 2) φηη ν ηχπνο γηα ην εηήζην εηζφδεκα 

είλαη έλα εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ εξγαιείν. Τπνζέζηε φηη ην ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα 

πάξνπκε θάπνηα ηδέα γηα ην θόζηνο θεθαιαίνπ γηα έλαλ ππξεληθφ αληηδξαζηήξα, φπνπ 

ην θόζηνο επέλδπζεο (Η) είλαη 2.000 επξψ/θηινβαηψξα, ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην 9% 

θαη ε πεξίνδνο απφζβεζεο – ε νπνία ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα ζεσξεζεί 

σο «ε πξαγκαηηθή δηάξθεηα δσήο ηνπ εμνπιηζκνχ» - είλαη είθνζη ρξφληα. Με άιια 

ιφγηα, n = 20. (Παξαηεξήζηε φηη ε πεξίνδνο απφζβεζεο είλαη ν ρξφλνο ζηνλ νπνίν ζα 

πξέπεη λα πιεξσζεί ν εμνπιηζκφο. Ζ πξαγκαηηθή δηάξθεηα δσήο ελφο θαιά 

δηαηεξεκέλνπ εξγνζηαζίνπ ζπλήζσο ζεσξείηαη φηη είλαη πεξίπνπ ηα 40 ρξφληα). ηε 

ζπλέρεηα έρνπκε γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ Pc: 
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Φπζηθά, απηφ ζα κπνξνχζε λα είρε γξαθεί ζε επξψ/έηνο. Αο πξνζέμνπκε 

επίζεο φηη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ έρνπκε πην πάλσ, ην νπνίν είλαη αξθεηά 

ρακειφ, κπνξεί λα ζεσξεζεί έλα δίθαην πνζνζηφ απφδνζεο ηνπ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ γηα ηηο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο θαη ηηο παξεκθεξείο 

επηρεηξήζεηο πνπ ππφθεηληαη ζε ξχζκηζε ηηκψλ. Απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη ιηγφηεξν ή 

πεξηζζφηεξνη ζίγνπξεο φηη ζα απνθηήζνπλ απηφ ην πνζνζηφ απφδνζεο. 

Έρνπκε ηψξα ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο κνλάδαο εμνπιηζκνχ κε νλνκαζηηθή 

ηζρύ ελφο θηινβάη. Απηφ πνπ ζέινπκε είλαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο κνλάδαο 

ελέξγεηαο, πνπ επηηπγράλεηαη σο εμήο: αλ απηή ε κεραλή κε ηελ πνιχ κηθξή ελέξγεηα 

ηνπ ελφο θηινβάη πνπ δίλεηαη εδψ ιεηηνπξγνχζε γηα 24 ψξεο ηελ εκέξα, θάζε κέξα 

ηνπ ρξφλνπ, ηφηε ζα κηινχζακε γηα 365 (κέξεο) x 24 (ψξεο/εκέξα) = 8.760 ψξεο. Σα 

219 επξψ έηζη, ζα θαηαλέκνληαλ ζηηο 8.760 ψξεο θαη έηζη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ζα 

ήηαλ 219/8.760 επξψ αλά θηινβαηψξα ην νπνίν ππνινγίδεηαη πνιχ απιά ζε 2,5 

cents/kWh. Θπκίδνληαο φηη 1 ζελη είλαη 10 ρηιηνζηά, παίξλνπκε ηειηθά 25 

ρηιηνζηά/kWh. (Παξαηεξήζηε: ηα ρηιηνζηά είλαη κηα εηδηθή έθθξαζε πνπ δε 

ρξεζηκνπνηείηαη παγθνζκίσο.) 

Αιιά δελ πεξηκέλνπκε ηα κεραλήκαηα απηά λα είλαη ηέιεηα θαη λα 

ιεηηνπξγνχλ θάζε ψξα ηεο θάζε εκέξαο ηνπ έηνπο. πλεπψο, ν ζπληειεζηήο 

δπλακηθόηεηαο – ή ν πξαγκαηηθφο αξηζκφο σξψλ πνπ ν εμνπιηζκφο είλαη ζε 

ιεηηνπξγία ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ σξψλ ελφο έηνπο – είλαη αλάγθε λα 

εηζαρζεί. (Απηφο ν ζπληειεζηήο δπλακηθφηεηαο ζπγρέεηαη πνιιέο θνξέο κε ηνλ 

ζπληειεζηή θόξησζεο, αιιά ν ζπληειεζηήο θφξησζεο νξίδεηαη ζπλήζσο σο ν ιφγνο 

ησλ κέζσλ εκεξεζίσλ παξαδφζεσλ γηα κηα δνζκέλε ρξνληθή πεξίνδν.) Με 
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ζπληειεζηή δπλακηθφηεηα 0,75, ν αξηζκφο ησλ σξψλ πνπ ιεηηνπξγεί ην παξαπάλσ 

ηκήκα ηνπ εμνπιηζκνχ κεηψλεηαη ζε 0,75 x 8.760 = 6.570 ψξεο. Σν θφζηνο θεθαιαίνπ 

απμάλεηαη έηζη ζηα 33,3 ρηιηνζηά/kWh. 

Πξνζέμηε φκσο φηη ν νξηζκφο ηνπ ζπληειεζηή δπλακηθφηεηαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη π.ρ. απφ ηε US Energy Information Administration (EIA – Γηνίθεζε 

Πιεξνθνξηψλ γηα ηελ Δλέξγεηα) ιακβάλεη σο ρξνληθή πεξίνδν ην δηάζηεκα ηνπ ελφο 

ρξφλνπ κείνλ ηελ πεξίνδν θάζε ρξφλνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ «θαλνληθή» 

ζπληήξεζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ αλεθνδηαζκνχ. Έηζη, κε βάζε ηελ 

πξαθηηθή ηεο ΔΗΑ, νη θνξπθαίεο δέθα ππξεληθέο κνλάδεο ζηνλ θφζκν έρνπλ 

ζπληειεζηέο δπλακηθφηεηαο πνπ είλαη πάλσ απφ 98%. Πέληε απφ απηέο είλαη ζηηο 

ΖΠΑ θαη ηξεηο ζηελ Ηαπσλία.  

Οη πηζαλφηεηεο είλαη φηη απηά ηα 33,3 ρηιηνζηά/kWh δε ζα είλαη ρακειά αλ 

ζπγθξηζνχλ κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ π.ρ. γηα πεηξέιαην θαη άλζξαθα – ππνζέηνληαο, 

θπζηθά, φηη ρξεζηκνπνηνχκε ην ίδην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ηελ ίδηα πεξίνδν 

απφζβεζεο. Απφ ηελ άιιε φκσο, ηα θφζηε γηα ηα θαχζηκα ησλ ππξεληθψλ 

εγθαηαζηάζεσλ ζα πξέπεη λα είλαη ρακειφηεξα απφ εθείλα πνπ είλαη γηα άιινπο 

ελεξγεηαθνχο πφξνπο. Σν αλ ζπκθέξεη νηθνλνκηθά ή φρη λα ρξεζηκνπνηεζεί απηφο ν 

εμνπιηζκφο ζα εμαξηεζεί ηφηε ζε αξθεηά πξάγκαηα πνπ δε ζα εθπνλήζνπκε εδψ γηαηί 

απηά δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα. Απηά ηα πξάγκαηα πεξηιακβάλνπλ θφζηε 

ιεηηνπξγίαο-ζπληήξεζεο, θφζηε δηάζεζεο ησλ «απνβιήησλ» θαη πεξηβαιινληηθά 

θφζηε πνηθίισλ πεξηγξαθψλ. Αιιά επίζεο θαη ην κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή 

δπλακηθφηεηαο: ζην παξαπάλσ παξάδεηγκα ήηαλ 0,75, αιιά αλ κπνξνχζε λα θηάζεη 

ην 0,85–0,90 – φπσο ζπκβαίλεη ζε εγθαηαζηάζεηο «βέιηηζηεο πξαθηηθήο» - απηφ ζα 

έθαλε ηελ ππξεληθή ελέξγεηαο πνιχ πεξηζζφηεξν ειθπζηηθή απφ πιεπξάο θφζηνπο. 

Ακθηβάιισ, σζηφζν, αλ αθφκε κεγαιχηεξνη ζπληειεζηέο δπλακηθφηεηαο ζα 

ελίζρπαλ ηε δεκνηηθφηεηα ηεο ππξεληθήο ελέξγεηαο κε ηνπο αληηπάινπο ηεο – θάηη 

πνπ είλαη θαιφ. Ο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο πνπ ηίζεηαη απφ ηελ ελ ιφγσ πεγή ελέξγεηαο 

είλαη ε επαλάπαπζε απφ ηελ πιεπξά απηψλ πνπ ηάζζνληαη ππέξ ηεο θαη ησλ 

επηρεηξεκαηηψλ. ε κηα επνρή πνπ θιηκαθψλεηαη ε δήηεζε γηα πςειή θεξδνθνξία, 

ππάξρεη πξαγκαηηθή πξννπηηθή φηη – ζε κεξηθέο εγθαηαζηάζεηο – ε επηζεψξεζε, ε 

ζπληήξεζε θαη ε γεληθφηεξε εγξήγνξζε ζα κεησζνχλ ζην ειάρηζην πξνθεηκέλνπ λα 

απμεζνχλ νη δηαζέζεηο ησλ κεηφρσλ θαη νη κηζζνί ησλ δηεπζπληψλ. 

Δξρφκαζηε ηψξα ζε κηα ζηνηρεηψδε παξνπζίαζε ελφο πνιχ ζεκαληηθνχ 

ζέκαηνο: ην βέιηηζην κείγκα εγθαηαζηάζεσλ. ε απηφ ζα δνζεί αιγεβξηθή 

επεμεξγαζία αξγφηεξα. 

Πξψηα απ‟ φια ππήξμε κηα δηαδεδνκέλε ζηάζε ησλ νηθνλνκνιφγσλ λα 

αγλνήζνπλ ην βέιηηζην ζπλδπαζκφ εξγνζηαζίσλ. Απηφ είλαη αηπρέο, γηαηί απηφ πνπ 

πάληα βιέπνπκε ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ελφο ζπλδπαζκνχ 

ηερληθψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, έζησ θη αλ ε εθαξκνγή ησλ ζπκβαηηθψλ 

θακππιψλ δήηεζεο ζηηο ιεγφκελεο θακπχιεο παξνρήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζα 

κπνξνχζε λα πξνηείλεη φηη – ζε βάζνο ρξφλνπ ηνπιάρηζηνλ – κφλν κία ηερληθή 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο απαηηείηαη. Γηα παξάδεηγκα, ζε ρψξεο φπσο ε 

Ηαπσλία θαη ε Γαιιία, ζα κπνξνχζε λα είλαη δπλαηφ λα ππνζηεξηρζεί κε βάζε ηελ 

επηθξαηνχζα ηάζε αλάιπζεο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο φηη φιε ε ειεθηξηθή 

ελέξγεηα ζα έπξεπε λα παξάγεηαη ζε ππξεληθέο εγθαηαζηάζεηο, δεδνκέλνπ φηη ην 

νξηαθφ θφζηνο απηήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη αηζζεηά απφ εθείλν πνπ 

πξνέξρεηαη απφ άλζξαθα θαη θπζηθφ αέξην. ε γεληθέο γξακκέο απηφ ην επηρείξεκα 

είλαη ιάζνο. 

Απηφ πνπ πξέπεη λα θαηαιάβνπκε εδψ είλαη ε θαζνξηζηηθή ζεκαζία ηεο 

δηακφξθσζεο ηεο δήηεζεο: ε δήηεζε γηα ειεθηξηθή ελέξγεηα θαηά θαλφλα πνηθίιιεη  



348 

 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο εκέξαο ζην θπθιηθφ ζρέδην πνπ θαίλεηαη ζην ζρήκα 4.1a. Απηφ 

είλαη κηα πνιχ δηαθνξεηηθή πξφηαζε ζε ζρέζε κε ηελ πνιχ ζηαζεξή θακπχιε 

δήηεζεο κε ηελ νπνία αζρνιεζήθακε ζηα καζήκαηα ζηε κηθξννηθνλνκία, αιιά θαη 

πνιχ δηαθνξεηηθή απφ ην ζρήκα πνπ βιέπνπκε ζην 7.1b, ην νπνίν εκθαλίδεηαη θαηά 

θαηξνχο ζε ζεκαληηθά επίζεκα έγγξαθα, φπνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εμαρζνχλ 

ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ζηνπο πνιηηηθνχο θαη ηνπο ζπκβνχινπο ηνπο 

σο επηζηεκνληθψο αδηάζεηζηα. 

 

 

 

 

 

 

 Μαδί κε ην πεξίγξακκα ηεο δήηεζεο, είλαη απαξαίηεην λα θαηαιάβνπκε ηα 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θφζηνπο ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ εμνπιηζκψλ παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Γηα παξάδεηγκα, αθφκε θη αλ ην νξηαθφ θφζηνο ιεηηνπξγίαο 

ελφο ππξεληθνχ εμνπιηζκνχ είλαη πνιχ ρακειφ, ελψ ην αληίζηνηρν ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ είλαη ζρεηηθά πςειφ, κπνξεί εχθνια λα δεηρζεί φηη είλαη γεληθά πην νηθνλνκηθφ 

λα ρξεζηκνπνηείηαη θπζηθφ αέξην γηα ηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ 

ρξεηάδεηαη θαηά ηηο ψξεο θνξηίνπ αηρκήο, απ‟ φ,ηη λα ρξεζηκνπνηείηαη ε ππξεληθή 

ελέξγεηα. Σψξα ζα κπνξνχζε λα είλαη θαη ε θαηάιιειε επθαηξία γηα λα πνχκε 

πεξηζζφηεξα γηα ην ζρήκα 4.1b πνπ δείρλεη κηα ζπκβαηηθή θακπχιε δήηεζεο θαζψο 

θαη κηα πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν ζπκβαηηθή θακπχιε πξνζθνξάο. Ζ ζπλήζεο 

εξκελείαο ηεο δηάηαμεο ζε απηφ ην δηάγξακκα είλαη φηη δε ζα πξέπεη λα παξαρζεί 

ειεθηξηθή ελέξγεηα κε πεηξέιαην ή θπζηθφ αέξην, αιιά φπσο ήδε έρεη πξνηαζεί πην 

πάλσ θαη ζα απνδεηρζεί παξαθάησ, κηα ηέηνηα εξκελεία είλαη εμαηξεηηθά 

παξαπιαλεηηθή. Πην ζεκαληηθφ είλαη επίζεο ην γεγνλφο φηη απηνχ ηνπ είδνπο 

δηαγξάκκαηα έρνπλ κφλν κηα ειάρηζηε ρξεζηκφηεηα ζε φ,ηη αθνξά ην παξφλ ζέκα. 

 Θα ζπλερίζνπκε κε ην αμίσκα φηη ν ππξεληθφο εμνπιηζκφο έρεη ην κεγαιχηεξν 

ζηαζεξφ θφζηνο, ελψ ην θπζηθφ αέξην έρεη ην κεγαιχηεξν κεηαβιεηφ θφζηνο. ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ε πδξνειεθηξηθή ελέξγεηα έρεη ην κεγαιχηεξν ζηαζεξφ θφζηνο θαη 

ην κηθξφηεξν κεηαβιεηφ θφζηνο, ελψ ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο νη εμνπιηζκνί 

ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ κπνξεί λα έρνπλ κεηψζεη αηζζεηά ην κεηαβιεηφ θφζηνο ηεο 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε θπζηθφ αέξην κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο κεηαηξνπήο ησλ θαπζίκσλ. Δλ πάζε πεξηπηψζεη, κέρξη 

πξφζθαηα ε θαηάζηαζε ζηαζεξνχ – κεηαβιεηνχ θφζηνπο είρε ηελ εμήο κνξθή: 

 

ρήκα 4.1 
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ηαζεξφ θφζηνο Μεηαβιεηφ θφζηνο 

  

Ππξεληθή ελέξγεηα Φπζηθφ αέξην 

Άλζξαθαο Άλζξαθαο 

Φπζηθφ αέξην Ππξεληθή ελέξγεηα 

 

 

 Απηέο νη ζθάιεο θφζηνπο έρνπλ ηελ αθφινπζε εξκελεία. Οη ππξεληθέο 

εγθαηαζηάζεηο θαη νη εγθαηαζηάζεηο άλζξαθα είλαη δαπαλεξέο γηα λα 

θαηαζθεπαζηνχλ θαη εμνπιηζηνχλ θαη θαηά ζπλέπεηα δε ζέινπκε λα κέλνπλ ζε 

αδξάλεηα γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. πλεπψο, απηέο θαη νη πδξνειεθηξηθέο 

εγθαηαζηάζεηο είλαη νη πξσηαξρηθνί ππνςήθηνη γηα ηελ παξνρή ηνπ βαζηθνχ θνξηίνπ, 

ην νπνίν είλαη ηκήκα ηνπ θνξηίνπ πνπ βξίζθεηαη ζηε γξακκή γηα 24 ψξεο ηελ εκέξα. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ζπγθξηηηθά θζελνί αεξηνζηξφβηινη πνπ κπνξνχλ λα 

θαηαζθεπαζηνχλ ζε κηθξέο κνλάδεο – θαη νη νπνίνη κπνξνχλ λα αλνίγνπλ θαη λα 

θιείλνπλ εχθνια, αιιά ησλ νπνίσλ ηα θφζηε γηα θαχζηκα πληά ζπγθξηηηθά πςειά – 

κπνξνχλ λα δηαδξακαηίζνπλ ηνλ ηδαληθφ ξφιν ζηελ παξνρή ηνπ θνξηίνπ αηρκήο. 

πσο βιέπνπκε ζην παξαπάλσ ζρήκα ζην (a), απηφ ην θνξηίν είλαη ζηε γξακκή κφλν 

κεξηθέο ψξεο ηελ εκέξα. ε θάπνην βαζκφ ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ην πεηξέιαην, αιιά 

ζηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ην πεηξέιαην έρεη γίλεη ε ηειεπηαία ιχζε γηα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο πεγή ελέξγεηαο γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ βηνκεραληθνχ 

θφζκνπ. (Αλ θαη αθφκε θαη ζηε νπεδία γηα παξάδεηγκα, ζε απηέο ηηο πεξηφδνπο φπνπ 

ε δήηεζε είλαη εμαηξεηηθά πςειή, ζα ελεξγνπνηεζεί ε δπλαηφηεηα παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο απφ θαχζε πεηξειαίνπ.) 

 Μπνξνχκε επνκέλσο λα θαηαιάβνπκε φηη ελψ έλα δηάγξακκα παξνρήο-

δήηεζεο απφ απηά πνπ ππάξρνπλ ζηα ζρνιηθά βηβιία κπνξεί λα έρεη ηελ ίδηα 

εκθάληζε κε απηφ ηνπ ζρήκαηνο 4.1b, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη – εζθαικέλα – φηη ην 

θπζηθφ αέξην θαη ην πεηξέιαην είλαη θαηψηεξεο πξψηεο χιεο, ηα ζπζηήκαηα 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ηνπ πξαγκαηηθνχ θφζκνπ ζπκκεηέρνπλ θαηά κέζν 

φξν πεξίπνπ ζην 60% γηα παξαγσγή ελέξγεηαο, 30% γηα θάηη ελδηάκεζν θαη 10% γηα 

ηα θνξηία αηρκήο. (Απηά ηα ζπγθεθξηκέλα πνζνζηά ζα πξέπεη λα ζεσξεζνχλ σο απηφ 

πνπ ζηηο ΖΠΑ ιέγεηαη «ππνινγηζκφο ηεο πηάηζαο» θαη γηα νξηζκέλεο ρψξεο κπνξεί λα 

κελ είλαη εθαξκφζηκνο). Σαπηφρξνλα ζα πξέπεη λα εθηηκεζεί ην γεγνλφο φηη φζν πην 

πνιχο εμνπιηζκφο ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ εηζάγεηαη θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ 

απμάλεη, ζα δηαδξακαηίζεη κεγαιχηεξν ξφιν ζηελ πινπνίεζε ηνπ βαζηθνχ θνξηίνπ. 

ην εξγνζηάζην Futsu ηεο Tokyo Power Company (Tepco), ζπλδπάδνληαη 14 

αεξηνζηξφβηινη κε 14 αηκνζηξνβίινπο γηα λα παξάγνπλ 2.000 MW ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο κε νλνκαζηηθή απφδνζε ηεο ηάμεο ηνπ 41% θαη πξνθαλψο ελφο κεγάινπ 

κέξνπο ηνπ βαζηθνχ θνξηίνπ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

 Κάηη άιιν ζην νπνίν πξέπεη λα δνζεί έκθαζε είλαη φηη εμαηηίαο ηεο αδπλακίαο 

πξφβιεςεο ηεο δήηεζεο, φια ηα ζπζηήκαηα παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ηνπ 

πξαγκαηηθνχ θφζκνπ ζα πξέπεη λα πεξηέρνπλ έλα ζεκαληηθφ απφζεκα δπλακηθφηεηαο, 

ην νπνίν παίξλεη ζπρλά ηε κνξθή παιαηφηεξν εμνπιηζκνχ βαζηζκέλνπ ζην πεηξέιαην, 

κε πςειφ θφζηνο ιεηηνπξγίαο. Θπκεζείηε πσο ζε φ,ηη αθνξά ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα, 

ε παξακηθξή ππεξθφξησζε – δει. ε δήηεζε λα ππεξβαίλεη ηελ παξνρή – δελ 

αθνινπζείηαη απφ αχμεζε ηεο ηηκήο, αιιά απφ δηαθνπή ξεχκαηνο ή βχζηζκα. 
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4.2 Κακπύιεο θαζεκεξηλήο θόξησζεο θαη Κακπύιεο δηάξθεηαο θόξησζεο 
 

 

 Ζ πεξηζζφηεξε απφ ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ παξάγεηαη ζην βηνκεραληθφ 

θφζκν πξνέξρεηαη απφ κε ππξεληθνχο αηκνειεθηξηθνχο, πδξνειεθηξηθνχο θαη 

ππξεληθνχο ζηαζκνχο. ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο επηθξαηνχλ νη κε ππξεληθνί 

αηκνειεθηξηθνί, ελψ ζηε νπεδία νη ππξεληθνί θαη πδξνειεθηξηθνί. Ζ Απζηξαιία 

δελ έρεη εξγνζηάζηα πνπ λα ιεηηνπξγνχλ κε ππξεληθή ελέξγεηα θαη εμαξηάηαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηα αηκνειεθηξηθά εξγνζηάζηα, ελψ ν άλζξαθαο απνηειεί ηε βαζηθή 

πξψηε χιε γηα ηελ παξαγσγή αηκνχ. Ζ Ηηαιία αθφκα ρξεζηκνπνηεί πεηξέιαην γηα λα 

παξάγεη αηκφ. Κιπ. 

 Ωο κέζν γηα λα θάλεη ηε δνπιεηά πνπ θάλεη, ν αηκφο εκθαλίδεηαη λα έρεη 

εηζαρζεί πεξίπνπ ην έηνο 200 π.Υ. Ζ πξψηε πξαθηηθή αηκνκεραλή θαηαζθεπάζηεθε 

απφ ηνλ Thomas Newcomen ην 1705, αιιά ήηαλ ν James Watt πνπ βειηίσζε απηήλ 

ηελ εθεχξεζε ζε ηέηνην ζεκείν πνπ πξαγκαηηθά ζα κπνξνχζακε λα ην απνθαιέζνπκε 

σο έλα απφ ηα κεγαιχηεξα ηερλνινγηθά ζαχκαηα φισλ ησλ επνρψλ. Γηα ηελ 

απνδνηηθή ιεηηνπξγία ησλ ειεθηξηθψλ γελλεηξηψλ, σζηφζν, ήηαλ απαξαίηεην λα γίλεη 

κηα ξηδηθή ηξνπνπνίεζε ηεο αηκνκεραλήο. Απηφ απνδείρζεθε φηη είλαη ε ηνπξκπίλα 

πςειψλ ηαρπηήησλ, ε νπνία είλαη αλψηεξε ηεο αηκνκεραλήο γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ 

ειεθηξηθψλ γελλεηξηψλ. 

 Ζ ελέξγεηα ησλ ξεφλησλ πδάησλ κπνξεί λα αμηνπνηήζεθε 5.000 ή 6.000 

ρξφληα πξηλ, αιιά ήηαλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο Ρσκατθήο Απηνθξαηνξίαο πνπ ε 

δχλακε ηνπ λεξνχ αλαπηχρζεθε εθηελψο πξνθεηκέλνπ λα ειεπζεξψζεη ηα άινγα – 

ψζηε λα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ζηξαηησηηθή ρξήζε – πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα πξάγκαηα φπσο ε ιεηηνπξγία ησλ κχισλ θαιακπνθηνχ. Ζ 

ζπζθεπή πνπ πξνέθπςε απφ απηήλ ηελ θαηάζηαζε ήηαλ ν ηξνρφο λεξνχ ν νπνίνο, 

ζηελ παξαδνζηαθή ηνπ κνξθή, είρε κφλν πεξηνξηζκέλε απνηειεζκαηηθφηεηα. Μεξηθέο 

ρηιηεηίεο αξγφηεξα αλαπηχρζεθαλ πδξνζηξφβηινη πνπ κπνξνχζαλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγνχλ νη γελλήηξηεο ζηνπο ζηαζκνχο 

πδξνειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη κάιηζηα κε πςειή απφδνζε. Ζ ελέξγεηα ηνπ λεξνχ πνπ 

ζπλεζηδφηαλ λα παξάγεη ειεθηξηθή ελέξγεηα δελ ήηαλ επηξξεπήο ζην είδνο ησλ 

βιαβψλ πνπ ζπκβαίλνπλ ζηηο αηκνκεραλέο, φπνπ γηα ιφγνπο ζεξκνδπλακηθήο ε 

ζεσξεηηθή κέγηζηε απφδνζε είλαη 60% – αλ θαη ζηελ πξάμε ε θαιχηεξε ζεξκηθή 

απφδνζε πνπ έρεη θαηαγξαθεί πνηέ ζε εκπνξηθέο εγθαηαζηάζεηο πνπ δε 

ρξεζηκνπνηνχλ  ζχζηεκα ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ είλαη πεξίπνπ 40%. 

ηαλ είλαη δπλαηφλ, νη πδξνειεθηξηθνί ζηαζκνί ρξεζηκνπνηνχληαη γεληθά γηα 

λα παξάγνπλ ην βαζηθφ θνξηίν, αιιά επεηδή ε παξαγσγή ησλ εγθαηαζηάζεσλ απηψλ 

απμάλεηαη θαη κεηψλεηαη πνιχ εχθνια, ζα κπνξνχζαλ λα είλαη ρξήζηκνη γηα ηελ 

παξνρή νξηζκέλνπ θνξηίνπ ζηηο απαηηήζεηο αηρκήο. Δπηπιένλ, ν ζπλδπαζκφο 

εξγνζηαζίσλ αηκνειεθηξηθήο θαη πδξνειεθηξηθήο ελέξγεηαο επλνεί ηε ρξήζε ησλ 

επέιηθησλ πξνγξακκάησλ ιεηηνπξγίαο ηα νπνία κπνξνχλ λα βειηηψζνπλ ζε κεγάιν 

βαζκφ ηελ απφδνζε ηνπ ζπζηήκαηνο, δεδνκέλνπ πσο φηαλ ε ξνή αηκνχ είλαη πςειή, 

ε πδξνειεθηξηθή ζπληζηψζα κπνξεί λα απμήζεη ηελ παξαγσγή ηεο, ελψ θαηά ηεο 

πεξηφδνπο ρακειήο απνξξνήο νη αηκνειεθηξηθέο εγθαηαζηάζεηο κπνξνχλ λα 

παξάγνπλ έλα κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ θνξηίνπ. 

Σν πξψην κεγάιν ππξεληθφ εξγνζηάζην άξρηζε λα ιεηηνπξγεί ζην Cumberland 

ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1956. Απηφ πνπ γεληθά έρνπκε γη‟ απηνχ 

ηνπ είδνπο ηηο εγθαηαζηάζεηο είλαη έλαο ππξεληθφο αληηδξαζηήξαο ν νπνίνο παξάγεη 

αηκφ πνπ θηλεί κηα ηνπξκπίλα, ε νπνία κε ηε ζεηξάο ηεο παξάγεη ειεθηξηθή ελέξγεηα 

κε ην λα ζέηεη ζε ιεηηνπξγία κηα γελλήηξηα. Οη ζηαζκνί ππξεληθήο ελέξγεηαο 



351 

 

πξννξίδνληαη απνθιεηζηηθά γηα ηελ παξαγσγή ηνπ βαζηθνχ θνξηίνπ θαη, ίζσο, έλα 

ηκήκα ηνπ ελδηάκεζνπ θνξηίνπ. Σα θφζηε θεθαιαίσλ ηνπο είλαη πνιχ πςειά ψζηε λα 

κέλνπλ αδξαλή (κέλνπλ αδξαλή γηα πνιχ κηθξφ κέξνο ηνπ ρξφλνπ), ελψ ηαπηφρξνλα 

ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο ηνπο ηείλεη λα είλαη ζρεηηθά ρακειφ. 

Θα γίλνπλ ηψξα κεξηθέο παξαηεξήζεηο πάλσ ζην εξγνζηάζην παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε αεξηνζηξφβηιν. Απηνχ ηνπ είδνπο ν εμνπιηζκφο απνηειείηαη 

βαζηθά απφ έλα ζπκπηεζηή, ν νπνίνο ηξαβά ηνλ αέξα θαη απμάλεη ηε ζεξκνθξαζία 

ηνπ, έλα ζάιακν θαχζεο φπνπ πξνζηίζεηαη θαχζηκν ζην ζπκπηεζκέλν αέξα θαη 

αλαθιέγνληαη θαη κηα ηνπξκπίλα πνπ θηλείηαη απφ ζεξκά αέξηα ηεο θαχζεο. Σειηθά, ε 

ηνπξκπίλα ζέηεη ζε ιεηηνπξγία κηα γελλήηξηα. Λφγσ ηεο ηθαλφηεηάο ηνπ γηα ηαρεία 

έλαξμε, ν αεξηνζηξφβηινο ζεσξείηαη ηδαληθφο γηα ηελ παξνρή ελέξγεηαο ζηηο ψξεο 

αηρκήο. 

Σψξα κπνξνχκε λα ζηξαθνχκε ζην ζεκαληηθφ δήηεκα ηεο θφξησζεο ηνπ ζηαζκνχ 

ειεθηξνπαξαγσγήο, αλ θαη ζα ην θάλνπκε ζε κε ηερληθφ επίπεδν. πσο θαίλεηαη ζην 

ζρήκα 7.2a παξαθάησ, ε δήηεζε ελέξγεηαο ζε έλα ζηαζκφ ειεθηξνπαξαγσγήο κπνξεί 

λα πνηθίιιεη ζεκαληηθά θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ 24 σξψλ. Φπζηθά, ε δήηεζε 

απηή εμαξηάηαη επίζεο θαη απφ ηελ επνρή ηνπ ρξφλν, θαζψο επίζεο θαη ηε δνκή ηνπ 

θνξηίνπ: βηνκεραληθφ, εκπνξηθφ, νηθηαθφ θιπ. ε ρψξεο φπσο νη ΖΠΑ ην ελεξγεηαθφ 

θνξηίν κπνξεί λα είλαη εμαηξεηηθά βαξχ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θαινθαηξηνχ, ιφγσ ηεο 

επξχηαηα δηαδεδνκέλεο ρξήζεο ηνπ θιηκαηηζηηθνχ, ελψ ζηε νπεδία, φπνπ ν 

θιηκαηηζκφο δε ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο, νη βηνκεραληθέο ιεηηνπξγίεο κεηψλνληαη 

πάξα πνιχ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ θαινθαηξηλψλ κελψλ θαη νη απαηηήζεηο ζε θσηηζκφ 

θαη ζέξκαλζε είλαη ζρεηηθά ρακειέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηφδνπ (ηα 

κηθξφηεξα θνξηία ζπλήζσο ηα βξίζθνπκε θάπνπ αλάκεζα ζηελ πξψηε εβδνκάδα ηνπ 

Ηνπλίνπ θαη ηελ πξψηε εβδνκάδα ηνπ επηεκβξίνπ). Ζ απεηθφληζε ζην ζρήκα 4.2b 

δείρλεη κηα ηππηθή θακπχιε γηα ηε δηάξθεηα ηνπ θνξηίνπ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ην 

νπνίν παξάγεηαη απφ ηελ εηθφλα 4.2a. Πξνζέμηε παξαθαιψ, σζηφζν, φηη ην ζρήκα 

4.2b είλαη κηα πξνζέγγηζε, ππφ ηελ έλλνηα φηη ζεσξεί πσο ε θαζεκεξηλή θακπχιε ηνπ 

ζρήκαηνο 4.2a παξακέλεη ακεηάβιεηε γηα νιφθιεξν ην έηνο, θάηη πνπ είλαη πνιχ 

απίζαλν. 

 

 

 

 

 

 Σν ζρήκα ζηελ εηθφλα 4.2a ζα πξέπεη λα είλαη απηνλφεην, αιιά είλαη πηζαλφ 

φηη ε θακπχιε γηα ηε δηάξθεηα ηνπ θνξηίνπ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ δείρλεηαη ζηελ 

ρήκα 4.2 
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εηθφλα 4.2b απαηηεί ιίγε θνπβέληα. Ο ηξφπνο πνπ ρεηξίδνκαη απηφ είλαη λα 

θαηαζθεπάζσ έλα πνιχ απιφ αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα πην θάησ πξνθεηκέλνπ λα 

δείρλσ πψο πξνθχπηεη απηή ε θακπχιε, αλ θαη αθφκε θη εδψ είλαη κηα εχθνιε 

ππφζεζε. 

 Σν δηάγξακκα ζην ζρήκα 4.2b δείρλεη φηη πάληα έρνπκε έλα θνξηίνπ 

ηνπιάρηζηνλ 1.000 MW ζην γξακκή. Έηζη, ρνλδξηθά, ην βαζηθφ θνξηίν είλαη 1.000 

MW. Σαπηφρξνλα, ε δπλακηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο πξέπεη λα είλαη επαξθήο λα 

ηθαλνπνηήζεη ην ηεξάζηην θνξηίν πνπ κπνξεί λα εκθαληζηεί, ην νπνίν είλαη 3.900 

MW. Δπηπιένλ, πξέπεη λα ππάξρεη θαη θάπνην απφζεκα γηα ηελ πεξίπησζε 

απξνγξακκάηηζησλ δηαθνπψλ ξεχκαηνο πνπ νθείινληαη, γηα παξάδεηγκα, ζε αζηνρίεο 

ηνπ εμνπιηζκνχ θαη νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα δηπιαζηαζηνχλ ζε πεξηφδνπο 

ζπληεξήζεσλ ξνπηίλαο. 

 Αληί ηεο θακπχιεο γηα ηελ εηήζηα δηάξθεηα δήηεζεο ηνπ θνξηίνπ πνπ θαίλεηαη 

ζην ζρήκα 4.2b, ζα κπνξνχζε λα ζρεδηαζηεί κηα θακπχιε κε θαζεκεξηλή δήηεζε 

θνξηίνπ (θαη γηα παηδαγσγηθνχο ιφγνπο απηφ ζα γίλεη αξγφηεξα), αιιά νη θακπχιεο 

εηήζηαο δηάξθεηαο ηεο δήηεζεο ηνπ θνξηίνπ θαίλεηαη λα απνηεινχλ ηνλ θαλφλα. Καηά 

ηελ εξκελεία ηνπ ζρήκαηνο 4.2b, παξαηεξνχκε θαη πάιη φηη ηνπιάρηζηνλ 1.000 MW 

είλαη ζηε γξακκή θάζε ψξα ηεο εκέξαο ηνπ έηνπο, ελψ ηνπιάρηζηνλ 2.000 MW είλαη 

ζηε γξακκή γηα 6.000 ψξεο. Αλαθέξζεθε φηη ην βαζηθφ θνξηίν ήηαλ 1.000 MW ην 

νπνίν, ζπλήζσο, ζα παξαγφηαλ απφ ηνλ εμνπιηζκφ πνπ θαζνξίδεηαη απφ ηνλ 

εμνπιηζκφ βαζηθνχ θνξηίνπ. Αιιά φπσο ζα θαλεί, αθφκα θαη απηφ ην κέξνο ηνπ 

θνξηίνπ πνπ δελ αλήθεη ζην βαζηθφ θνξηίν – γηα παξάδεηγκα, ην θνκκάηη πνπ 

θαίλεηαη ζηελ έθηαζε  Β-Α ζην δηάγξακκα – κπνξεί λα παξαρζεί απφ ηέηνην 

εμνπιηζκφ, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ θνξηίνπ θαη ηνπ ζρεηηθνχ θφζηνπο ηνπ 

εμνπιηζκνχ πνπ ζεσξείηαη θαηάιιεινο γη‟ απηήλ ηελ απνζηνιή. Γεληθά, απηφ 

ζεκαίλεη φιν ηνλ εμνπιηζκφ εθηφο απφ απηφλ πνπ δηαζηαζηνινγήζεθε εηδηθά γηα λα 

θηινμελήζεη ην θνξηίν αηρκήο. 

 ην πιαίζην ηεο κέρξη ηψξα ζπδήηεζεο, είλαη δπλαηφ λα εμεηαζηνχλ αξθεηέο 

γλσζηέο παξάκεηξνη. Ζ πξψηε είλαη ν ζπληειεζηήο θνξηίνπ, ν νπνίνο ζα νξηζηεί εδψ 

σο ν ιφγνο ηνπ κέζνπ θνξηίνπ ζε κηα κνλάδα παξαγσγήο θαηά ηε δηάξθεηα κηα 

νξηζκέλε ρξνληθήο πεξηφδνπ πξνο ην θνξηίν αηρκήο πνπ ζπκβαίλεη θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο ίδηα πεξηφδνπ. (Πξνζσπηθά, δελ είλαη απφιπηα ηθαλνπνηεκέλνο κε ην κέγηζην 

θνξηίν πνπ νξίδεηαη εδψ. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ζα ήηαλ ρξήζηκν  λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ην κέζν θνξηίν πνπ ππάξρεη π.ρ. πάλσ απφ ην XYZ ζην ζρήκα 4.1a.) 

ην ζρήκα 4.2a ην ζπλνιηθφ θνξηίν ηεο κνλάδαο παξαγσγήο γηα κηα πεξίνδν 24 

σξψλ είλαη ε πεξηνρή θάησ απφ ηελ θακπχιε ηνπ θνξηίνπ θαη έηζη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα είλαη ε ζπλνιηθή δήηεζε ελέξγεηαο, Έηζη, ην κέζν θνξηίν είλαη απηή 

ε ηηκή δηαηξεκέλε κε ην 24. Καηαγξάθνληάο ην, παίξλνπκε απηέο ηηο ζρέζεηο: 

 

Μέζν θνξηίν = πλνιηθφ θνξηίν / 24 (= πλνιηθή δήηεζε ελέξγεηαο / 24)     (2) 

 

πληειεζηήο θνξηίνπ = Μέζν θνξηίν / Φνξηίν αηρκήο                 (3) 

 

 

Μηα ιηγφηεξν ρξήζηκε θαη ελλνηνινγηθά ιηγφηεξε ηθαλνπνηεηηθή παξάκεηξνο 

είλαη ν ζπληειεζηήο δήηεζεο, πνπ ζα αλαθεξζεί εδψ κφλν γηα ιφγνπο πιεξφηεηαο. 

Μπνξεί λα γξαθεί σο: 

 

 

πληειεζηήο δήηεζεο = Μέγηζην θνξηίν / πλνιηθά ζπλδεδεκέλν θνξηίν     (4) 
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Πεξηζηαζηαθά, ππνινγίδνληαη θαη νη ιεγφκελνη θαζεκεξηλνί ή εηήζηνη 

ζπληειεζηέο κνλάδσλ παξαγσγήο. Απηνί νξίδνληαη σο ν ιφγνο ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο πνπ παξάγεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ καο ελδηαθέξεη πξνο ην 

γηλφκελν ηνπ αξηζκνχ ησλ σξψλ γηα ηελ πεξίνδν απηή (π.ρ. 8.760 ψξεο αλ ε πεξίνδνο 

είλαη ην έηνο) κε ηε ζπλνιηθή νλνκαζηηθή ηθαλφηεηα παξαγσγήο ηνπ ζπλφινπ ηεο 

εγθαηάζηαζεο. 

 

 

)    )(    (

         
   






όήήέάώ

έάάέή
ήάήό 

 

 

Σψξα αο δνχκε έλα απιφ αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα πνπ επηιέρζεθε επεηδή 

επεμεγεί νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο έλλνηεο. Μηα κνλάδα παξαγσγήο ελέξγεηαο έρεη 

εγθαηεζηεκέλε δπλακηθφηεηα παξαγσγήο 1.000 MW θαη έλα ζπλδεδεκέλν θνξηίν 

900 MW. Μηα νξηζκέλε εκέξα ην θνξηίν αηρκήο είλαη 600 MW θαη ε ειεθηξηθή 

ελέξγεηα πνπ παξάγεηαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο εκέξαο (δει. ζηελ πεξηνρή θάησ 

απφ ηελ θακπχιε θνξηίνπ ηνπ ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο) είλαη 7.200 MWh. Βιέπνπκε 

έηζη φηη ην Μέζν Φνξηίν είλαη 7.200/24 = 300 MW, ελψ ν ζπληειεζηήο πιεξφηεηαο 

είλαη 300/600 = 0,5. Απηφο ν ζπληειεζηήο πιεξφηεηαο δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειφο. 

Έλαο πςειφο ζπληειεζηήο θφξηηζεο είλαη επηζπκεηφο επεηδή θαηαδεηθλχεη κηα 

νηθνλνκηθή ρξεζηκνπνίεζε ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο. Με άιια ιφγηα, πνιχ 

πςειά θνξηία αηρκήο κέζα ζε κηθξέο ρξνληθέο πεξηφδνπο είλαη αλεπηζχκεηα. ζν γηα 

ην ζπληειεζηή δήηεζεο, ππνζέηνληαο – φπσο γίλεηαη ζπρλά – φηη ην κέγηζην θνξηίν = 

θνξηίν αηρκήο, έρνπκε 600/900 = 0,67 γηα ην ζπληειεζηή δήηεζεο. 

Ο ζπληειεζηήο δήηεζεο θπκαίλεηαη θαλνληθά κεηαμχ 0,4 – 0,6. Σειηθά, ν 

ζπληειεζηήο ηεο κνλάδαο παξαγσγήο είλαη 7.200/(24x1000) = 0,3. Ο πςειφο 

εκεξήζηνο ζπληειεζηήο κνλάδαο παξαγσγήο είλαη επηζπκεηφο επεηδή θαηαδεηθλχεη 

ηελ νηθνλνκηθή ρξήζε ηνπ εμνπιηζκνχ παξαγσγήο. 

Νσξίηεξα, εηζαγάγακε κία παξάκεηξν πνπ νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο 

δπλακηθφηεηαο, πνπ θαίλεηαη λα είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκνο γηα ηνπο ππξεληθνχο 

εμνπιηζκνχο. Έλαο πην πιήξεο νξηζκφο ζε ζρέζε κε απηφλ πνπ δίλεηαη λσξίηεξα 

θαζνξίδεη ην ζπληειεζηή δπλακηθφηεηαο σο ην ιφγν ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ 

παξάγεηαη γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε πξνο ηελ ελέξγεηα πνπ ζα 

κπνξνχζε λα είρε παξαρζεί ζε ζπλερή ιεηηνπξγία πιήξνπο ηζρχνο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο ίδηαο πεξηφδνπ. Σν δήηεκα εδψ είλαη λα γίλεη ζαθέο απηή ε «ρξνληθή πεξίνδνο 

πνπ εμεηάδνπκε». Απηή ιακβάλεηαη σο έλα έηνο κείνλ ηνπο ζπλήζεηο ρξφλνπο γηα 

ζπληήξεζε θαη αλεθνδηαζκφ. Έηζη απνδεηθλχεηαη φηη ν ζπληειεζηήο θφξηηζεο θαη ν 

ζπληειεζηήο δπλακηθφηεηαο δελ είλαη ην ίδην πξάγκα. 

Ζ Φηλιαλδία είλαη κηα ρψξα φπνπ νη πςεινί ζπληειεζηέο θφξηηζεο θαη 

δπλακηθφηεηαο είλαη θάηη ην θνηλφ, αιιά αλ ζθεθηνχκε ππφ ηελ άπνςε ηεο πνζφηεηαο 

ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ παξάγεηαη απφ ηελ ππξεληθή ελέξγεηα ζε ζρέζε κε ηε 
ζπλνιηθή ειεθηξηθή ελέξγεηα, ηφηε ε νπεδία έρεη έλα πνιχ εληππσζηαθφ ηνκέα 

ππξεληθήο. Θα πξέπεη επίζεο λα ηνληζηεί φηη νη ΖΠΑ έρνπλ πνιιέο εγθαηαζηάζεηο 

πςειήο πνηφηεηαο, κε ζπληειεζηή δπλακηθφηεηαο θαη/ή θφξηηζεο πνπ θζάλεη ή 

ππεξβαίλεη ηνπο θαιχηεξνπο ζηνλ θφζκν. Αλ εμαιείθνληαλ νη ρεηξφηεξεο 

ακεξηθαληθέο εγθαηαζηάζεηο θαη ζε νξηζκέλεο απφ ηηο ππφινηπεο ηνπο δηλφηαλ ην 

είδνο ηεο αλαβάζκηζεο πνπ πξνηάζεθε θάπνηε γηα ηνπο αληηδξαζηήξεο ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, ηφηε ζα ήηαλ πνιχ δχζθνιν λα απνδεηρζεί φηη ε ππξεληθή 
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ελέξγεηα ζε απηήλ ηε ρψξα ήηαλ πην αθξηβή απφ ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ 

παξάγεηαη ζε εγθαηαζηάζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε άλζξαθα ή θπζηθφ αέξην. Έρεη 

πξνηαζεί, σζηφζν, φηη απφ θαηξνχ εηο θαηξφ ε «καζηνξηά» ζηνλ ηνκέα ηεο ππξεληθήο 

ελέξγεηαο ζηελ Ακεξηθή είλαη πνιχ καθξηά απφ ην επηζπκεηφ. 

Μπνξνχκε ηψξα λα ξίμνπκε κηα πην πξνζεθηηθή καηηά ζηε ράξαμε ηεο θακπχιεο 

δηάξθεηαο ηνπ θνξηίνπ θαη εδψ – γηα παηδαγσγηθνχο ιφγνπο – πξνηείλσ έλα λέν είδνο 

εκέξαο, ηελ εκέξα κε 6 κφλν ψξεο. Ζ πξψηε ψξα είλαη 0–1  θαη ε ηειεπηαία ψξα 

είλαη 5–0. Σν είδνο ηνπ ξνινγηνχ γη‟ απηήλ ηελ παξάμελε εκέξα παξνπζηάδεηαη 

αθξηβψο θάησ απφ ηνλ πίλαθα πνπ δίλεη ηα θνξηία (ζε θηινβάη θαη όρη ζε 

θηινβαηψξεο) πνπ ηζρχνπλ γηα ηα δεδνκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Οη θακπχιεο ηνπ 

θνξηίνπ ηεο ηζρχνο θαη ηεο δηάξθεηαο ηνπ θνξηίνπ έρνπλ επίζεο ζρεδηαζηεί ζην ζρήκα 

4.3/ 

 

 

 
 

 

 

 

 Μπνξεί λα θαλεί ρξήζηκν έλα ζρφιην γηα ηελ θαηαζθεπή ηεο θακπχιεο 

ηζρχνο. Οη αλαγλψζεηο ηεο θαηαλαιηζθφκελεο ελέξγεηαο είραλ ίζσο ιεθζεί αθξηβψο 

ζηε κηζή ψξα (π.ρ. ζηε 1:30) θαη ε ηηκή ηνπ θνξηίνπ ζηε γξακκή εθείλε ηελ ψξα (= 

120 kW) θαηαγξάθηεθε σο ην θνξηίν ηεο γξακκήο γηα νιφθιεξε ηελ πεξίνδν (δει. 

ηελ πεξίνδν 2). αθψο, ην θνξηίν κπνξεί λα πνηθίιιεη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο 

πεξηφδνπ, αιιά απαηηείηαη πην αθξηβήο πεξηγξαθή γηα ηελ ελέξγεηα πνπ δεηείηαη γηα 

θαηαλάισζε, ηφηε είλαη πηζαλφηαηα αλαγθαίεο νη πην ζπρλέο αλαγλψζεηο ηεο 

θαηαλαιηζθφκελεο ελέξγεηαο. 

Μφιηο πάξνπκε ηελ θακπχιε ηνπ θνξηίνπ ηζρχνο, είλαη απιφ ζέκα ε 

θαηαζθεπή ηεο θακπχιεο δηάξθεηαο ηνπ θνξηίνπ πνπ θαίλεηαη ζην ζρήκα 4.3d. πσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, απηή ε θαηαζθεπή θαιχπηεη ζπλήζσο έλα ρξφλν, αιιά ε 

ιεηηνπξγία γίλεηαη, παξαδφμσο, γηα  πεξίνδν κηαο εκέξαο. Ο αλαγλψζηεο δε ζα πξέπεη 
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λα έρεη πξφβιεκα ζην λα κεηαβαίλεη απφ ην ζρήκα 4.3b ζην ζρήκα 4.3d, αλ θαη ίζσο 

παξαηεξήζεη φηη έλα θνξηίν ίζν ή κεγαιχηεξν ησλ 120 kW είλαη ζηε γξακκή γηα 3 

ψξεο ηελ εκέξα. 

Αλ έρεηε θάπνην πξφβιεκα κε ηα παξαπάλσ, ζθεθηείηε ππφ ην πξίζκα ηνπ 

ζπηηηνχ ή ηνπ δηακεξίζκαηφο ζαο. Τπνζέζηε φηη έρεη 10 ιακπηήξεο θαη θακία άιιε 

ειεθηξηθή ζπζθεπή. ηα κέζα ηνπ πξσηλνχ βξίζθεηε θαηά θαηξνχο έλα ή δχν 

ιακπηήξεο αλνηρηνχο, ελψ ην βξάδπ – φηαλ κειεηάηε απηφ ην βηβιίν – κπνξεί λα 

έρεηε επηά ή νθηψ αλνηρηνχο. Αιιά, πξνζέμηε, έρνπκε κηιήζεη γηα ηζρχ, ππφ ην 

γεγνλφο φηη κηιάκε γηα ηα βαη ησλ ιακπηήξσλ. Γηα λα πάξνπκε ηελ ελέξγεηα είλαη 

απαξαίηεηε ε δηάζηαζε ηνπ ρξφλνπ. 

Καηά ζπλέπεηα, ην επφκελν βήκα καο είλαη λα ππνινγίζνπκε ην εκβαδφλ θάησ 

απφ κία απφ απηέο ηηο θακπχιεο ζην ζρήκα 4.3. Γηα παξάδεηγκα, αλ πάξνπκε ηηο 

θακπχιεο θνξηίνπ ηζρχνο έρνπκε: 

 

Δ = ti(kW)I = 1 x 160 + 1 x 130 + 1 x 120 + 3 (1 x 115) = 755 kWh 

(i = 1,….,6) 

 

 

 

4.3 Η Οηθνλνκνινγία ηεο Γηαίξεζεο ηνπ Φνξηίνπ 
 

Μπνξνχκε ηψξα λα ζηξαθνχκε ζην ζεκαληηθφ δήηεκα ηεο επίδεημεο πψο ην 

θνξηίν θαηαλέκεηαη κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ εμνπιηζκνχ, ρξεζηκνπνηψληαο 

έλλνηεο πνπ εηζαγάγακε ζε πξνεγνχκελεο ελφηεηεο. 

Σν πξψην πξάγκα πνπ ρξεηαδφκαζηε είλαη ε θακπχιε εηήζηαο δηάξθεηαο ηνπ θνξηίνπ. 

Μηα ηππηθή θακπχιε δηάξθεηαο ηνπ θνξηίνπ θαίλεηαη ζην θάησ πιαίζην ηνπ ζρήκαηνο 

4.4a, ελψ ζην ζρήκα 4.4b έρσ δείμεη έλα αληίγξαθν κηαο απφ απηέο ηηο θακπχιεο γηα 

ηε Ννξβεγία ην 1975. Δμεηάδνληαο ηα ζηνηρεία απηά ν αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα 

επηρεηξήζεη λα ζπκεζεί ηηο αιγεβξηθέο εθζέζεηο ησλ πξνεγνχκελσλ θεθαιαίσλ. ην 

πάλσ ζρήκα ηνπ 4.4a έρνπκε ηξεηο γξακκηθέο εμηζψζεηο: F1 + tV1, F2 + tV2 θαη F3 + 

tV3. πσο ζπκφκαζηε απφ κία απφ απηέο ηηο εμηζψζεηο – ή θαη απφ ηελ άιγεβξα ζην 

γπκλάζην – κηα έθθξαζε ηεο κνξθήο Κ = F + tV αληηπξνζσπεχεη κηα γξακκηθή 

εμίζσζε, κε ην F λα είλαη ην ζεκείν ηνκήο ζηνλ θάζεην άμνλα θαη ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε (κε ην “t” λα είλαη ε κεηαβιεηή ζηνλ νξηδφληην άμνλα) ην V είλαη ε θιίζε 

απηήο ηεο έθθξαζεο. Θεσξήζηε επίζεο ηε δπλαηφηεηα λα απνθηήζνπκε ηηο (Κ,t) 

ζπληεηαγκέλεο ηεο ηνκήο π.ρ. Κ1 = F1 + tV1 θαη Κ2 = F2 + tV2. Απφ απηέο ηηο 

εμηζψζεηο παίξλνπκε t = (K – F1)/V1 = (K – F2)/V2 θαη απφ απηέο ηηο δχν ηειεπηαίεο 

εμηζψζεηο κπνξείηε λα βξείηε ην Κ. Άπαμ θαη βξείηε ην Κ, κπνξεί λα ην βάιεηε ζε 

φπνηα έθθξαζε απφ ηηο δχν ζέιεηε θαη ζα πάξεηε ην t. 
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Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζε ιίγε κάιινλ απιή άιγεβξα, πξέπεη λα 

απνζαθεληζηνχλ νξηζκέλα πξάγκαηα γη‟ απηφ ην δηάγξακκα. Έρνπκε ηξία 

δηαθνξεηηθά είδε εμνπιηζκνχ: ππξεληθφ, βαζηδφκελν ζε άλζξαθα θαη βαζηδφκελν ζε 

θπζηθφ αέξην. Θα ήηαλ πξαγκαηηθά πνιχ βνιηθφ αλ κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε 

ππξεληθή ελέξγεηα παξάγεη (ή «κεηαθέξεη») ην βαζηθφ θνξηίν, ν άλζξαθαο ην 

ελδηάκεζν θαη ην θπζηθφ αέξην ην θνξηίν αηρκήο. Αιιά αλ παξακείλνπκε ζηελ έλλνηα 

φηη ην βαζηθφ θνξηίν βξίζθεηαη ζηε γξακκή φιε ηελ ψξα, θαη κφλν απηφ ην θνξηίν, 

ηφηε ν ππξεληθφο εμνπιηζκφο πηζαλψο παξάγεη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ην βαζηθφ 

θνξηίν. Ίζσο, ηφηε, είλαη θαιχηεξν λα ην ζέζσ κε ηνλ εμήο ηξφπν φηαλ πξφθεηηαη γη‟ 

απηφ ή γηα παξφκνηα δηαγξάκκαηα. Έρνπκε ηελ εγθαηάζηαζε γηα ην βαζηθφ θνξηίν 

(ηελ ππξεληθή γηα παξάδεηγκα), ηελ εγθαηάζηαζε γηα ην ελδηάκεζν θνξηίν 

(άλζξαθαο) θαη ηελ εγθαηάζηαζε γηα ην θνξηίν αηρκήο (θπζηθφ αέξην). 

Γελ ππάξρεη επίζεο ηίπνηα ην αλαπφθεπθην γηα ηε ξχζκηζε απηή. Τπάξρνπλ 

ζπζηήκαηα ζηα νπνία ν εμνπιηζκφο ηνπ ζπλδπαζκέλνπ θχθινπ θπζηθνχ αεξίνπ 

παξάγεη ην βαζηθφ θνξηίν θαη πηζαλψο άιια ζπζηήκαηα ζηα νπνία ν εμνπιηζκφο 

απηφο παξάγεη νιφθιεξν ην θνξηίν – βαζηθφ, ελδηάκεζν θαη αηρκήο. Δίλαη επίζεο 

ζχλεζεο ζηε νπεδία (αιιά θαη αιινχ) λα ππάξρνπλ εγθαηαζηάζεηο πνπ λα 

πεξηέρνπλ αξθεηέο αλεμάξηεηεο ππξεληθέο «κνλάδεο». ζν αθνξά ηελ παξνχζα 

ζπδήηεζή καο, κία απφ απηέο κπνξεί λα έρεη ζπληειεζηή δπλακηθφηεηαο πνπ λα 

πιεζηάδεη ην 100%, ελψ κηα άιιε κνλάδα κπνξεί λα έρεη νινθάλεξα ρακειφηεξν 

ζπληειεζηή δπλακηθφηεηαο δεδνκέλνπ φηη ε παξαγσγή ηεο ζα πέζεη θάησ απφ ηελ 

νλνκαζηηθή δπλακηθφηεηα (πιήξνπο ηζρχνο) φηαλ κεηψλεηαη ε δήηεζε. 

ηελ Απζηξαιία, ηα εξγνζηάζηα πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο κνλάδεο ελδηάκεζνπ 

θνξηίνπ πεξηιακβάλνπλ πεξίπνπ ην 40-45% ηεο ζπλνιηθήο εγθαηεζηεκέλεο ηζρχνο, 

ζε ζχγθξηζε κε ην 50% γηα ηηο κνλάδεο ηνπ βαζηθνχ θνξηίνπ θαη 5-10% γηα ηηο 

κνλάδεο γηα ην θνξηίν αηρκήο. ε γεληθέο γξακκέο, ην θνξηίν αηρκήο αληηπξνζσπεχεη 

έλα πνιχ κηθξφ ηκήκα ηεο δήηεζεο γηα ειεθηξηθή ελέξγεηα θαη ζπλήζσο κφλν έλα 

κηθξφ κέξνο ηεο δπλακηθφηεηαο απηήο ρξεζηκνπνηείηαη, αιιά δεδνκέλνπ ηνπ φηη ν 

δηαζέζηκνο εμνπιηζκφο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα 
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ηθαλνπνηεί ηε κέγηζηε δήηεζε πνπ κπνξεί λα εκθαληζηεί ζην ζχζηεκα, νη ζπληειεζηέο 

δπλακηθφηεηαο ή θνξηίνπ γηα ηηο εγθαηαζηάζεηο γηα ηα θνξηία αηρκήο είλαη πνιχ 

ζπρλά θάησ ηνπ 5%. Καηά ζπλέπεηα, ζα πξέπεη λα αγνξάδεηαη φζν ην δπλαηφλ 

πεξηζζφηεξε ηζρχο γηα ην θνξηίν αηρκήο παξά λα παξάγεηαη απφ ην ζχζηεκα θαη σο 

απνηέιεζκα πνιιέο επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο θαηαβάιινπλ θάζε δπλαηή 

πξνζπάζεηα ψζηε λα αγνξάζνπλ ηηο απαηηήζεηο γηα ην θνξηίν αηρκήο απφ επηρεηξήζεηο 

άιισλ πφιεσλ θαη θξαηψλ. Αιιά αθφκε θη έηζη, πξέπεη λα έρνπλ απνζέκαηα, 

δεδνκέλνπ φηη κπνξεί λα ππάξμεη ηαπηφρξνλεο θνξπθψζεηο ζηε δήηεζε ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο ζε γεηηνληθέο πεξηνρέο. 

Σν πάλσ πιαίζην ηνπ ζρήκαηνο 4.4a απνζθνπεί ζην λα παξνπζηάζεη ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο (θφζηνο θεθαιαίν ζπλ κεηαβιεηφ θφζηνο) γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε 

ηζρχνο 1 kW γηα κηα πεξίνδν t. Πξνθαλψο, αλ ην t είλαη κηθξφ, ηφηε έρεη λφεκα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ν εμνπιηζκφο πνπ έρεη αγνξαζηεί κε κηθξφ θφζηνο θεθαιαίνπ, αθφκε 

θη αλ ην θφζηνο θαπζίκνπ είλαη πςειφ. Οη αεξηνζηξφβηινη επηιέγνληαη παξαδνζηαθά 

γη‟ απηφ ην ξφιν, φπσο αλαθέξεηαη θαη ζην ζρήκα 4.4a. Γηα παξάδεηγκα, ζηα 

αξηζηεξά ηνπ t1, πξνηηκάηαη ην θπζηθφ αέξην αληί γηα ηνλ άλζξαθα θαη ηελ ππξεληθή 

ελέξγεηα. Αιιά κεηά ην t1, ην πςειφ θφζηνο ηνπ ίδηνπ ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ 

αληηζηαζκίδεη ην ρακειφ θφζηνο θεθαιαίνπ (F1) ησλ αεξηνζηξφβηισλ θαη απφ 

πιεπξάο θφζηνπο, ν άλζξαθαο γίλεηαη ην πην ηθαλνπνηεηηθφ θαχζηκν. Παξνκνίσο, γηα 

θνξηία πνπ παξακέλνπλ ζηε γξακκή γηα πεξηζζφηεξν απφ t2 ε ππξεληθή ελέξγεηα 

είλαη ε βέιηηζηε επηινγή. πσο αλαθέξζεθε λσξίηεξα θαη εκθαλίζηεθε ζην πάλσ 

πιαίζην ηνπ ζρήκαηνο 4.4a, ε ππξεληθή ηερλνινγία έρεη πςειφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

αιιά ζπγθξηηηθά ρακειφ θφζηνο θαπζίκνπ. Σψξα, κε F σο θφζηνο θεθαιαίνπ θαη V 

ην κεηαβιεηφ θφζηνο θαη δηεπθξηλίδνληαο φηη F3 > F2 > F1 θαη V1 > V2 > V3, είλαη 

εθπιεθηηθά εχθνιν λα ππνινγίζνπκε ηα δηαζηαπξνχκελα ζεκεία. 

Καη‟ αξράο, αλαγλσξίδνπκε φηη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο πξνκήζεηαο θνξηίνπ 

1 θηινβάη γηα t ψξεο ελφο ρξφλνπ ρξεζηκνπνηψληαο έλα εξγνζηάζην ηχπνπ I είλαη Fi + 

tiVi φπνπ νη κνλάδεο είλαη: 

 

 

(Δπξψ/kW) + ψξεο x (επξψ/kWh) = Δπξψ/θηινβάη                        (5) 

 

 

πσο πξνθχπηεη απφ ην δηάγξακκα 4.4b, αλεμάξηεηα απφ ηνλ αξηζκφ ησλ 

θηινβάη πνπ είλαη ζηε γξακκή, αλ έρνπκε ζηαζεξφ θφζηνο αλά κνλάδα ηφηε νη 

αεξηνζηξφβηινη είλαη ν πην νηθνλνκηθά απνδνηηθφο εμνπιηζκφο γηα ηελ παξνρή 

θνξηίσλ πνπ έρνπλ πνιχ κηθξή δηάξθεηα. Αιιά ηειηθά έξρεηαη ε ζηηγκή πνπ F1 + tV1 

= F2 + tV2. Απηφ κπνξεί λα επηιπζεί ακέζσο θαη λα δψζεη t1 = (F2 – F1)/(V1 – V2). 

Δίλαη επίζεο ε πεξίπησζε ζην ζρήκα 4.4 φπνπ θάπνηα ζηηγκή ζέινπκε λα 

απνθηήζνπκε F2 + tV2 = F3 + tV3. πσο ζηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε, απηή ε 

έθθξαζε κπνξεί λα ιπζεί θαη λα δψζεη t2 = (F3 – F2)/(V2 – V3). πλερίδνληαο, 

πξνθεηκέλνπ λα δνχκε πψο ιεηηνπξγνχλ απηέο νη εθθξάζεηο, αο εμεηάζνπκε νξηζκέλα 

ζηνηρεία πνπ δφζεθαλ απφ ηελ Tucson Gas and Electric Company ην 1975: 

 

Δίδνο εξγνζηαζίνπ 

(εμνπιηζκφο) 

Κφζηνο θεθαιαίνπ F Μεηαβιεηφ θφζηνο V 

Βαζηθφο 100 (F3) 0,0024 (V3) 

Μέζνο   40 (F2) 0,0200 (V2) 

Αηρκήο   20 (F1) 0,0275 (V1) 
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Δίλαη επνκέλσο δπλαηφ λα ππνινγίζνπκε φηη t1 = (40 – 20)/(0,0275 – 0,0200) 

= 2.666,66 ψξεο, ελψ t2 = (100 – 40)/(0,0200 – 0,0024) = 3.409 ψξεο. 

Πξέπεη επίζεο λα δείμνπκε φηη νη θακπχιεο κε ηα θφζηε ζην πάλσ ηκήκα ηνπ 

ζρήκαηνο 4.4a ηέκλνληαη ζηα αξηζηεξά ζην t = 8.760. πσο ζπλεζίδεηαη, απηφ 

ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε π.ρ. F3 – F2 > 8760(V2 – V3), θάηη πνπ κπνξεί 

εχθνια λα απνδεηρζεί. Οη ειεθηξνιφγνη κεραληθνί απνθαινχλ κεξηθέο θνξέο απηέο 

ηηο θακπχιεο σο θακπχιεο δηαινγήο. 

Δδψ είλαη κηα θαιή ζηηγκή γηα λα ζεκεησζεί ζε κηα ρψξα κε έληνλν ππξεληθφ 

πξνζαλαηνιηζκφ, ηε Γαιιία, ην ζεκείν δηαζηαχξσζεο γηα ηνλ άλζξαθα (t2) είλαη 

πηζαλψο κηθξφηεξν απφ 3.000 ψξεο. Ο αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα ζπκεζεί φηη ππάξρεη 

δηαθνξά αλάκεζα ζηελ θαηαζθεπή ελφο ζπζηήκαηνο παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο φζν αθνξά ηε δπλακηθφηεηα (kW) θαη φζν αθνξά ην πξαγκαηηθφ πνζφ 

ελέξγεηα πνπ παξάγεηαη. Γηα παξάδεηγκα, ην 1990 πεξίπνπ ην 50% ησλ ζπζηεκάησλ 

ηεο Γαιιίαο ήηαλ ππξεληθά, αιιά ε ππξεληθή ελέξγεηα παξείρε ζρεδφλ ην 75% ηεο 

ζπλνιηθήο ελέξγεηαο ηεο ρψξα (ζε kWh). Έλα άιιν ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

γαιιηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ νξηαθνχ θφζηνπο ζηηο 

πεξηφδνπο βαζηθψλ θνξηίσλ, φηαλ ην πεξηζζφηεξν θνξηίν παξάγεηαη απφ ππξεληθφ 

εμνπιηζκφ, θαη ησλ πεξηφδσλ ζηηο νπνίεο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κνλάδεο γηα 

θνξηία αηρκήο κε κεγάια θφζηε ιεηηνπξγίαο – φπσο κνλάδεο πνπ βαζίδνληαη ζην 

πεηξέιαην. Έρεη δηαηππσζεί ε άπνςε φηη ηα (βξαρππξφζεζκα) νξηαθά θφζηε γη‟ απηέο 

ηηο δχν αθξαίεο θαηαζηάζεηο κπνξεί λα δηαθέξνπλ απφ κηα αλαινγία απφ 20 κέρξη 1. 

Ζ γαιιηθή γξαθεηνθξαηία γηα ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα είλαη αλεπηθχιαθηα 

κέξνο ηεο ηηκνιφγεζεο LMC (long-run marginal cost), αιιά ζηηο πεξηζζφηεξεο άιιεο 

ρψξεο, νη δηεπζπληέο ησλ εηαηξεηψλ ελέξγεηαο έρνπλ «εξσηεπζεί ηξειά» ηελ 

ηηκνιφγεζε SMC. Απηφ είρε ππαηληρζεί λσξίηεξα, αιιά ζα κπνξνχζε λα είλαη θαιή ε 

ηδέα λα πσ θάηη παξαπάλσ γη‟ απηφ ην ζέκα. 

Αλ εμεηάζνπκε ην είδνο ηνπ δηαγξάκκαηνο πνπ πνιινί απφ εκάο ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα ζπδεηήζνπκε απηφ ην ζέκα, ην δηάγξακκα 4.5a, ηφηε θαίλεηαη 

φηη ε ηηκνιφγεζε SMC δελ έρεη πνιιά λα ππνδείμεη. Αγλνψληαο πξνο ην παξφλ ηελ 

ηαιαηπσξία γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο πνιιαπιψλ ηερλνινγηψλ, βιέπνπκε φηη 

έρνπκε αθξηβψο ην είδνο ησλ πξαγκάησλ πνπ νη κέηνρνη (θαη νη αγνξαζηέο νκνιφγσλ) 

δε ζα αλέρνληαλ πνηέ: κε ηηκή (p) = v, ζα ππήξραλ απαξάδεθηεο απψιεηεο, αλ θαη 

ίζσο απηέο ζα κπνξνχζαλ λα κεησζνχλ κε ηε ρξήζε κεγάισλ ρξεψζεσλ εηζφδνπ. Ζ 

ηηκνιφγεζε LMC ζα κπνξνχζε λα είλαη κηα θαιχηεξε πεξίπησζε, αλ θαη πάιη ηα ηέιε 

εηζφδνπ είλαη ζπλήζσο απαξαίηεηα. 

 

Δίδνο εξγνζηαζίνπ 

(εμνπιηζκφο) 
Κφζηνο θεθαιαίνπ F Μεηαβιεηφ θφζηνο V 

Βαζηθφο 100 (F3) 0,0024 (V3) 

Μέζνο 40 (F2) 0,0200 (V2) 

Αηρκήο 20 (F1) 0,0275 (V1) 

 

 

Δίλαη επνκέλσο δπλαηφ λα ππνινγίζνπκε φηη t1 = (40 – 20)/(0,0275 – 0,0200) 

= 2.666,66 ψξεο, ελψ t2 = (100 – 40)/(0,0200 – 0,0024) = 3.409 ψξεο. 

Πξέπεη επίζεο λα δείμνπκε φηη νη θακπχιεο κε ηα θφζηε ζην πάλσ ηκήκα ηνπ 

ζρήκαηνο 4.4a ηέκλνληαη ζηα αξηζηεξά ζην t = 8.760. πσο ζπλεζίδεηαη, απηφ 
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ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε π.ρ. F3 – F2 > 8760(V2 – V3), θάηη πνπ κπνξεί 

εχθνια λα απνδεηρζεί. Οη ειεθηξνιφγνη κεραληθνί απνθαινχλ κεξηθέο θνξέο απηέο 

ηηο θακπχιεο σο θακπχιεο δηαινγήο. 

Δδψ είλαη κηα θαιή ζηηγκή γηα λα ζεκεησζεί ζε κηα ρψξα κε έληνλν ππξεληθφ 

πξνζαλαηνιηζκφ, ηε Γαιιία, ην ζεκείν δηαζηαχξσζεο γηα ηνλ άλζξαθα (t2) είλαη 

πηζαλψο κηθξφηεξν απφ 3.000 ψξεο. Ο αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα ζπκεζεί φηη ππάξρεη 

δηαθνξά αλάκεζα ζηελ θαηαζθεπή ελφο ζπζηήκαηνο παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο φζν αθνξά ηε δπλακηθφηεηα (kW) θαη φζν αθνξά ην πξαγκαηηθφ πνζφ 

ελέξγεηα πνπ παξάγεηαη. Γηα παξάδεηγκα, ην 1990 πεξίπνπ ην 50% ησλ ζπζηεκάησλ 

ηεο Γαιιίαο ήηαλ ππξεληθά, αιιά ε ππξεληθή ελέξγεηα παξείρε ζρεδφλ ην 75% ηεο 

ζπλνιηθήο ελέξγεηαο ηεο ρψξα (ζε kWh). Έλα άιιν ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

γαιιηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ νξηαθνχ θφζηνπο ζηηο 

πεξηφδνπο βαζηθψλ θνξηίσλ, φηαλ ην πεξηζζφηεξν θνξηίν παξάγεηαη απφ ππξεληθφ 

εμνπιηζκφ, θαη ησλ πεξηφδσλ ζηηο νπνίεο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ κνλάδεο γηα 

θνξηία αηρκήο κε κεγάια θφζηε ιεηηνπξγίαο – φπσο κνλάδεο πνπ βαζίδνληαη ζην 

πεηξέιαην. Έρεη δηαηππσζεί ε άπνςε φηη ηα (βξαρππξφζεζκα) νξηαθά θφζηε γη‟ απηέο 

ηηο δχν αθξαίεο θαηαζηάζεηο κπνξεί λα δηαθέξνπλ απφ κηα αλαινγία απφ 20 κέρξη 1. 

Ζ γαιιηθή γξαθεηνθξαηία γηα ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα είλαη αλεπηθχιαθηα 

κέξνο ηεο ηηκνιφγεζεο LMC (long-run marginal cost), αιιά ζηηο πεξηζζφηεξεο άιιεο 

ρψξεο, νη δηεπζπληέο ησλ εηαηξεηψλ ελέξγεηαο έρνπλ «εξσηεπζεί ηξειά» ηελ 

ηηκνιφγεζε SMC. Απηφ είρε ππαηληρζεί λσξίηεξα, αιιά ζα κπνξνχζε λα είλαη θαιή ε 

ηδέα λα πσ θάηη παξαπάλσ γη‟ απηφ ην ζέκα. 

Αλ εμεηάζνπκε ην είδνο ηνπ δηαγξάκκαηνο πνπ πνιινί απφ εκάο ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα ζπδεηήζνπκε απηφ ην ζέκα, ην δηάγξακκα 4.5a, ηφηε θαίλεηαη 

φηη ε ηηκνιφγεζε SMC δελ έρεη πνιιά λα ππνδείμεη. Αγλνψληαο πξνο ην παξφλ ηελ 

ηαιαηπσξία γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο πνιιαπιψλ ηερλνινγηψλ, βιέπνπκε φηη 

έρνπκε αθξηβψο ην είδνο ησλ πξαγκάησλ πνπ νη κέηνρνη (θαη νη αγνξαζηέο νκνιφγσλ) 

δε ζα αλέρνληαλ πνηέ: κε ηηκή (p) = v, ζα ππήξραλ απαξάδεθηεο απψιεηεο, αλ θαη 

ίζσο απηέο ζα κπνξνχζαλ λα κεησζνχλ κε ηε ρξήζε κεγάισλ ρξεψζεσλ εηζφδνπ. Ζ 

ηηκνιφγεζε LMC ζα κπνξνχζε λα είλαη κηα θαιχηεξε πεξίπησζε, αλ θαη πάιη ηα ηέιε 

εηζφδνπ είλαη ζπλήζσο απαξαίηεηα. 
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Αιιά ηη ζα ζπκβεί αλ έρνπκε αλ έρνπκε ην είδνο ηεο θακπχιεο γηα SMC κε ην 

νπνίν αζρνιεζήθαηε ζηα πξψηα νηθνλνκηθά ζαο καζήκαηα, ρήκα 4.5b, θαη ε νπνία 

είλαη πηζαλψο πην θαηάιιειε γηα απηήλ ηελ αλάιπζε; Απηφ πνπ ζα πξνθχςεη είλαη 

επίζεο κηα θακπχιε πξνκήζεηαο (αλ πεξηνξηζηνχκε ζην ηκήκα ηεο θακπχιεο SMC κε 

αλνδηθή θιίζε ην νπνίν βξίζθεηαη πάλσ απφ ηελ θακπχιε ηνπ κέζνπ κεηαβιεηνχ 

θφζηνπο) θαη αλ δηαζηαπξσζεί π.ρ. ζην „Α‟ απφ κηα θακπχιε δήηεζεο, ζα κπνξνχλ λα 

πινπνηεζνχλ ζεκαληηθά θέξδε. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξέπεη λα εμαρζεί ζε απηφ ην 

ζεκείν είλαη φηη αλ νη θακπχιεο πξνκήζεηαο ηεο πξαγκαηηθήο δσήο ιακβάλνπλ ηε 

κνξθή  κηαο απφ ηηο θακπχιεο ηνπ ζρήκαηνο 4.5b ή 4.5c, ηφηε ε θαηαζθεπή ζην 

ζρήκα 4.5 a είλαη κηα πνιχ δπζάξεζηε πξνζέγγηζε. 

Κνηηάδνληαο θαη πάιη ζην ζρήκα 4.5b, ην γξακκνζθηαζκέλν εκβαδφλ νξίδεηαη 

σο ην πιεφλαζκα ηνπ παξαγσγνχ (= producer‟s surplus – PS), ην νπνίν ζπλδέεηαη 

ζηελά κε ην θέξδνο. Μπνξνχκε λα γξάςνπκε Κέξδνο = PS – ηαζεξφ Κφζηνο θαη 

έηζη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ην PS κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο έλα είδνο γηα 

ηελ ππνθαηάζηαζε ηνπ θέξδνπο. Ζ θακπχιε ζην ζρήκα 4.5b κπνξεί επίζεο λα 

ρξεζηκεχζεη ζαλ κηα απνδεθηή πξνζέγγηζε ηεο θακπχιεο πξνκήζεηαο γηα επηρείξεζε 

πνιιαπιψλ ηερλνινγηψλ, επεηδή δε καο παξέρεη θάπνηα ζπδεηήζηκε ιεπηνκέξεηα 

ζρεηηθά κε ηηο ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή q, αλ θαη γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο παξνχζαο έθζεζεο, είλαη πην ρξήζηκν ην ζρήκα 4.5c. 

Αλ έρνπκε ηηκνιφγεζε κέζνπ θφζηνπο, πνπ είλαη κηα ζπλήζεο παξέθθιηζε 

απφ ηηο παξαδνζηαθέο θαλνληζηηθέο πξαθηηθέο, ε ηηκή ζηελ νπνία ε παξαγσγή 

q κνλάδσλ – ή γηα λα είκαζηε πην αθξηβείο, ε παξαγσγή q* κνλάδσλ – ζα πσιεζεί 

είλαη p*: ζχκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ, επηηξέπνληαη κφλν ηα θαλνληθά θέξδε θαη έηζη, 

αιγεβξηθά, θαίλεηαη φηη κέξνο ηεο παξαγσγήο ζην δηάγξακκα ζα πξέπεη λα πσιεζεί 

κε δεκία πξνθεηκέλνπ λα εμηζνξξνπεζνχλ ηα (νηθνλνκηθά) θέξδε πνπ ππάξρνπλ ιφγσ 

ηνπ ρακεινχ θφζηνπο παξαγσγήο φπσο παξηζηάλνληαη απφ ηηο ηερλνινγίεο Σ1 θαη Σ2. 

(Αιιά πξνζέμηε ηνλ φξν «αιγεβξηθά»! ηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν, ε ζθφπηκε πψιεζε 

ελφο αγαζνχ κε δεκία δε ζα έπξεπε θαλνληθά λα απνηειεί ηε ζπλήζε δηαδηθαζία 

ιεηηνπξγίαο εθηφο θη αλ ζπκκεηέρνπλ θάπνηεο ζηξαηεγηθέο εθηηκήζεηο.) Ωζηφζν, αλ 

είρακε ηηκνιφγεζε SMC, νη q  κνλάδεο ζα πσινχληαλ γηα κηα ηηκή p  θαη απηφ 

ρήκα 4.5 
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πεξηιακβάλεη ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα πξντφληα πνπ παξάγνληαη κε ρακεινχ θφζηνπο 

δπλακηθφηεηα. (Λέκε «ηα πεξηζζφηεξα», επεηδή νξηζκέλα πξντφληα θαλνληθά ζα 

πσιεζνχλ κε καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα γηα ιηγφηεξν απφ p  θαη ίζσο θαη πνιχ 

ιηγφηεξν.) 

Σψξα κπνξνχκε λα ξσηήζνπκε: Έρνπλ νη εηαηξείεο ελέξγεηαο (εθηφο Γαιιίαο) 

θάηη ελαληίνλ ηεο ηηκνιφγεζεο LMC; Ζ πξνθαλήο απάληεζε είλαη φρη. ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην, γηα παξάδεηγκα, ε ηηκή ηζνδπγίνπ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ππνηίζεηαη φηη 

ζα ζπγθιίλεη πξνο ην καθξνπξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο κε ζθνπφ λα ελζαξξχλεη ηελ 

πξνζθνξά λέσλ εγθαηαζηάζεσλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Ωζηφζν ην 

αγαπεκέλν δήηεκα απηψλ ησλ εκεξψλ είλαη ε ηδησηηθνπνίεζε θαη ζχκθσλα κε 

ζεσξεηηθνχο φπσο ν Fred Schweppe ηνπ Massachusetts Institute of Technology, ε 

ηηκνιφγεζε SMC απνηειεί αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ παθέην ηδησηηθνπνίεζεο. 

πσο είδακε ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, σζηφζν, ην ζεκαληηθφ δελ είλαη πνηα 

είλαη ε ηηκή ηνπ, αιιά ηη είλαη απηφ πνπ θάλεη. Τπνηίζεηαη φηη θάλεη ηνπο κεηφρνπο 

επηπρηζκέλνπο, ηνπ θαηαλαισηέο επιφγσο ηθαλνπνηεκέλνπο θαη ηνπο κηζζνχο θαζψο 

θαη ηα κεξίδηα ησλ δηεπζπληψλ λα αλεβαίλνπλ – έλα θαηλφκελν  πνπ νξηζκέλνη 

παξαηεξεηέο έρνπλ νξίζεη σο «ην λέν ζνζηαιηζκφ». Σν βαζηθφ ζηνηρείν  ζηελ 

εμάπισζε ηφζεο ραξάο δε θαίλεηαη λα είλαη, ηνπιάρηζηνλ κέρξη ηψξα, ην ηη ζπκβαίλεη 

ζηηο ηηκέο, αιιά ζηα θφζηε. Σα θφζηε αλαπξνζαξκφδνληαη κε ην λα απαιιάζζνληαη 

απφ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξνπο εξγαδνκέλνπο, ελψ ηαπηφρξνλα πείζνπλ εθείλνπο 

πνπ απνκέλνπλ λα απμήζνπλ ηνλ φγθν θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ έξγνπ ηνπο 

θαη αλ έρνπλ νπνηνδήπνηε πξφβιεκα κε ηελ φιε ζηάζε πείζνληαη λα ην θξαηνχλ κέζα 

ηνπο ή θξνληίδνπκε λα ζεξαπεπηνχλ κε ηελ πξψηε επθαηξία. 

Λίγα πεξηζζφηεξα ζρφιηα γηα ηα παξαπάλσ ζέκαηα ζα πξέπεη λα 

ζπκπιεξψζνπλ απηφ ην κέξνο ηεο παξνπζίαζεο. Σν πιεφλαζκα ηνπ παξαγσγνχ 

(producer‟s surplus, PS) πεξηιακβάλεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ελφο πξντφληνο 

θαη ηνπ κεηαβιεηνχ θφζηνπο γηα ηελ παξαγσγή ηνπ. Δλψ ην πιεφλαζκα ηνπ 

θαηαλαισηή (consumer‟s surplus, CS) έρεη λα θάλεη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

«ηηκήο» ελφο πξντφληνο (φπσο κεηξάηαη ζην ζρήκα 4.4d απφ ηελ απφζηαζε κεηαμχ 

ηνπ νξηδφληηνπ άμνλα θαη ηεο θακπχιεο δήηεζεο) θαη ηεο ηηκήο πνπ θαηαβάιιεηαη γηα 

ην πξντφλ απηφ. Απηή ε ηηκή είλαη ε p* ζην ίδην δηάγξακκα (αιιά φρη ίδηα κε ηελ ηηκή 

p* πνπ ππάξρεη ζην ζρήκα 4.4d). Γηα παξάδεηγκα, ζε κηα δεζηή κέξα κπνξεί λα είζηε 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζεηε 3 επξψ γηα έλα παγσηφ, αιιά αλ ζαο έιεγαλ φηη έπξεπε 

λα πιεξψζεηε κφιηο 1 επξψ, ην πιεφλαζκά ζαο σο θαηαλαισηήο είλαη 2 επξψ: ε 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο αμίαο ηνπ παγσηνχ θαη ηεο ηηκήο πνπ πιεξψλεηε ηειηθά. 

πλήζσο ηα πιενλάζκαηα ηνπ θαηαλαισηή θαη ηνπ παξαγσγνχ 

παξνπζηάδνληαη ζε έλα δηάγξακκα, φπσο ζην ζρήκα 4.5e. πσο έρεηε αλαθαιχςεη ή 

πξφθεηηαη λα αλαθαιχςεηε ζε πην πξνεγκέλα καζήκαηα, ε λενθιαζηθή βέιηηζηε 

θαηάζηαζε p = SMC πξνθχπηεη απφ ηε καζεκαηηθή δηεξγαζία ηεο κεγηζηνπνίεζεο 

ηνπ CS+PS, φπνπ απηφ ην άζξνηζκα νξηζκέλεο θνξέο νλνκάδεηαη «επεκεξία ηνπ 

θνηλσληθνχ ζπλφινπ». 

Μπνξεί απηή ε ηηκή λα θαιχςεη ην θφζηνο; Αλ φρη, ηφηε ινγηθά ζα θιεζεί έλα 

θφζηνο θαηαρψξεζεο (ή ρξήζεο) θαη ζπλήζσο ην θφζηνο θαηαρψξεζεο είλαη απηφ 

ζην νπνίν θαηαθεχγνπκε αλεμάξηεηα απφ ηελ πξννπηηθή ησλ θεξδψλ. ηελ 

θαηάζηαζε πνπ ζπδεηνχκε ζε απηφ ην βηβιίν, κία ζηξαηεγηθή είλαη λα ρξεψλεηαη έλα 

ηέινο θαηαρψξεζεο ην νπνίν εμάγεη αξθεηφ θαηαλαισηηθφ πιεφλαζκα (κεηξνχκελν 

π.ρ. ζε επξψ) γηα λα απνηξέςεη ηπρφλ δεκίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην p = SMC ή p = 

LMC. Απηφ είλαη εχθνιν γηα ηελ ηάμε, αιιά πξαθηηθά κπνξεί λα απαηηεί αλέθηθηε 

αθξίβεηα. 
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Σέινο, κπνξνχκε λα πνχκε κεξηθά πξάγκαηα γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, δηφηη νξηζκέλνη παξαηεξεηέο 

πηζηεχνπλ φηη νη πξαθηηθέο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ζα πξέπεη λα ρξεζηκεχζνπλ σο 

πξφηππν γηα ηνλ ππφινηπν θφζκν. πσο αλαθέξζεθε, εάλ πξφθεηηαη λα ηθαλνπνηεζεί 

ε δήηεζε γηα λέεο εγθαηαζηάζεηο, ηφηε ην LMC (καθξνπξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο) ζα 

πξέπεη λα ηεζεί ζην πξνζθήλην κε νπζηαζηηθφ ηξφπν. Γπζηπρψο, πνιχ ιίγα άηνκα 

θαίλεηαη λα γλσξίδνπλ πψο πξέπεη λα γίλεη απηφ θαη ε πεξηζζφηεξε αθαδεκατθή 

εξγαζία γίλεηαη γηα ηελ ηειεηνπνίεζε ηνπ θαλφλα ηνπ p = SMC, θπξίσο ζην 

πξνηεηλφκελν βηβιίν ησλ Crew θαη Kleindolfer (1979). ηελ απινχζηεξε κνξθή ηνπ, 

ν θαλφλαο p = SMC (γηα ην «ρνλδξηθφ εκπφξην» ειεθηξηθήο ελέξγεηαο) κεηαηξέπεηαη 

ζε: 

 

P = SMC(1 – PR) + VLPR                                            (6) 

 

Σν PR είλαη ε δεκία απφ ηελ πηζαλφηεηα ηνπ θνξηίνπ: ε πηζαλφηεηα ηεο 

δπλακηθφηεηαο λα είλαη αλεπαξθήο λα θαιχςεη ηε δήηεζε. Σν VL είλαη ε αμία ηνπ 

απνιεζζέληνο θνξηίνπ: ε αμία ηνπ επθαηξηαθνχ θφζηνπο ησλ θαηαλαισηψλ εμαηηίαο 

ησλ δηαθνπψλ ξεχκαηνο, ή ηα νθέιε πνπ ράλνληαη ιφγσ ησλ δηαθνπψλ ζηελ παξνρή 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη απηά ηα νθέιε είλαη πηζαλφ λα είλαη πνιχ κεγαιχηεξα απφ 

ηελ ηηκή κηαο πεξηζσξηαθήο κνλάδαο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. (Μέξνο ηεο ινγηθήο εδψ 

είλαη φηη ην VL ζα πξέπεη λα είλαη ηέηνην ψζηε λα παξέρεη κηα αληακνηβή επεηδή 

θαζηζηά δηαζέζηκε ηελ παξαγσγή ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, αθφκε θη αλ απηή ε 

δπλακηθφηεηα απαηηείηαη κφλν ζπάληα, ελψ καθξνπξφζεζκα ζα πξέπεη λα επεξεάδεη 

ηελ απφθαζε γηα ηελ θαηαζθεπή λέσλ εγθαηαζηάζεσλ ή ηελ αλαβάζκηζε ησλ 

παιαηψλ θαη ίζσο πην αλαπνηειεζκαηηθψλ κνλάδσλ.) 

Γεδνκέλνπ φηη ζηελ πξάμε ην PR δελ είλαη ζρεδφλ πνηέ κεδέλ, ηφηε ζχκθσλα 

κε ηελ παξαπάλσ ζρέζε, ε ζρέζε P = SMC εκθαλίδεηαη λα είλαη πεξίεξγε ζε φ,ηη 

αθνξά ηελ πψιεζε ρνλδξηθήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Ο ηχπνο ηεο πξαγκαηηθά 

«αλψηαηεο ηηκήο» ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, φπσο απηφο νλνκάδεηαη, έρεη κειεηεζεί 

απφ ηε ξπζκηζηηθή αξρή θαη ηνπο ζπκβνχινπο ηεο θαη ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο 

επηβάιινληαη ζηνπο εηαηξείεο δηαλνκήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Γελ θαζνξίδεηαη 

(άκεζα) απφ ηελ αγνξά, αλ θαη πηζαλψο ε επηινγή ηνπ επεξεάδεηαη απφ ηνπο νησλνχο 

ηεο αγνξάο ηνπ ελφο ή ηνπ άιινπ ηχπνπ. Ζ ζρέζε είλαη: 

 

ΓΡ/Ρ = RPI – X                                                    (7) 

 

Απηή ε ζρέζε ιέεη απιψο φηη νη ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο επηηξέπεηαη λα 

απμεζνχλ κε ξπζκφ (ΓΡ/Ρ) πνπ είλαη ίζν κε ηελ αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ δείθηε 

ηηκψλ ιηαληθήο (retail price index, RPI) κείνλ έλα ζπληειεζηή (Υ) ν νπνίνο, θαηά ηελ 

αληίιεςε ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο, αληηπξνζσπεχεη ηηο βειηηψζεηο ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ελφο ή ηνπ άιινπ είδνπο. 

Δίλαη κάιινλ δχζθνιν λα γίλεη κηα επηζηεκνληθή αμηνιφγεζε ηνπ παξαπάλσ 

ηχπνπ, παξά κφλν λα ιερζεί πσο δελ είλαη ην ηζνδχλακν ηεο νηθνλνκνινγίαο γηα ηε 

ζεσξία ηνπ Ατλζηάηλ πεξί γεληθήο ζρεηηθφηεηαο. Μπνξεί λα αλαθεξζεί, σζηφζν, φηη 

απφ ηε ζηηγκή πνπ νη κεηνρέο γηα ηελ εηζαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο – παξά ηηο 

αλαπνδηέο – έρνπλ δείμεη κηα ηάζε γηα θαιχηεξε απφδνζε ζε ζρέζε κε ην γεληθφ 

δείθηε ησλ Financial Times θαη ελψ ε νλνκαζηηθή (δει. ηα ρξήκαηα) ηηκή ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο έρεη απμεζεί, ε πξαγκαηηθή ηηκή κπνξεί λα έρεη κεησζεί θάπσο. 

Ζ παξαγσγηθφηεηα, θπζηθά, έρεη απμεζεί ζε φια ηα κέησπα ζηνπο πξφζθαηα 

απειεπζεξσκέλνπο/επαλαξπζκηζκέλνπο ηνκείο, αιιά κε πνιιέο δεθάδεο άηνκα λα 
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απνιχνληαη θαη ρηιηάδεο άιια λα πεξηκέλνπλ κηα δφζε απφ ην ίδην, ην κφλν πνπ 

αλακελφηαλ ήηαλ φηη ε παξαγσγή αλά θεθαιή ζα απμεζεί. 

 

 

4.4 Οξηζκέλεο Σειηθέο Παξαηεξήζεηο ζηα Σηκνιόγηα Ηιεθηξηθήο 

Δλέξγεηαο 
 

 

Γηα ηνπο νηθηαθνχο θαηαλαισηέο ησλ ΖΠΑ, ηα πνζνζηά εμαξηψληαη ζπρλά 

απφ ηελ πνζφηεηα ηεο ελέξγεηαο πνπ θαηαλαιψλεηαη αλά ρξνληθή πεξίνδν (π.ρ. κήλα 

ή ηξίκελν). Ωζηφζν, αθνινπζείηαη κεξηθέο θνξέο έλα κνηίβν πησηηθψλ κπινθ, κε ηα 

δηαδνρηθά κπινθ ηεο ελέξγεηαο λα έρνπλ ρακειφηεξε ρξέσζε αλά kWh. Ζ πξφζεζε 

εδψ είλαη λα αλαθηεζνχλ νξηζκέλα πάγηα έμνδα (φπσο εθείλα γηα ηηο κεηξήζεηο) γηα 

ην πξψην, ή ζην πςεινχ ηηκνινγίνπ, κπινθ. Καη‟ αληηδηαζηνιή, γηα ηνπο κεγάινπο 

εκπνξηθνχο θαη βηνκεραληθνχο θαηαλαισηέο, κπνξεί λα νξηζηεί μερσξηζηή ρξέσζε 

εηδηθά γηα λα θαιχςεη ηα έμνδα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε κάιινλ πνιχπινθε θαη 

δαπαλεξή κέηξεζε. Γηα παξάδεηγκα, ην κεληαίν ηηκνιφγην ηεο Fall River Electric 

Light Company ην 1980 δεηνχζε κηα επηβάξπλζε 70 επξψ γηα ηα πξψηα 25 kW ηεο 

παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο, ή ιηγφηεξα, κηα ρξέσζε ηεο ηάμεο ηνπ 1,70 επξψ/kW γηα 

ηηα επφκελα 275 kW θαη νχησ θαζεμήο. Οη ρξεψζεηο ελέξγεηαο παξνπζίαδαλ κηα 

παξφκνηα δνκή: νη πξψηεο 30.000 kWh θφζηηδαλ 1,04 ζελη/kWh, νη επφκελεο 50.000 

kWh θφζηηδαλ 0,64 ζελη/kWh θιπ. 

Πξηλ ζπλερίζνπκε απηή ηε ζπδήηεζε, ν αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα εμεηάζεη ην 

ζρήκα 4.6, φπνπ παξνπζηάδεηαη έλα πεξίγξακκα ελφο ηππηθνχ ζπζηήκαηνο παξνρήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

 

 

 
 

 

ρήκα 4.6 
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Σείλεη λα είλαη ε πεξίπησζε φπνπ νη βηνκεραληθνί θαηαλαισηέο ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζε πνιιέο ρψξεο ρξεψλνληαη ιηγφηεξν γη‟ απηήλ απ‟ φ,ηη νη 

ππφινηπνη θαηαλαισηέο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί γεληθά νη βηνκεραληθνί θαηαλαισηέο 

έρνπλ πςεινχο ζπληειεζηέο θφξηηζεο θαη σο επί ην πιείζηνλ θαηαλαιψλνπλ 

ειεθηξηθνί ελέξγεηα ζε πςειφηεξεο ηάζεηο απ‟ φ,ηη νη εκπνξηθνί ή νηθηαθνί 

θαηαλαισηέο, ην νπνίν κπνξεί λα ζεκαίλεη ζεκαληηθή εμνηθνλφκεζε θφζηνπο ζε 

πξάγκαηα φπσο ζηνπο κεηαζρεκαηηζηέο θαη ζηνλ εμνπιηζκφ πνπ ζπλδέεηαη κε 

ρακειήο ηάζεο γξακκέο δηαλνκήο. Έλα άιιν ζεκείν πνπ έρεη κεγάιε ζεκαζία γη‟ 

απηήλ ηε ζπδήηεζε είλαη φηη φηαλ ε δηάθξηζε ηηκψλ κπνξεί λα αζθείηαη απφ έλαλ 

πσιεηή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, νη θαηαλαισηέο πνπ έρνπλ αλειαζηηθή δήηεζε 

ρξεψλνληαη ζπλήζσο πεξηζζφηεξν απφ εθείλνπο πνπ έρνπλ ειαζηηθή δήηεζε. Απηνί 

πνπ έρνπλ ηδηαίηεξε ειαζηηθή δήηεζε ζα είλαη, ηππηθά, νη επηρεηξήζεηο κε ηε 

δπλαηφηεηα παξαγσγήο ηεο δηθήο ηνπο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Γηα παξάδεηγκα, ε 

βηνκεραλία αινπκηλίνπ ζηηο ΖΠΑ παξάγεη ίζσο πεξηζζφηεξν απφ ην 30% ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ ρξεζηκνπνηεί. 

Θα πξέπεη επίζεο λα ηνληζηεί φηη ζε κηα επνρή κεγάιεο απειεπζέξσζεο, νη 

κεγάινη βηνκεραληθνί θαηαλαισηέο θαίλεηαη λα επλννχληαη πάξα πνιχ ζε ζρέζε κε 

ηνπο κηθξφηεξνπο θαηαλαισηέο, δεδνκέλνπ φηη κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ ηελ 

ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε δηάθνξνπο πξνκεζεπηέο, θαζψο θαη λα επηιέμνπλ 

απηή πνπ ζεσξνχλ φηη είλαη ε πην επλντθή. Αιιά ηαπηφρξνλα απηφ ην αμηνζαχκαζην 

πιενλέθηεκα κπνξεί λα μηλίζεη. Ζ αθφινπζε ζχληνκε ηζηνξία αμίδεη λα εμεηαζηεί κε 

πξνζνρή. Βνεζά ζηελ εμήγεζε γηαηί ηα νηθνλνκηθά είλαη έλα ζπλαξπαζηηθφ, αιιά 

κεξηθέο θνξέο κπεξδεκέλν ζέκα. 

Οη βηνκεραληθνί θαηαλαισηέο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, θαη αιινχ, είλαη 

κεηαμχ ησλ κεγάισλ νπαδψλ ηεο απειεπζέξσζεο. Δμάιινπ, εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ 

ην δηθαίσκα λα δηαπξαγκαηεχνληαη κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, 

αιιά επηπιένλ έρνπλ πξφζβαζε ζην ζπλεηαηξηζκφ ηεο ελέξγεηαο, πνπ ιεηηνπξγεί σο 

κηα άκεζε αγνξά  θαη φπνπ – ηνπο έρεη ιερζεί – ε απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο ζα 

εμαζθαιίζεη φηη νη ηηκέο είλαη ρακειφηεξεο απφ απηέο πνπ ζα ήηαλ θαλνληθά ζηηο 

ζπκβάζεηο κε θαζνξηζκέλεο ηηκέο πνπ ζπλήζσο δηαπξαγκαηεχνληαη κε παξαγσγνχο. 

Μεξηθέο θνξέο απηφ απνδείρζεθε αιεζέο, αιιά θάπνηεο άιιεο θνξέο ηα πξάγκαηα 

εμειίρζεθαλ δηαθνξεηηθά. ηα κέζα ηνπ 1999, γηα πεξίπνπ 12 ψξεο ηελ εκέξα, νη 

ηηκέο ηνπ ζπλεηαηξηζκνχ ελέξγεηαο ήηαλ πεξίπνπ πέληε θνξέο κεγαιχηεξεο απ‟ φ,ηη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα θαη δεδνκέλνπ φηη νη ηηκέο απηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηηο ζπκβάζεηο κε ζηαζεξέο ηηκέο, δελ 

ππήξρε άκεζε αλαθνχθηζε ζηελ «αγνξά ησλ ζηαζεξψλ ηηκψλ». Αλη‟ απηνχ, νη 

κεγάινη ρξήζηεο ηεο ελέξγεηαο φπσο νη εηαηξείεο ράιπβα θαη νη ρεκηθέο εηαηξείεο 

βξήθαλ ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ηνπο λα ζπκπηέδνληαη θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο 

λα ππνλνκεχεηαη. Ζ ηζηνξία εδψ ήηαλ φηη ε απειεπζέξσζε αχμεζε αλεμέιεγθηα ηελ 

αγνξαζηηθή δχλακε ησλ ειεθηξνπαξαγσγψλ θαη φηαλ παξνπζηάζηεθε ε επθαηξία 

απηνί εθκεηαιιεχηεθαλ ηελ θαηάζηαζε: ζχκθσλα κε ηελ Energy Intensive Users 

Group νη ειεθηξνπαξαγσγνί «ρεηξαγψγεζαλ» ηηο ηηκέο. Ο ζπλεηαηξηζκφο ζέηεη ηηκέο 

ρνλδξηθήο πψιεζεο ζε πεξηφδνπο κε δηάξθεηα κηζήο ψξαο ζε Αγγιία θαη Οπαιία θαη 

ζε νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο πεξηφδνπο νη αηρκέο ηηκψλ ήηαλ ηφζν ζνβαξέο ψζηε νη πην 

ελεξγνβφξεο επηρεηξήζεηο δε κπνξνχζαλ λα αληέμνπλ νηθνλνκηθά λα αγνξάζνπλ 

ελέξγεηα θαη απιά δηέθνςαλ ηελ παξαγσγή ηνπο. 

Ζ επηθξαηνχζα νηθνλνκηθή ζεσξία δε θαίλεηαη λα εγθξίλεη ηα δηαθνξεηηθά 

ηηκνιφγηα ειεθηξηθήο ελέξγεηαο γηα νηθηαθνχο θαη βηνκεραληθνχο θαηαλαισηέο, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη πφζν ιάζνο κπνξεί λα είλαη κεξηθέο θνξέο ε επηθξαηνχζα 

νηθνλνκηθή ζεσξία. ηε νπεδία, ηα πνιηηηθά θφκκαηα αληηιακβάλνληαη ηελ ηηκή ηεο 
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ειεθηξηθήο ελέξγεηαο σο κηα καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή θαη πηζηεχεηαη γεληθφηεξα 

φηη νη κεγάιεο εμαγσγηθέο εηαηξείεο ζα πξέπεη λα απνκνλσζνχλ απφ θάζε δπζάξεζηε 

αιιαγή ζην επίπεδν απηήο ηεο ηηκήο. Αλη‟ απηνχ, είλαη ζρεδφλ βέβαην φηη ζε απηέο ηηο 

αιιαγέο ζα πεξηέιζνπλ ηα λνηθνθπξηά θαη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο. Απηφ πνπ έρνπκε 

εδψ είλαη έλα ζεκαληηθφ παξάδεηγκα ζηελ νηθνλνκία ηεο ζεσξεηηθήο επεκεξίαο: 

φπνηε επέξρνληαη ζεκαληηθέο αιιαγέο, ζα ππάξρνπλ ληθεηέο θαη εηηεκέλνη θαη ζε 

θαηαζηάζεηο φπνπ νη εηηεκέλνη δε κπνξνχλ λα αληηζηαζκίζνπλ επαξθψο, είλαη ε 

πνιηηηθή παξά ε νηθνλνκία πνπ ππαγνξεχεη ηελ έλαξμε θαη ηελ έθηαζε ησλ αιιαγψλ 

απηψλ. 

Μηα έθθξαζε πνπ ζπλαληά θαλείο αξθεηά ζπρλά απηέο ηηο εκέξεο είλαη ε 

θύιηζε. Απφ κεραληθήο άπνςεο, θχιηζε είλαη απιά ε κεηάδνζε ηεο ελέξγεηαο θαη 

θπξίσο ε «ρχκα» ελέξγεηα. Αιιά δηνηθεηηθά ζεκαίλεη κηα θαηάζηαζε φπνπ απηφο 

θάλεη ηε κεηάδνζε ηεο θίλεζεο δελ είλαη νχηε ν αγνξαζηήο νχηε ν πσιεηήο απηήο ηεο 

ελέξγεηαο, αιιά είλαη ε πψιεζε ηεο ππεξεζίαο κεηάδνζεο. Έηζη κηα ηππηθή 

ιεηηνπξγία θχιηζεο πεξηιακβάλεη ηξεηο ζπλαιιαζζνκέλνπο. 

Ίζσο ην πξψην νινθιεξσκέλν ηηκνιφγην πνπ ζρεδηάζηεθε γηα λα 

αληηκεησπίζεη ην πξφβιεκα ηεο δηαθχκαλζεο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ήηαλ ην 

ιεγφκελν «πξάζηλν ηηκνιφγην» (green tariff ζηα αγγιηθά θαη tariff vert ζηα γαιιηθά) 

ηεο Electricité de France (EdF), ην νπνίν έιαβε ην φλνκά ηνπ απφ ην ρξψκα ηνπ 

εμσθχιινπ ηνπ θπιιαδίνπ ζην νπνίν πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ε ρξέσζε ηνπ 

ηηκνινγίνπ. Μηα δεθαεηία κεηά ηελ θαζηέξσζή ηνπ, απηφ ην ηηκνιφγην έγηλε 

ππνρξεσηηθφ γηα φινπο ηνπο θαηαλαισηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ειεθηξηθή ελέξγεηα 

πςειήο ηάζεο θαη ηελ ίδηα ζηηγκή έγηλε δηαζέζηκν θαη γηα ηνπο νηθηαθνχο 

θαηαλαισηέο ζε κηα ηξνπνπνηεκέλε έθδνζε. Δλλνηνινγηθά, ην ππφβαζξν γηα ην 

ηηκνιφγην απηφ έρεη σο εμήο. 

Γεδνκέλνπ φηη ε πεξηνρή ηνπ Παξηζηνχ είλαη ν κεγαιχηεξνο θαηαλαισηήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ηεο ρψξαο, αλ θαη ζε θάπνηα απφζηαζε απφ ηηο πεξηζζφηεξεο 

πεγέο παξαγσγήο ηεο, ε ηηκή ηνπ Παξηζηνχ ήηαλ ε βάζε ηνπ ζπζηήκαηνο 

ηηκνιφγεζεο. Ζ πξφζεζε ήηαλ πσο ζε νπνηαδήπνηε ψξα ηεο εκέξαο ην 

βξαρππξφζεζκν νξηαθφ θφζηνο (SMC) ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ παξαδίδεηαη 

ζηελ πεξηνρή ηνπ Παξηζηνχ ζα πξέπεη λα ζεσξεζεί σο ίζνο κε ην κεηαβιεηό θόζηνο 

γηα κηα επηπιένλ κνλάδα πξντφληνο απφ ηε ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή κνλάδα 

παξαγσγήο πνπ πξνκεζεχεη ην Παξίζη κε ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηά ηεο. Ζ έθθξαζε 

«ιηγφηεξε απνηειεζκαηηθή» είλαη πνιχ ζεκαληηθή εδψ, δηφηη αλ ε παξαγσγή ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πνπ θαηαλέκεηαη κεηαμχ ησλ κνλάδσλ παξαγσγήο κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα ειαρηζηνπνηείηαη ην θφζηνο, ηφηε ε νξηαθή θηινβαηψξα ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο ζα ιεθζεί απφ ην ιηγφηεξν απνδνηηθά εξγνζηάζην πνπ ιεηηνπξγεί. 

ε άιια κέξε ηεο Γαιιίαο ηα θφζηε κπνξεί λα είλαη ρακειφηεξα ιφγσ ηεο 

δηαζεζηκφηεηαο ηεο πδξνειεθηξηθήο ελέξγεηαο, αιιά εθφζνλ ην Παξίζη είλαη ηθαλφ λα 

απνξξνθά φιε ηε δηαζέζηκε πδξνειεθηξηθή ελέξγεηα θαη λα εμαθνινπζεί λα 

ρξεηάδεηαη ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ ζα παξάγεηαη απφ άιιε πεγή, ην θφζηνο ηεο 

πδξνειεθηξηθήο ελέξγεηαο δε ζα κπνξνχζε λα ιεθζεί σο ην νξηαθφ θφζηνο αθφκε θαη 

ζηελ πεξηνρή φπνπ απηή παξάγεηαη, γηαηί ην νξηαθφ θφζηνο ζε απηέο ηηο γεηηνληέο ζα 

έπξεπε, ζεσξεηηθά, λα ζρεηίδεηαη κε ην επθαηξηαθφ θφζηνο, ην νπνίν είλαη ε ηηκή πνπ 

ζα θαηαβιεζεί γη‟ απηήλ ηελ ελέξγεηα θάπνπ αιινχ. Αλη‟ απηνχ νξίζηεθε φηη νη 

θαηαλαισηηθέο πεξηνρέο πνπ είλαη πην θνληά ζηηο πδξνειεθηξηθέο εγθαηαζηάζεηο 

παξά ζην Παξίζη ζα πξέπεη λα θαηαβάιινπλ κηα ηηκή γηα ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ 

ζα είλαη ίζε κε ην νξηαθφ θφζηνο ζην Παξίζη κείνλ ην θφζηνο κεηαθνξάο αλάκεζα ζε 

απηνχο θαη ην Παξίζη. 
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Απηνχ ηνπ είδνπο ην πξάγκα κπνξεί λα εκθαλίζεη ην Παξίζη λα επλνείηαη ζε 

ζρέζε κε ηελ ππφινηπε ρψξα, αιιά ην αληίζεην απφ απηφλ ηνλ ηζρπξηζκφ ζα ήηαλ πην 

θνληά ζηελ αιήζεηα. Ζ EdF είλαη κηα απφ ηηο πην δεκνθηιείο επηρεηξήζεηο ζηε Γαιιία, 

εηδηθά κεηαμχ ησλ ππαιιήισλ ηεο, κε απνδεδεηγκέλν ξεθφξ γηα ηε δεκηνπξγία 

ζέζεσλ εξγαζίαο θαζψο θαη ηε ρξήζε εζφδσλ απφ π.ρ. ην Παξίζη ψζηε λα βεβαησζεί 

φηη ε ειεθηξηθή ελέξγεηα είλαη δηαζέζηκε ζηνπο θαηαλαισηέο ζε καθξηλέο θνηλφηεηεο 

θαη ζε ηηκνιφγηα ζρεδφλ ίζα κε εθείλα πνπ πιεξψλνπλ νη πνιίηεο πνπ δνπλ κέζα ή 

θνληά ζην “Boul Mich” (Μεηξφπνιε ηνπ Παξηζηνχ). Πξνζέμηε επίζεο φηη ε SMC 

αλαθέξζεθε πην πάλσ. Γελ είλαη απηή, σζηφζν, ε ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Απηή ε ηηκή είλαη ζρεδφλ ε LMC (= SMC + θάπνηεο ρξεψζεηο παξαγσγηθήο 

ηθαλφηεηαο) ζπλ, πνιχ πηζαλφλ, θάπνηα «ρξεκαηνπηζησηηθέο ρξεψζεηο». 

Απηφ, σζηφζν, δελ θάλεη ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα ηεο Γαιιίαο πην αθξηβή απφ 

απηήλ πνπ πσιείηαη ζε γεηηνληθέο ρψξεο. Σν αληίζεην. Καη ζα κπνξνχζε λα είλαη 

αθφκα πην θζελή βξαρππξφζεζκα αλ ηα δηεπζχλνληα ζηειέρε ηεο EdF άθνπγαλ ηνπο 

ζπλαδέιθνπο ηνπο ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη μεθηλνχζαλ έλα πξφγξακκα 

απειεπζέξσζεο πνπ ζα ραξαθηεξηδφηαλ απφ ηελ απφιπζε κεξηθψλ δεθάδσλ ρηιηάδσλ 

εξγαδνκέλσλ, ηνπιάρηζηνλ. Πξνζέμηε ηελ έθθξαζε «βξαρππξφζεζκα»! 

Μαθξνπξφζεζκα ε ειεθηξηθή ελέξγεηα ηεο Γαιιίαο ζα πσιεζεί ζε πεξηνρέο πνπ 

ζπλνξεχνπλ κε ηε Γαιιία, φπνπ ε ηηκή είλαη γεληθά πςειφηεξε θαη φηαλ απηφ αξρίζεη 

λα ζπκβαίλεη, νπζηαζηηθά θαλείο δε γλσξίδεη πφζν πςειή ζα γίλεη ε ηηκή ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο γηα ηα γαιιηθά λνηθνθπξηά. 

Μπνξνχκε λα θιείζνπκε απηφ ην θεθάιαην κε νξηζκέλεο παξαηεξήζεηο γηα ην 

πνζνζηφ ηεο επηζηξνθήο απφ ηε ξχζκηζε. Αλ μεράζνπκε ηα πάληα γηα ηνπο θφξνπο 

θαη ηηο απνζβέζεηο, ηφηε νη δεηνχκελεο απαηηήζεηο εζφδσλ R κηαο ξπζκηδφκελεο 

επηρείξεζεο κπνξνχλ λα γξαθνχλ σο R = r*K + V. ε απηήλ ηελ έθθξαζε ην r* είλαη 

ην επηηξεπφκελν πνζνζηφ ηεο επηζηξνθήο γηα ηελ επηρείξεζε, ην Κ είλαη ε 

παξαγσγηθή ηθαλφηεηα (ζε λνκηζκαηηθέο κνλάδεο) – δει. ε αμία ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα παξάγεη ηα πξντφληα q – θαη V είλαη ην κεηαβιεηφ θφζηνο. 

Σψξα κπνξνχκε λα πάκε ζηελ ηηκή (p) πνπ ν παξαγσγφο επηηξέπεηαη λα ρξεψζεη γηα 

ηελ παξαγσγή q, ε νπνία είλαη: 

 

Ρ = (r*K + V)/q                                                  (8) 

 

ια απηά ζα πξέπεη λα είλαη απηνλφεηα, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ζηελ νπνία 

ζα έρνπκε ηελ επθαηξία λα αλαθεξζνχκε ζην επηηόθην βάζεο θαη ην πνιπζπδεηεκέλν 

(ζηελ ηερληθή βηβιηνγξαθία) «Φαηλφκελν ησλ Averch-Johnson». 

Σν επηηφθην βάζεο πην πάλσ είλαη Κ: νπζηαζηηθά είλαη ε αμία ηεο παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο απφ έλα εξγνζηάζην θαη θάπνηα άιια ζηνηρεία  πνπ 

εμππεξεηνχλ πξαγκαηηθά ηνπο θαηαλαισηέο. Πξνζέμηε ηελ έκθαζε πνπ δφζεθε ζηε 

ιέμε «πξαγκαηηθά», επεηδή θαηά θαηξνχο αθνχγνληαη ινγηθά επηρεηξήκαηα γηα ηελ 

ηνπνζέηεζε ηνπιάρηζηνλ νξηζκέλεο αθξηβήο εκηηεινχο (δει. κε παξαγσγηθήο) 

δπλακηθφηεηαο ζην επηηφθην βάζεο, ηδίσο αλ ππάξρεη έιιεηςε δπλακηθφηεηαο. 

Πξνθαλψο, απηφ ζα ιεηηνπξγήζεη σο θίλεηξν γηα λέεο επελδχζεηο. 

ζν αθνξά ην θαηλφκελν Averch-Johnson, απηφ πξνηείλεη πσο αλ ην 

επηηξεπφκελν πνζνζηφ ηεο επηζηξνθήο (r*) ηνπ θεθαιαίνπ ππεξβαίλεη ην πξαγκαηηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο, ηφηε είλαη πνιχ επηθεξδέο γηα ηελ επηρείξεζε λα 

απμήζεη ην θεθάιαην πεξηζζφηεξν απφ ην «βέιηηζην» πνζφ – δει. ην πνζφ πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ ηζφπνζε-ηζφθνζηε εθαπηφκελε πνπ αζρνιεζήθαηε ζηα 

βαζηθά ζαο καζήκαηα. Απηφ ππνλνείηαη άκεζα ζηελ πην πάλσ εμίζσζε, φπνπ είλαη 

δχζθνιν λα ζθεθηνχκε κηα θαηάζηαζε ζηελ νπνία δε ζα ήηαλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ 
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δηεπζπληψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθέιεηαο λα παξνπζηάζνπλ ξπζκηζηηθέο αξρέο 

κε ην κεγαιχηεξν δπλαηφ Κ. 

Ζ γλψκε κνπ εδψ είλαη φηη ην θαηλφκελν Averch-Johnson εκβαζχλεη ζηηο 

ιεπηνκέξεηεο, ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε. 

 

 

 

4.5 πκπεξάζκαηα 
 

 

Μεηαμχ ησλ ζεκάησλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζε απηφ ην 

βηβιίν, αιιά παξαιείθζεθαλ ή αληηκεησπίζηεθαλ πνιχ ηππηθά, ε πδξνειεθηξηθή 

ελέξγεηα πηζαλφηαηα αμίδεη εηδηθήο κλείαο. Δδψ ιακβάλεη ρψξα ε θξαγή ησλ ξεφλησλ 

πδάησλ, ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα δηνρεηεχνληαη ζηνπο ζηξνβίινπο πςειήο απφδνζεο 

θαη ρακειήο ηαρχηεηαο πνπ είλαη ζπλδεδεκέλνη κε ηηο γελλήηξηεο. Ζ ειεθηξηθή 

ελέξγεηα πνπ παξάγεηαη ζε απηέο ηηο εγθαηαζηάζεηο είλαη ρακεινχ θφζηνπο θαη κηα 

κεξηθή απφδεημε γη‟ απηφ είλαη φηη ζηε Ννξβεγία, ζηνλ Αλαηνιηθφ Καλαδά θαη ζηε 

νπεδία έρνπλ ζεκαληηθή πδξνειεθηξηθή παξαγσγηθή ηθαλφηεηα θαζψο επίζεο θαη 

ην ρακειφηεξν θφζηνο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζηνλ θφζκν. πσο γεληθά ζπκβαίλεη, νη 

πεξηβαιινληνιφγνη είλαη γεληθά αληίζεηνη ζε λέα θξάγκαηα θαη ηηο πιεκκχξεο πνπ 

απαηηνχλ. 

ηελ πεξίπησζε ζρεδφλ φισλ ησλ ηερλνινγηψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, ν βαζηθφο κεραληζκφο εκθαλίδεη κηα θηλεηήξηα κεραλή ηνπξκπίλαο λα 

νδεγεί κηα πεξηζηξεθφκελε ειεθηξηθή γελλήηξηα. Απηφ ηζρχεη γηα ηελ πδξνειεθηξηθή 

ελέξγεηα θαη ηζρχεη επίζεο θαη γηα ην άιιν άθξν ηεο ηάμεο κεγέζνπο. Δθεί έρνπκε ην 

ζπλδπαζκφ αεξηνζηξφβηινπ-ζπκπηεζηή πνπ αξρηθά αλαπηχρζεθαλ γηα ηα αεξνζθάθε 

θαη πνπ ηειηθά κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ κε πνιχ πςειέο απνδφζεηο. Σν πξφβιεκα 

είλαη, σζηφζν, φηη αλεμάξηεηα απφ ην πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε κεραλή, δε 

κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ρσξίο πξσηνγελείο ελεξγεηαθνχο πφξνπο 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ λεξνχ ζηελ πεξίπησζε ηεο πδξνειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο). Οχηε ε εμππλάδα νχηε ν ηδξψηαο απφ ην πξφζσπν ελφο αηφκνπ κπνξνχλ 

λα ππνθαηαζηήζνπλ ηελ παξνρή κηαο «πηζαλήο ελέξγεηαο» (κε ηε κνξθή πεηξειαίνπ, 

θπζηθνχ αεξίνπ θιπ) πνπ κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε κεραληθφ έξγν ή θάηη ηζνδχλακν. 

Πνιιά εηπψζεθαλ επίζεο λσξίηεξα ζηελ ηειεπηαία παξαηήξεζε, αιιά ίζσο έλα 

πξάγκα ζα πξέπεη αθφκε λα πξνζηεζεί. ε κηα δηάιεμή ηνπ ν Nicholas Georgescu-

Roegen δήισζε θαηεγνξεκαηηθά φηη νη πεξηζζφηεξνη κεγάινη πφιεκνη ησλ 

ηειεπηαίσλ 150 ρξφλσλ ήηαλ γηα ηνπο θπζηθνχο πφξνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη 

ησλ ελεξγεηαθψλ πφξσλ. Ο Καζεγεηήο Georgescu-Roegen κπνξεί λα κελ ήηαλ 

απφιπηα ζσζηφο, αιιά ε πξνεηδνπνίεζή ηνπ είλαη θάηη πνπ δε ζα πξέπεη λα μεραζηεί 

πνηέ.
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

 

Μεζνδνινγία 

 

 

1.1 Μνληεινπνίεζε κηαο κειέηεο πεξίπησζεο 

 

 

Μηα ηππηθή ιηγληηηθή κνλάδα (330 MWel κεηθηήο ηζρχνο) πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ 

Διιάδα απαηηείηαη λα αλαβαζκηζηεί ζε κηα ζχγρξνλε, θηιηθή πξνο ην πεξηβάιινλ θαη 

απνδνηηθή κνλάδα, δηαθνξεηηθά ζα παξακειεζεί. Τπνζέηνπκε φηη ε κνλάδα 

παξαγσγήο ζα κπνξεί λα ιεηηνπξγεί γηα ηνπιάρηζηνλ 15 ρξφληα. Δπίζεο, ππνζέηνπκε 

φηη ν παξαγσγφο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη πξφζπκνο λα επελδχζεη ζην ίδην θάζκα 

ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ ζεκαληηθέο απψιεηεο 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Σα θφζηε, νη ηερληθέο πξνδηαγξαθέο θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ηεο παξαγσγήο ηνπ εξγνζηαζίνπ ησλ δηαθφξσλ options κεηαζθεπήο 

είλαη παξφκνηα, αιιά ζα ζεσξήζνπκε κηα ηερλνινγία CCS (Carbon Capture and 

Storage) θαχζεο νμπγφλνπ θαη θαλνληθνχ θαπζίκνπ ζηελ παξνχζα εξγαζία. Απηή ε 

option ζα ζπγθξηζεί κε έλα εληειψο λέν εξγνζηάζην NGCC (Natural Gas Combined–

Cycle) θαη ελαιιαθηηθά κε έλα NGCC εξγνζηάζην εμνπιηζκέλν κε CCS. Οη ηηκέο 

δηάζεζεο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηνπ θαπζίκνπ θαη ηνπ CO2, ν πιεζσξηζκφο θαη ηα 

επηηφθηα πξνθχπηνπλ απφ ηελ επίιπζε θαηάιιεισλ .Γ.Δ.. ζν αθνξά ηα επηηφθηα, 

ζα εμεηαζηνχλ ελλέα δηαθνξεηηθά ζελάξηα: 

 ελάξην .Γ.Δ. – α: εθαξκνγή ελφο κνληέινπ CIR (Cox-Ingersoll-Ross) γηα 

ηελ πξνζνκνίσζε ησλ επηηνθίσλ θαη έλα κνληέιν GBM γηα ηελ πξνζνκνίσζε 

ησλ πνζνζηψλ πιεζσξηζκνχ. Υξεζηκνπνηείηαη έλαο κέηξηνο αξηζκφο δνθηκψλ 
Monte Carlo (< 400) πνπ νδεγεί ζε πςειή κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ. 

 ελάξην .Γ.Δ. – β: ην ίδην κε ζελάξην .Γ.Δ. – α, αιιά ρξεζηκνπνηείηαη έλαο 

κεγάινο αξηζκφο δνθηκψλ Monte Carlo (> 5000) πνπ νδεγεί ζε νκαιή 

δηαδξνκή επηηνθίσλ κε κηα ηάζε επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή. 

 ελάξηα 0,1,...,6: εθαξκνγή ζηαζεξψλ επηηνθίσλ γηα φιν ην δηάζηεκα 
ιεηηνπξγίαο. Απηά ηα επηηφθηα βαζίδνληαη ζηελ ηειεπηαία πξνβιεθζείζα ηηκή 

(άζηαηε πξφβιεςε) πξηλ απμεζνχλ νη εηζξνέο επέλδπζεο θαηά έλα 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζην εχξνο [0, 0,06] κε βήκα πξνζαχμεζεο ίζν κε 0,01. 

Σα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ πξνζνκνηψλνληαη κε ηε ρξήζε κηαο ζηνραζηηθήο 

δηαδηθαζίαο GBM φπσο θαη ζηα ζελάξηα .Γ.Δ.. 

 

Ζ ζχγθξηζε δηαθνξεηηθψλ δνθηκψλ Monte Carlo κέζσ ησλ .Γ.Δ. – α θαη .Γ.Δ. – β 

γίλεηαη πξνθεηκέλνπ λα επηθπξσζεί ην επηρείξεκα ησλ Ingersoll θαη Ross: «ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ κπνξεί λα είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή κε ην επίπεδφ ηεο 

ζηελ απφθαζε γηα επέλδπζε». Λακβάλνληαο ππφςε φηη δηαθνξεηηθνί αξηζκνί 

δνθηκψλ παξάγνπλ δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηφηεηεο ησλ επηηνθίσλ, ην πξνηεηλφκελν 

κνληέιν πξαγκαηηθψλ options ζα κπνξνχζε λα παξέρεη θάπνηα αξηζκεηηθή απφδεημε 

γηα ηνλ αληίθηππφ ηνπο ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Υξεζηκνπνηείηαη ν επηιχηεο 

Euler – κέζα ζε κηα ππνξνπηίλα πξνζνκνίσζεο Monte Carlo – πξνθεηκέλνπ λα 

παξάγεη πνιιαπιέο ιχζεηο ησλ .Γ.Δ., απφ ηηο νπνίεο πξνθχπηεη ε κέζε ηηκή ζηε 

ζπλέρεηα. Οη κέζεο ιχζεηο ησλ .Γ.Δ. αληηπξνζσπεχνπλ ηηο απαηηνχκελεο 

ζηνραζηηθέο πξνβιέςεηο. Απηέο είλαη νη είζνδνη ηνπ αιγνξίζκνπ ησλ πξαγκαηηθψλ 
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options πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο 

ηεο επέλδπζεο. Ωζηφζν ν ρξφλνο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο δελ είλαη πξνθαζνξηζκέλνο. 

Ο επελδπηήο κπνξεί λα επηιέμεη λα πεξηκέλεη πξηλ πινπνηήζεη ην επηρεηξεκαηηθφ ηνπ 

ζρέδην θαη επνκέλσο επαλαιακβάλεηαη ε παξαπάλσ δηαδηθαζία. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

αξηζκεηηθφο ππνινγηζκφο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο κεηαβάιιεηαη επαλεηιεκκέλα 

θαηά βήκαηα ηνπ 1 έηνπο, πνπ ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζε κπνξεί λα αλαβιεζεί έσο 

φηνπ πξνθχςεη ε βέιηηζηε απφδνζε. Ζ πιήξεο δηαηχπσζε παξνπζηάδεηαη ζηελ 

επφκελε ελφηεηα. 

 

 

 

1.2 Μαζεκαηηθή δηαηύπσζε 

 

ην πιαίζην επίζεο ηεο παξνχζαο αλάιπζεο, ιακβάλνληαη ππφςε νη 

αθφινπζνη παξάγνληεο: 

 

(i) κηα ππάξρνπζα αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζηελ νπνία νη ηηκέο ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ησλ θαπζίκσλ θαη νη ηηκέο νξίνπ ηνπ CO2 εμειίζζνληαη 

ζχκθσλα κε κηα δηαδηθαζία GBM. Ζ .Γ.Δ. πνπ πεξηγξάθεη ηε δηαδηθαζία θαίλεηαη 

ζηελ εμίζσζε (1). Σν επηηφθην πιεζσξηζκνχ rin ζεσξείηαη επίζεο φηη εμειίζζεηαη 

ζχκθσλα κε κηα δηαδηθαζία GBM (εμίζσζε 1) ελψ ηα άλεπ θηλδχλνπ επηηφθηα ζα 

αθνινπζνχλ κηα δηαδηθαζία Cox-Ingersoll-Ross (CIR) (εμίζσζε 2).  

 

tttt dWtVXtDdtXtdX )(),()(                                     (1) 

tttt dWtVrtDdtrtLtSdr )(),(])([)( 2/1                               (2) 

 

ηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο, ην rt είλαη ην επηηφθην, ην Υt είλαη ην δηάλπζκα ησλ 

ελαπνκεηλαζψλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ (κεηαβιεηψλ), ην κ(t) είλαη ην δηάλπζκα 

ηεο θιίζεο σο ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ (t), ην V(t) ε δηαλπζκαηηθή ζπλάξηεζε ηεο 

κεηαβνιήο ηνπ ρξφλνπ (t), ην D(t, Xt) θαη ην ),( 2/1

trtD  νη δηαλπζκαηηθέο ζπλαξηήζεηο 

δηάρπζεο ηνπ ρξφλνπ (t), ην S(t) ε ηαρχηεηα επαλαθνξάο πεξί ηε κέζε ηηκή σο 

ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ (t), ε L(t) είλαη ην επίπεδν ηνπ κνληέινπ CIR θαη ε dWt είλαη 

ε δηαλπζκαηηθή δηαθνξηθή ηεο GBM. Οη κεηαβιεηέο ηεο εμίζσζεο (1) δίλνληαη ζε 

δηαλπζκαηηθή κνξθή θαη έηζη αληηζηνηρίδνληαη ζε νπνηαδήπνηε ζηνραζηηθή 

κεηαβιεηή πνπ κπνξεί λα αληηπξνζσπεχνπλ. εκεηψλεηαη φηη ηα πνζνζηά δηάρπζεο 

ησλ κνληέισλ CIR είλαη ζπλάξηεζε ηνπ 2/1

tr , ην νπνίν είλαη απαξαίηεην γηα ηελ 

εμαγσγή ησλ ζεηηθψλ πξνβιέςεσλ  ψζηε λα ππάξρεη επζπγξάκκηζε κε ηα πξαγκαηηθά 

επηηφθηα. 

 

(ii) έλαο κεγάινο παξαγσγφο ελέξγεηαο πνπ είλαη πξφζπκνο λα αληηθαηαζηήζεη 

ην ππάξρνλ εξγνζηάζην, αθνινπζψληαο ηελ πιένλ σθέιηκε ζηξαηεγηθή επέλδπζεο. 

Οη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο ζεσξνχληαη φηη είλαη ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ έλαξμεο ηεο 

επέλδπζεο ζχκθσλα κε ηελ παγθφζκηα εκπεηξία ζε παξφκνηα έξγα θαη ζπλεπψο ζα 

αθνινπζνχλ έλα ρξνλνδηάγξακκα πνπ ζα θαζνξίδεηαη απφ θαηάιιειεο θακπχιεο 

γλψζεο. 

 

Ζ επέλδπζε ζηελ αγνξά πνπ αθνξά ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη θάπνην θίλδπλν. Έλαο ηδαληθφο ππνινγηζκφο ηνπ αζθάιηζηξνπ 

θηλδχλνπ ζα πξέπεη λα πξνυπνζέηεη ρηιηάδεο δνθηκέο πξνζνκνίσζεο πξνθεηκέλνπ λα 
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ππνινγίζεη ηηο δηαθνξέο κεηαμχ βεβαίσλ θαη αβέβαησλ ηηκψλ ηεο θαζαξήο παξνχζαο 

αμίαο. Λφγσ ησλ πςειψλ ππνινγηζηηθψλ απαηηήζεσλ ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ 

ππνινγίδνληαη νξηζκέλεο θνξέο απφ ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

 

)()()()( trtVtrt p                                                    (3) 

 

φπνπ ην (r) είλαη ην άλεπ θηλδχλνπ επηηφθην θαη ην (rp) είλαη ην απαηηνχκελν 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, ελψ νη ζπλαξηήζεηο θιίζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο αλαθέξνληαη 

ζηηο ρξνλνζεηξέο ησλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη άιισλ ζηνραζηηθψλ 

κεηαβιεηψλ φπσο ηα θφζηε θαπζίκνπ, ηα επηηξεπηά φξηα CO2, ηα κεηαβιεηά θφζηε 

θιπ. ηαλ πινπνηείηαη έλαο αιγφξηζκνο γηα κηα πξαγκαηηθή option, νη ζπλδπαζκέλεο 

πξνζνκνηψζεηο ησλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ παξέρνπλ κηα πην αθξηβή πξνζέγγηζε 

ηεο αβεβαηφηεηαο: ε θαηά κέζν φξν δηαθνξά ηεο ελέξγεηαο κεηαμχ ελφο ζηνραζηηθνχ 

ππνινγηζκνχ ηεο ΚΠΑ κε βειηηζηνπνηεκέλε έλαξμε επέλδπζεο θαη κηαο 

παξαδνζηαθήο πξνζέγγηζεο DCF (Discounted cash flow) είλαη: 

 






όή

DCFέ

ύ
 

)max( 
                                    (4) 

 

 

Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ παξαπάλσ δηαθνξά ΚΠΑ ζα πξέπεη λα 

πξνζηεζεί ζην ζηαζεξφ επηηφθην πνπ ζεσξνχκε ζηελ αλάιπζε DCF. Ο αλαγσγηθφο 

παξάγνληαο πξνθχπηεη απφ ηελ εμίζσζε (5) ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ηελ πξνζέγγηζε 

κε ζπλερή αλαηνθηζκφ  κέζσ ζεηξάο Taylor πξψηεο ηάμεο ζε κνξθή νινθιεξψκαηνο 

πνπ εμαξηάηαη απφ ην ρξφλν: 

 














 

t

F dxxrtD
0

)(exp)(                                                   (5) 

 

Απηφο είλαη ν ζπληειεζηήο κε ηνλ νπνίν ζα πξέπεη λα πνιιαπιαζηαζζνχλ νη 

κειινληηθέο αμίεο πνπ ππάξρνπλ ηε ρξνληθή ζηηγκή (t) πξνθεηκέλνπ λα πάξνπκε ηελ 

παξνχζα αμία ηνπο (ΠΑ). Έηζη, νη κειινληηθέο απνδφζεηο εμαξηψληαη απφ ην ρξνληθφ 

πξνθίι ησλ πξνβιεπφκελσλ επηηνθίσλ ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο θαζνξίδνληαη απφ 

ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Με δεδνκέλν έλα αξρηθφ θεθάιαην 

IC θαη ηελ ηηκή ηνπ αληηπξνζψπνπ (ηνπ παξαγσγνχ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο) Vα(t) ζην 

ρξνληθφ ζεκείν t, ε ΚΠΑ ηνπ έξγνπ κπνξεί λα εθθξαζζεί απφ ηελ αθφινπζε 

εμίζσζε: 

 

 

t

F tdVtDVt
0

)()()0()(                                         (6) 

 

κε: C = [C1, C2, C3,…., Cn], V = [V1, V2, V3,…., Vn] θαη Vα(0) = IC. 

Ζ εμίζσζε (6) απνηειεί ην άζξνηζκα ησλ αλεγκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηελ ηηκή ηνπ αληηπξνζψπνπ. Λακβάλνληαο ππφςε κηα ζεηξά απφ 

επηθίλδπλεο δξαζηεξηφηεηεο (Cj), j є [1, 2, …, n] θαη κε ηελ παξαδνρή φηη νη ηηκέο 

ηνπο (Xj,t) αθνινπζνχλ  κηα δηαδηθαζία GBM, είλαη πηζαλφ λα ππνινγίζνπκε ην 

ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ αληηπξνζψπνπ κεηαμχ δχν δηαθξηηψλ ρξνληθψλ 

ζεκείσλ t – dt θαη t: 
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nj nj

tttjtjj dWtVXtDdtXtCdXCdttVtVtdV
,...,2,1 ,...,2,1

, ])(),()([)()()( 

         (7) 

 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ κπνξεί λα 

αθνξά έλα ζχλνιν δηαθνξεηηθψλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ (i) κε θφζηνο CIi(t), 

επηβάιιεηαη έλαο καζεκαηηθφο πεξηνξηζκφο δεδνκέλνπ φηη απηέο νη επθαηξίεο ζα 

πξέπεη λα πεξηνξίδνληαη απφ ην δηαζέζηκν πξνυπνινγηζκφ: 

 

titVtCI i ,    )()(                                                    (8) 

 

Σα θφζηε θεθαιαίνπ εμαξηψληαη απφ ηηο ηερληθέο πξνφδνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

καθξέο πεξηφδνπο ζπζζσξεπκέλεο εκπεηξίαο γηα ηελ θαηαζθεπή εξγνζηαζηαθψλ 

κνλάδσλ παξαγσγήο. Απηφ κπνξεί λα δηαηππσζεί καζεκαηηθά, κέζσ ησλ παγθφζκησλ 

θακπχισλ γλψζεο ζχκθσλα κε ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

 

i
P

P
CITCI

i

e

b

icum

Ticum

iei 















      )(

]1[log

2009,,

,,

2009,

2

                            (9) 

 

φπνπ ην bi είλαη έλαο θαηάιιεινο ζπληειεζηήο γλψζεο γηα ηελ θάζε ηερλνινγία i, ην 

CIi,2009 είλαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο 

επέλδπζεο i ζήκεξα θαη ην Pcum,i,t είλαη νη παγθνζκίσο εγθαζηδξπκέλεο παξαγσγηθέο 

ηθαλφηεηεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ ηερλνινγία i ηε ρξνληθή ζηηγκή (t). Ζ ειεθηξηθή 

παξαγσγή p(t) (ζε MWel) ζεσξείηαη ζηαζεξή – φπσο ζα ζπδεηεζεί θαη ζηηο εμηζψζεηο 

(13α θαη 13β). Οη επηθίλδπλεο δξαζηεξηφηεηεο (j) – πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ παξαγσγή 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο – απνηεινχληαη απφ ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα πνπ πσιείηαη ζην 

δίθηπν, ηελ θαηαλάισζε θαπζίκνπ, ηηο εθπνκπέο θαπζαεξίσλ πνπ ηίζεληαη ππφ 

δηαπξαγκάηεπζε θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπ εξγνζηαζίνπ. Απηέο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

αβέβαηεο ηηκέο πνπ εθπξνζσπνχληαη κέζσ δηαδηθαζηψλ GBM. Δπηπιένλ, 

ζπλεηζθέξνπλ ζην ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ αληηπξνζψπνπ πνπ κπνξεί λα 

εθθξαζηεί απφ ηελ αθφινπζε αλαιπηηθή κνξθή: 
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φπνπ ηα ef θαη n νξίδνπλ ηνπο παξάγνληεο ησλ εθπνκπψλ θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο αληίζηνηρα, ηα 
2

,, COfe xxx  νξίδνπλ ηηο ζηνραζηηθέο 

ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηνπ θαπζίκνπ θαη ησλ νξίσλ CO2, ελψ ηα Υπ θαη ΥF 

είλαη ηα κεηαβιεηά θαη ζηαζεξά θφζηε αληίζηνηρα. Οη ζηνραζηηθέο ηηκέο ησλ 

επηθίλδπλσλ δξαζηεξηνηήησλ (j = 1,2,…, n) πνπ νξίζηεθαλ ζην άζξνηζκα ηεο 

εμίζσζεο (7), επηζεκαίλνληαη ρσξηζηά ζηελ εμίζσζε (10), ελψ νη ππνθείκελεο 

δηαθνξηθέο GBM πεξηιακβάλνληαη ζηα ζηνραζηηθά δηαθνξηθά 

FCOfe dXdXdxdxdx ,,,,
2  . Ζ εμίζσζε (10) εθθξάδεη ηελ ηζνξξνπία ησλ δηαθφξσλ 

ζπληειεζηψλ εζφδσλ θαη εμφδσλ. ια ηα θφζηε ζεσξνχληαη φηη έρνπλ ηηο ίδηεο 

κνλάδεο (Euros/MWel). Με ηελ ελζσκάησζε ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο (10) ζηελ 

εμίζσζε (6) θαη κε αθαίξεζε ζηελ ζπλέρεηα ησλ επελδπηηθψλ δαπαλψλ πνπ ππάξρνπλ 

ηε ρξνληθή ζηηγκή Σe (πνπ δίλνληαη ζηελ εμίζσζε (9)), κπνξεί λα θαηαξηεζεί κηα 

ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ έλαξμεο ηεο επέλδπζεο, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ ΚΠΑ ηνπ 

παξαγσγνχ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(11) 

 

 

 

 

 

 

 

 

φπνπ ην i δειψλεη ην ππνζεηηθά επηιεγκέλν εξγνζηάζην, ην Σe είλαη ν ρξφλνο έλαξμεο 

ηεο επελδπηηθήο απφθαζεο, ην Σc είλαη ν ρξφλνο setup θαη ζέζεο ζε ιεηηνπξγία, ην Σop 

είλαη ν ρξφλνο ιεηηνπξγίαο θαη ην CIi(Te) δειψλεη ηα θφζηε επέλδπζεο γηα επηιεγκέλν 

εξγνζηάζην θαηά ην έηνο (Te). Ζ πεξίνδνο Tc θαη ε πεξίνδνο Top ζεσξνχληαη 

ζηαζεξέο. Δπνκέλσο ε ΚΠΑ εμαξηάηαη κφλν απφ ηε ρξνληθή ζηηγκή έλαξμεο ηεο 

επέλδπζεο Te. Σν δηαθνξηθφ ηνπ ρξφλνπ (dt) ηζνχηαη κε 24-σξα ρξνληθά δηαζηήκαηα 

θαη έηζη ηα αξηζκεηηθά δεδνκέλα εηζφδνπ δίλνληαλ ζε θαζεκεξηλή βάζε. ηαλ απηφ 

δελ ήηαλ δπλαηφ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξεκβνιέο B-Spline. Σα ζχκβνια κε ηφλνπο 

ππνδειψλνπλ ηηο κεηαβιεηέο κεηά ηε κεηαζθεπή (ή αληηθαηάζηαζε) ηνπ παιηνχ 

εξγνζηαζίνπ. Σα θαλνληθά ζχκβνια (ρσξίο ηφλνπο) δειψλνπλ ηηο κεηαβιεηέο πξηλ ηε 

κεηαζθεπή/αληηθαηάζηαζε θαη επνκέλσο αληηπξνζσπεχνπλ ηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο 

παξαγσγήο ηνπ παιηνχ εξγνζηαζίνπ θαη/ή ηηο ηηκέο ηνπο. Ζ δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηνπ 

παιηνχ θαη λένπ εξγνζηαζίνπ αληαλαθιάηαη ζηα φξηα νινθιήξσζεο. Σα κεηαβιεηά 

θαη ζηαζεξά θφζηε πξνζεγγίδνληαη κε αλαηνθηζκφ ησλ παξνπζψλ αμηψλ ζην κέιινλ 

ρξεζηκνπνηψληαο ην ζηνραζηηθά (GBM) εμειηζζφκελν πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ rin(t): 
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Πξηλ ην πξνζδηνξηζκφ ηεο βέιηηζηεο ΚΠΑ, απαηηείηαη κηα έξεπλα γηα ηε 

βέιηηζηε παξαγσγή p(t). Ζ βέιηηζηε παξαγσγή ππνινγίδεηαη κε ην λα ζέζνπκε ηελ 

πξψηε παξάγσγν ηεο ηηκήο ηνπ αληηπξνζψπνπ ίζε κε ην κεδέλ. Σφηε ηζρχεη ε 

αθφινπζε δηπιή εμίζσζε: 
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Μφλν ν δεχηεξνο φξνο (ε εμίζσζε 13β δειαδή) ηζρχεη, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή ηνπ 

αληηπξνζψπνπ (ηνπ παξαγσγνχ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο) κπνξεί λα κεηαβάιιεηαη κε 

ηελ παξαγσγή, αιιά ν ξπζκφο παξαγσγήο ζεσξείηαη ζηαζεξφο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

γίλεηαη δεθηφ φηη ν βέιηηζηνο ξπζκφο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πξνθχπηεη 

ακέζσο κεηά ην setup ή ηε ζπληήξεζε. Απφ απηφ ην ζεκείν θη έπεηηα ζεσξείηαη 

ζηαζεξφο. Με ηελ παξαπάλσ καζεκαηηθή δηαδηθαζία κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί έλαο 

πίλαθαο πνπ λα πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο ηεο ΚΠΑ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε ρξνληθή 

ζηηγκή έλαξμεο ηεο επέλδπζεο θαη ηεο ηερλνινγηθήο option. Μπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί κηα πιήξεο θαηακέηξεζε γηα ηελ εμαγσγή ηεο βέιηηζηεο ΚΠΑ, φζν 

δηάζηεκα ν αξηζκφο ησλ ππνςεθίσλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ έλαξμεο είλαη αξθεηά κηθξφο. 

Ο θαζνξηζκφο ηνπ βέιηηζηνπ ρξφλνπ έλαξμεο απνηειεί ην βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο 

αλάιπζεο ησλ πξαγκαηηθψλ options. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Αξηζκεηηθόο αιγόξηζκνο 
 

 

Με βάζε ηνλ νξηζκφ ηεο αλάιπζεο ησλ πξαγκαηηθψλ options, ν 

ππνινγηζηηθφο αιγφξηζκνο είλαη ζε ζέζε λα εμαγάγεη ηε βέιηηζηε ελέξγεηα γηα κηα 

εηαηξεία παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, πξνθεηκέλνπ λα κεηαβάιεη ηε ιεηηνπξγία 

ή ηελ θιίκαθα ηεο επέλδπζεο σο αληαπφθξηζε ζηε κεηαβνιή ησλ κειινληηθψλ 

ζπλζεθψλ. Σν κνληέιν απνηειείηαη απφ δηαθξηηά ζηάδηα πνπ κπνξνχλ λα 

ζπλνςηζηνχλ εμήο: 

 ηάδην 1: Έξεπλα γηα ηηο δηαζέζηκεο αξηζκεηηθέο εηζξνέο (είηε 

ηερλνινγηθέο, είηε νηθνλνκηθέο) 

 ηάδην 2: Πξφβιεςε ησλ ζηνραζηηθψλ κεηαβιεηψλ κε ηε ρξήζε 
θαηάιιεισλ κνληέισλ .Γ.Δ. πνπ πξνζνκνηψλνληαη ζε επηιχηε Euler 

– Maruyama. Οη δηαθνξηθέο εμηζψζεηο GBM κε θαλνληθή θαηαλνκή 

εθιέγνληαη ηπραία κέζσ κηαο ππνξνπηίλαο Monte Carlo. 

 ηάδην 3: Τπνινγηζκφο ηεο ΚΠΑ ηνπ έξγνπ γηα ηα δηάθνξα ζελάξηα 
θαη ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο. 

 ηάδην 4: Πξνζδηνξηζκφο ηεο βέιηηζηεο ΚΠΑ ηνπ έξγνπ, ηεο 
ζηξαηεγηθήο επέλδπζεο θαη ηεο ρξνληθήο ζηηγκήο έλαξμεο ηεο 

επέλδπζεο. 

 

 

 

 

 

2.1 Σα δεδνκέλα εηζόδνπ ηνπ κνληέινπ 
 

 

Σν πιήξεο ζχλνιν εηζξνψλ ζρεηηθά κε ηα ρξεζηκνπνηνχκελα ηερλνινγηθά θαη 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, ν νπνίνο αληαλαθιά ηηο 

πξφζθαηεο εμειίμεηο ζηηο ηερλνινγίεο NGCC θαη CCS ηεο παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο θαη ηνπ κεηξηαζκνχ ησλ εθπνκπψλ CO2. 

Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ησλ πξαγκαηηθψλ θνξηίσλ θαη νη νξηαθέο ηηκέο ηνπ 

ζπζηήκαηνο (ΟΣ) απνθηήζεθαλ απφ ην Γηαρεηξηζηή Διιεληθνχ πζηήκαηνο 

Μεηαθνξάο Ζιεθηξηθήο Δλέξγεηαο (Γ.Δ..Μ.Ζ.Δ. Α.Δ.). εκεηψλεηαη φηη ηα ζηνηρεία 

ΟΣ ζηελ πξάμε ζπληζηνχλ ηηο πιεξσκέο πνπ δηαπίζησζε ε Γ.Δ..Μ.Ζ.Δ. Α.Δ. γηα 

ηνπο ζπκβαηηθνχο παξαγσγνχο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Σα ηζηνξηθά δεδνκέλα ήηαλ 

δηαζέζηκα ζε σξηαία βάζε γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000 – 2009, αιιά ηειηθά 

ρξεζηκνπνηήζεθε έλαο εκεξήζηνο κέζνο φξνο. Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία ηνπ 

πιεζσξηζκνχ θαη ησλ επηηνθίσλ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ απνθηήζεθαλ απφ ηελ 

Διιεληθή ηαηηζηηθή Τπεξεζία. 
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Πίλαθαο 2.1: Δίζνδνη ηνπ κνληέινπ 

 

Δξγνζηάζην 
θαη θαχζηκν 

Κφζηε 

επέλδπζεο 
(2009) 

(€/kW) 

Καηψηεξε 

ζεξκνγφλνο ηηκή 
θαζαξήο 

απνδνηηθφηεηαο 

Δθπνκπέο 

CO2 

(tn/MW hf) 

ηαζεξά 

θφζηε 
(€/kW/ρξφλν) 

Μεηαβιεηά 

θφζηε 
(€/MW hel) 

Ρπζκφο 
γλψζεο 

       

Ληγληηηθή 

κνλάδα 
αλαθνξάο 

0 0,357 0,40 5,5 3 0,01 

       

Μεηαζθεπή κε 

θαχζε Ο2 θαη 

θαπζίκνπ CCS 

500 0,254 0,06 7,5 3,5 0,05 

       

NGCC 500 0,570 0,21 2,6 2,3 0,01 

       

NGCC κε CCS 1200 0,470 0,025 4,3 3,7 0,05 

 

 

 

2.2 Πξόβιεςε ησλ ζηνραζηηθώλ κεηαβιεηώλ 

 

ηελ παξνχζα εξγαζία πνιιέο ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο φπσο νη ηηκέο ησλ 

θαπζίκσλ ή ν πιεζσξηζκφο θαη ηα επηηφθηα ελδερνκέλσο ζρεηίδνληαη κε βάζε ηηο 

ηζηνξηθέο ηνπο ρξνλνζεηξέο. Ζ ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ δηεξεπλάηαη ζε ζρέζε κε 

ηε ζπζρέηηζε ησλ δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ GBM. Ζ πξνυπφζεζε γηα λα ζρεηίδνληαη 

δχν ζηνραζηηθέο κεηαβιεηέο Υ1 θαη Υ2 θαηά Brown (ν ζπκβνιηζκφο ηνπο είλαη dX1,
 

dX2) είλαη ε χπαξμε κηαο ηξίηεο ζηνραζηηθήο θαηά Brown κεηαβιεηήο Υ3 

αλεμάξηεηεο ηεο Υ2 γηα ηελ νπνία λα ηζρχεη ε εμίζσζε (14): 
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φπνπ ην ξ δειψλεη ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο, πνπ πξνθχπηεη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

ηχπν ηνπ Pearson: 
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ηελ παξαπάλσ εμίζσζε (15), ην Ν δειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ ηζηνξηθψλ 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξ ν νπνίνο είλαη πεξίπνπ 

θνληά ζην 0,3 θαη έηζη ππνδεηθλχεη κηα κέηξηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ηζηνξηθψλ 

δεδνκέλσλ επηηνθίνπ θαη πνζνζηνχ πιεζσξηζκνχ. Οη ζρεηηθέο πξνβιέςεηο (κε ηε 

ρξήζε CIR θαη GBM κνληέισλ αληίζηνηρα) γηα ηα επφκελα 50 ρξφληα 

παξνπζηάδνληαη ζην ζρήκα 1. Μεηά απφ πνιιέο δνθηκέο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo, 
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ε δηαδηθαζία θαηάθεξε λα παξάγεη ζεηηθέο πξνβιέςεηο επηηνθίσλ, απνδεηθλχνληαο 

έηζη ηελ αμηνπηζηία ησλ κνληέισλ CIR.  

 

 

 
 

 

Δπίζεο, κπνξεί λα δηαπηζησζεί φηη ε νκαιφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ εμαξηάηαη 

απφ ηνλ αξηζκφ ησλ δνθηκψλ Monte Carlo πνπ εθαξκφδνληαη. Έλαο κεγάινο αξηζκφο 

δνθηκψλ (ελάξην .Γ.Δ. – β) παξάγεη νκαιφηεξεο θαη ιηγφηεξν αζηαζείο πξνβιέςεηο 

ζε ζχγθξηζε κε ηελ πεξίπησζε ησλ ιηγφηεξσλ δνθηκψλ (ελάξην .Γ.Δ. – α). Καη ηα 

δχν επηηφθηα ησλ πξνβιέςεσλ ηείλνπλ λα επαλέιζνπλ ζε κηα κέζε ηηκή πνπ είλαη 

πεξίπνπ 1,6%. Οη πξνβιέςεηο ησλ ππφινηπσλ ζηνραζηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ηα 

επφκελα 50 ρξφληα παξνπζηάδνληαη ζην ζρήκα 2, πνπ απνηειείηαη απφ: ην 2Α (ηηκέο 

θαπζίκσλ), ην 2Β (ηηκέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο) θαη ην 2C (επηηξεπηά φξηα CO2). 

 

 

ρήκα 1: Πξνβιέςεηο επηηνθίσλ θαη πιεζσξηζκνύ γηα ηα δηαθνξεηηθά ζελάξηα 
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Οη πξνβιέςεηο απηέο ρξεηάδνληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κειινληηθψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, νη νπνίεο εηζάγνληαη ζηνλ αιγφξηζκν ησλ πξαγκαηηθψλ 

options σο είζνδνη. Έηζη, νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ ππνςήθησλ options 

επέλδπζεο βαζίδνληαη ζηηο παξαπάλσ πξνβιέςεηο. 

ρήκα 2: (Α) Πξόβιεςε ηηκώλ θαπζίκσλ, (Β) Πξόβιεςε ηηκώλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο,  

(C) Πξόβιεςε ηηκώλ επηηξεπηώλ νξίσλ CO2 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Απνηειέζκαηα θαη ζπδήηεζε 
 

Σα αξηζκεηηθά απνηειέζκαηα απνηεινχληαη θπξίσο απφ ηηο ΚΠΑ (γηα θάζε 

ηερλνινγία), σο ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ ηεο απφθαζεο γηα επέλδπζε. ηα γξαθήκαηα 

ησλ παξαθάησ ζρεκάησλ 3 – 7, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ αιγνξίζκνπ 

γηα ηα επηηφθηα ησλ ζελαξίσλ .Γ.Δ. – α, β, 0, 3 θαη 6 αληίζηνηρα. Ζ επέλδπζε ζηελ 

ηερλνινγία NGCC θαίλεηαη λα είλαη ε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή απφ ηελ άπνςε ηεο 

νηθνλνκηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο, αλεμάξηεηα απφ ην ζελάξην γηα ην επηηφθην πνπ 

ζεσξνχκε. Σν ρακειφ θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ην ρακειφ θφζηνο θαπζίκσλ θαζψο θαη 

ε πςειή απφδνζε ζηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ηεο ηερλνινγίαο NGCC 

(ρσξίο ηε CCS) ηελ θαζηζηνχλ ηελ πην ειπηδνθφξα κέζνδν παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, ελψ ε πεξίπησζε ζπλδπαζκνχ NGCC θαη CCS είλαη ε δεχηεξε θαιχηεξε 

επηινγή ζε φια ζρεδφλ ηα ζελάξηα πνπ εμεηάζακε. ζν αθνξά ηνπο ιηγληηηθνχο 

ζηαζκνχο, ηα modules CCS είλαη αλαζηνιείο ζηνλ αγψλα γηα λα αθνινπζήζνπλ ηηο 

ηάζεηο ηεο αγνξάο ελέξγεηαο γηα φζν ηα κεηξηνπαζή επηηξεπηά φξηα CO2 (εηθφλα 2C) 

δε κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε ζεκαληηθέο απνδφζεηο κείσζεο CO2. Ζ ρακειή 

απνδνηηθφηεηα ζηελ παξαγσγή ελέξγεηαο θαη ηα πςειά θφζηε θεθαιαίνπ θαζηζηνχλ 

ηελ ηερλνινγία CCS ιηγφηεξν νηθνλνκηθή αθφκε θαη απφ κηα παιηά ιηγληηηθή κνλάδα. 

Δπηπιένλ, νη ιηγληηηθέο κνλάδεο δελ είλαη αληαγσληζηηθέο ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ 

θφζηνπο ησλ θαπζίκσλ. Οη πξνβιέςεηο γηα ην θφζηνο ηνπ ιηγλίηε (εηθφλα 2Α), κπνξεί 

εχινγα λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ εμάληιεζε ησλ ειιεληθψλ ιηγληηηθψλ απνζεκάησλ, 

θάηη πνπ νδεγεί ζε πην δχζθνιεο πξνζπάζεηεο εμφξπμεο κε απνηέιεζκα ηε 

δηθαηνιφγεζε ησλ απμεκέλσλ ηηκψλ ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. 
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ρήκα 3: ηνραζηηθά επηηόθηα ΚΠΑ θαη πιεζσξηζκόο – κηθξόο αξηζκόο πξνζνκνηώζεσλ Monte 

Carlo (ελάξην .Γ.Δ. – α) 

 

ρήκα 4: ηνραζηηθά επηηόθηα ΚΠΑ θαη πιεζσξηζκόο – κεγάινο αξηζκόο πξνζνκνηώζεσλ 

Monte Carlo (ελάξην .Γ.Δ. – β) 
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Σα ζηνραζηηθά επηηφθηα θαη πνζνζηά πιεζσξηζκνχ θαη ησλ δχν ζελαξίσλ 

.Γ.Δ. (α, β) θπκαίλνληαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ηα ζηαζεξά πνζνζηά 

ησλ ζελαξίσλ 2 – 6, εμαηηίαο ησλ πξνζζεθψλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ ζηηο ηειεπηαίεο 

πεξηπηψζεηο. Σα ζρήκαηα 3 – 7 δείρλνπλ φηη πςειφηεξα επίπεδα θηλδχλνπ νδεγνχλ ζε 

ρακειφηεξεο ΚΠΑ θαη δίλνπλ ην έλαπζκα γηα ηηο πξνεγνχκελεο απνθάζεηο 

επέλδπζεο. Γηεμάγνληαο παξφκνηεο δνθηκέο γηα φια ηα ζελάξηα πνπ εμεηάδνπκε, 

δεκηνπξγείηαη κηα πιήξεο ιίζηα απφ ΚΠΑ θαη ρξφλνπο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο. ην 

ζρήκα 8 ζπγθξίλνληαη νη βέιηηζηεο ΚΠΑ κε ηηο ΚΠΑ ησλ επελδχζεσλ πνπ μεθηλνχλ 

άκεζα (Σe = 1) θαη έηζη εληνπίδνληαη νη δηαθνξέο πνπ νθείινληαη ζηε κνληεινπνίεζε 

ησλ πξαγκαηηθψλ options ζχκθσλα κε ηα ζρφιηα ζηηο εμηζψζεηο (3) θαη (4). Οη ρξφλνη 

βέιηηζηεο απφθαζεο επέλδπζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν απηφ, νδεγνχλ ζε 

πςειφηεξεο ΚΠΑ απφ εθείλεο ζηηο νπνίεο θαηαιήγακε απφ κε βέιηηζηεο θαη άκεζεο 

ρξνληθέο ζηηγκέο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο. Παξαηεξνχληαη κεγαιχηεξεο δηαθνξέο 

ΚΠΑ (20%) κεηαμχ άκεζεο θαη βέιηηζηεο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο φηαλ ιακβάλνληαη 

ππφςε ηα ζηνραζηηθά επηηφθηα (ζελάξηα .Γ.Δ. – α , – β). 

 

 

 
 

 

 

ρήκα 5: Η ΚΠΑ ππνζέηνληαο ζπλερέο επηηόθην θαη πιεζσξηζκό θαη 

0% αζθάιηζηξα θηλδύλνπ (ζελάξην 0) 
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Οκνίσο, κπνξνχλ λα παξαηεξεζνχλ κεγάιεο δηαθνξέο ζηηο ΚΠΑ φηαλ ιακβάλνληαη 

ππφςε ηα ζηαζεξά επηηφθηα πνπ ελζσκαηψλνπλ ρακειά αζθάιηζηξα θηλδχλνπ 

(ζελάξηα 0 – 1). ηελ πεξίπησζε ησλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ κε πςειά αζθάιηζηξα 

θηλδχλνπ (ζελάξηα 2 – 6), νη αληίζηνηρεο δηαθνξέο ζηηο ΚΠΑ είλαη ζεκαληηθά 

ρακειφηεξεο (< 5%). Οη πςειφηεξεο δηαθνξέο ζηηο ΚΠΑ ζηελ πξψηε πεξίπησζε ζα 

κπνξνχζαλ λα απνδνζνχλ ζην κέζν φξν ησλ βαζηθψλ ζηνραζηηθψλ επηηνθίσλ ηα 

νπνία θέξνπλ επηφηεξεο αλαγσγηθέο επηδξάζεηο κε ην ρξφλν. Γεληθά, ε option άκεζεο 

έλαξμεο ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα έλα δπλεηηθφ 

επελδπηή θαη επνκέλσο δε ζα πξέπεη λα απνξξηθζεί κε επθνιία. Αλ θαη νη βέιηηζηεο 

ΚΠΑ αληηζηνηρνχλ ζε επελδχζεηο πνπ κπνξεί λα απνθαζηζηνχλ ζην κέιινλ, νη ΚΠΑ 

ησλ άκεζσλ ελάξμεσλ επέλδπζεο δελ αλακέλνληαη λα είλαη πνιχ ρακειφηεξεο απφ 

απηέο ησλ βέιηηζησλ. πσο πξνέθπςε απφ ην κνληέιν θαη ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ, νη κέγηζηεο δηαθνξέο (20%) παξαηεξνχληαη κφλν φηαλ ιακβάλνληαη 

ππφςε ηα ζηνραζηηθά επηηφθηα. Δπηρεηξεκαηηθέο ζηξαηεγηθέο, ηξέρνπζεο θνξνινγηθέο 

ζπλζήθεο, πεξηβαιινληηθέο νδεγίεο θαη νη παξεκβάζεηο ησλ αληίζηνηρσλ θξαηψλ ηεο 

Δ.Δ. είλαη κεηαμχ ησλ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ πνπ κπνξνχλ λα επηηαρχλνπλ ηελ 

πινπνίεζε νπνησλδήπνηε ζρεδίσλ έξγσλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα ζα κπνξνχζαλ λα 

απνδεηρζνχλ νη πην ζεκαληηθνί παξάγνληεο ηεο ηειηθήο απφθαζε γηα ην ρξφλν 

επέλδπζεο, ζε ζχγθξηζε κε ηηο παξαπάλσ ππνινγηζζείζεο δηαθνξέο ζηηο ΚΠΑ κεηαμχ 

ησλ άκεζσλ  θαη βέιηηζησλ ρξφλσλ επελδχζεσλ. Παξφια απηά, πξέπεη λα ζεκεησζεί 

φηη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα βαζίδνληαη ζηηο κειινληηθέο πξνβνιέο ησλ 

κεηαβιεηψλ εηζφδνπ (πνπ θαίλνληαη ζηα ζρήκαηα 1 θαη 2), νη νπνίεο ελδέρεηαη λα κε 

ζεσξνχληαη σο αζθαιείο πξνβιέςεηο. Μάιινλ απνηεινχλ πξφηππεο δηαδξνκέο 

εμέιημεο πνπ αληηπξνζσπεχνληαη απφ ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο, νη νπνίεο 

αληαλαθινχλ ηελ πξνεγνχκελε ζπκπεξηθνξά ηνπο. Γη‟ απηήλ ηελ εξγαζία 

ρξεζηκνπνηνχληαη δείγκαηα ησλ επαγφκελσλ αβεβαηνηήησλ κε θαλνληθή θαηαλνκή 

ρήκα 6: Η ΚΠΑ ππνζέηνληαο ζπλερέο επηηόθην θαη πιεζσξηζκό θαη 

3% αζθάιηζηξα θηλδύλνπ (ζελάξην 3) 
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πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα. Ο παξαπάλσ ζπκθπήο πεξηνξηζκφο ηεο 

ζηνραζηηθήο κνληεινπνίεζεο ζα πξέπεη νπσζδήπνηε λα ιεθζεί ππφςε θαηά ηε 

δηάξθεηα νπνηαζδήπνηε δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθάζεσλ. 

 

 

 
 

 

 
 

πγθξίλνληαο ηα δχν ζηνραζηηθά ζελάξηα (.Γ.Δ. – α, – β), κπνξνχλ λα 

εληνπηζηνχλ ειάρηζηεο δηαθνξέο ζηηο βέιηηζηεο ρξνληθέο ζηηγκέο έλαξμεο ηεο 

επέλδπζεο (ζρήκα 9). Ωζηφζν, παξαηεξνχληαη δηαθνξέο θνληά ζην 8% ζηηο 

αλακελφκελεο ΚΠΑ ηνπο θαη έηζη επηβεβαηψλνπλ ελ κέξεη ηνλ ηζρπξηζκφ ησλ 

ρήκα 7: Η ΚΠΑ ππνζέηνληαο ζπλερέο επηηόθην θαη πιεζσξηζκό θαη  

6% αζθάιηζηξα θηλδύλνπ (ζελάξην 6) 

ρήκα 8: Η βέιηηζηε αλακελόκελε ΚΠΑ γηα ηα δηάθνξα ζελάξηα θαη ηερλνινγίεο 
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Ingersoll and Ross γηα ηε ζεκαζία ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ επηηνθίνπ ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο. ηελ πξάμε, ηα κεηαβιεηά επηηφθηα (ζελάξην .Γ.Δ. – α) 

παξάγνπλ ρακειφηεξεο ΚΠΑ απ‟ φ,ηη ην ζελάξην (.Γ.Δ. – β) νκαιψλ επηηνθίσλ. 

Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ ηζρπξφηεξε επίδξαζε ησλ επηηνθίσλ αλαγσγήο κε ηα 

κεηαβιεηά πξνθίι ηνπ ρξφλνπ. Σα αξηζκεηηθά πεηξάκαηα πνπ δηεμάγνληαη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ επηηνθίσλ, αλαθέξνπλ φηη 

παξά ηελ ειάρηζηε επίδξαζή ηεο ζην ρξφλν έλαξμεο ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ρσξίο ακθηβνιία ζε κεησκέλεο εθηηκήζεηο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. 

Ζ ζχγθξηζε ησλ απνδφζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ πξαγκαηηθέο options θαη κνληέια 

DCF (κε ηε ρξήζε ηεο εμίζσζεο (4)) νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ γηα θάζε ηερλνινγία. Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ πνπ απαηηείηαη 

γηα ηε κνληεινπνίεζε DCF ελφο ζηαζκνχ παξαγσγήο ελέξγεηαο πνπ ιεηηνπξγεί κε 

ιηγλίηε πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξν (rp ~ 10%) ζπγθξηλφκελν κε ην αληίζηνηρν 

εξγνζηάζην NGCC (rp ~ 5%) εμαηηίαο ηεο ηαρείαο αχμεζεο ηνπ θφζηνπο ηνπ ιηγλίηε 

θαη παξά ηε καθξά εκπεηξία ηνπ παξειζφληνο ησλ Διιεληθψλ εηαηξεηψλ ζηελ 

θαηαζθεπή ιηγληηηθψλ εξγνζηαζίσλ (πνπ αληαλαθιάηαη ζηα κεηνχκελα θφζηε 

θεθαιαίνπ). ην ζρήκα 10 παξνπζηάδεηαη ν ρξφλνο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο σο 

ζπλάξηεζε ησλ ζεσξνχκελσλ ζελαξίσλ γηα ηα επηηφθηα, γηα ηε βέιηηζηε, ηε δεχηεξε 

θαιχηεξε θαζψο θαη ηε ρεηξφηεξε option επέλδπζεο. 

 

 
 

 

ρήκα 9: Η βέιηηζηε ζηηγκή επέλδπζεο γηα ηα δηάθνξα ζελάξηα θαη ηερλνινγίεο 
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Γεληθά, ηα πςειφηεξα πνζνζηά (ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ θηλδχλνπ πνπ 

ιακβάλεηαη ππφςε) πξνθαινχλ ηαρείεο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Αληηζέησο, ηα 

ζηνραζηηθψο ππνινγηζκέλα επηηφθηα (ελάξηα .Γ.Δ. – α, – β) θπκαίλνληαη ζε 

ρακειφηεξα επίπεδα θαη έηζη θαζπζηεξνχλ νπνηαδήπνηε απφθαζε έλαξμεο ηεο 

επέλδπζεο. Με άιια ιφγηα, ηα ρακειά επίπεδα επηηνθίσλ κπνξεί λα κεηψζνπλ ιίγν 

ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο θαη έηζη λα επηηξέρνπλ ηελ αλαβνιή ησλ επελδχζεσλ, ππέξ 

κηαο αζθαιέζηεξεο θαη πεξηζζφηεξν θεξδνθφξαο κειινληηθήο πινπνίεζεο. Δίλαη 

ελδηαθέξνλ φηη νη βέιηηζηνη ρξφλνη έλαξμεο ησλ επελδχζεσλ γηα ηηο δχν πην 

απνδνηηθέο ηερλνινγίεο (NGCC κε CCS θαη NGCC ρσξίο CCS) είλαη παξφκνηνη. 

Απηφ είλαη άκεζν απνηέιεζκα ησλ αθφινπζσλ: (α) νη δαπάλεο ηνπο εμαξηψληαη απφ 

ην ίδην θαχζηκν θαη ηελ ίδηα εμέιημε ησλ επηηξεπηψλ νξίσλ εθπνκπήο CO2, (β) ηα 

έζνδά ηνπο εμαξηψληαη απφ ηελ ίδηα εμέιημε ηεο ηηκήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη 

(γ) ηφζν ηα έζνδα φζν θαη ηα έμνδα εμαξηψληαη απφ ηελ ίδηα εμέιημε ησλ επηηνθίσλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν ρξφλνο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο γηα ηε ρεηξφηεξε ηερλνινγία 

δηαθέξεη απφ ηηο δχν παξαπάλσ ηερλνινγίεο εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη νη δαπάλεο 

ηεο εμαξηψληαη απφ ηελ εμέιημε κηαο δηαθνξεηηθήο ηηκήο θαπζίκνπ, δειαδή ηελ ηηκή 

ηνπ ιηγλίηε. 

Σν πξνηεηλφκελν κνληέιν κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεξηθέο ελδηαθέξνπζεο 

παξαηεξήζεηο ζρεηηθά κε ηε ζπζζψξεπζε ησλ εθπνκπψλ CO2 κε ην ρξφλν. ην 

ζρήκα 10, νη ζπζζσξεπκέλεο εθπνκπέο CO2 παξνπζηάδνληαη σο ζπλάξηεζε ηνπ 

ρξφλνπ γηα ηα δηαθνξεηηθά ζελάξηα επηηνθίσλ. Τπνηίζεηαη φηη έρεη επηιεγεί κηα 

βέιηηζηε ζηξαηεγηθή (δειαδή ε δεκηνπξγία κηαο λέαο κνλάδαο NGCC) γηα ηε 

κεηαζθεπή ηνπ παιηνχ εξγνζηαζίνπ. 

Έλα πνζνζηφ ηεο ζπζζψξεπζεο εθπνκπψλ CO2 δηαηεξείηαη ζηαζεξφ κέρξη 

ηελ πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο. Απφ απηφ ην ζεκείν θη έπεηηα, ην πνζνζηφ 

ζπζζψξεπζεο CO2 κεηψλεηαη ιφγσ ηνπ ρακειφηεξνπ ζπληειεζηή εθπνκπψλ ηεο 

κνλάδαο NGCC. Απφ απηφ ην δηάγξακκα ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη νη απνθάζεηο 

πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηηο παξαδνρέο γηα ρακειφ θίλδπλν κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ 

έλαλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ αεηθνξία επεηδή κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε αλαβνιή ησλ 

λέσλ, θηιηθψλ πξνο ην πεξηβάιισλ επελδχζεσλ κέρξη λα βειηηζηνπνηεζνχλ νη 

νηθνλνκηθνί φξνη (ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, επηηξεπηά φξηα CO2 θιπ). Ζ 

ρήκα 10: Η ζπγθέληξσζε CO2 εμαηηίαο ηεο αλαβνιήο ηεο επέλδπζεο  

γηα ηα δηάθνξα ζελάξηα 
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επίδξαζε πνπ πεξηγξάθεηαη πην πάλσ θαη αθνξά ζηα ζηνραζηηθά επηηφθηα ηεο 

βησζηκφηεηαο δηαηεξείηαη αλεμάξηεηα απφ ηελ ηερλνινγία πνπ έρνπκε επηιέμεη. Ο 

ζπληειεζηήο εθπνκπψλ (ef) είλαη ε βαζηθή παξάκεηξνο πνπ νδεγεί ηελ θιίζε ηεο 

ζπζζψξεπζεο εθπνκπψλ CO2 κε ην ρξφλν. Ζ βέιηηζηε πεξηβαιινληηθή απφδνζε 

επηηπγράλεηαη φηαλ ρξεζηκνπνηεζεί ε ηερλνινγία NGCC/CCS, ιφγσ ηνπ ειάρηζηνπ 

πνζνζηνχ εθπνκπψλ (ef ζηνλ πίλαθα 1). ηελ πεξίπησζε απηή, ε θιίζε ησλ 

ζσξεπηηθψλ εθπνκπψλ CO2 πνπ απειεπζεξψλνληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλν είλαη 

ειαθξψο ζεηηθή, ηνλίδνληαο έηζη ηε θηιηθή πξνο ην πεξηβάιινλ ηερλνινγία 

NGCC/CCS. ηελ ππνζεηηθή πεξίπησζε ηεο κεηαζθεπήο ηνπ παιηνχ εξγνζηαζίνπ 

ιηγλίηε κε ηε ρξήζε ζπζηήκαηνο CCS θαχζεο νμπγφλνπ κε αέξην θαχζηκν, ηα 

αλακελφκελα νθέιε γηα ην πεξηβάιινλ δελ είλαη ηζνδπλάκσο ειπηδνθφξα – 

δεδνκέλνπ φηη ν αληίζηνηρνο παξάγνληαο εθπνκπψλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξνο – 

αιιά εμαθνινπζνχλ λα είλαη πνιχ πην ειπηδνθφξα απφ εθείλα πνπ αλακέλνληαη απφ 

ηελ εθαξκνγή ησλ ππφινηπσλ ζπκβαηηθψλ ηερλνινγηψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη 

CCS options (είηε θαχζεο νμπγφλνπ κε αέξην θαχζηκν/CCS είηε NGCC/CCS) δελ 

είλαη αθφκα ψξηκεο ιχζεηο, ζε ζχγθξηζε κε ηελ παιαηφηεξε αιιά δνθηκαζκέλε 

ηερλνινγία NGCC. Δπηπιένλ, θάησ απφ ηηο παξαδερφκελεο επηηξεπηέο ηηκέο CO2, νη 

ηερλνινγίεο CCS δε κπνξνχλ λα πξνσζεζνχλ θαη σο εθ ηνχηνπ νη νηθνλνκηθέο 

επηδφζεηο ηνπο δε κπνξνχλ λα εμαζθαιηζηνχλ κε ην ρξφλν. Έηζη, δε κπνξνχλ λα 

απνηειέζνπλ κηα βέιηηζηε πξφηαζε γηα έλαλ ππνζεηηθφ επελδπηή, εθηφο θη αλ ε 

ζπλερηδφκελε ηερλνινγηθή πξφνδνο θαζψο θαη ηπρφλ πεξηβαιινληηθέο πνιηηηθέο 

παξεκβάζεηο αιιάμνπλ απηή ηελ θαηάζηαζε βξαρππξφζεζκα ή κεζνπξφζεζκα. 

Ωο κηα γεληθή παξαηήξεζε ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ αμηνπηζηία 

ησλ αιγνξίζκσλ ησλ πξαγκαηηθψλ options, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη σο επί ην 

πιείζηνλ εμαξηψληαη απφ ηελ πνιππινθφηεηα ησλ ππφ εμέηαζε πεξηπηψζεσλ θαη απφ 

ηα δηαζέζηκα ζηνραζηηθά ζχλνια δεδνκέλσλ εηζφδνπ. Ζ αλάιπζε ηνπ ζρεδηαζκνχ 

ησλ επελδχζεσλ εμνηθνλφκεζεο ελέξγεηαο κπνξεί λα είλαη αξθεηά πεξίπινθε 

ιακβάλνληαο ππφςε ηηο απαηηήζεηο γηα δηάθνξεο εηζφδνπο απφ δηαθνξεηηθέο 

ηερλνινγηθέο options θαζψο επίζεο θαη ηα επίπεδα πςεινχ θηλδχλνπ θαη ηηο 

πνιιαπιέο αβεβαηφηεηαο πνπ ζπρλά αληηκεησπίδνληαη. Οη αιγφξηζκνη πξαγκαηηθψλ 

options κπνξεί λα είλαη αξθεηά απνηειεζκαηηθά εξγαιεία γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

ρξνληθήο εμάξηεζεο ησλ ελεξγεηαθψλ επελδχζεσλ. Ωζηφζν, ε επαηζζεζία ηνπο γηα ην 

επίπεδν κεηαβιεηφηεηαο θαη ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ζηνραζηηθψλ κεηαβιεηψλ εηζφδνπ 

κπνξεί λα είλαη εμαηξεηηθά πςειή. Έηζη, ε δηαηχπσζε ελφο γεληθνχ θαλφλα ζρεηηθά 

κε ηελ αλακελφκελε ρξνληθή ζηηγκή έλαξμεο ηεο επέλδπζεο ή ησλ αληίζηνηρσλ 

απνδφζεσλ κπνξεί κφλν λα είλαη νξηαθά πηζαλή ζηηο αγνξέο ελέξγεηαο. Αληίζεηα, κηα 

δηεμνδηθή έξεπλα κπνξεί λα είλαη αλαγθαία ζε κηα βάζε εμέηαζεο ηεο θάζε 

πεξίπησζεο μερσξηζηά, απνηεινχκελε απφ ηα πξνηεηλφκελα αξηζκεηηθά πεηξάκαηα, 

κε ζθνπφ ηε βειηηζηνπνίεζε ησλ ηειηθψλ απνθάζεσλ θαη ηνλ εληνπηζκφ ησλ 

πνιιαπιψλ επηδξάζεσλ ησλ βαζηθψλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

πκπεξάζκαηα 

 

 

Παξνπζηάδεηαη κηα αμηνιφγεζε ηνπ αληίθηππνπ ηεο εμέιημεο ησλ ζηνραζηηθψλ 

επηηνθίσλ ζηελ αλάιπζε ησλ ελεξγεηαθψλ επελδχζεσλ. Έρεη δεκηνπξγεζεί έλαο 

αιγφξηζκνο πξαγκαηηθψλ options κε ηε ρξήζε πξνβιέςεσλ ζηνραζηηθψλ επηηνθίσλ 

πξνθεηκέλνπ λα εξεπλήζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή θαη 

πεξηβαιινληηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ελεξγεηαθψλ έξγσλ. Ζ παξαδνζηαθή 

παξαδνρή ησλ ζηαζεξψλ επηηνθίσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ πςειά αζθάιηζηξα θηλδχλνπ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο ρξνληθέο ζηηγκέο έλαξμεο ησλ 

επελδχζεσλ απ‟ φ,ηη εθείλσλ πνπ πξνηείλνληαη απφ ζηνραζηηθψο εμειηζζφκελεο ηηκέο. 

Μπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ ειάρηζηεο δηαθνξέο ζηνπο ππνινγηδφκελνπο βέιηηζηνπο 

ρξφλνπο έλαξμεο ησλ επελδχζεσλ κεηαμχ άζηαηεο θαη νκαιήο εμέιημεο ησλ 

επηηνθίσλ, πνπ παξάγνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο αξηζκνχο δνθηκψλ Monte Carlo (< 

400, > 5000 αληίζηνηρα). ηελ πεξίπησζε ηεο άζηαηεο εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ, ε 

βέιηηζηε ΚΠΑ ππνινγίδεηαη ψζηε λα είλαη ρακειφηεξε (θαηά ηνπιάρηζηνλ 8%) ζε 

ζρέζε κε ηελ πεξίπησζε ηεο νκαιήο εμέιημεο ησλ επηηνθίσλ. Απηφ είλαη έλα άκεζν 

απνηέιεζκα ησλ ρακειφηεξσλ επηπέδσλ κέζσλ αλαγσγηθψλ επηηνθίσλ ζηελ 

ηειεπηαία πεξίπησζε. Καζψο κεηψλεηαη ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ, νη αλακελφκελεο 

ΚΠΑ απμάλνληαη. Οη παξαδνρέο γηα ζηαζεξά επηηφθηα πεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ 

επηηνθίσλ πςεινχ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεκάλνπλ ηε ζχγθιηζε ησλ ΚΠΑ κεηαμχ ηνπ 

βέιηηζηνπ θαη ηνπ άκεζνπ ρξφλνπ έλαξμεο ηεο επέλδπζεο. Αληηζέησο, ζηνραζηηθά ή 

κεδεληθά επηηφθηα κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε ζεκαληηθά απνθιίλνπζεο ΚΠΑ. ε απηήλ 

ηελ πεξίπησζε, ν βέιηηζηνο ρξφλνο έλαξμεο ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα είλαη 

ηνπιάρηζηνλ 20% πην επηθεξδήο απ‟ φ,ηη ν αληίζηνηρνο άκεζνο ρξφλνο έλαξμεο. 

Μπνξεί λα ππάξμνπλ νξηζκέλεο επηδξάζεηο ζηε βησζηκφηεηα, αλάινγα κε ην ρξνληθφ 

ζεκείν ηεο αληηθαηάζηαζεο ή κεηαζθεπήο ηνπ παιαηνχ εξγνζηαζίνπ. Σα ηαρχηεξα 

ρξνληθά ζεκεία έλαξμεο ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε ηαρχηεξε κείσζε 

ηνπ πνζνζηνχ ζπζζψξεπζεο ηνπ CO2, φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ ζηαζεξψλ 

επηηνθίσλ, πεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ αζθαιίζηξσλ πςεινχ θηλδχλνπ. ηαλ 

ιακβάλνληαη ππφςε ηα ζηνραζηηθψο εμειηζζφκελα επηηφθηα, ε ιεηηνπξγία ησλ 

παιαηψλ εγθαηαζηάζεσλ ζα πξέπεη λα επεθηαζεί πξνο ην φθεινο ησλ κειινληηθψλ, 

πην απνδνηηθψλ κεηαζθεπψλ (ή αληηθαηαζηάζεσλ). Έηζη παξαηείλνληαη ηα πςειά 

πνζνζηά εθπνκπψλ CO2 κέρξη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη πξνγξακκαηηζκέλεο 

κεηαηξνπέο (ή αληηθαηαζηάζεηο). Απαηηείηαη πεξαηηέξσ έξεπλα γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ επηπηψζεσλ ησλ αικάησλ ηηκψλ, πνπ εκθαλίδνληαη ζηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ θαη 

ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο νη νπνίεο κπνξνχλ λα ηξνπνπνηήζνπλ ηα κειινληηθά 

επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ησλ έξγσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ελέξγεηα. Κάπνηα 

πξνεγκέλα κνληέια πξαγκαηηθψλ options ζα κπνξνχζαλ λα ρεηξηζηνχλ απηέο ηηο 

δηαδηθαζίεο, βειηηψλνληαο έηζη ηηο ζηξαηεγηθέο επέλδπζεο θαη ιήςεο απνθάζεσλ. 
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