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Πεξίιεςε 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο είλαη ε παξνπζίαζε κηαο πξνηεηλφκελεο 

αξρηηεθηνληθήο κνληέινπ γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κηα αληαγσληζηηθή 

αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ε νπνία μεπεξλά νξηζκέλεο αδπλακίεο ησλ ππαξρφλησλ 

κνληέισλ θαη δηαζέηεη ηε δπλαηφηεηα ελζσκάησζεο κεξηθψλ πνιχ πξφζθαησλ ηδεψλ 

γχξσ απφ ηελ αβεβαηφηεηα. Αξρηθά, αλαθεξζήθακε ζηηο αδπλακίεο ησλ πθηζηάκελσλ 

κνληέισλ, φπσο ην πξφβιεκα ηνπ θεληξηθνχ ζρεδηαζκνχ κηαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο 

θαη ε αδπλακία αμηνιφγεζεο κηαο επέλδπζεο απφ ηελ κεξηά ελφο επελδπηή. ΢ηε 

ζπλέρεηα παξνπζηάζακε ηηο βαζηθέο παξακέηξνπο ελφο νηθνλνκηθνχ-ελεξγεηαθνχ 

κνληέινπ, δειαδή ηε κνληεινπνίεζε ηεο αβεβαηφηεηαο, πνπ εκπεξηέρεηαη ζε κηα 

επελδπηηθή απφθαζε, ηε κνληεινπνίεζε ησλ απνθάζεσλ, ε νπνία απνηειεί 

δπλαηφηεηα έθθξαζεο κε ζπκπαγή ηξφπν ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, θαη ηε 

κνληεινπνίεζε ησλ δνκηθψλ ζρέζεσλ, φπνπ αλαπηχμακε ην κνληέιν πξνζδηνξηζκνχ 

ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Σέινο, πεξηγξάςακε αλαιπηηθά ηελ 

πξνηεηλφκελε αξρηηεθηνληθή κνληέινπ. 
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Abstract 

The purpose of this thesis is a presentation of innovative model architecture for the 

evaluation of investments in a competitive electricity market, which overcomes some 

weaknesses of existing models and has the possibility of intergrating some very recent 

ideas about the uncertainty. Initially, we mentioned the weaknesses of existing 

models, such as the problem of central planning of an energy policy and the 

evaluation weakness of an investment on the part of an investor. Then we presented 

the basic parameters of an economic-energy model, which are the modeling of 

uncertainty, inherent in an investment decision, decision modeling and modeling of 

structural relationships, where we developed the model for determining the power 

spot prices. Finally, we described in detail the innovative model architecture. 
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Δηζαγσγή     
 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο είλαη ε παξνπζίαζε κηαο πξνηεηλφκελεο 

αξρηηεθηνληθήο κνληέινπ γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κηα αληαγσληζηηθή 

αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ε νπνία μεπεξλά νξηζκέλεο αδπλακίεο ησλ ππαξρφλησλ 

κνληέισλ θαη δηαζέηεη ηε δπλαηφηεηα ελζσκάησζεο κεξηθψλ πνιχ πξφζθαησλ ηδεψλ 

γχξσ απφ ηελ αβεβαηφηεηα, πνπ απφ ηε κεξηά ηεο επεξεάδεη κηα επελδπηηθή απφθαζε. 

΢ην 1
ν
 θεθάιαην γίλεηαη κηα παξνπζίαζε ησλ εξεπλεηηθψλ εξσηεκάησλ κειεηψλ 

αμηνιφγεζεο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ απφ ηε ζθνπηά ηνπ θεληξηθνχ ζρεδηαζηή κηαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο θαη απφ ηε ζθνπηά ηνπ επελδπηή. Δπίζεο, αλαθέξνληαη νη 

ηερληθέο απαηηήζεηο άζθεζεο κηαο επελδπηηθήο απφθαζεο. 

΢ην 2
ν
 θεθάιαην αλαιχνληαη ηα κνληέια Πξαγκαηηθψλ Γηθαησκάησλ, ηα νπνία 

απνηεινχλ κηα δπλαηφηεηα πξνζνκνίσζεο ηνπ ηξφπνπ, κε ηνλ νπνίν ιακβάλνληαη 

ζηελ πξάμε νη επελδπηηθέο απνθάζεηο. 

΢ην 3
ν
 θεθάιαην πεξηγξάςακε ην ζηνραζηηθφ Γπλακηθφ Πξνγξακκαηηζκφ θαη ηνλ 

πξνζεγγηζηηθφ Γπλακηθφ Πξνγξακκαηηζκφ, πνπ απνηεινχλ κηα πξνζέγγηζε γηα ηε 

κνληεινπνίεζε  ησλ πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο, πνπ εκπεξηέρνπλ αβεβαηφηεηα. 

΢ην 4
ν
 θεθάιαην παξνπζηάζακε ηα εξγαιεία Γπλακηθνχ Πξνγξακκαηηζκνχ θαη ηελ 

ιεηηνπξγία ηνπο, ηα νπνία απνηεινχλ κεραληζκνχο εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ ησλ 

πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο. Σέηνηα εξγαιεία είλαη ε επαλάιεςε πνιηηηθήο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (LSPI), ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ Monte Carlo 

(LSM), ε κέζνδνο παξάζεζεο θαη ε κέζνδνο πξνζέγγηζεο κέζσ ηεο ρξήζεο κνληέισλ 

παιηλδξφκεζεο. 

΢ην 5
ν
 θεθάιαην αλαθέξζεθε ν πξνζδηνξηζκφο θαη ε αλάιπζε ζηνραζηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ γηα ηελ κνληεινπνίεζε ησλ αβεβαηνηήησλ, πνπ επεξεάδνπλ κηα 

επελδπηηθή απφθαζε ζε κηα αληαγσληζηηθή αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Δπηπξφζζεηα, παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά θαη ην κνληέιν Schwartz θαη Smith, ην νπνίν 

πξνζδηνξίδεη ηελ αμία ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα εκπνξεχκαηα. 

΢ην 6
ν
 θεθάιαην παξνπζηάδνπκε ηελ πξνηεηλφκελε αξρηηεθηνληθή κνληέινπ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κηα αληαγσληζηηθή αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Αθφκα, 
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αλαιχεηαη ην κνληέιν πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηξέρνπζσλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

κέζσ ηεο ρξήζεο ζπλαξηήζεσλ πξνζθνξψλ θαη παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Γίλεηαη, επίζεο, κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ θίιηξσλ Kalman, ηα νπνία 

πξαγκαηνπνηνχλ αλάιπζε θαη πξνζαξκνγή δεδνκέλσλ ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη 

Smith ζηηο αγνξέο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο.   

1. Δξεπλεηηθά εξσηήκαηα κειεηώλ αμηνιόγεζεο 

ελεξγεηαθώλ πνιηηηθώλ 

1.1     Κξηηήξηα απόδνζεο γηα ηελ αμηνιόγεζε ελεξγεηαθώλ 

πνιηηηθώλ 
 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επηηπρίαο κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ζχκθσλα κε ηε πεγή 

[9] δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ: 

 Effectiveness and Efficacy 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα (effectiveness) ησλ ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ εμαξηάηαη θπξίσο 

απφ ην θαηά πφζν νη ζσζηνί ζηφρνη έρνπλ θαζνξηζηεί θαη ηα θαηάιιεια κέηξα έρνπλ 

παξζεί. Ζ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ απηψλ δείρλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ 

εθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο (efficacy). Ζ αμηνιφγεζε, σο εθ ηνχηνπ, ζα πξέπεη λα 

επηθεληξσζεί ζε απηά ηα δχν θξηηήξηα απφδνζεο γηα λα θαζνξηζηεί, αλ ην ηειηθφ 

απνηέιεζκα ησλ πνιηηηθψλ ηαπηίδνληαη κε ηνπο επηζπκεηνχο ζηφρνπο, πνπ είραλ 

ηεζεί. 

 (Cost-) Efficiency 

Ο γεληθφο ζηφρνο ηεο ζέζπηζεο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ είλαη λα επηηχρνπλ ηνπο 

επηζπκεηνχο ζηφρνπο κε ην πην νηθνλνκηθφ ηξφπν. Όζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε, απηφ 

ζεκαίλεη φηη ηα απνηειέζκαηα κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ζα πξέπεη λα ζηαζκίδνληαη 

ζε ζρέζε κε ηα εθαξκνδφκελα κέζα - πνιηηηθέο, ηα νπνία ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο, ζεκαίλνπλ θφζηε. Σα θφζηε απηά κπνξεί λα είλαη ην άκεζνο θφζηνο 

εθαξκνγήο κίαο πνιηηηθήο, φπσο ε αλάγθε επέλδπζεο ζε εμειηγκέλν 

πεξηβαιινληνινγηθά εμνπιηζκφ ή ηα θφζηε, πνπ αθνξνχλ ην δηνηθεηηθφ κέξνο ηεο 

πινπνίεζεο, ηε παξαθνινχζεζε θαη ηελ εθαξκνγή ππνζηεξηθηηθψλ πνιηηηθψλ. Απφ 
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απηή ηελ άπνςε ζα ήηαλ ρξήζηκν λα ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα θαη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε κε άιιεο ππνζηεξηθηηθέο πνιηηηθέο. 

Ζ εθαξκνγή κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο, φκσο, δε ζπλεπάγεηαη πάληα θφζηνο. 

Δπηπξφζζεηα, απαηηείηαη ζρεδηαζκφο απνηειεζκαηηθψλ ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ γηα 

ηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο. Οη πνιηηηθέο απνδνηηθφηεηαο είλαη απαξαίηεηεο γηα 

λα μεπεξαζηνχλ ηα ππάξρνληα εκπφδηα ζηελ αγνξά θαη λα επηηαρχλνπλ ηελ εθαξκνγή 

ησλ πνιηηηθψλ απηψλ ζε φινπο ηνπο ηνκείο. Γηα ην απνηειεζκαηηθφ ζρεδηαζκφ απηψλ 

ησλ εξγαιείσλ πνιηηηθήο, δειαδή εξγαιείσλ - πνιηηηθψλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ 

ηε θπβέξλεζε, γηα λα μεπεξαζηνχλ ηα πξνβιήκαηα - εκπφδηα εθαξκνγήο κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο θαη λα νδεγήζνπλ ζηελ επίηεπμε ησλ επηζπκεηψλ ζηφρσλ, νη 

ππεχζπλνη ράξαμεο απηψλ ησλ ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ θαιφ ζα ήηαλ: 

 Να θαζνξίζνπλ ζπγθεθξηκέλνπο θαη επηηεχμηκνπο ζηφρνπο απνδνηηθφηεηαο 

 Να αλαπηχμνπλ κία ζπγθξνηεκέλε ζηξαηεγηθή γηα ηνλ ηξφπν επίηεπμεο απηνχ ηνπ 

ζηφρνπ 

 Να αλαπηχμνπλ ζπγθεθξηκέλα εξγαιεία πνιηηηθψλ γηα ηελ πινπνίεζε απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο 

 Να παξαθνινπζνχλ ηελ απφδνζε απηψλ ησλ εξγαιείσλ πνιηηηθήο 

 Να αμηνινγνχλ θαη εάλ είλαη απαξαίηεην λα βειηηψλνπλ ηα εξγαιεία πνιηηηθψλ 

Σα πέληε απηά ζεκεία απνηεινχλ ηε δηαδηθαζία αλάπηπμεο κίαο απνηειεζκαηηθήο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο (policy cycle). 

Δπίζεο, γηα λα αμηνινγεζνχλ ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε απνδνηηθφηεηα κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο είλαη αλάγθε λα αμηνινγεζνχλ ηα θφζηε θαη ηα νθέιε απηήο 

ηεο πνιηηηθήο εθ ησλ πζηέξσλ (ex - post). Μία ηέηνηα απνηίκεζε πξαγκαηνπνηήζεθε 

απφ ηνπο Ragwitz et al. [8] γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη βειηηζηνπνίεζε πξνγξακκάησλ 

ζηήξημεο αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο ζηελ Δπξσπατθή αγνξά ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο. Ζ πεξίπησζε απηή είλαη ηδηαίηεξα ελδηαθέξνπζα, επεηδή ην Δπξσπατθφ 

Κνηλνβνχιην ζέηεη ζηφρνπο – 20% ηεο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο λα 

πξνέξρεηαη κφλν απφ αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο κέρξη ην 2020 – θαη αθήλεη ηηο 

εζληθέο θπβεξλήζεηο λα βξνπλ ηηο θαηάιιειεο ππνζηεξηθηηθέο πνιηηηθέο, νη νπνίεο ζα 

βνεζήζνπλ γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ. 
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Σειηθά, απνδείρζεθε φηη νη ηέζζεξεηο κείδνλνο ζεκαζίαο ππνζηεξηθηηθέο πνιηηηθέο, 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ ήηαλ: 

 Καλνληζκφο (πξφηππα επηδφζεσλ, ππνρξεψζεηο) 

 Πιεξνθνξίεο(ζήκαλζε, ηα πηζηνπνηεηηθά ελεξγεηαθήο απφδνζεο, εθζηξαηείεο 

επαηζζεηνπνίεζεο ηνπ θνηλνχ)  

 Οηθνλνκηθά θίλεηξα (επηδνηήζεηο, επηρνξεγήζεηο επελδχζεσλ, θνξνινγηθέο 

εθπηψζεηο, εηδηθά ηηκνιφγηα ηξνθνδνζίαο) 

 Δζεινληηθέο ζπκθσλίεο 

Γηα λα πξνζδηνξίζνπλ, πνηεο απφ απηέο ηηο πνιηηηθέο ήηαλ νη πην απνηειεζκαηηθέο νη 

Ragwitz et al. [8] πξνζδηφξηζαλ ην ηχπν ηνπο θαη ηελ απζηεξφηεηα ζηελ εθαξκνγή 

ηνπο, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηηο ρψξεο ηεο Δ.Δ. θαη ζπλέθξηλαλ απηφ  κε ηε 

δπλαηφηεηα παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο απφ αλαλεψζηκεο πεγέο, πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ θίλεηξα θαη ππνρξεψζεηο. ΢ε δεχηεξε θάζε ν δείθηεο γηα ηελ 

απνδνηηθφηεηα απηήο ηεο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ζε θαζεκία απφ ηηο ρψξεο απηέο 

πξνζδηνξίζηεθε απφ ηε ζπζρέηηζε ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο κε 

ην θφζηνο ησλ αληίζηνηρσλ ππνζηεξηθηηθψλ πνιηηηθψλ. 

Καηαιεθηηθά, θαη νη ηξεηο δείθηεο απφδνζεο (efficiency, efficacy, effectiveness) είλαη 

απαξαίηεηνη ζε κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή θαη κπνξνχλ λα επεξεαζηνχλ απφ ηηο 

αιιειεπηδξάζεηο απηήο ηεο πνιηηηθήο. Με απηή ηελ έλλνηα, απηέο νη αιιειεπηδξάζεηο 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ην απνηέιεζκα ησλ ζηφρσλ κίαο πνιηηηθήο ζεηηθά ή 

αξλεηηθά. Χζηφζν, ε αλάιπζε ηνπο είλαη αξθεηά πεξίπινθν θαη πνιπδηάζηαην 

πξφβιεκα, ην νπνίν απαηηεί κία δηεπηζηεκνληθή πξνζέγγηζε απφ δηάθνξνπο 

εξεπλεηηθνχο ηνκείο: νηθνλνκηθή, πεξηβαιινληηθή θαη ελεξγεηαθή αλάιπζε. 

Μπνξνχκε λα αμηνινγήζνπκε θαη λα κειεηήζνπκε κηα ελεξγεηαθή πνιηηηθή απφ δχν 

νπηηθέο γσλίεο: 

 Κεληξηθόο ζρεδηαζκόο (Central planning) 

 Δπελδπηήο (Individual Actor) 
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1.2  Κεληξηθόο ζρεδηαζκόο γηα ηε δηακόξθσζε κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο  
 

Ζ θπξία ηδέα, πνπ βξίζθεηαη πίζσ απφ ηνλ θεληξηθφ ζρεδηαζκφ κίαο ελεξγεηαθήο 

πνιηηηθήο, αλαθέξεηαη ζε θνηλσληθφ επίπεδν θαη ζπγθεθξηκέλα ζην ηη  είλαη βέιηηζην 

λα γίλεη απφ θνηλσληθήο άπνςεο. Όζνλ αθνξά απηή ηελ νπηηθή γσλία γηα ηελ 

αμηνιφγεζε κηαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο, ν θεληξηθφο ζρεδηαζηήο κίαο ελεξγεηαθήο 

πνιηηηθήο (central planner) απνθαζίδεη γηα φινπο, έηζη ψζηε δηαξθψο νη επελδχζεηο λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε βάζε ηε ινγηθή ηνπ ειάρηζηνπ θφζηνπο θαη θάζε ζηηγκή ην 

κείγκα ηερλνινγίαο λα είλαη ην βέιηηζην.  

Αο ππνζέζνπκε πσο βξηζθφκαζηε ζε κηα θαηάζηαζε Α θαη έρνπκε λα πεηχρνπκε έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζηφρν (π.ρ ηε κείσζε ησλ εθπνκπψλ δηνμεηδίνπ ηνπ άλζξαθα ). Οπφηε, 

ν ζηφρνο έγθεηηαη ζηε κεηάβαζε απφ κηα θαηάζηαζε Α ζε κηα θαηάζηαζε Β. Απηφ 

πξέπεη λα γίλεη κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο θαη ηαπηφρξνλα εμεηάδεηαη αλ ηα 

θίλεηξα είλαη πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε. ΢πλεπψο, ν central planner θαζνξίδεη ηα 

ζελάξηα. Απηά κε ηε ζεηξά ηνπο επηιχνληαη κέζσ δηαδεδνκέλσλ ηερλννηθνλνκηθψλ 

κνληέισλ γξακκηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ Μarkal or Times κε βάζεη ην ειάρηζην 

δπλαηφ θφζηνο.  

Ζ δηακφξθσζε ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ είλαη ε δηαδηθαζία, πνπ αλαγλσξίδεη ηε κίμε 

δπλαηνηήησλ πνιηηηθήο, γηα ηελ επίηεπμε ησλ καθξνπξφζεζκσλ ζηφρσλ ελφο 

νηθνλνκηθνχ - ελεξγεηαθνχ ζπζηήκαηνο. Παξφια απηά, ηα απνηειέζκαηα κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο, πνπ πηνζεηείηαη ζηηο κέξεο καο, ζα είλαη νξαηά ζε έλα ρξνληθφ 

πιαίζην, πνπ ππεξβαίλεη ηε δεθαεηία. ΢ηε πξαγκαηηθφηεηα, φζν πην πνιχ ρξφλν  

ρξεηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα κίαο πνιηηηθήο λα γίλνπλ νξαηά, ηφζν πην επάισηε 

είλαη ε πνιηηηθή θαη δηέπεηαη απφ απξφβιεπηα κειινληηθά ελδερφκελα. Απηφ ην 

γεγνλφο θάλεη δχζθνιν θαη αθφκα πην παξαπιαλεηηθφ ην εγρείξεκα λα 

πνζνηεθνπνηεζνχλ νη πηζαλφηεηεο γηα ηε πινπνίεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ κειινληηθψλ 

πηζαλψλ απνηειεζκάησλ. ΢ηφρνο καο είλαη λα παξνπζηάζνπκε έλα πιαίζην, πνπ 

παξέρεη ζηνπο ππεπζχλνπο ράξαμεο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ ηελ ηθαλφηεηα, λα 

αλαγλσξίδνπλ ηηο ζπλζήθεο, ππφ ηηο νπνίεο ε επηινγή ηνπο γηα ηελ εθαξκνγή κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ζα αιιάμεη, θαζψο θαη ηνπο ζπλδπαζκνχο δπλαηνηήησλ 

πνιηηηθήο, πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ ιηγφηεξε αβεβαηφηεηα, ζε ζρέζε κε ηελ 

αβεβαηφηεηα φισλ ησλ πηζαλψλ κειινληηθψλ απνηειεζκάησλ. 
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Καηά ην ζρεδηαζκφ ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ γηα ηελ επίηεπμε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

ζηφρνπ, νη ππεχζπλνη ράξαμεο ησλ πνιηηηθψλ απηψλ πξέπεη πξψηα λα αλαγλσξίζνπλ 

ηηο δηαθνξεηηθέο δπλαηφηεηεο πνιηηηθήο, πνπ κπνξνχλ λα πηνζεηεζνχλ. ΢ηηο πην 

πνιιέο πεξηπηψζεηο ππάξρεη κηα πιεζψξα απφ ελαιιαθηηθέο πνιηηηθέο γηα ηελ 

εθηέιεζε κηαο επηιεγκέλεο ζηξαηεγηθήο. Γεληθά, νη δπλαηφηεηεο πνιηηηθήο κπνξνχλ 

λα δηαθξηζνχλ ζε δπν  θαηεγνξίεο:  

 Γπλαηφηεηεο πνιηηηθήο, πνπ παξέρνπλ θίλεηξα θαη αληηθίλεηξα γηα ηηο λέεο 

επελδχζεηο ζην ελεξγεηαθφ ηνκέα, ψζηε λα αθνινπζνχζνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν 

ηερλνινγηθφ κνλνπάηη. 

 Γπλαηφηεηεο πνιηηηθήο αληηζηάζκηζεο ή πεξηνξηζκνχ ησλ επηξξνψλ απφ δηαθνξέο 

γεσπνιηηηθέο εμειίμεηο. 

Οη ελαιιαθηηθέο πνιηηηθέο (policy options – δπλαηφηεηεο πνιηηηθήο), πνπ νη 

ππεχζπλνη ράξαμεο πνιηηηθψλ έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο, αμηνινγνχληαη βάζεη ηεο 

αλακελφκελεο  ζρέζεο θφζηνπο - απνηειεζκαηηθφηεηαο, γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

πξνθαζνξηζκέλσλ ζηφρσλ. Παξφια απηά, δεδνκέλνπ φηη ζηηο κέξεο καο ην κείγκα 

ηερλνινγηψλ αιιάδεη ηφζν αξγά, ην απνηέιεζκα απηψλ ησλ ελαιιαθηηθψλ πνιηηηθψλ 

ζα είλαη νξαηφ ζε έλα πιαίζην ρξφλνπ, πνπ ππεξβαίλεη ηε δεθαεηία. Σν ίδην ηζρχεη θαη  

γηα ελαιιαθηηθέο πνιηηηθέο, ε επίδνζε ησλ νπνίσλ εμαξηάηαη απφ κειινληηθέο γεν - 

πνιηηηθέο εμειίμεηο, νη νπνίεο δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθηνχλ ξεαιηζηηθά ζε 

καθξνπξνζέζκνπο νξίδνληεο. 

Σα πξνεγνχκελα ζηνηρεηά θάλνπλ δχζθνιε θαη αθφκα πην παξαπιαλεηηθή ηε 

πξνζπάζεηα πνζνηηθνπνίεζεο ησλ πηζαλνηήησλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ  

δηαθνξεηηθψλ πηζαλψλ κειινληηθψλ απνηειεζκάησλ. Γηα απηφ ην ιφγν ε ζρεδίαζε 

κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ραξαθηεξίδεηαη απφ βαζηά αβεβαηφηεηα ησλ κε 

ειεγρφκελσλ παξακέηξσλ ηνπ ππφ κειέηε νηθνλνκηθνχ -  ελεξγεηαθνχ ζπζηήκαηνο 

(Lempert et al. 2004, [13], Doukas, Flamos θαη Psarras, 2009, [11]) θαη ζα πξέπεη, 

νπφηε, λα αληηκεησπηζηεί θαηά πνιχ. Όηαλ νη θνξείο ιήςεο απνθάζεσλ 

αληηκεησπίδνπλ βαζηά αβεβαηφηεηα, ε εχξεζε βέιηηζησλ απνθάζεσλ δελ κπνξεί λα 

βαζηζηεί ζηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ εμειίμεσλ ή ζηελ αλαγλψξηζε ησλ πην πηζαλψλ 

ζελαξίσλ. ΢ε αληίζεζε, νη πνιηηηθέο θαη ηα εξγαιεία πινπνίεζεο απφ κφλα ηνπο είλαη 

ηα κέζα γηα ηελ δηαρείξηζε θαη ηελ αληηζηάζκηζε ηεο αβεβαηφηεηαο. 
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Κξηηηθέο Παξάκεηξνη γηα ηελ αληηκεηώπηζε αβεβαηνηήησλ ζην ζρεδηαζκό κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο  

Ζ αμηνιφγεζε ησλ δπλαηνηήησλ πνιηηηθήο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ ηεο 

ρξήζεο ζε κηθξή θιίκαθα αλαιπηηθψλ κηθξννηθνλνκηθψλ κνληέισλ, φπσο θαη κέζσ 

ηεο ρξήζεο νινθιεξσκέλσλ κνληέισλ αμηνιφγεζεο (Integrated Assessment Models - 

IAMs) ζε κεγαιχηεξε θιίκαθα. Καη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο, ε αβεβαηφηεηα, πνπ 

κνληεινπνηείηαη θαη ελζσκαηψλεηαη ζηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο πνιηηηθψλ, έρεη κία 

ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ εθαξκνγή ησλ απνηειεζκάησλ ησλ κνληέισλ γηα ην 

πξαθηηθφ ζρεδηαζκφ ηεο πνιηηηθήο. Απηφ ην ζηνηρείν είλαη θνηλψο απνδεθηφ θαη 

δηαθνξεηηθνί ηξφπνη αληηκεηψπηζεο ηεο αβεβαηφηεηαο ζηελ αλάιπζε κίαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο έρνπλ πξνθχςεη.  

Αλάιπζε ζελαξίνπ 

Ζ αλάιπζε ζελαξίσλ πξαγκαηνπνηείηαη απφ έλα κηθξφ αξηζκφ κνληέισλ, πνπ ηξέρνπλ 

βαζηζκέλα ζε δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο παξαδνρψλ. ΢ηε πεξίπησζε αλάιπζεο 

ζελαξίσλ, δηαθνξεηηθά ζελάξηα απνδίδνπλ δηαθνξεηηθέο βέιηηζηεο απνθάζεηο. Απηφ 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα, ε απάληεζε ζηελ εξψηεζε „‟πνηεο είλαη νη βέιηηζηεο 

απνθάζεηο, πνπ πξέπεη λα παξζνχλ, δίλνληαο ζεηξά ζε φιεο ηηο δπλαηέο κειινληηθέο 

πινπνηήζεηο‟‟, είλαη αλαπφθεπθηα εμαξησκέλε απφ ηα ζελάξηα, φπνπ  νη ππεχζπλνη 

ιήςεο απνθάζεσλ ζεσξνχλ πην πηζαλά ζην λα γίλνπλ αιεζηλά. Μηα ηέηνηα 

πξνζέγγηζε είλαη δηαθνξεηηθή απφ απηή ηε πξνζέγγηζε, πνπ ηζρπξίδεηαη, φηη ε βαζηά 

αβεβαηφηεηα αλαγλσξίδεηαη θαη ηα ζελάξηα αμηνινγνχληαη κε βάζε ηελ ηθαλφηεηα λα 

αλαγλσξίζνπλ ηηο ζπλζήθεο, θάησ απφ ηηο νπνίεο νη βέιηηζηεο απνθάζεηο 

δηαθνξνπνηνχληαη ζεκαληηθά.  

Πξνζνκνίσζε θαη Γηεξεπλεηηθή Αλάιπζε 

Οη πεξηνξηζκνί ηεο αλάιπζεο ελφο ζελαξίνπ επηβάιινληαη, εμ‟ αηηίαο ηεο δπζθνιίαο 

επαλαυπνινγηζκνχ ησλ νινθιεξσκέλσλ κνληέισλ αμηνιφγεζεο (Integrated 

Assessment Models - IAMs) πάλσ ζε έλα κεγάιν αξηζκφ δηαθνξεηηθψλ ζελαξίσλ. Οη 

πεξηνξηζκνί ηεο αλάιπζεο ζελαξίσλ θαζνξίζηεθαλ απφ ηνπο Ravn and Skytte [14]. 

Δάλ κηα ηέηνηα δπζθνιία δελ ηζρχεη, ε ηερληθή πξνζνκνίσζεο Monte Carlo (Sluijs, 

1996, [15]) θαη ε δηεξεπλεηηθή κνληεινπνίεζε (Bankes, 1993, [10]) κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα αλαιχζεηο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ. Ζ ηερληθή πξνζνκνίσζεο 
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Monte Carlo ππνζέηεη γλψζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ηδηνηήησλ ηεο αβεβαηφηεηαο, ελψ ε 

δηεξεπλεηηθή κνληεινπνίεζε δε ππνζέηεη θαη, επίζεο, έρεη γίλεη δεκνθηιήο γηα ηελ 

αλαγλψξηζε αμηνζεκείσησλ απνθάζεσλ ζην ζρεδηαζκφ πνιηηηθψλ πξνψζεζεο 

αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο (Griffin, 2008, [16]) θαη  δηαρείξηζεο θπζηθψλ πφξσλ 

(Groves, 2005, [12]). Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα αληιήζακε πιεξνθνξίεο απφ ηε 

πεγή [25]. 

΢ηνηρεία ελόο ηππηθνύ νηθνλνκηθνύ – ελεξγεηαθνύ κνληέινπ 

Αξθεηά ελεξγεηαθά κνληέια, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ θαη ηε 

δηακφξθσζε ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο, έρνπλ αλαπηπρζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο εθαξκνγέο ηέηνηα κνληέια αλαπηχζζνληαη γηα ην ζρεδηαζκφ κε βάζεη 

ηα ζελάξηα (Scenario – Based Planning). Μνληέια, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ην 

ζρεδηαζκφ κε βάζεη ηα ζελάξηα, είλαη ηα κνληέια βειηηζηνπνίεζεο (Optimization 

Models). Σα κνληέια βειηηζηνπνίεζεο ηείλνπλ λα ηθαλνπνηήζνπλ κία εθηηκψκελε 

δήηεζε ελέξγεηαο κέζσ ελφο ζπλδπαζκνχ πξσηνγελψλ πεγψλ ελέξγεηαο ή 

ηερλνινγηψλ κεηαηξνπήο ελέξγεηαο, πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ην θφζηνο. 

Σα πην γλσζηά νηθνλνκηθά – ελεξγεηαθά κνληέια βειηηζηνπνίεζεο είλαη απηά, πνπ 

πξνθχπηνπλ κέζσ ησλ πην δηαδεδνκέλσλ κνληέισλ Γξακκηθνχ Πξνγξακκαηηζκνχ 

(Markal or Times), επεηδή είλαη γλσζηφ, φηη ε αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο, γηα 

παξάδεηγκα, δείρλεη κηα ηζρπξή κε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επελδχζεσλ θαη ησλ 

απνηειεζκάησλ θαη απηφ έρεη ηεξάζηηα επηξξνή ζηα απνηειέζκαηα ησλ ελεξγεηαθψλ 

πνιηηηθψλ θαη ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. 

Markal – Times κνληέια παξάγνπλ ηερλννηθνλνκηθά κνληέια, ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε παξαγσγή ζελαξίσλ γηα ηελ αλάιπζε ηνπ κέιινληνο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ ελεξγεηαθνχ ηνκέα. Κάζε ζελάξην απνηειείηαη απφ δηάθνξα ζηνηρεία: 

θακπχιεο δήηεζεο θαη πξνζθνξάο, ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηηο ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο, 

δηαζεζηκφηεηα ηερλνινγηψλ, εκπνξεχκαηα. Άξα, ηα MARKAL - TIMES κνληέια 

πξνζδηνξίδνπλ ηε ιχζε (επελδχζεηο ζε εμνπιηζκφ, πξνζθνξά πξσηνγελνχο ελέξγεηαο 

θαη νη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ην εκπφξην ελέξγεηαο), πνπ αληηζηνηρεί κε ηελ παξνρή 

ππεξεζηψλ ελέξγεηαο ζε ειάρηζην ζπλνιηθφ θφζηνο. 

Σα κνληέια απηά φκσο παξνπζηάδνπλ έλα κεηνλέθηεκα. Γελ καο δίλνπλ πιεξνθνξίεο 

πνηέ γηα ην ηη πξφθεηηαη λα γίλεη ζην κέιινλ, αιιά καο πιεξνθνξνχλ γηα ην ηη είλαη 
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βέιηηζην λα γίλεη απφ θνηλσληθήο άπνςεο. Απηφ απνηειεί κηα θαιή πιεξνθνξία, 

αιιά δελ καο αξθεί γηα λα εθηηκήζνπκε ηη ζα γίλεη ζην κέιινλ, δειαδή ην πψο ζα 

ζπκπεξηθεξζνχλ πξαγκαηηθά νη επελδπηέο, πνπ απνηειεί έλα ζηνηρείν, πνπ πξέπεη λα 

γλσξίδνπκε. Γηα λα εθηηκήζνπκε ηη ζα γίλεη ζην κέιινλ ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε ηελ 

επέλδπζε απφ ηελ κεξηά ηνπ ηδηψηε επελδπηή (individual actors), ψζηε λα δνχκε ηα 

θίλεηξα ηνπ θαη ηηο πξνζέζεηο ηνπ. Παξαθάησ παξαζέηνληαη ηα ζηνηρεία ελφο ηππηθνχ 

νηθνλνκηθνχ – ελεξγεηαθνχ κνληέινπ.  

1. Δίζνδνη  

Ζ είζνδνο θάζε κνληέινπ αληηζηνηρεί ζε έλα ζελάξην, δειαδή ζε έλα ζχλνιν 

ζπλεπψλ ππνζέζεσλ γηα ηε κειινληηθή εμέιημε ησλ παξακέηξσλ ηνπ ππφ εμέηαζε 

ελεξγεηαθνχ ζπζηήκαηνο. Έλα πιήξεο ζελάξην απνηειείηαη απφ ηέζζεξηο ηχπνπο 

δεδνκέλσλ: 

 Εήηεζε ελεξγεηαθψλ ππεξεζηψλ  

 Γηαζεζηκφηεηα πφξσλ  

 Πνιηηηθή πνπ έρεη ηεζεί 

 Πεξηγξαθέο ελφο ζπλφινπ ηερλνινγηψλ 

Δηδηθφηεξα: 

Εήηεζε ελεξγεηαθώλ ππεξεζηώλ 

Ζ δεκηνπξγία ηνπ ζελαξίνπ δήηεζεο αλαθνξάο απαηηεί ην πξνζδηνξηζκφ ηεο δήηεζεο 

ησλ ελεξγεηαθψλ ππεξεζηψλ ηειηθήο ρξήζεο, φπσο είλαη ε δήηεζε ελέξγεηαο γηα 

κεηαθνξέο, γηα θσηηζκφ θαηνηθεκέλσλ πεξηνρψλ, γηα παξαγσγή ράιπβα θηι., θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ζηνλ νπνίν ην ζελάξην ζα ιεηηνπξγήζεη. Ζ δήηεζε 

παξέρεηαη απφ ην ρξήζηε κφλν γηα ην ζελάξην αλαθνξάο. Όηαλ ην κνληέιν 

νξγαλψλεηαη γηα ελαιιαθηηθά ζελάξηα, φπσο γηα παξάδεηγκα γηα κηα πεξίπησζε 

πεξηνξηζκνχ ηεο εθπνκπήο αεξίσλ ξχπσλ ή γηα έλα ζχλνιν ελαιιαθηηθψλ 

ηερλνινγηθψλ ππνζέζεσλ, είλαη δπλαηφ ε δήηεζε λα επεξεαζηεί.  

Κάζε κνληέιν έρεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο κεηαβνιήο ηεο δήηεζεο σο 

πξνο ηνπο κεηαβαιιφκελνπο φξνπο ελφο ελαιιαθηηθνχ ζελαξίνπ. Γηα λα γίλεη απηφ, ην 

κνληέιν απαηηεί αθφκε έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ εηζφδνπ, πνπ είλαη νη ειαζηηθφηεηεο 

ηηκήο – δήηεζεο. ΢ηε πξαγκαηηθφηεηα, θάζε κνληέιν νδεγείηαη φρη απφ ηε δήηεζε 

αιιά απφ θακπχιεο δήηεζεο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο ελέξγεηαο. Παξαζέηεηαη 
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παξαθάησ ε γξαθηθή παξάζηαζε, πνπ καο παξνπζηάδεη ηελ ηζνξξνπία ζηε πεξίπησζε 

ελεξγεηαθήο ππεξεζίαο, φπνπ ν ρξήζηεο ξεηά παξέρεη ηε θακπχιε δήηεζεο. 

 

 

 

Ζ ηζνξξνπία πξνζθνξάο - δήηεζεο βξίζθεηαη ζην ζεκείν ηνκήο ηεο ζπλάξηεζεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο ζπλάξηεζεο δήηεζεο θαη αληηζηνηρεί ζε κηα πνζφηεηα ηζνξξνπίαο 

EQ  θαη ζε κηα ηηκή ηζνξξνπίαο EP . ΢ηελ ηηκή EP , νη πξνκεζεπηέο είλαη πξφζπκνη λα 

παξέρνπλ ηελ πνζφηεηα EQ  θαη νη θαηαλαισηέο είλαη πξφζπκνη λα αγνξάζνπλ απηήλ 

ηελ πνζφηεηα EQ .  

Γηαζεζηκόηεηα πόξσλ 

Σν δεχηεξν ζπζηαηηθφ ελφο ζελαξίνπ είλαη έλα ζχλνιν θακπχισλ πξνζθνξάο γηα ηελ 

πξσηνγελή ελέξγεηα θαη ηνπο πιηθνχο πφξνπο. Οη πνιιψλ βαζκίδσλ θακπχιεο 

πξνζθνξάο πξνθχπηνπλ ψζηε θάζε βαζκίδα λα αλαπαξηζηά έλα νξηζκέλν δπλακηθφ 

ηνπ δηαζέζηκνπ πφξνπ σο πξνο ην θφζηνο απηνχ. Δπηπιένλ, ε δηαζεζηκφηεηα πφξσλ 

πεξηιακβάλεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

΢ρήκα 1.1  Ηζνξξνπία ζηελ πεξίπησζε ελεξγεηαθήο ππεξεζίαο, φπνπ ν ρξήζηεο ξεηά παξέρεη ηελ 

θακπχιε δήηεζεο 
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Πνιηηηθή πνπ έρεη ηεζεί 

΢ην κέηξν πνπ κηα ελεξγεηαθή πνιηηηθή επεξεάδεη ην ελεξγεηαθφ ζχζηεκα, κπνξεί λα 

απνηειέζεη αλαπφζπαζην ηκήκα ηνπ θαζνξηζκνχ ελφο ζελαξίνπ. Παξαδείγκαηνο 

ράξηλ, έλα ζελάξην, πνπ δε ιακβάλεη ππφςε πνιηηηθέο, κπνξεί λα αγλνήζεη εληειψο 

ηηο εθπνκπέο ησλ δηάθνξσλ ξχπσλ, ελψ ζελάξηα ελαιιαθηηθψλ ελεξγεηαθψλ 

πνιηηηθψλ κπνξεί λα επηβάινπλ πεξηνξηζκνχο εθπνκπψλ ή θφξνπο εθπνκπήο. Ζ 

ιεπηνκεξήο απνηχπσζε ησλ δηαζέζηκσλ ηερλνινγηψλ ζηα ελεξγεηαθά κνληέια 

επηηξέπεη ηελ πξνζνκνίσζε κηαο επξείαο πνηθηιίαο ηφζν ζηνρεπκέλσλ κέηξσλ, φπσο 

είλαη ηα ηερλνινγηθά ραξηνθπιάθηα θαη νη ζηνρνζεηεκέλεο επηρνξεγήζεηο ζε νκάδεο 

ηερλνινγίαο, φζν θαη επξχηεξσλ πνιηηηθψλ, φπσο είλαη ν γεληθφο θφξνο άλζξαθα ή ην 

ζχζηεκα εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ δηθαησκάησλ εθπνκπψλ αεξίνπ. Απινχζηεξα 

παξαδείγκαηα ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο απνηεινχλ ν πεξηνξηζκφο ηεο κειινληηθήο 

επέθηαζεο ησλ ππξεληθψλ εγθαηαζηάζεσλ, ε επηβνιή θφξσλ ζηα θαχζηκα ή ε 

ρνξήγεζε βηνκεραληθψλ επηρνξεγήζεσλ. 

Πεξηγξαθέο ελόο ζπλόινπ ηερλνινγηώλ 

Σν ηέηαξην θαη ηειεπηαίν ζπζηαηηθφ ελφο ζελαξίνπ είλαη ην ζχλνιν ησλ ηερληθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ παξακέηξσλ, πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ην κεηαζρεκαηηζκφ ησλ 

αξρηθψλ πφξσλ ζε ελεξγεηαθέο ππεξεζίεο. Οη ζρεηηθέο ηερλννηθνλνκηθέο παξάκεηξνη 

πεξηγξάθνληαη κε ηε κνξθή ηερλνινγηψλ, πνπ κεηαζρεκαηίδνπλ κεξηθά πξντφληα ζε 

άιια (θαχζηκα, πιηθά, ελεξγεηαθέο ππεξεζίεο, εθπνκπέο). Μεξηθέο ηερλνινγίεο 

κπνξνχλ λα επηβιεζνχλ, ελψ άιιεο κπνξνχλ απιά λα είλαη δηαζέζηκεο ζηνπο 

επελδπηέο θαη θαηαλαισηέο ελέξγεηαο. 

2. Έμνδνη  

Υξεζηκνπνηψληαο ηα πξναλαθεξφκελα, ην κνληέιν δίλεη σο έμνδν ηελ παξνρή 

ελεξγεηαθψλ ππεξεζηψλ κε ην ειάρηζην ζπλνιηθφ θφζηνο ή αθξηβέζηεξα κε ηελ 

ειάρηζηε απψιεηα ζπλνιηθνχ πιενλάζκαηνο, ιακβάλνληαο ηαπηφρξνλα απνθάζεηο 

ζρεηηθέο κε ηελ επέλδπζε ζε εμνπιηζκφ, ηε ιεηηνπξγία ηνπ εμνπιηζκνχ, ηελ 

πξνζθνξά ελέξγεηαο θαη ην ελεξγεηαθφ εκπφξην.  

 

Δηδηθφηεξα, γηα θάζε δεδνκέλν ζελάξην, ε ιχζε ηνπ γξακκηθνχ πξνγξάκκαηνο ηνπ 

κνληέινπ, γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν θαη ζε θάζε πεξηνρή, πξνζδηνξίδεη: 
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 Σν ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ ζε φιεο ηηο ηερλνινγίεο 

 Σα επίπεδα ιεηηνπξγίαο φισλ ησλ ηερλνινγηψλ  

 Δηζαγσγέο θαη εμαγσγέο θάζε ηχπνπ εκπνξεχζηκσλ ελεξγεηαθψλ κνξθψλ θαη 

πιηθψλ 

 Σηο παξαγφκελεο ξνέο (ειεθηξηζκνχ θαη κε) απφ θάζε ηερλνινγία. 

 Σηο εθπνκπέο αεξίσλ ζεξκνθεπίνπ θάζε νπζίαο απφ θάζε ηερλνινγία, θάζε ηνκέα 

θαη ζχλνιν. 

 

3.   Γνκή 

Ζ δνκή ελφο κνληέινπ θαζνξίδεηαη απφ ηηο εμηζψζεηο θαη ηηο κεηαβιεηέο, πνπ κε ηε 

ζεηξά ηνπο θαζνξίδνληαη απφ ηα δεδνκέλα, πνπ παξέρνληαη απφ ην ρξήζηε. Ζ βάζε 

δεδνκέλσλ ηνπ κνληέινπ πεξηέρεη ηφζν πνηνηηθά, φζν θαη πνζνηηθά ζηνηρεία.  

Σα πνηνηηθά δεδνκέλα πεξηιακβάλνπλ, γηα παξάδεηγκα, ηνπο θαηαιφγνπο πεγψλ 

ελέξγεηαο, ησλ ηερλνινγηψλ, πνπ ν δεκηνπξγφο ηνπ κνληέινπ πηζηεχεη φηη ηζρχνπλ ζε 

θάζε πεξηνρή θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα, θαζψο επίζεο θαη ηηο 

εθπνκπέο αεξίσλ, πνπ πξφθεηηαη λα ππνινγηζηνχλ. Απηέο νη πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα 

ηαμηλνκεζνχλ πεξαηηέξσ ζε ππννκάδεο. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, νη πεγέο ελέξγεηαο 

κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν ηνπο ζε νξπθηά θαχζηκα, ππξεληθή 

ελέξγεηα, αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο, θ.ιπ.  

Σα πνζνηηθά δεδνκέλα, αληίζεηα, πεξηγξάθνπλ ηηο ηερλνινγηθέο θαη νηθνλνκηθέο ηηκέο 

ησλ παξακέηξσλ γηα θάζε ηερλνινγία, θάζε πεξηνρή θαη θάζε ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Καηά ηε δηακφξθσζε κνληέισλ πνιιψλ πεξηνρψλ είλαη ζπρλή ε πεξίπησζε κηαο 

ηερλνινγίαο, πνπ κπνξεί λα είλαη δηαζέζηκε γηα ρξήζε ζε δχν δηαθξηηέο πεξηνρέο 

εληνχηνηο, νη ππνζέζεηο δαπαλψλ θαη απφδνζεο κπνξνχλ λα είλαη δηαθνξεηηθέο. 

1.3   Ο ξόινο ηνπ επελδπηή θαη ε ζρέζε κεηαμύ ελεξγεηαθώλ 

πνιηηηθώλ θαη αβεβαηνηήησλ 
 

Δλεξγεηαθέο πνιηηηθέο, πνπ κπνξεί λα εκθαλίδνληαη αληαγσληζηηθέο σο πξνο ην 

θφζηνο ηνπο ζην επελδπηηθφ πεξηβάιινλ, κπνξεί, παξφια απηά, λα κελ πξνζειθχζνπλ 

πνιινχο επελδπηέο, φηαλ απηέο αμηνινγεζνχλ απφ πιεπξάο θηλδχλσλ (αβεβαηνηήησλ) 

θαη απνδφζεσλ. Δπίζεο, θίλεηξα ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ, πνπ θαίλνληαη επαξθή γηα 
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ηελ επίηεπμε ησλ πνιηηηθψλ απηψλ, κπνξεί λα κε βνεζήζνπλ αξθεηά ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο, φηαλ νη θίλδπλνη θαη νη απνδφζεηο ησλ πνιηηηθψλ 

απηψλ ιακβάλνληαη ππφςε. 

Δπνκέλσο, ζε απηή ηελ ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ελεξγεηαθψλ 

πνιηηηθψλ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο ηεο ηηκήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, θαζψο επίζεο 

θαη ζην πσο κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζε ζέκαηα, πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηε ρξεκαηνδφηεζε ελφο επελδπηηθνχ έξγνπ, κε ηε ξνή πιεξνθνξηψλ 

ζε ηδησηηθέο αγνξέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη κε ηελ εηαηξηθή νηθνλνκηθή 

ζηξαηεγηθή. Σέινο, ζα παξέρνπκε θάπνηεο πξνηάζεηο γηα αλάπηπμε κειινληηθψλ 

ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ, νη νπνίεο ζα επηδηψθνπλ λα θαζνξίζνπλ έλα κεγαιχηεξν 

επελδπηηθφ πεξηβάιινλ. Οπφηε, ζα πξνζπαζήζνπκε λα απαληήζνπκε ζηα αθφινπζα 

εξσηήκαηα: α) Πσο νη επελδπηηθνί θίλδπλνη κπνξνχλ λα ιεθζνχλ ππφςε ζε κία 

ελεξγεηαθή πνιηηηθή θαη β) Πσο κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή επεξεάδεη ηνλ θίλδπλν. 

Ζ ράξαμε ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ παξαηεξείηαη απφ ηελ αξρή ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ 

αγνξψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη νη ιφγνη αλαγθαηφηεηαο απηψλ είλαη νη αθφινπζνη: 

 Πηζαλή αδπλακία ηεο αγνξάο (κνλνπσιηαθή αγνξά, αξλεηηθέο 

πεξηβαιινληνινγηθέο επηπηψζεηο, έιιεηςε θαηλνηνκίαο). 

 Κνηλσληθνί ιφγνη θαη ιφγνη εζηθνχ δηθαίνπ. 

 Γεσπνιηηηθνί ιφγνη, θαζψο θαη ιφγνη εμαζθάιηζεο επαξθνχο παξαγσγήο 

ελέξγεηαο γηα θάιπςε ηεο δήηεζεο. 

Οπφηε είλαη θαλεξφ, φηη ζπγθεθξηκέλνη ιφγνη θαζνξίδνπλ ηελ αλαγθαηφηεηα ράξαμεο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο παξέκβαζεο ζηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, νη 

πξνηεξαηφηεηεο ηεο νπνίαο θαζνξίδνληαη κε ην πέξαο ηνπ ρξφλνπ δεκηνπξγψληαο 

δηαθνξεηηθνχο κεραληζκνχο πινπνίεζεο. 

 

Πσο νη επελδπηηθνί θίλδπλνη κπνξνύλ λα ιεθζνύλ ππόςε ζε κία ελεξγεηαθή 

πνιηηηθή. 

΢ε κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή ε εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο δε κπνξεί απφ κφλε ηεο λα 

αληρλεχζεη ην πιήξεο θάζκα ησλ θηλδχλσλ (αβεβαηνηήησλ), πνπ αθνξνχλ ηνπο 

επελδπηέο. Ζ εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο είλαη θαηάιιειε γηα νξηζκέλεο ελεξγεηαθέο 

πνιηηηθέο, ελψ δε πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζηε ράξαμε ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ, νη 

νπνίεο πξννξίδνληαη γηα ηελ πξνψζεζε άκεζσλ επελδχζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 
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επελδπηέο πξέπεη λα έρνπλ επίγλσζε ηνπ ξφινπ ηνπ θηλδχλνπ θαηά ηα έζνδα, φπσο 

θαη ηνπ ξφινπ ηνπ θηλδχλνπ θαηά ην θφζηνο ζε κία επέλδπζε. Χζηφζν, ελψ κία 

ελεξγεηαθή πνιηηηθή ζπρλά αμηνινγεί κία ζεηξά απφ αβεβαηφηεηεο θφζηνπο, ζπάληα 

δίλεη παξφκνηα πξνζνρή ζηηο επηπηψζεηο ησλ αβεβαηνηήησλ πάλσ ζηηο κειινληηθέο 

ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Με ιίγα ιφγηα, νη επελδπηέο, φηαλ ζα ζειήζνπλ λα 

εθαξκφζνπλ κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή, ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ φινπο ηνπο θηλδχλνπο, 

πνπ ζα δηέπνπλ ηελ επέλδπζή ηνπο.  

Οξηζκέλνη επελδπηηθνί φκηινη ρξεζηκνπνηνχλ ζε κεγάιν βαζκφ εμειηγκέλα 

ζηνραζηηθά κνληέια γηα ηελ αμηνιφγεζε ζελαξίσλ θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

αβεβαηνηήησλ θαη θηλδχλσλ, πνπ δηέπνπλ κία επηρείξεζε. Δπίζεο, ζα ήηαλ ρξήζηκν 

γηα ηνπο αλαιπηέο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ λα ζπκπεξηιάβνπλ θαη ηα θίλεηξα γηα 

ζπγθεθξηκέλεο ηερλνινγίεο ζε παξφκνηα κνξθή αμηνιφγεζεο. Χζηφζν, απηνί νη 

αλαιπηέο δε κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ εηαηξεηψλ 

ιεπηνκεξψο, γηαηί δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο κπνξεί λα πάξνπλ δηαθνξεηηθέο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, αθφκε θαη φηαλ αληηκεησπίδνπλ ηηο ίδηεο ζπλζήθεο αγνξάο. 

Όκσο, κηα αλάιπζε ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ζα κπνξνχζε λα αμηνινγήζεη ηηο δπλεηηθέο 

απνδφζεηο γηα επελδχζεηο ζε ζπγθεθξηκέλεο ηερλνινγίεο. Οη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ην θφζηνο ζα κπνξνχζαλ λα ζπλδπαζηνχλ κε κηα ζεηξά απφ ζελάξηα ηηκψλ 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηηκψλ άλζξαθα θαη παξαδνρψλ ζρεηηθά κε ηελ αληηζηνηρία ησλ 

πνζνηήησλ ηνπο, ψζηε λα πξνζδηνξηζηεί ε θαζαξά παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο.  

Πσο κηα ελεξγεηαθή πνιηηηθή επεξεάδεη ηνπο θηλδύλνπο. 

Ζ ίδηα ε ελεξγεηαθή πνιηηηθή κπνξεί λα επεξεάζεη ηνπο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο. ΢‟ 

απηφ ην ζεκείν ζα αλαθέξνπκε κηα ζεηξά απφ παξάγνληεο, πνπ κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ κηα ελεξγεηαθή πνιηηηθή:   

1. Πνιηηηθέο αιιαγέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο αγνξέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, 

ηδηαίηεξα αλ ηα λενεθιεγέληα πνιηηηθά θφκκαηα έρνπλ δηαθνξεηηθή άπνςε γηα ηηο 

ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο θαη αιιάδνπλ ή θαηαξγνχλ κεραληζκνχο ζηήξημεο απηψλ 

ησλ πνιηηηθψλ ή εηζάγνπλ λέεο πνιηηηθέο. 

2. Οη λέεο θπβεξλήζεηο κπνξνχλ λα αιιάδνπλ ηνπο λφκνπο θαη ηνπο θαλφλεο, πνπ 

κέρξη ηφηε εθαξκφδνληαλ ζηελ αγνξά. Σέηνηεο αιιαγέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 
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ηηο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ηνπο 

θηλδχλνπο. 

3. Ζ πξνζέγγηζε, φηη ε ξπζκηζηηθή αξρή ζα αλαιάβεη ηνλ έιεγρν ηεο αγνξάο, ζα 

επεξεάζεη ηελ δνκή ηεο αγνξάο θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ. Ζ δχλακε ηεο 

αγνξάο κπνξεί λα κεηψλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ, αιιά ν θφβνο ηεο 

παξέκβαζεο ηεο ξπζκηζηηθήο αξρήο κπνξεί λα απνζαξξχλεη νξηζκέλεο θαηεγνξίεο 

επελδχζεσλ. 

4. Πνιηηηθέο, νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ζέκαηα, φπσο ε δπζθνιία εμαζθάιηζεο ησλ 

απαξαίηεησλ αδεηψλ, ηηο εγθξίζεηο ηνπ δηθηχνπ θαη ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ δηθηχνπ 

κεηαθνξάο, κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ βησζηκφηεηα ησλ επελδχζεσλ. 

5. Οη θπβεξλήζεηο κπνξνχλ λα παξεκβαίλνπλ άκεζα γηα λα εκπνδίδνπλ κηα 

επέλδπζε, φπσο γηα παξάδεηγκα ε λνκνζεζία θαηά ηεο εγθαηάζηαζεο λέσλ 

ζηαζκψλ ππξεληθήο ελέξγεηαο ζε πνιιέο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

6. Οη θπβεξλήζεηο παξέρνπλ θίλεηξα θαη πνιηηηθέο ζηήξημεο ησλ επελδχζεσλ.  

Χο εθ ηνχηνπ, κηα ζεηξά θηλδχλσλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο, ζα 

επεξεάζεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ελφο έξγνπ. Πνιηηηθέο, νη νπνίεο εκπεξηέρνπλ 

θηλδχλνπο, κπνξνχλ, επίζεο, λα απμήζνπλ άκεζα ηα θφζηε, φπσο γηα παξάδεηγκα, 

κέζσ ησλ ηειψλ γηα δηαζχλδεζε ζην δίθηπν δηαλνκήο θαη κέζσ ησλ θαζπζηεξήζεσλ 

ζηελ θαηαζθεπή ηνπ έξγνπ, πνπ πξνθαιείηαη ιφγν ηεο θαζπζηέξεζεο ησλ 

απαξαίηεησλ αδεηνδνηήζεσλ.   

Μηα ελεξγεηαθή πνιηηηθή κπνξεί, παξφια απηά, λα δεκηνπξγήζεη αγνξέο κέζα απφ 

κηα πνηθηιία κεραληζκψλ - πνιηηηθψλ ζηήξημεο θαη παξνρήο θηλήηξσλ. Οπφηε, απηή ε 

πνιηηηθή ζα κπνξεί λα απμήζεη ηα θέξδε κηαο επέλδπζεο θαη λα πεξηνξίζεη ηνλ 

θίλδπλν κείσζήο ηνπο. Τπάξρνπλ, νπφηε, κεραληζκνί ζηήξημεο, νη νπνίνη έρνπλ ζαλ 

ζηφρν ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ, ηελ βειηίσζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηελ πξνψζεζε 

νξηζκέλσλ θαηεγνξηψλ ηερλνινγίαο (Αλαλεψζηκεο Πεγέο Δλέξγεηαο)  θαη επηηξέπνπλ 

ζε απηέο ηηο κνξθέο ελέξγεηαο λα αληαγσληζηνχλ άιιεο επελδπηηθέο θηλήζεηο. 

΢ηηο κέξεο καο, ε αχμεζε ηεο αλεζπρίαο γηα ηελ θιηκαηηθή αιιαγή, έρεη νδεγήζεη ζε 

αλαζεψξεζε ησλ ζηφρσλ ηεο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο. Ζ αλαζεψξεζε ησλ ζηφρσλ 

απηψλ νδήγεζε ζε λέεο πνιηηηθέο, φπσο ε παξαγσγή ελέξγεηαο απφ αλαλεψζηκεο 

πεγέο. 
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Παξαζέηνπκε παξαθάησ κηα ζεηξά απφ ππνζηεξηθηηθέο ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο γηα ηελ 

πξνψζεζε ηεο αλάπηπμεο ζπγθεθξηκέλσλ ηερλνινγηψλ γηα αλαλεψζηκεο πεγέο 

ελέξγεηαο: 

1. Πνιηηηθέο άκεζεο ζηήξημεο ησλ εζφδσλ 

2. Διάρηζην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο Αλαλεψζηκσλ Πεγψλ Δλέξγεηαο  

3. Πξνγξάκκαηα ζηαζεξήο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο  

4. Δπηδνηήζεηο  θεθαιαίσλ  

5. Οη θπβεξλήζεηο ιακβάλνπλ ζπκκεηνρή ζην θεθάιαην (ρξεκαηνδφηεζε απφ ην 

θξάηνο) 

6. Καλφλεο δεκνζίσλ ζπκβάζεσλ 

7. Φνξνινγηθά θίλεηξα 

8. Άκεζνο θαλνληζκφο (δηνίθεζε θαη έιεγρνο) 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρεη έλα επίπεδν θηλδχλσλ, φζνλ αθνξά ηηο ηηκέο, πνπ 

ζπλδένληαη κε ηηο δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο ζηήξημεο ησλ εζφδσλ ησλ αλαλεψζηκσλ 

πεγψλ ελέξγεηαο. Απηέο νη ππνζηεξηθηηθέο πνιηηηθέο είλαη νη αθφινπζεο: 

1. ΢ηαζεξέο - πξνζδηνξηζκέλεο ηηκέο γηα ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα, πνπ παξάγεηαη απφ 

ηηο αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο, γηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηνπ ρξφλνπ.(π.ρ. 

Γεξκαλία – εηδηθά ηηκνιφγηα ηξνθνδνζίαο, επηδφηεζε ιεηηνπξγίαο - Feed in 

Tariffs). Οη πιεξσκέο αλά MWh είλαη θαζνξηζκέλεο γηα ζπγθεθξηκέλεο 

ηερλνινγίεο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα (ή αξηζκφ σξψλ 

ιεηηνπξγίαο). 

2. Μία πξνζαχμεζε πέξα θαη πάλσ απφ ην κέζν φξν ησλ ηηκψλ ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, ην νπνίν θαζνξίδεηαη μαλά απφ ηε ηερλνινγία. 

3. Μηα αγνξά γηα πηζηνπνηεηηθά αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο. Απηέο νη αγνξέο 

κπνξεί λα δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ηε ηερλνινγία ή λα θαιχπηνπλ φιεο ηηο 

κνξθέο αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο.  

 Renewables Portfolio Standards in parts of the US 
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Λήςε απνθάζεσλ, όπνπ ε πιεξνθόξεζε είλαη ειιηπήο ή αζύκκεηξε. Ζ 

ελεξγεηαθή πνιηηηθή απαληά γηα ηελ ππεξαηζηνδνμία θαηά ηελ αμηνιόγεζε, ην 

ζηξαηεγηθό παηρλίδη κεηαμύ επελδπηώλ θαη ηελ ειιηπή πιεξνθόξεζε 

Τπάξρνπλ αθφκε ηξεηο παξάγνληεο, νη νπνίνη θαζνξίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ θηλήηξσλ 

θαη επελδχζεσλ – ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ πάλσ ζηηο λέεο ηερλνινγίεο. Καη νη ηξεηο 

ζρεηίδνληαη κε ηελ πνζφηεηα θαη πνηφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο γηα ην θφζηνο ησλ 

λέσλ ηερλνινγηψλ, θαη κε ηνπο θηλδχλνπο, πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο θαη νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Τπεξαηζηνδνμία θαηά ηελ αμηνιόγεζε κίαο επέλδπζεο 

Οη θαηαζθεπαζηέο ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ παξνπζηάδνπλ ζπλήζσο κία ππεξαηζηφδνμε 

αμηνιφγεζε κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο, παξά ηελ 

έιιεηςε πιεξνθνξίαο, ε νπνία αληηθαζίζηαηαη απφ ηελ εκπεηξία. Γειαδή, κε άιια 

ιφγηα, νη θαηαζθεπαζηέο εθηηκνχλ φηη ε επέλδπζε - ελεξγεηαθή πνιηηηθή ζα 

παξνπζηάζεη εμσπξαγκαηηθά ρακειά θφζηε, ελψ παξάιιεια ππνζηεξίδνπλ φηη ζα 

απνθέξεη ππεξβνιηθά θέξδε. Χζηφζν, ππάξρνπλ θαη επελδπηέο, φπνπ δελ κεηξνχλ 

πάληα ηελ ππεξαηζηνδνμία θαηά ηελ αμηνιφγεζε κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο. 

Αζύκκεηξεο πιεξνθνξίεο, εηαηξηθή νηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή, ζηξαηεγηθό 

παηρλίδη κεηαμύ ησλ επελδπηώλ 

 Τπάξρεη κία αζπκκεηξία πιεξνθνξηψλ κεηαμχ απηψλ, πνπ ραξάδνπλ ηελ ελεξγεηαθή 

πνιηηηθή, θη απηψλ, πνπ ζπκκεηέρνπλ θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά. Οη 

ηειεπηαίνη έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά κπνξεί λα έρνπλ ζπκθέξνλ λα παξαπνηήζνπλ ηα θφζηε 

ησλ ηερλνινγηψλ. 

Οη εηαηξείεο, πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο επηδφηεζεο θαη 

επηρνξήγεζεο γηα ηελ αλάπηπμε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ ηνπο, έρνπλ ζπκθέξνλ λα 

πείζνπλ ηνπο επελδπηέο (individual actors) γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο 

ηεο επέλδπζεο απηήο. Απηφ αληαλαθιάηαη ζηε παξνπζίαζε κίαο ππεξαηζηφδνμεο 

αμηνιφγεζεο ηεο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο. Όκσο, φηαλ ηα θφζηε απμάλνληαη ζε ζρέζε 

κε ηηο πξψηεο εθηηκήζεηο, ή νη θίλδπλνη ηείλνπλ λα απνδεηρζνχλ πεξηζζφηεξνη, απφ φηη 

είραλ εθηηκεζεί, νη επελδπηέο αξρίδνπλ λα κε πείζνληαη θαη νη ππεχζπλνη ηεο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο πξέπεη λα βξνπλ ηξφπνπο λα ππνζηεξίμνπλ ηελ πνιηηηθή ηνπο. 
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Με άιια ιφγηα, απηνί, πνπ ράξαμαλ ηελ ελεξγεηαθή πνιηηηθή, αθνινχζεζαλ κία 

εζθεκκέλε ζηξαηεγηθή – ζηξαηεγηθφ παηρλίδη, παξνπζηάδνληαο ππεξβνιηθά ρακειέο 

εθηηκήζεηο θφζηνπο ηεο πνιηηηθήο ηνπο ζηνπο επελδπηέο θαη δίλνληαο ιηγφηεξε 

πξνζνρή ζε άιια πην ζεκαληηθά επελδπηηθά θξηηήξηα. 

Όκσο, νη επηπηψζεηο ηεο ππεξαηζηνδνμίαο θαηά ηελ αμηνιφγεζε, ηεο ειιηπήο 

πιεξνθφξεζεο θαη ηεο δηαζηξέβισζεο ηνπ χςνπο ηνπ θφζηνπο κίαο επέλδπζεο 

παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

1. Οη ππεχζπλνη ηεο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα έρνπλ ζρεηηθά ειιηπή 

πιεξνθφξεζε γηα ηα θφζηε ησλ αλαδπφκελσλ ηερλνινγηψλ, ζε αληίζεζε κε 

απηνχο, πνπ ραξάδνπλ ην θεληξηθφ ζρεδηαζκφ αγνξάδνληαο ή αλαπηχζζνληαο 

ηερλνινγίεο, νη νπνίνη κπνξνχλ λα εμαζθαιίζνπλ πιεξνθνξίεο απφ „πξψην ρέξη‟. 

2. Ζ ππεξαηζηνδνμία θαηά ηελ αμηνιφγεζε απνηειεί έλα θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ 

γλψξηζκα ζηελ αλάπηπμε λέσλ ηερλνινγηψλ. Απηνί, πνπ αλαπηχζζνπλ ηηο 

ηερλνινγίεο ή νη πξνκεζεπηέο ησλ εμνπιηζκψλ, κπνξνχλ, επίζεο, λα έρνπλ 

θίλεηξα λα παξνπζηάζνπλ παξαπνηεκέλν ην θφζηνο ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ, 

δειαδή είηε ρακειφ είηε πςειφ. 

3. ΢ηε πεξίπησζε πνπ νη λέεο ηερλνινγίεο αμηνπνηνχληαη γηα πξψηε θνξά, νη 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην θφζηνο κπνξεί λα πεξηνξηζηνχλ γηα φινπο ηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο. 

4. Σα θφζηε (θαη ε αθξίβεηα ησλ εθ ησλ πξνηέξσλ εθηηκήζεσλ) ζα απνθαιπθζνχλ 

θαηά θχξην ιφγν κέζσ ελεξγεηψλ ηεο αγνξάο. 

5. Μπνξεί λα ππάξρεη, επίζεο, γηα ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο ην δηθαίσκα αλακνλήο 

(θαζπζηέξεζε επελδχζεσλ), φπνπ ππάξρνπλ ειιηπήο πιεξνθφξεζε θαη θίλδπλνη.  

΢πκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο 

Σέινο, ζα παξνπζηάζνπκε νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα, ηα  νπνία βνεζνχλ ηνπο 

επελδπηέο λα δηεξεπλήζνπλ θαιχηεξα κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή θαη λα γλσξίζνπλ 

βαζχηεξα ηνπο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο θαη αβεβαηφηεηεο. 

 Σα θχξηα δεηήκαηα γηα ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο, πνπ αλαιχζεθαλ ζε απηή ηελ ελφηεηα, 

αθνξνχλ ην πψο νη πνιηηηθέο απηέο επεξεάδνπλ ηνλ θίλδπλν θαηά ηελ επέλδπζε. Οη 

αλαιπηέο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ έρνπλ παξαδνζηαθά επηθεληξσζεί ζηνπο θηλδχλνπο, 

πνπ αθνξνχλ ηα θφζηε. Όκσο, ππάξρνπλ θαη ζεκαληηθνί θίλδπλνη θαηά ηα έζνδα, πνπ 
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ζρεηίδνληαη κε ηε ηηκή ηνπ ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο. Μηα ζεκαληηθή θαηεγνξία 

θηλδχλσλ θαηά ησλ εζφδσλ πξνθχπηεη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Απηνί νη θίλδπλνη δελ επηβαξχλνπλ ην ίδην φινπο ηνπο ηχπνπο 

ζηαζκψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Γηα δηάθνξνπο ιφγνπο νξηζκέλεο επηινγέο 

(ζπλήζσο νη εγθαηαζηάζεηο νξπθηψλ θαπζίκσλ) έρνπλ κεγάιν βαζκφ ειέγρνπ επί ησλ 

ηηκψλ θαη ηελ ηθαλφηεηα λα πεξλνχλ ηηο πςειέο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ ζηνπο 

θαηαλαισηέο. Άιιεο (φπσο ε ππξεληθή ελέξγεηα, νη αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο θαη 

νη πδξνειεθηξηθέο κνλάδεο), έρνπλ κηθξφ ή θαζφινπ έιεγρν επί ησλ ηηκψλ θαη κπνξεί 

λα αληηκεησπίζνπλ πξνβιήκαηα θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζπλερηδφκελεο πεξηφδνπ 

ρακειψλ ηηκψλ. Αλ νη ηηκέο παξνπζηάδνληαη επκεηάβιεηεο, ν θίλδπλνο θαηά ηα έζνδα 

κπνξεί λα είλαη πςειφο γηα ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία ηερλνινγηψλ, θαη κπνξεί λα 

απνζαξξχλεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ αλεμάξηεηα απφ ην θφζηνο ηνπο. Ο 

θίλδπλνο απηφο κπνξεί, επίζεο, λα εκθαληζηεί ζηελ αγνξέο ιφγσ ησλ αδεηψλ γηα ηηο 

εθπνκπέο CO2 ή εμαηηίαο ησλ πξάζηλσλ πηζηνπνηεηηθψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Οπφηε 

απηνί νη θίλδπλνη κπνξεί λα έρνπλ νπζηαζηηθφ αληίθηππν ζηηο επελδχζεηο.  

Πξάγκαηη, έρνπκε δείμεη φηη ηερλνινγίεο, πνπ θαίλνληαη λα είλαη ειθπζηηθέο απφ 

άπνςε ζπγθξηηηθνχ θφζηνπο, κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα αβέβαηεο επελδχζεηο ιφγσ ηεο 

έθζεζεο ηνπο ζε δηάθνξνπο θηλδχλνπο - αβεβαηφηεηεο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ηηκή ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Δπηπιένλ, ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη 

θεξδνθφξεο, φηαλ αμηνινγνχληαη κε βάζεη ην θφζηνο ηνπο, κπνξεί λα κελ είλαη ζε 

ζέζε λα αληαπεμέιζνπλ, ιφγσ ησλ θηλδχλσλ ζηηο ηηκέο, νη νπνίνη ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο δελ αλαθέξνληαη ζθφπηκα απφ ηνπο ππεχζπλνπο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ ζηηο 

αλαιχζεηο ηνπο. 

 Δπνκέλσο, ππάξρεη κία ζαθήο αλάγθε  γηα πεξεηαίξσ έξεπλα ζρεηηθά κε ηε ζρέζε 

κεηαμχ ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ, θηλδχλσλ θαη επελδχζεσλ. Οπφηε, ηα αθφινπζα 

βαζηθά δεηήκαηα γηα ηηο ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο παξνπζηάδνληαη αθνινχζσο. 

Ζ ελεξγεηαθή πνιηηηθή πξέπεη λα εθαξκφδεηαη, πεξηιακβάλνληαο φινπο ηνπο 

θηλδχλνπο θαηά ηελ επέλδπζε. Απηφ ζεκαίλεη θαηαλφεζε πξνέιεπζεο ηνπ θηλδχλνπ 

θαη πσο ν θίλδπλνο απηφο επεξεάδεη κία επέλδπζε. Οπφηε νη ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο 

πξέπεη λα κνληεινπνηνχλ ηα επελδπηηθά ζελάξηα θαη λα ελζσκαηψλνπλ ζε απηά ηνλ 

θίλδπλν θαηά ησλ εζφδσλ, αληί λα εζηηάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ζηα θφζηε. 
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Απηνί, πνπ ραξάδνπλ ηηο ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο, πξέπεη λα αλαπηχμνπλ έλα κνληέιν 

αμηνιφγεζεο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ θαη επελδχζεσλ, γηα λα αμηνινγήζνπλ 

πξνηεηλφκελεο ππνζηεξηθηηθέο πνιηηηθέο ελάληηα ζε κία ζεηξά απφ θηλδχλνπο, πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο αγνξέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, θαη ελάληηα ζε πνιηηηθέο, φπσο 

αβεβαηφηεηεο θφζηνπο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ηερλνινγία. Σν κνληέιν απηφ ζα πξέπεη 

λα είλαη αλνηρηφ γηα πηζαλνχο επελδπηέο θαη αλεμάξηεηνπο αλαιπηέο, ψζηε λα 

ζρνιηάζνπλ κε παξαδνρέο θαη παξακέηξνπο. Ζ αλάπηπμε ελφο ηέηνηνπ κνληέινπ είλαη 

πνιχπινθε θαη απαηηεί πεξαηηέξσ έξεπλα θαη δηαβνχιεπζε κε ηνπο επελδπηέο θαη 

ηνπο αλαιπηέο ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ. 

Ο ζρεδηαζκφο κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα επεξεάζεη ηνπο θηλδχλνπο θαηά 

ησλ εζφδσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα ζηαζεξά ηηκνινγηαθά πξνγξάκκαηα (π.ρ. ηα 

Γεξκαληθά εηδηθά ηηκνιφγηα ηξνθνδνζίαο θαη βαζηζκέλεο ζηελ αγνξά πνιηηηθέο (φπσο 

ηα  Renewables Obligations), ηα νπνία δηαθέξνπλ φζνλ αθνξά ηελ θαηαλνκή ηνπ 

θηλδχλνπ. Οη ππεχζπλνη ράξαμεο ηεο πνιηηηθήο πξέπεη λα θξίλνπλ ηη είδνπο θίλδπλνπο 

πθίζηαηαη θαη πνηνο είλαη ζηελ θαιχηεξε ζέζε γηα λα ην δηαρεηξηζηεί. Γηα 

παξάδεηγκα, ζηαζεξέο ηηκνινγηαθέο πνιηηηθέο ή επίπεδα ηηκψλ κεηψλνπλ ή αθαηξνχλ 

ηνπο θηλδχλνπο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ηηκέο ηελ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Μπνξεί, 

σζηφζν, λα εθζέζνπλ ηνπο θαηαλαισηέο ζε κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο απφ ηελ άπνςε 

ηνπ επηπέδνπ ησλ δαπαλψλ, θαη κπνξεί επίζεο λα απνηχρνπλ λα δψζνπλ θίλεηξα 

ζηνπο αλαιπηέο, γηα λα αλαθαιχςνπλ ηα πξαγκαηηθά θφζηε. 

 Βαζηδφκελεο ζηελ αγνξά πνιηηηθέο δεκηνπξγνχλ πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο γηα 

απηνχο, πνπ αλαπηχζζνπλ ηηο λέεο ηερλνινγίεο, αιιά κπνξνχλ λα παξέρνπλ 

κεγαιχηεξε αληαγσληζηηθή πίεζε ζηελ κείσζε ησλ θνζηψλ. Χζηφζν, εάλ νη θίλδπλνη 

είλαη ππεξβνιηθά πνιινί, ε αγνξά ελδέρεηαη απιψο λα απνηχρεη ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο.  

Παξαζέηνπκε κηα ηεξαξρία θηλδχλσλ, ε νπνία ζπλδέεη κηα ελεξγεηαθή πνιηηηθή κε ηε 

ηερλνινγηθή σξίκαλζε: 

 Ζ επηδφηεζε θεθαιαίνπ είλαη πνιχ πηζαλφ λα είλαη θαηάιιειε ζε πεξηπηψζεηο 

λέσλ ηερλνινγηψλ, πνπ αλαδχνληαη απφ έξεπλα θαη αλάπηπμε (R&D), θαη, επίζεο, 

γηα κεγάιεο θιίκαθαο επελδχζεηο (π.ρ. θπκαηηθή ελέξγεηα). 

 Πξνγξάκκαηα ζηαζεξήο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν 

θαηάιιεια ζηα αξρηθά ζηάδηα εθαξκνγήο αλαδπφκελσλ ηερλνινγηψλ, εθείλσλ 
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πνπ είλαη απνδεδεηγκέλεο, αιιά δελ πξφθεηηαη αθφκα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε 

κεγάιε θιίκαθα, θξχβνληαο ζεκαληηθφ ηερλνινγηθφ θίλδπλν θαη έρνπλ αθφκε λα 

επσθειεζνχλ απφ ηελ εθηεηακέλε «Μάζεζε κέζα απφ ηε ρξήζε». 

 Βαζηδφκελεο ζηελ αγνξά πνιηηηθέο είλαη θαηαιιειφηεξεο γηα ηε δεκηνπξγία 

κεγάισλ αγνξψλ γηα ζπγθεθξηκέλεο ηερλνινγίεο, ή γηα λα δεκηνπξγήζνπλ θίλεηξα 

γηα κέζα ειάρηζηνπ θφζηνπο γηα ηε κείσζε ηνπ άλζξαθα βξαρππξφζεζκα. 

 

Πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα θφζηε θαη ηηο επηδφζεηο ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ ζπρλά 

απνθαιχπηνληαη κέζσ ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο αγνξάο. Οη ππεχζπλνη ησλ 

ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ κπνξεί λα έρνπλ θαθή θαη ειιηπή πιεξνθφξεζε. Πνιηηηθέο, 

πνπ βαζίδνληαη ζε απηέο ηηο πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο απνπζηάδνπλ, κπνξεί λα 

ππφθεηληαη ζε ππεξαηζηνδνμία θαηά ηελ αμηνιφγεζε θαη λα εθαξκφδνληαη εζθεκκέλα 

θαη ζθφπηκα απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. Όηαλ ε πιεξνθνξία είλαη ζπάληα, 

απαηηνχληαη επελδχζεηο γηα ηελ απνθαιχςνπλ. Ζ  πνιηηηθή κπνξεί λα ρξεηαζηεί λα 

πιεξψζεη γηα απηφ, μεπεξλψληαο ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο αλακνλήο. Δπνκέλσο, ε 

πνιηηηθή πξέπεη λα είλαη δηαηεζεηκέλε λα θάλεη ζαθήο πξφβιεςε γηα ηηο πιεξσκέο 

πξηκνδνηήζεσλ γηα «πξσηνπφξνπο», δεδνκέλνπ φηη απηνί, κε δεδνκέλα πςειφηεξν 

επελδπηηθφ θίλδπλν, ζα απνθαιχςνπλ πξψηνη ηα δεδνκέλα θφζηνπο θαη θηλδχλνπ γηα 

ηελ επξχηεξε αγνξά. 

 

Οη ππεχζπλνη ησλ ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ πξέπεη, επίζεο, λα πξαγκαηνπνηνχλ 

πνηνηηθέο αμηνινγήζεηο ηεο εηαηξηθήο νηθνλνκηθήο ζηξαηεγηθήο, ηεο ππεξαηζηνδνμίαο 

θαηά ηελ αμηνιφγεζε θαη ηνπ ζηξαηεγηθνχ παηρληδηνχ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ. Δπίζεο, 

ζην βαζκφ πνπ είλαη εθηθηφ ε θπβέξλεζε πξέπεη λα παξνπζηάζεη ηνπο ζηφρνπο κηαο 

ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζή ηνπο, θαζψο απηφ ζα 

δεκηνπξγήζεη κεγαιχηεξεο πξνζδνθίεο, νη νπνίεο απνηεινχλ κηα ζεκαληηθή θηλεηήξηα 

δχλακε γηα ζηξαηεγηθέο επελδχζεηο ζηελ βηνκεραλία ελέξγεηαο. 

Δάλ νη ζηφρνη κηαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο εμαξηψληαη απφ ηηο επελδχζεηο ζε 

ζπγθεθξηκέλεο ηερλνινγίεο, ηφηε νη πνιηηηθέο πξέπεη λα ζρεδηάδνληαη 

ζπκπεξηιακβάλνληαο θαη αμηνινγψληαο ηνπο επελδπηηθνχο θηλδχλνπο, θαη φρη κφλν 

έρνληαο ζαλ θξηηήξην ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο, γηαηί ηα θφζηε απνηεινχλ ην έλα 

κέξνο ηεο εμίζσζεο. Όζνη ππεχζπλνη ραξάζζνπλ κία ελεξγεηαθή πνιηηηθή, δε 

κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ πνηα είδνπο ηερλνινγία ρξεηάδεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί, αιιά 

κπνξνχλ κφλν λα δψζνπλ θίλεηξα, έηζη ψζηε λα ελζαξξχλνπλ ηνπο επελδπηέο πξνο 
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έλα δηαθνξνπνηεκέλν θαη ρακειήο πεξηεθηηθφηεηαο ζε CO2 κίγκα παξαγσγήο. Γηα λα 

είλαη ηα θίλεηξα απηά ηθαλά, έηζη ψζηε λα πξνσζήζνπλ έλα ηέηνην κίγκα παξαγσγήο, 

ζα πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε κηα ζαθή θαηαλφεζε ηνπ, πσο παίξλνληαη νη επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. Γη απηφ ην ιφγν θξίλεηαη ζθφπηκν λα κειεηήζνπκε απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

επελδπηή, πνηα ζηνηρεία πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε γηα ηελ επίηεπμε, ή κε, κηαο 

επέλδπζεο. 

Απφ φια ηα παξαπάλσ γίλεηαη θαλεξφ φηη ν επελδπηήο πξέπεη λα ιακβάλεη πνιιέο 

παξακέηξνπο ππφςε γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο επέλδπζεο. Οη παξάκεηξνη απηνί 

δελ έρνπλ λα θάλνπλ απαξαίηεηα κφλν κε ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο, αιιά θαη κε 

έλλνηεο. φπσο ν ρξφλνο πινπνίεζεο ηεο επέλδπζεο, ηα καθξνπξφζεζκα θφζηε, πνπ 

αθνξνχλ ηα θαχζηκα, ηα θίλεηξα γηα κειινληηθή είζνδν αληαγσληζηψλ ζηελ αγνξά, ν 

θίλδπλνο θαηά ηα έζνδα, ν θίλδπλνο θφζηνπο, νη εθπνκπέο CO2 θ.α. ΢θνπφο απηνχ, 

πνπ είλαη ππεχζπλνο κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο, είλαη λα πξνζδηνξίζεη φινπο απηνχο 

ηνπο παξάγνληεο θαη λα βξεη ηα θαηάιιεια θίλεηξα θαη ππνζηεξηθηηθέο πνιηηηθέο, 

ψζηε λα πξνζειθχζεη επελδπηέο ζηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα 1.3 αληιήζακε πιεξνθνξίεο απφ ηε πεγή [34]. 

 

1.4  Σερληθέο απαηηήζεηο άζθεζεο κίαο επελδπηηθήο 

απόθαζεο 
 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηηο ηερληθέο απαηηήζεηο άζθεζεο κίαο 

επελδπηηθήο απφθαζεο. Οη ηερληθέο απαηηήζεηο είλαη νη αθφινπζεο: 

1. Ζ δπλαηφηεηα πξνζνκνίσζεο ηνπ ηξφπνπ, κε ηνλ νπνίν ιακβάλνληαη ζηε πξάμε 

νη επελδπηηθέο απνθάζεηο 

2. Ζ δπλαηφηεηα κνληεινπνίεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ κε έλα ζπκπαγή 

ηξφπν 

3. Ζ δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο ζελαξίσλ ζε δχν επίπεδα: 

 ΢ε επίπεδν ηάζεσλ (trend) 

 ΢ε επίπεδν δηαθπκάλζεσλ 

Σψξα ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά ζηηο ηξεηο απηέο ηερληθέο απαηηήζεηο. 

 

Μία ηερληθή απαίηεζε απνηειεί ε δπλαηφηεηα πξνζνκνίσζεο ηνπ ηξφπνπ, κε ηνλ 

νπνίν ιακβάλνληαη ζηε πξάμε νη επελδπηηθέο απνθάζεηο. Οη επελδπηηθέο απνθάζεηο 
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αθνινπζνχλ ζπλήζσο κία ινγηθή, ε νπνία βαζίδεηαη ζε θάπνηα παξαδείγκαηα. Σα 

παξαδείγκαηα απηά ηππνπνηεκέλα κπνξεί λα εθθξάζνπλ ηε ζεσξία ησλ Πξαγκαηηθψλ 

Γηθαησκάησλ (Real Options). 

Οπφηε, ζέινπκε έλα δνκεκέλν ηξφπν γηα λα πεξηγξάςνπκε ηε θαηάζηαζε   απφ ηα 

ζελάξηα. Σνλ ηξφπν απηφ ην παξέρεη ν αιγφξηζκνο LSPI (Least Squares Policy 

Iteration), πξνζδηνξίδνληαο ηελ αμία ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο       . 

Δπηπξφζζεηα, αλαδεηνχκε έλα δνκεκέλν ηξφπν γηα λα πεξηγξάςνπκε ηηο απνθάζεηο 

 . Ο ηξφπνο απηφο γηα λα πεξηγξάςνπκε ηηο απνθάζεηο  , ζε φηη αθνξά ηηο επελδχζεηο 

γηα ηελ είζνδν ζε λέεο αγνξέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, είλαη ε ζεσξία ησλ 

Πξαγκαηηθψλ Γηθαησκάησλ. 

Μία άιιε ηερληθή απαίηεζε απνηειεί ε δπλαηφηεηα κνληεινπνίεζεο ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ κε έλα ζπκπαγή ηξφπν. Με ηνλ φξν ζπκπαγή ηξφπν 

ελλννχκε ηελ χπαξμε ελφο θαλφλα, ν νπνίνο καο ππνδεηθλχεη, λα πξνζδηνξίδνπκε ηελ 

απφθαζε  , πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε θαηάζηαζε  . Γηα απηφ ην ιφγν πξνζπαζνχκε λα 

βξνχκε αιγνξίζκνπο, πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αμία ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο 

      . Άξα, ζέινπκε έλα ζπκπαγή ηξφπν γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ αμία, πνπ έρεη 

θάζε απφθαζε ζε ζρέζε κε ηε παξνχζα θαηάζηαζε. Απηφ ην θάλνπκε γηα λα 

κπνξνχκε κεηά λα παίμνπκε έλα άιιν παηρλίδη, ην νπνίν καο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα δηαθνξνπνηνχκε ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο       , έηζη ψζηε λα δηαθνξνπνηνχκε 

ηνπο επελδπηέο. 

Όινη νη επελδπηέο βειηηζηνπνηνχλ ηηο απνθάζεηο ηνπο κε βάζεη ηε θαηάζηαζε  . 

Όκσο, γηα ην ίδην   νη απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ δελ έρνπλ ηελ ίδηα αμία, γηαηί 

δηαθνξεηηθνί επελδπηέο έρνπλ δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο. Κάζε επελδπηήο παξαηεξεί 

ηα ίδηα πξάγκαηα ζηε παξνχζα θαηάζηαζε, άιια έρεη δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο. Ζ 

ηδέα ησλ πξνζδνθηψλ πξνέξρεηαη απφ ηα ζελάξηα. Σα ζελάξηα εκπεξηέρνπλ ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ θαη νπζηαζηηθά αιιάδνληαο ην ζχλνιν ησλ ζελαξίσλ, 

αιιάδνπκε ηηο πξνζδνθίεο. Οπφηε, παξάγνπκε δηαθνξεηηθά        (δηαθνξεηηθέο 

αμίεο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο). Ο ιφγνο, πνπ ζέινπκε λα έρνπκε ηα        

ζαλ θαλφλεο, είλαη, φηη κπνξνχκε θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή λα έρνπκε δηαθνξεηηθά 

       ή δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο. Γηα παξάδεηγκα ε πξνζδνθία     αληηζηνηρεί 

ζηελ αμία    ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο, ε πξνζδνθία     ζηε   , θ.η.ι. 

Οπφηε, κπνξνχκε κεηά λα θαληαζηνχκε έλα παηρλίδη (έλα κνληέιν), ην νπνίν 

αθνινπζεί ηε ινγηθή, πσο ζα εμειηρζνχλ ηα πξάγκαηα, αλ νη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο 
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επελδπηέο πηζηεχνπλ ζηε πξνζδνθία    , ή ζηε πξνζδνθία     ή θαη ην αλάπνδν. 

Καηά βάζε απηφο είλαη ν κεραληζκφο, κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγνχλ φια ηα πξάγκαηα. 

Γειαδή, φινη νη θχθινη, πνπ πξαγκαηνπνηεί κία νηθνλνκία, δελ είλαη ηίπνηα άιιν απφ 

πξνζδνθίεο θαη πεπνηζήζεηο, πνπ αιιάδνπλ. 

΢πλεπψο, εμαηηίαο ηεο χπαξμεο απηήο ηεο απαίηεζεο αλαδεηνχκε αιγνξίζκνπο, πνπ 

καο παξέρνπλ ζπκπαγείο ηέηνηεο ζρέζεηο, θαη γη‟ απηφ ππεηζέξρεηαη ν αιγφξηζκνο 

LSPI (Least Squares Policy Iteration). Απηφο ν αιγφξηζκνο καο πξνζδηνξίδεη κε έλα 

ζπκπαγή ηξφπν (σο ηχπν) ηελ αμία ησλ απνθάζεσλ. Παξαζέηεηαη ν αθφινπζνο ηχπνο, 

πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ αμία απηψλ:                   
 
   , φπνπ    απνηεινχλ ηηο 

ζπλαξηήζεηο βάζεο θαη    ηνπο παξακέηξνπο. 

Ζ ηειεπηαία απαίηεζε απφ ηηο ηερληθέο απαηηήζεηο απνηειεί ε δπλαηφηεηα 

δεκηνπξγίαο ζελαξίσλ ζε δχν επίπεδα: 

 ΢ε επίπεδν ηάζεσλ (trend) 

 ΢ε επίπεδν δηαθπκάλζεσλ 

 ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ελλννχκε, φηη κπνξνχκε λα δεκηνπξγήζνπκε έλα ζελάξην θαη 

λα ζεσξήζνπκε φηη ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ (θαπζίκνπ) ζα αθνινπζήζεη 

καθξνπξφζεζκα κηα θακπχιε - ηάζε (trend). Απηφ έρεη ηε ινγηθή ηεο 

καθξνπξφζεζκεο ηηκήο ηζνξξνπίαο. Απηή ε ινγηθή ππνλνεί φηη έρνπκε ζπλδπάζεη δπν 

παξάγνληεο: ηε κειινληηθή δήηεζε ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ (εθηίκεζε δήηεζεο) καδί κε 

ην θφζηνο γηα ηελ εμφξπμε ηνπ, δηαλνκή ηνπ θηι. Όκσο, ε πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ 

θπζηθνχ αεξίνπ κπνξεί λα δηαθέξεη ιφγσ ησλ δηαθπκάλζεσλ.  

Σα ζελάξηα παξάγνληαη κε ηελ ηερληθή πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Αλ ζεσξήζνπκε 

φηη απηά αθνινπζνχλ κηα γεσκεηξηθή θίλεζε Brνwn (GBM), ε αλαιπηηθή έθθξαζε 

απηήο ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο εκπεξηέρεη ηνλ παξάγνληα (ε), ν νπνίνο αθνινπζεί 

θαλνληθή θαηαλνκή. Δπίζεο, ν παξάγνληαο (κ) καο δείρλεη ηελ ηάζε (drift) θαη ν 

παξάγνληαο (ζ) πφζν πνιχ ή ιίγν ππάξρεη δηαθχκαλζε. ΢πλεπψο, φηαλ παξάγνπκε 

έλα ηέηνην δείγκα, δεκηνπξγνχκε έλα κνλνπάηη. Παξάγνπκε άιιν δείγκα, 

δεκηνπξγείηαη άιιν κνλνπάηη. 

Δπηπξφζζεηα, ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή έρνπκε αλαιχζεη ην βξαρππξφζεζκν – 

καθξνπξφζεζκν κνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith, ην νπνίν πξνζδηνξίδεη ηηο ηηκέο 

ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures contracts) γηα ηα θαχζηκα, θαη 

απηέο νη ηηκέο απνηεινχλ θνκκάηη ησλ ζελαξίσλ, πνπ δεκηνπξγνχκε. Γειαδή, κε 

άιια ιφγηα, δεκηνπξγνχκε ζελάξηα γηα ηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ κέζσ απηνχ ηνπ 
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κνληέινπ. Ζ ηδέα, πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

είλαη ε αθφινπζε: θαλέλαο επελδπηήο δελ αγνξάδεη ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο γηα εκπνξεχκαηα, φπσο ην θπζηθφ αέξην, άλζξαθαο (commodities) ζηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηνπο, αιιά φινη απηνί αγνξάδνπλ ζπκβφιαηα απηή ηε ρξνληθή ζηηγκή 

(ηψξα) γηα λα ηα παξαιάβνπλ ζε έλα κήλα, ζε δχν κήλεο, ζε έλα ρξφλν. Άξα, νη 

κνλαδηθέο ηηκέο, πνπ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε θαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε, είλαη 

νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ. 

Ζ ηηκή ελφο ζπκβνιαίνπ, ην νπνίν ην αγνξάδνπκε ηψξα γηα λα καο παξαδνζεί ζε 

ρξφλν t, πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ κέζε ηηκή ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηνπ γηα εθείλε ηελ 

πεξίνδν επί ηνλ παξάγνληα πξνζαχμεζεο ιφγσ θηλδχλνπ. Ζ πξνζαχμεζε ζηελ ηηκή 

ηνπ ζπκβνιαίνπ ιφγσ θηλδχλνπ έρεη λα θάλεη, κε ην πνηνο απφ ηνπο αγνξαζηέο θαη 

ηνπο πσιεηέο ελδηαθέξεηαη πεξηζζφηεξν λα θιεηδψζεη ηηο ηηκέο. Οη αγνξαζηέο 

θεξδίδνπλ, φηαλ νη πσιεηέο ¨θαίγνληαη¨ πεξηζζφηεξν λα θιεηδψζνπλ ηηο ηηκέο. 

Γειαδή, αλ ζε κηα αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πεξηζζφηεξν θφβν έρεη ν πσιεηήο ζε 

ζρέζε κε ηνλ αγνξαζηή, ηφηε ν δεχηεξνο θεξδίδεη ηελ δηαθνξά ζηηο ηηκέο ησλ 

ζπκβνιαίσλ (πξνζαχμεζε ιφγσ θηλδχλνπ). Σν αληίζεην ζπκβαίλεη, φηαλ νη 

αγνξαζηέο ¨θαίγνληαη¨ πεξηζζφηεξν λα θιεηδψζνπλ ηηο ηηκέο. Οπφηε, ην παηρλίδη 

παίδεηαη ζην πνηνο ¨θαίγεηαη¨ πεξηζζφηεξν λα θιεηδψζεη ηηο ηηκέο.  

΢πλεπψο, κέζσ ηεο ρξήζεο ησλ κνληέισλ Schwartz θαη Smith κνληεινπνηνχκε ηηο 

ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ θαη πξνζδηνξίδνπκε ηελ αμία ηνπο, πνπ απνηεινχλ 

ζελάξηα γηα ηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ. 
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2.   Μνληέια Πξαγκαηηθώλ Γηθαησκάησλ 
 

Ζ κνληεινπνίεζε ησλ πξαγκαηηθψλ Γηθαησκάησλ (Real Options) ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ θαη ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ ζε δηαθνξεηηθέο ηερλνινγίεο 

παξαγσγήο ελέξγεηαο. Οη Frayer θαη Oludere [17] αλαθέξνπλ φηη ηα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε κίαο επέιηθηεο κνλάδαο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο νξίδνληαη σο κία 

ζεηξά απφ σξηαία πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα νπνία δίλνπλ ην δηθαίσκα ζηνλ θάηνρν 

- επελδπηή, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη έλα ρξεκαηνδνηηθφ κέζν. Έλα 

πξνζαξκνζκέλν κνληέιν ησλ Black - Scholes ζπλεζίδεηαη λα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

απνηίκεζε θαη βέιηηζηε άζθεζε απηψλ ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ (Call 

Options), θαη ζπλεπψο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, πνπ παξάγεηαη. 

Ζ κφλε αβέβαηε παξάκεηξνο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ θαπζίκνπ, πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, θαη ηεο ηηκήο, κε ηελ νπνία ν 

ειεθηξηζκφο πσιείηαη ζηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Απηή ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

ηηκψλ απηψλ θαιείηαη κε ηνλ αγγιηθφ φξν - spark spread -. Δπηπξφζζεηα, νη Gardner 

θαη Zhuang [18] παξνπζηάδνπλ κία πξνζέγγηζε δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, φπνπ 

ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, θαζψο νη ιεηηνπξγηθνί πεξηνξηζκνί ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 

κνληέιν απνηίκεζεο πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. Καη εδψ ε κφλε αβέβαηε 

παξάκεηξνο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο ηνπ θαπζίκνπ, πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, θαη ηεο ηηκήο, κε ηελ νπνία ν ειεθηξηζκφο πσιείηαη 

ζηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Θεκειηψδε κνληέια, φπσο ηα κνληέια κεξηθήο ηζνξξνπίαο, έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

ηε κνληεινπνίεζε, θαηά ζπλεθηηθφ ηξφπν, ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο δήηεζεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηεο ζπλνιηθήο εγθαηεζηεκέλεο δπλακηθφηεηαο, ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ θνζηψλ θαη ηεο ηηκήο, κε ηελ νπνία κία επηρείξεζε κπνξεί λα πνπιήζεη 

ηε παξαγσγή ηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο επίπησζεο ζηελ επέλδπζή ηεο, πνπ 

ελδέρεηαη λα ππάξρεη ιφγσ ηεο εμέιημεο ηεο ηηκήο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Botterud [22] παξνπζηάδεη έλα ζηνραζηηθφ δπλακηθφ κνληέιν 

βειηηζηνπνίεζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ θαη ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ ζε λέεο 

κνλάδεο παξαγσγήο θπζηθνχ αεξίνπ ζηε Ννξβεγία. Σν κνληέιν ηνπ είλαη ζε ζέζε λα 

ελζσκαηψζεη δηάθνξεο πεγέο αβεβαηφηεηαο, φπσο θαη ελεξγεηαθέο πνιηηηθέο απφ 
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αληαγσληζηέο κέζσ ελφο πξνθαζνξηζκέλνπ επηπέδνπ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, 

ην νπνίν απνηειεί έλαπζκα γηα ηελ είζνδν ζηελ αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Έλα 

απιφ ζεκειηψδεο κνληέιν αγνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζπλεζίδεηαη λα πξνζδηνξίδεη 

ηηο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο γηα θάζε θαηάζηαζε δήηεζεο θαη ηηκήο θαπζίκνπ, 

πνπ απαηηείηαη γηα ηε παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Οη Stine θαη Meibom [20] αλαθέξνπλ φηη ηα ζελάξηα ησλ ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

παξάγνληαη κε έλα κνληέιν κεξηθήο ηζνξξνπίαο ηνπ ζθαλδηλαβηθνχ ζπζηήκαηνο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ζε ζπλδπαζκφ κε έλα κνληέιν δέληξσλ απνθάζεσλ ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη ελεξγεηαθψλ πνιηηηθψλ. Σν κνληέιν κεξηθήο 

ηζνξξνπίαο, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, είλαη ην κνληέιν Balmorel (Ravn et al., [19]). 

Δπίζεο, έλα νινθιεξσκέλν, δπλακηθφ κνληέιν απνηίκεζεο θαη αμηνιφγεζεο, πνπ 

απνηειείηαη απφ έλα κε γξακκηθφ κνληέιν θξνπζηηθήο απφθξηζεο θαη έλα θνηλσληθφ - 

νηθνλνκηθφ κνληέιν (Weber et al., [21]), δίλεη έκθαζε ζηελ ελδνγελή ηερλνινγηθή 

αιιαγή σο θπξίαξρε δηαδηθαζία, πνπ δηέπεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ε νπνία απφ ηε 

κεξηά ηεο εκθαλίδεηαη σο ζπλψλπκε κε ηελ αχμεζε ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη 

παξαγσγηθφηεηα ζηελ εξγαζία. 

Έλα ζεκαληηθφ ζψκα ηεο βηβιηνγξαθίαο πεξηιακβάλεη ηηο πεξηπηψζεηο, φπνπ ε έλλνηα 

ησλ Πξαγκαηηθψλ Γηθαησκάησλ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ εθηίκεζε ηεο επηξξνήο 

κίαο ελεξγεηαθήο πνιηηηθήο - ζπλήζσο κε ηε κνξθή ηεο πνιηηηθήο, πνπ εκπεξηέρεη 

θάπνηα κνξθή αβεβαηφηεηαο - ζηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ζε κία 

αληαγσληζηηθή αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Έλα αληηπξνζσπεπηηθφ παξάδεηγκα είλαη 

ε κειέηε ησλ Blyth et al. [23], φπνπ ε επίδξαζε ηεο αβεβαηφηεηαο γηα ηε κειινληηθή 

ζέζπηζε αλσηάησλ νξίσλ CO2 θαη ηηκψλ γηα νξπθηά θαχζηκα αμηνινγείηαη. 

΢ηε παξνχζα δηπισκαηηθή παξνπζηάδνληαη παξαδείγκαηα - ηππνινγίεο επίιπζεο 

κνληέισλ πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ κέζσ ηεο ρξήζεο δπσλπκηθψλ δέληξσλ 

(Binomial approach) ζχκθσλα κε ηε πεγή [24]. Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη κνληέισλ 

πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ, φπσο ην δηθαίσκα λα εγθαηαιείςεη κία εηαηξεία έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην (option to abandon), ην δηθαίσκα λα επεθηείλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

ηεο δξαζηεξηφηεηεο πεξαηηέξσ (option to expand), ην δηθαίσκα λα παξαρσξήζεη ζε 

ηξίηνπο έλα πνζνζηφ ηεο εηαηξείαο (δηνίθεζε) κέζσ κηαο λφκηκεο ζχκβαζεο (option 

to contract). Όια απηά ηα δηθαηψκαηα απνηεινχλ ηηο αλεμάξηεηεο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο. ην δηθαίσκα λα αζθήζεη κία απφ ηηο ηξεηο πξναλαθεξζείζεο πνιηηηθέο 
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(ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο απνθάζεηο), θαη ηέινο ην δηθαίσκα λα ζπλερίζεη ή φρη έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην, φπνπ φκσο ε απφθαζε απηή εμαξηάηαη απφ θάπνηα άιιε απφθαζε 

(ζπλδπαζηηθέο απνθάζεηο – Compound Option). 

2.1     Αλεμάξηεηεο επελδπηηθέο απνθάζεηο 

 
Οη αλεμάξηεηεο επελδπηηθέο απνθάζεηο κπνξνχλ θαιχηεξα λα παξνπζηαζηνχλ 

παξαζέηνληαο έλα παξάδεηγκα. Αο ππνζέζνπκε φηη κία θαξκαθεπηηθή εηαηξεία 

αλαπηχζζεη έλα ζπγθεθξηκέλν θάξκαθν. Όκσο, εμαηηίαο ηεο αβέβαηεο θχζεο ηεο 

δηαδηθαζίαο εμέιημεο ηνπ θαξκάθνπ, ηεο δήηεζεο ηεο αγνξάο, ηεο επηηπρίαο ζηα 

πεηξάκαηα ζε αλζξψπνπο θαη δψα, ηεο έγθξηζεο ηνπ Οξγαληζκνχ Σξνθίκσλ θαη 

Φαξκάθσλ, ε δηνίθεζε έρεη απνθαζίζεη φηη κπνξεί θαη λα αθνινπζήζεη κία 

ζηξαηεγηθή (πνιηηηθή) εγθαηάιεηςεο απηνχ ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ κέζα ζε έλα 

νξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα ιφγσ πηζαλήο εκθάληζεο δεκίαο. Απηφ ην κνληέιν 

πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ καο βνεζάεη λα απνθαζίζνπκε ηη ζα ήηαλ θαιχηεξν γηα 

ηελ επηρείξεζε λα γίλεη: λα εγθαηαιείςεη απηφ ην επελδπηηθφ ζρέδην ή λα ζπλερίζεη 

πάλσ ζε απηφ. Πάληνηε κία επηρείξεζε ζέιεη λα αθνινπζεί κία πνιηηηθή, πνπ λα 

κεγηζηνπνηεί ην θέξδνο ηεο. 

Απηφ ην κνληέιν πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ επηιχεηαη κε ηελ αθφινπζε 

κεζνδνινγία: 

1. Κάλνληαο ρξήζε ηνπ θιαζζηθνχ κνληέινπ πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ κίαο εηαηξείαο αλαγνκέλσλ ζην ρξφλν, βξίζθνπκε ηε παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ -So-  

2. Υξεζηκνπνηψληαο ηε ηερληθή πξνζνκνίσζεο (Monte Carlo Simulation) 

ππνινγίδνπκε ηε κεηαβιεηφηεηα (ζ) ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

3. Δπίζεο, πξέπεη λα γλσξίδνπκε ην παξάγνληα θηλδχλνπ (r) πνπ εκπεξηέρεηαη 

ζηελ επέλδπζε, ηελ αμία πψιεζεο ηνπ πξντφληνο (π.ρ. ε αμία πψιεζεο ηεο παηέληαο 

ηνπ θαξκάθνπ - salvage value), εάλ ε εηαηξεία απνθαζίζεη λα εγθαηαιείςεη ηελ 

επελδπηηθή πξνζπάζεηα, πνπ μεθίλεζε, θαη ζειήζεη λα πνπιήζεη ην πξντφλ ηεο, θαζψο 

θαη ην ρξνληθφ νξίδνληα ηεο επέλδπζεο (Σ). 

Οπφηε, ηψξα κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηνπ πξαγκαηηθνχ δηθαηψκαηνο 

(αμία ηεο επηινγήο), ην νπνίν δίλεη ηελ επηινγή ζε κία εηαηξεία λα εγθαηαιείςεη έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην, ψζηε λα απνθχγεη ηπρφλ δεκίεο. 
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4. Τπνινγηζκφο ηνπ πξψηνπ δπσλπκηθνχ δέληξνπ (underlying lattice) 

α) Δχξεζε ησλ παξαγφλησλ up, down, θαζψο επίζεο θαη ηεο πηζαλφηεηαο νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ (risk - neutral probability). Οη ηχπνη ησλ παξαπάλσ παξαγφλησλ δίλνληαη 

απφ ηνπο αθφινπζνπο ηχπνπο: 

       

tup e 
        down = 

te  

    

( )r te d
p

u d

 


  

β) Ξεθηλψληαο κε αξρηθφ θφκβν ηνπ δπσλπκηθνχ δέληξνπ, ηελ ηηκή ηεο παξνχζαο 

αμίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο (So), πνιιαπιαζηάδνπκε ηελ ηηκή απηή κε 

ηνπο up θαη down παξάγνληεο. Οπφηε θαη νη ππφινηπνη θφκβνη ηνπ πξψηνπ 

δπσλπληθνχ δέληξνπ ππνινγίδνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν. 

5. Τπνινγηζκφο ηνπ δεχηεξνπ δπσλπκηθνχ δέληξνπ (option valuation lattice), 

φπνπ εδψ ππνινγίδνπκε ηελ αμία ηεο επηινγήο, δειαδή αλ ζπκθέξεη θαιχηεξα κία 

επηρείξεζε λα εγθαηαιείςεη ή φρη ην επελδπηηθφ ηεο ζρέδην ζε θάπνην νξηζκέλν 

ρξνληθφ νξίδνληα, κε απψηεξν ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηεο. 

6. Υξεζηκνπνηψληαο ηε ηερληθή πξνο ηα πίζσ (backward induction), 

ππνινγίδνπκε πξψηα ηνπο ηεξκαηηθνχο θφκβνπο θαη χζηεξα ηνπο ελδηάκεζνπο 

θφκβνπο. Πην αλαιπηηθά, ζε έλα ηεξκαηηθφ θφκβν ε ηηκή ηνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 

επηινγή ηεο κέγηζηεο ηηκήο κεηαμχ ησλ αμηψλ λα εγθαηαιείςεη ε επηρείξεζε ην 

επελδπηηθφ ζρέδην ή λα ζπλερίζεη λα ην εθαξκφδεη. Γειαδή, ζην ηέινο ηνπ 

θαζνξηζκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ηεο επέλδπζεο ε εηαηξεία έρεη ην δηθαίσκα λα 

εθαξκφζεη κία πνιηηηθή εγθαηάιεηςεο ηεο επέλδπζεο θαη λα πνπιήζεη ην πξντφλ ηεο 

ή λα ζπλερίζεη ηελ εθαξκνγή ηνπ ζρεδίνπ ηεο. 

Ζ αμία εγθαηάιεηςεο ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ είλαη ε αμία πψιεζεο ηνπ πξντφληνο 

(salvage value), ελψ ε αμία ζπλέρηζεο ηνπ ζρεδίνπ είλαη νη ηηκέο ησλ αληίζηνηρσλ 

θφκβσλ απφ ην πξψην δπσλπκηθφ δέληξν (underlying lattice). 

Πεγαίλνληαο ζηνπο ελδηάκεζνπο θφκβνπο, μαλά έρνπκε δχν επηινγέο λα θάλνπκε: 

είηε εγθαηάιεηςε, είηε ζπλέρηζε ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ. Ζ αμία ελφο ελδηάκεζνπ 

θφκβνπ πξνθχπηεη απφ ηελ επηινγή ηεο κέγηζηεο ηηκήο κεηαμχ ηεο αμίαο πψιεζεο ηνπ 

πξντφληνο, φηαλ ε επηρείξεζε έρεη απνθαζίζεη εγθαηάιεηςε ηεο επέλδπζεο θαη ηεο 

ηηκήο, πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 
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  ( * )*( ) (1 )*( ) * r tP ήά ό P ή ά ό e              

Όπνπ P ε πηζαλφηεηα νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, r ν παξάγνληαο θηλδχλνπ, πνπ 

εκπεξηέρεηαη ζε κία επέλδπζε, θαη       

Οπφηε κε ηε ηερληθή backward, ππνινγίδνληαη θαη νη ππφινηπνη θφκβνη (απφ ηνπο 

ηεξκαηηθνχο θφκβνπο κέρξη ηνλ αξρηθφ) ηνπ δεχηεξνπ δπσλπκηθνχ δέληξνπ (option 

valuation lattice). Καηαιεθηηθά, ε αμία ηεο επηινγήο (real option value) ππνινγίδεηαη 

απφ ηελ αθαίξεζε ησλ ηηκψλ ησλ αξρηθψλ θφκβσλ ησλ δχν δπσλπκηθψλ δέληξσλ.  

Μία άιιε επηινγή απφ ηηο αλεμάξηεηεο επελδπηηθέο απνθάζεηο απνηειεί ε 

αμηνιφγεζε αλ ηελ εηαηξεία ζπκθέξεη ή φρη λα επεθηείλεη (απμήζεη) ηηο 

επηρεηξεκαηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο πεξαηηέξσ, ηηο νπνίεο απνθηά απφ έλαλ άιιν 

αληαγσληζηή κε έλα θφζηνο επέλδπζεο φκσο. Απηφ ην κνληέιν πξαγκαηηθψλ 

δηθαησκάησλ πινπνηείηαη κε ηελ ίδηα κεζνδνινγία, πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ, κε 

κφλν νξηζκέλεο δηαθνξέο, νη νπνίεο ζα επηζεκαλζνχλ παξαθάησ. 

Σα κφλα επηπιένλ ζηνηρεία, πνπ πξέπεη λα γλσξίδνπκε, είλαη ν παξάγνληαο επέθηαζεο 

θαη ην θφζηνο ησλ επηπξφζζεησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, πνπ απνθηάεη 

απφ έλαλ άιιν αληαγσληζηή. 

Τπνινγίδνπκε θαλνληθά, φπσο πξηλ, ην πξψην δπσλπκηθφ δέληξν (underlying lattice). 

Ύζηεξα ππνινγίδνπκε θαη ην δεχηεξν δπσλπκηθφ δέληξν, φπνπ νη ηεξκαηηθνί ηνπ 

θφκβνη πξνζδηνξίδνληαη απφ ηελ επηινγή ηεο κέγηζηεο ηηκήο κεηαμχ ησλ ηηκψλ 

επέθηαζεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο ή ζπλέρηζεο, φπσο 

έρεη. Πάληνηε ε εηαηξεία αθνινπζεί πνιηηηθέο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ θέξδνπο ηεο. Γηα 

απηφ, κε απηφ ην κνληέιν πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ κπνξεί λα εθηηκήζεη, αλ 

ζπκθέξεη ή φρη λα θάλεη επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Ζ αμία επέθηαζεο 

ππνινγίδεηαη κε ηνλ αθφινπζν ηχπν (1): 

(exp )*( ) ( )Expansion and factor ή ί underlying ό ό έ           

Δλψ ε αμία ζπλέρηζεο πξνέξρεηαη απφ ηνλ αληίζηνηρν θφκβν ηνπ πξψηνπ δπσλπκηθνχ 

δέληξνπ. Οη ελδηάκεζνη θφκβνη πξνζδηνξίδνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν, φπσο πξηλ, κε ηελ 

κφλε δηαθνξά, φηη ρξεζηκνπνηείηαη ν ηχπνο (1) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο 

επέθηαζεο, ελψ ε αμία ηεο ζπλέρηζεο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ίδην ηχπν: 
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  ( * )*( ) (1 )*( ) * r tP ήά ό P ή ά ό e            

΢ε απηή ηε πεξίπησζε επηινγήο ε εηαηξεία κπνξεί λα αμηνινγήζεη αλ ζπκθέξεη ή φρη 

λα παξαρσξήζεη (αλάζεζε) κέξνο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηεο δξαζηεξηνηήησλ ζε 

ηξίηνπο κέζσ κίαο λφκηκεο ζχκβαζεο. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε εηαηξεία κε απηή 

ηε πνιηηηθή λα γιηηψλεη αξθεηά έμνδα, ηα νπνία ηηο πξνθαινχζαλ δεκίεο.  

Καη απηφ ην κνληέιν πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ επηιχεηαη κε ηελ ίδηα 

πξναλαθεξζείζα  κεζνδνινγία, κε κφλν ιίγεο δηαθνξέο, νη νπνίεο ζα επηζεκαλζνχλ 

παξαθάησ. 

Σα επηπιένλ ζηνηρεία, πνπ πξέπεη λα γλσξίδνπκε, είλαη ην πνζνζηφ παξαρψξεζεο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο ζε ηξίηνπο  κέζσ λφκηκεο ζχκβαζεο 

(Contraction factor), θαζψο επίζεο θαη ηα ρξήκαηα, πνπ απνθνκίδεη απφ απηή ηελ 

ζχκβαζε. 

Δπηπξφζζεηα, κία άιιε δηαθνξά είλαη θαη ν ηχπνο, πνπ ππνινγίδεη ηελ αμία ην λα 

θάλεη ε εηαηξεία ζχκβαζε κε ηξίηνπο: 

   ( )*( ) ( )Contract contract factor ή ί underlying ό savings       

2.2   Ακνηβαίσο απνθιεηόκελεο επελδπηηθέο απνθάζεηο 
 

Σν δηθαίσκα απηφ καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα επηιέμνπκε αλάκεζα ζε ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο, φπσο είλαη ην δηθαίσκα ηνπ λα εγθαηαιείςνπκε ηελ 

επέλδπζε, ην δηθαίσκα λα επεθηείλνπκε πεξεηαίξσ ηηο ιεηηνπξγίεο κηαο επηρείξεζεο 

θαη ζην δηθαίσκα ηεο ζχκβαζεο, αλάζεζεο δειαδή ζε ηξίηνπο ησλ ιεηηνπξγηψλ ηηο 

επηρείξεζεο. 

Καη ζε απηή ηε πεξίπησζε ηα βήκαηα, κε ηα φπνηα πινπνηείηαη ν αιγφξηζκνο γηα ηελ 

επίιπζε απηνχ ηνπ κνληέινπ πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ είλαη παλνκνηφηππα κε ηα 

παξαπάλσ. Ζ κφλε νπζηαζηηθή δηαθνξά, πνπ εληνπίδεηαη, είλαη φηη ην κνληέιν απηφ 

απνηειεί έλα κίγκα ησλ ηξηψλ πξναλαθεξζέλησλ κνληέισλ. Γειαδή, φζνλ αθνξά ην 

πξνζδηνξηζκφ ησλ ηεξκαηηθψλ θαη ησλ ελδηάκεζσλ θφκβσλ ηνπ δέληξνπ (option 

valuation lattice), πξέπεη λα επηιέμνπκε ηε κεγίζηε ηηκή κεηαμχ θαη ησλ ηξηψλ 

δηθαησκάησλ, πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην κνληέιν.  
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΢πγθεθξηκέλα ε αμία ην λα εγθαηαιείςνπκε ηελ επέλδπζε είλαη  ην πνζφ, πνπ απνθηά 

ε εηαηξεία απφ ηελ πψιεζε ηνπ πξντφληνο. Ζ αμία επέθηαζεο ζε πεξαηηέξσ 

ιεηηνπξγηέο - δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη απφ ην παξάγνληα 

επέθηαζεο ηεο επέλδπζεο πνιιαπιαζηαζκέλε κε ηελ ηηκή ηνπ θφκβνπ, πνπ βξήθακε 

ζην πξψην ζηάδην (underlying lattice), αθαηξνχκελν θαηά ην θφζηνο 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο επέθηαζεο απηήο. Όζνλ αθνξά ηελ αμία ζχκβαζεο, ηεο 

αλάζεζεο, δειαδή ζε ηξίηνπο ησλ ιεηηνπξγηψλ ηηο επηρείξεζεο, ε ηηκή ηεο πξνθχπηεη 

απφ ην πνζνζηφ, πνπ καο έρεη απνκέλεη λα δηαρεηξηζηεί ε εηαηξεία  

πνιιαπιαζηαζκέλν κε ηελ ηηκή ζηνλ θφκβν απηφ, πνπ βξήθακε ζην πξψην ζηάδην 

(underlying lattice) θαη ζε απηφ πξνζζέηνπκε ηα ζπκθσλεζέληα θέξδε, πνπ καο 

πξνζθέξνπλ νη ηξίηνη (vendors), πνπ δηαρεηξίδνληαη κέξνο ησλ επηρεηξεζηαθψλ 

ιεηηνπξγηψλ. 

Έπεηηα ζπκθψλα κε ηελ πξναλαθεξζείζα ηερληθή (backward induction) πξνρσξάκε 

ζηνπο ελδηάκεζνπο θφκβνπο ηνπ δέληξνπ (option valuation lattice), φπνπ ε ηηκή ηνπο 

θαζνξίδεηαη κέζσ ηεο επηινγήο ηεο κέγηζηεο ηηκήο κεηαμχ ησλ ηηκψλ, πνπ καο  δίλεη 

ην θαζέλα απφ ηα παξαπάλσ δηθαηψκαηα θαη ηεο ηηκήο ην λα δηαηεξεζεί ην δηθαίσκα 

αλνηρηφ, ην φπνην δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

  ( * )*( ) (1 )*( ) * r tP ήά ό P ή ά ό e           ,  

φπνπ νη ηηκέο ησλ θφκβσλ είλαη νη θφκβνη, πνπ ζπκβάιινπλ ζην θφκβν, πνπ 

ππνινγίδνπκε. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηείηαη ν παξάγνληαο θηλδχλνπ (r), γηαηί νη ηηκέο 

είλαη αλνηγκέλεο ζην ρξφλν, αθνχ ην δηθαίσκα παξακέλεη αλνηρηφ. Δπίζεο, ζσξνχκε 

δt=1. 

Δπηιχνληαο ην κνληέιν, ππνινγίδνπκε ηελ αξρηθή  θαηάζηαζε ηνπ δπσλπκηθνχ 

δέληξνπ (option valuation lattice)   
 
 θαη παξαηεξνχκε δηαθνξεηηθή ηηκή 

παξαηεξψληαο ην   , πνπ είρακε ππνινγίζεη αξρηθά (underlying lattice). Χο    

νξίδνπκε ηελ  θαζαξή παξνχζα αμία, ελψ σο   
 
 ηελ ENPV (expanded NPV).                                           

Ζ δηαθνξά ηνπο πξνζδηνξίδεη ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο (real option value). 

Απηφ, πνπ είλαη αμηνζεκείσην, είλαη, πσο αλ πάξνπκε ηελ αμία θάζε επηινγήο 

ρσξηζηά γηα έλα ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα θαη αζξνίζνπκε ηηο αμίεο ηνπο κεηά, ην 

άζξνηζκα ηνπο είλαη δηαθνξεηηθφ απφ ην αλ ηηο πάξνπκε φιεο καδί. ΢πλεπψο, 
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θαηαιήγνπκε ζε δηαθνξεηηθά θαη ιαλζαζκέλα απνηειέζκαηα. Απηφ έγθεηηαη ζηελ 

ακνηβαία, απνθιεηζηηθή θαη αλεμάξηεηε  θχζε απηψλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ επηινγψλ. 

Άξα ζε κηα επηρείξεζε δελ είλαη δπλαηφλ λα ζπλππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο επηινγέο ηελ 

ηδία ρξνληθή ζηηγκή (ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο απνθάζεηο). 

2.3    ΢πλδπαζηηθέο επελδπηηθέο απνθάζεηο  
 

΢ε κία αλάιπζε ζπλδπαζηηθψλ απνθάζεσλ, ε ηηκή κίαο επηινγήο εμαξηάηαη απφ ηε 

ηηκή κίαο άιιεο επηινγήο. Παξαζέηνπκε ην αθφινπζν παξάδεηγκα γηα ηε θαιχηεξε 

θαηαλφεζε ησλ ζπλδπαζηηθψλ απνθάζεσλ. 

Μηα θαξκαθεπηηθή εηαηξία πξφζθαηα απέζπαζε ηελ έγθξηζε απφ ηνλ νξγαληζκφ 

ηξνθίκσλ θαη θαξκάθσλ (FDA) γηα ηελ πξνψζεζε ελφο θαξκαθεπηηθνχ πξντφληνο 

ηεο ζην ηνκέα ησλ αιιεξγηψλ. Ζ εηαηξεία έπξεπε γηα λα πάξεη ηελ έγθξηζε απφ ηνλ 

νξγαληζκφ λα δηεμάγεη έλα πεηξακαηηθφ πξφγξακκα ζε αλζξψπνπο. Γηα ην ιφγν απηφ, 

δηεμήγαγε δνθηκέο ζε 10000 αζζελείο κε ην θφζηνο λα αλέξρεηαη ζηα 50 εθαηνκκχξηα 

$. Οπφηε ζεσξνχκε, πσο ηα αξρηθά θφζηε αλέξρνληαη ζε 50 εθαηνκκχξηα $. Ζ 

παξνχζα αμία ηεο ζπλνιηθήο επέλδπζεο ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ησλ θνζηψλ γηα ηηο 

παξνρέο αλέξρεηαη ζην πνζφ ησλ 275 εθαηνκκπξίσλ $. Απηά ηα θφζηε απνηεινχλ ηα 

ηειηθά θφζηε. Έρνπκε σο ρξνληθφ νξίδνληα ηα ηξία έηε (Σ=3). Υξεζηκνπνηψληαο ηε 

ηερληθή πξνζνκνίσζεο (Monte Carlo simulation) ππνινγίδνπκε ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ πξνβιεπφκελσλ  κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ λα είλαη ζ=0.25. Ο θίλδπλνο, πνπ 

εκπεξηέρεη ε επέλδπζε, είλαη r=0.12. Ζ παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ αλέξρεηαη ζην 1 δηζεθαηνκκχξην $.  

Ζ αλάιπζε ησλ ζπλδπαζηηθψλ απνθάζεσλ πεξηιακβάλεη ηξία δηθηπσηά πιέγκαηα 

(δέληξα). ΢ην πξψην ζηάδην ππνινγίδνπκε ην δέληξν (underlying lattice). ΢ην δεχηεξν 

ζηάδην ππνινγίδνπκε ην δέληξν (intermediate equity lattice) ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

ηηκέο ηνπ δέληξνπ (underlying lattice) θαη ζην ηξίην ζηάδην ην δέληξν (option 

valuation lattice) βαζηζκέλν ζηηο ηηκέο ηνπ δέληξνπ ηνπ δεπηέξνπ ζηαδίνπ. 

Όινη νη απαηηνχκελνη ππνινγηζκνί θαη βήκαηα ζην πξψην δέληξν (underlying lattice) 

βαζίδνληαη ζηνπο ζπληειεζηέο (up factor , down factor) θαη ζηε πηζαλφηεηα 

νπδέηεξνπ θίλδπλνπ (risk - neutral probability). ΢πγθεθξηκέλα έρνπκε:  
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O ζπληειεζηήο up factor ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 
tup e   

=1.2840
   

θαη 

ζπληειεζηήο down factor απφ ην ηχπν: down= 
te  

=0.7788. Ζ πηζαλφηεηα 

νπδέηεξνπ θίλδπλνπ ππνινγίδεηαη απφ ην ηχπν:  

( )r te d
p

u d

 



 =0.69. Ξεθηλψληαο 

ζηνλ αξρηθφ θφκβν ηνπ δέληξνπ κε ηελ ηηκή ησλ 1000$ (ζε εθαηνκκχξηα), 

πνιιαπιαζηάδνπκε ηελ ηηκή απηή κε ηνπο up θαη down ζπληειεζηέο. ΢ηε ζπλέρεηα νη 

ππφινηπνη θφκβνη ηνπ δέληξνπ ζπκπιεξψλνληαη βαζηδφκελνη ζηε ινγηθή απηή.  

Παξαζέηνπκε ην αθφινπζν δέληξν (underlying lattice): 

 

Σν δεχηεξν βήκα πεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δέληξνπ (equity lattice). 

Παξαηεξνχκε φηη ν ηεξκαηηθφο θφκβνο Ν έρεη ηελ ηηκή 2066,88 $, ε φπνηα πξνθχπηεη 

απφ ηελ επηινγή ηνπ κεγίζηνπ κεηαμχ ζην λα εθηειεζηεί ε επηινγή ή φρη. Ζ αμία ηεο 

επηινγήο πξνθχπηεη απφ ηελ αθφινπζε αθαίξεζε: (2116.88 - 50)$=2066.88$. Ζ 

επηινγή πξνζδηνξίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζπλάξηεζε MAX[2066.88 , 0], ε νπνία 

καο δίλεη 2066.88 εθαηνκκχξηα $. 

  ΢ρήκα 2.1  Τπνινγηζκφο ηνπ δέληξνπ  (underlying lattice) 
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΢ηνπο ελδηάκεζνπο θφκβνπο παξαηεξνχκε, πσο ν θφκβνο Ο έρεη ηηκή 570.98$ 

(εθαηνκ.). ΢ην ζπγθεθξηκέλν απηφ θφκβν ε ηηκή εθηέιεζεο ηεο επηινγήο είλαη: 606.53 

- 50=556.53$ (εθαηνκ.). Ζ ηηκή 606.53 πξνέξρεηαη απφ ην παξαπάλσ δέληξν 

(underlying lattice). Ζ ηηκή ην λα ζπλερίζεηο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

  ( * )*(738.78) (1 )*(432.37) * r tP P e   570.98 

Ζ ηηκή ζηνλ θφκβν απηφ θαζνξίδεηαη απφ ηελ επηινγή ηεο κεγίζηεο ηηκήο εθ ησλ δπν 

απηψλ ππνινγηζηηθψλ δηαδηθαζηψλ. Υξεζηκνπνηψληαο ηε ηερληθή backward 

ζπκπιεξψλνπκε ηνπο ππφινηπνπο θφκβνπο ηνπ δέληξνπ (intermediate equity lattice) 

θαη ηειηθά ν αξρηθφο θφκβνο έρεη ηελ ηηκή 1287.89 (εθαηνκ.)$.  

Παξαζέηνπκε ην αθφινπζν δέληξν: 

 

΢ην ηξίην βήκα έρνπκε σο ζηφρν λα ππνινγίζνπκε ην δέληξν (option valuation 

lattice), ην νπνίν ζα καο πξνζδηνξίζεη ηελ αμία ηνπ δηθαηψκαηνο, δειαδή ηελ αμία ην 

λα θάλσ θάηη (ε αμία ηεο επειημίαο). ΢ην ηεξκαηηθφ θφκβν P παξαηεξνχκε φηη έρεη 

ηηκή 1791.88$ (εθαηνκ.), ε φπνηα πξνθχπηεη απφ ηελ επηινγή ηνπ κεγίζηνπ κεηαμχ 

ηνπ κεδελφο θαη ηεο ηηκήο ηνπ δηθαηψκαηνο. H ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο απηνχ πξνθχπηεη 

απφ ην ηχπν (2066.88 - 275)$= 1791.88$ (εθαηνκ.). Ζ  ηηκή 2066.88 πξνέξρεηαη απφ 

΢ρήκα 2.2  Τπνινγηζκφο ηνπ δέληξνπ (equity lattice) 
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ην δέληξν (equity lattice) θαη φρη απφ ην δέληξν (underlying lattice), επεηδή νη ηηκέο 

ησλ θφκβσλ απηνχ ηνπ δέληξνπ απνηεινχλ κία άιιε επηινγή. Με παξφκνην ηξφπν ν 

ελδηάκεζνο θφκβνο Q παξαηεξνχκε φηη έρεη  ηηκή 363.28$ (εθαηνκ.), ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ηε ζπλάξηεζε κεγηζηνπνίεζεο MAX[353.64 , 363.28]. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηε ηερληθή backward ππνινγίδνπκε φιεο ηηο ηηκέο ησλ θφκβσλ ηνπ 

δέληξνπ ηνπ (option valuation lattice). Ζ ηηκή ηνπ αξρηθνχ θφκβνπ, πνπ είλαη θαη ηηκή 

ηεο ζπλδπαζηηθήο απφθαζεο, είλαη 1040.70$ (εθαηνκ.).  

 

 

Παξαζέηνπκε ην αθφινπζν δέληξν:    

 

Ζ ηηκή ηεο δηθαηψκαηνο ππνινγίδεηαη απφ ηελ αθαίξεζε ηεο ηηκήο ηεο ζπλδπαζηηθήο 

απφθαζεο (Compound option) θαη ηεο ηηκήο ηεο ζηαηηθήο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο 

(static NPV). H ζηαηηθή θαζαξά παξνχζα αμία πξνθχπηεη απφ ηελ αθφινπζε 

αθαίξεζε: 1000 - 50=950$ (εθαηνκ.). Οπφηε, ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο είλαη: 1040.70 - 

950=90.70$ (εθαηνκ.). 

΢ρήκα 2.3  Τπνινγηζκφο ηνπ δέληξνπ (option valuation lattice) 
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2.4    Switching επελδπηηθέο απνθάζεηο 
 

Έλα ηέηνηνπ είδνπο κνληέιν πξαγκαηηθψλ δηθαησκάησλ ηζρχεη, φηαλ έλα επελδπηηθφ 

ζρέδην έρεη δηαθνξέο θάζεηο θαη φηαλ νη ηειεπηαίεο θάζεηο ηνπ εμαξηψληαη απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο (switching απνθάζεηο). Δίλαη εθαξκφζηκν γηα εξεπλά θαη αλάπηπμε 

(Research and Development) ή ζε επελδχζεηο, πνπ έρνπλ πνιιαπιά ζηάδηα. Ζ 

δηαθνξά ζε απηφ ην κνληέιν έγθεηηαη ζην φηη ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ κηα 

ρξνληθέο πεξίνδνη, φπσο θαη επελδπηηθά θφζηε αλάινγα κε ηηο θάζεηο, πνπ ππάξρνπλ 

ζην εθάζηνηε πξφβιεκα.  Ο αξηζκφο ησλ ζηαδίσλ θαζνξίδεη ην πνζά  βήκαηα, δειαδή 

πνζά δπσλπκηθά δηθηπσηά πιέγκαηα ζα δεκηνπξγήζνπκε. Κάζε έλα απφ απηά έρεη 

ηνλ επελδπηηθφ ηνπ νξίδνληα θαη ην αληίζηνηρν θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Ζ κεζνδνινγία 

επίιπζεο ηνπ είλαη, θαηά ηα αιιά, αθξηβψο ηδία κε ηα πξνεγνχκελα κνληέια. 
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3.     Γπλακηθόο Πξνγξακκαηηζκόο 
 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο είλαη λα εμεηάζεη θάπνηεο πηπρέο ηνπ ηνκέα ηνπ 

δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ. Θα πξέπεη λα αληηκεησπίδνπκε ηνλ δπλακηθφ 

πξνγξακκαηηζκφ σο κέζν επίιπζεο πξνβιεκάησλ, πνπ εμειίζζνληαη ζην ρξφλν [6]. 

Γπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο είλαη κηα  κέζνδνο ππνινγηζκνχ, ε φπνηα εθαξκφδεηαη, 

φηαλ πξφθεηηαη λα ιεθζεί κηα ζχλζεηε απφθαζε, ε φπνηα πξνθχπηεη απφ ηε ζχλζεζε 

επηκέξνπο απνθάζεσλ, πνπ αιιεινεμαξηψληαη. Ζ εμάξηεζε κπνξεί λα πξνθχπηεη, 

επεηδή  νη  απνθάζεηο  παξνπζηάδνπλ θάπνηα ρξνληθή δηάδνρε ή ζπλδένληαη κε 

θνηλνχο πεξηνξηζκνχο [7]. 

Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα είλαη ν πξνγξακκαηηζκφο ηεο παξαγσγήο ππφ 

πνηθίιεο απαηηήζεηο, ε επέθηαζε ηεο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο, ψζηε λα 

αληηκεησπηζηεί ε απμαλφκελε δήηεζε θαη ν ζρεδηαζκφο επελδχζεσλ ζε δηάθνξνπο 

ηνκείο [6]. 

Οη απνθάζεηο απηέο κπνξεί λα ιακβάλνληαη ζε έλα πεξηβάιινλ γλσζηψλ ζπλζεθψλ 

(ληεηεξκηληζηηθφο δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο) ή αθφκα θαη ζέλα πεξηβάιινλ 

αβεβαηφηεηαο (ζηνραζηηθφο δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο) [67]. 

Ζ κέζνδνο επίιπζεο ηέηνησλ πξνβιεκάησλ βαζίδεηαη ζηε δηαζχλδεζε ησλ επηκέξνπο 

απνθάζεσλ κε θαηάιιειε αλαδξνκηθή ζρέζε, ψζηε ε ζχλζεζε ησλ επηκέξνπο 

απνθάζεσλ λα δίλεη ηελ ηειηθά δεηνχκελε απφθαζε. Σν αξρηθφ πξφβιεκα δηαζπάηαη 

ζε επηκέξνπο πξνβιήκαηα, ηα νπνία ζπλδένληαη κε ηε βνήζεηα θαηάιιεισλ 

αλαδξνκηθψλ ζρέζεσλ [67]. 

Ζ θχξηα ηδέα, πνπ βξίζθεηαη πίζσ απφ ηνλ δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ, είλαη ε 

αθφινπζε: Γηα λα ιχζνπκε έλα δνζκέλν πξφβιεκα, ρξεηαδφκαζηε λα ιχζνπκε κέξε 

ηνπ πξνβιήκαηνο θαη ηφηε ζπλδπάδνπκε ηηο ιχζεηο απηψλ ησλ πξνβιεκάησλ γηα λα 

θηάζνπκε ζε κία γεληθή ιχζε. Γηα λα θαιπθζνχλ φιεο νη εθδνρέο απφ ηε δηαζχλδεζε 

ησλ επηκέξνπο πξνβιεκάησλ, ηα πξνβιήκαηα απηά ιχλνληαη παξακεηξηθά, δειαδή 

γηα φιεο ηηο δπλαηέο ηηκέο νξηζκέλσλ παξακέηξσλ. Ο Γπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο 

ςάρλεη λα ιχζεη θάζε πξφβιεκα μερσξηζηά θαη απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα 

κεηψλεηαη ην ππνινγηζηηθφ θφζηνο. 

΢εκαληηθέο έλλνηεο ζην δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ είλαη ν νξίδνληαο ρξφλνπ, νη 

κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο, απφθαζεο θαη ζπλαξηήζεηο κεηάβαζεο. Ο ρξνληθφο 

νξίδνληαο αλαθέξεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ ζηαδίσλ (ρξνληθέο πεξίνδνη) ηνπ 
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πξνβιήκαηνο. Οη κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο πεξηγξάθνπλ ηελ θαηάζηαζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο, γηα παξάδεηγκα ηε ζεκεξηλή ηθαλφηεηα παξαγσγήο, ηε ζεκεξηλή ειηθία 

ή ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ, πνπ έρεη θάπνηνο ζε δηαθνξεηηθνχο ινγαξηαζκνχο ζε κηα 

ηξάπεδα. Οη  κεηαβιεηέο απφθαζεο είλαη κεηαβιεηέο ππφ ηνλ έιεγρν ελφο. Μπνξεί, 

γηα παξάδεηγκα, λα αληηπξνζσπεχνπλ απνθάζεηο γηα ην πψο λα κεηαθεξζνχλ ρξήκαηα 

απφ έλαλ ηξαπεδηθφ ινγαξηαζκφ ζε έλαλ άιιν. Ζ ζπλάξηεζε κεηάβαζεο δείρλεη ηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν αιιάδνπλ νη κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο σο κηα ζπλάξηεζε ησλ 

απνθάζεσλ. Γειαδή, ππνδεηθλχεη ηελ θαηάζηαζε, πνπ ζα επαθνινπζήζεη απφ ηνλ 

ζπλδπαζκφ ηεο παξνχζαο θαηάζηαζεο θαη ησλ αληίζηνηρσλ απνθάζεσλ. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, κπνξεί λα δείρλεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απμάλνληαη ηα 

ρξήκαηα ζε κηα ηξάπεδα. 

Ζ θπξηφηεξε ηδέα πίζσ απφ ην δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ είλαη λα εμεηάδνπκε έλα 

ζηάδην θάζε θνξά, μεθηλψληαο απφ ην ηειεπηαίν. Γηα θάζε ζηάδην, βξίζθνπκε ηε 

βέιηηζηε απφθαζε φισλ ησλ δπλαηψλ θαηαζηάζεσλ, ππνινγίδνληαο ηε βέιηηζηε 

ζπζζσξεπκέλε επηζηξνθή απφ ηελ ηζρχνπζα θαηάζηαζε σο ην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ 

νξίδνληα γηα φιεο ηηο δπλαηέο θαηαζηάζεηο. Έπεηηα, κεηαβαίλνπκε έλα βήκα πξνο ην 

παξφλ θαη ππνινγίδνπκε ηηο επηζηξνθέο απφ εθείλν ην ζηάδην κέρξη ην ηέινο ηνπ 

ρξφλνπ, πξνζζέηνληαο καδί ηηο άκεζεο επηζηξνθέο θαη ηηο επηζηξνθέο φισλ ησλ 

ηειεπηαίσλ πεξηφδσλ, πνπ βαζίδνληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο, πνπ έγηλαλ ζην 

πξνεγνχκελν ζηάδην [6].  

3.1 Υαξαθηεξηζηηθά Πξνβιεκάησλ Γπλακηθνύ 

Πξνγξακκαηηζκνύ  
 

Σα πξνβιήκαηα απηά πεξηέρνπλ ηα αθφινπζα ζηνηρεία ζχκθσλα κε ηε πεγή [2]: 

1)  Μεηαβιεηή θαηάζηαζεο (  ): πεξηιακβάλεη φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο γηα 

λα πάξνπκε κηα απφθαζε, δειαδή πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο πεξηγξάθνπλ, πσο ην 

ζχζηεκα εμειίζζεηαη ζην ρξφλν 

2) Μεηαβιεηή απφθαζεο (  ): απνθάζεηο, πνπ καο δείρλνπλ, πσο ειέγρνπκε ηε 

δηαδηθαζία 
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3) ΢πλάξηεζε κεηάβαζεο: ε ζπλάξηεζε απηή πξνζδηνξίδεη ηε κεηάβαζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο απφ κηα παξνχζα θαηάζηαζε    πξνο ηελ επνκέλε θαηάζηαζε     , 

δειαδή                     . 

4) ΢πλάξηεζε θέξδνπο: πξνζδηνξίδεη ηε δηάθνξα εζφδσλ - εμφδσλ ζε θάζε 

θαηάζηαζε 

5) Δμσγελείο πιεξνθνξίεο: ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ πεξίπησζε ζηνραζηηθνχ 

(πξνζεγγηζηηθνχ) δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ 

6) Αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε: εδψ κε επίζεκν ηξφπν εθθξάδνπκε ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο ζπλάξηεζεο θέξδνπο ζε έλα νξηζκέλν ρξνληθφ νξίδνληα 

Δπίζεο, ζηα πξνβιήκαηα Γπλακηθνχ Πξνγξακκαηηζκνχ  παξνπζηάδνληαη  ηα 

αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά ζχκθσλα κε ηε πεγή [7]: 

I. Οη απνθάζεηο ιακβάλνληαη δηαδνρηθά 

II.  Σν πξφβιεκα κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε βήκαηα (θάζεηο) θαη ζε θάζε βήκα απαηηείηαη 

λα ιεθζεί κηα "ζηξαηεγηθή" απφθαζε 

III. Κάζε βήκα έρεη έλα νξηζκέλν αξηζκφ "θαηαζηάζεσλ", πνπ ζπλδένληαη κε απηφ 

IV. Σν απνηέιεζκα κηαο ζηξαηεγηθήο απφθαζεο, πνπ ιακβάλεηαη ζε θάζε βήκα, είλαη λα 

κεηαηξέςεη ηελ παξνχζα θαηάζηαζε ζε κηα θαηάζηαζε, πνπ ζπλδέεηαη κε ην επφκελν 

βήκα 

V. Με θάζε απφθαζε ζπλδέεηαη έλα θέξδνο ή κία δεκία (ζπλάξηεζε θέξδνπο - reward 

function)  

VI. Ο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο, πνπ εθθξάδεηαη απφ ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε, είλαη 

λα κεγηζηνπνηεζεί ην ζπλνιηθφ θέξδνο ή λα ειαρηζηνπνηεζεί ε ζπλνιηθή δεκία, ή 

γεληθφηεξα λα επηηεπρζεί ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα 

VII.  Σέινο, ν ηξφπνο, κε ηνλ νπνίν βξεζήθακε ζε κηα θαηάζηαζε ελφο βήκαηνο, είλαη 

άζρεηνο κε ηηο απνθάζεηο, πνπ ζα επαθνινπζήζνπλ. Γειαδή νη απνθάζεηο, πνπ ζα 

επαθνινπζήζνπλ, εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ θαηάζηαζε, ζηελ νπνία βξηζθφκαζηε θαη 

φρη απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν βξεζήθακε ζε απηή ηελ θαηάζηαζε 
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Παξάδεηγκα Γπλακηθνύ Πξνγξακκαηηζκνύ 

 

Παξαζέηνπκε ην αθφινπζν παξάδεηγκα γηα λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηε ιεηηνπξγία 

θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ ζχκθσλα κε ηε πεγή [2]:

  

Σν παξάδεηγκα, πνπ παξαζέηνπκε, ζρεηίδεηαη κε ηελ αγνξά θαη πψιεζε πξντφληνο . 

Σα πξντφληα κπνξεί λα είλαη πνηθίια, φπσο κεηνρέο, επελδπηηθά ζρέδηα, ελεξγεηαθά 

εκπνξεχκαηα (πεηξέιαην), θαηαλαισηηθά αγαζά. Πνιιά πξνβιήκαηα ηέηνηνπ είδνπο 

έρνπλ επηπξφζζεηεο πεγέο αβεβαηφηεηαο. Με άιια ιφγηα παξνπζηάδεηαη αβεβαηφηεηα 

θαη ζηε δήηεζε ηνπ πξντφληνο, αιιά θαη ζηε ηηκή, πνπ αγνξάδνπκε θαη πνπιάκε ην 

πξντφλ. 

Σν ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα κνληεινπνηείηαη σο εμήο: 

  
 
= ην πξντφλ, πνπ αγνξάδεηαη ηε ρξνληθή ζηηγκή t, γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t+1 

  
 = ε πνζφηεηα ησλ πξντφληνο, πνπ πσιείηαη κε ζθνπφ ηελ ηθαλνπνίεζε ηε δήηεζεο 

θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα t 

      
 
   

  , 

  = Σα δηαζέζηκα πξντφληα ηε ρξνληθή ζηηγκή t πξηλ ηε ιήςε νπνηαδήπνηε απφθαζεο 

  = ε δήηεζε, πνπ πξφθεηηαη λα θαιπθζεί ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Πξέπεη λα ηζρχεη   
              , επεηδή δελ κπνξνχκε λα πνπιήζνπκε θάηη, πνπ 

δελ έρνπκε ζηελ δηάζεζή καο θαη, επίζεο, πεξηζζφηεξν απφ απηφ, πνπ δεηά ε αγνξά 

(κεξίδην ηεο αγνξάο).  

Οη ηηκέο, πνπ αγνξάδνπκε θαη πνπιάκε ηα πξντφληα, ζπκβνιίδνληαη σο εμήο: 

  
 
= ε ηηκή αγνξάο ηνπ πξντφληνο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

  
 = ε πψιεζεο ηνπ πξντφληνο ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

      
    

 
 . 
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Δπηπξφζζεηα, ιφγσ ηεο χπαξμεο εμσγελψλ πιεξνθνξηψλ παξνπζηάδνληαη ηπραίεο 

αιιαγέο ζηε δηαζέζηκε πνζφηεηα, ζηε δήηεζε θαη ζηηο ηηκέο. Σα παξαπάλσ 

κνληεινπνηνχληαη σο εμήο: 

   = νη εμσγελείο αιιαγέο ζηε δηαζέζηκε πνζφηεηα, πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζην 

ρξνληθφ δηάζηεκα  

   = ε δήηεζε ζην ρξνληθφ δηάζηεκα t, 

   
 
= αιιαγή ζηελ ηηκή αγνξάο ηνπ πξντφληνο θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ  t-1 

θαη t 

   
 = αιιαγή ζηελ ηηκή πψιεζεο θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα κεηαμχ t-1 θαη t,          

        
 
    

   

Τπνζέηνπκε φηη νη εμσγελείο αιιαγέο ζηε δηαζέζηκε πνζφηεηα    , ζπκβαίλνπλ πξηλ 

ηελ ηθαλνπνίεζε ηεο δήηεζεο. 

Υξεζηκνπνηνχκε ην ζπκβνιηζκφ   , ν νπνίνο καο παξνπζηάδεη φιεο ηηο  

πιεξνθνξίεο, πνπ γίλνληαη γλσζηέο γηα  πξψηε θνξά κεηαμχ t-1 θαη t, νπφηε ζην 

ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ζα έρνπκε:                  . 

Ζ θαηάζηαζε ηνπ ζπζηήκαηφο καο πεξηγξάθεηαη απφ ηε κεηαβιεηή              . 

Ζ ζπλάξηεζε κεηάβαζεο απφ κηα θαηάζηαζε ζηελ άιιε δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν 

ηχπν:                     . Δπίζεο, ε εμίζσζε, πνπ δεκηνπξγεί ηε ζπλάξηεζε 

κεηάβαζεο ζην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ζα είλαη: 

          
    

 
      , 

          
       , 

    
 

   
 
      

 
, 

    
    

       
 . 

Ζ ζπλάξηεζε θέξδνπο γηα κία πεξίνδν είλαη: 

          Ε  ΔΑ  Ε  ΔΑ    
   

    
 
  . 
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Οπφηε, άκα επηιχζνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε  Bellman, παίξλνπκε ηηο βέιηηζηεο 

απνθάζεηο γηα ην ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο: 

                      γ          
                  . 

Σν ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα απνηειεί θιαζηθφ παξάδεηγκα θαη καο επηηξέπεη λα 

θαηαλνήζνπκε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο επίιπζεο ζηνραζηηθψλ πξνβιεκάησλ 

βειηηζηνπνίεζεο κέζσ ηνπ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ.  

Γηα ην πιήξε θαζνξηζκφ ελφο πξνβιήκαηνο δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ απαηηείηαη 

ν πιήξεο πξνζδηνξηζκφο ηφζν ησλ δεδνκέλσλ, φζν θαη ησλ απαξαίηεησλ 

ζπλαξηήζεσλ. Οη πιεξνθνξίεο αληιήζεθαλ απφ ηε πεγή [2]: 

Γεδνκέλα: 

 Σελ αξρηθή θαηάζηαζε 0S  

 Σελ δηαδηθαζία παξαγσγήο ηεο εμσγελνχο πιεξνθνξίαο tW . Δίλαη ζεκαληηθφ λα 

γλσξίδνπκε ηελ πιεξνθνξία, πνπ εηζέξρεηαη ζην ζχζηεκα θαη πσο απηή 

παξάγεηαη. 

΢πλαξηήζεηο: 

 Ζ ζπλάξηεζε θέξδνπο  ,t tC S x , παξνπζηάδεηαη θαη ζηε κνξθή απηή 

 1, ,t t tC S x W 
 

 Σε ζπλάξηεζε κεηάβαζεο                      

 Σελ νηθνγ λεηα  ζπλαξηήζεσλ απόθαζεο ( ( ))X S

  

 Σελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε    

 

3.3      ΢ηνραζηηθόο Γπλακηθόο Πξνγξακκαηηζκόο 
 

Ο ζηνραζηηθφο πξνγξακκαηηζκφο είλαη κηα πξνζέγγηζε γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ 

πξνβιεκάησλ βειηηζηνπνίεζεο, πνπ εκπεξηέρνπλ αβεβαηφηεηα. Δλψ ηα 

ληεηεξκηληζηηθά πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο δηαηππψλνληαη κε γλψζηεο 

παξακέηξνπο, ηα πξνβιήκαηα, πνπ ζπλαληάκε ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζρεδφλ πάληα 
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πεξηιακβάλνπλ νξηζκέλεο παξακέηξνπο, νη νπνίεο είλαη άγλσζηεο, φηαλ πξέπεη λα 

ιεθζεί κηα απφθαζε. Όηαλ νη παξάκεηξνη είλαη αβέβαηνη, αιιά ππνηίζεηαη φηη 

παίξλνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν δπλαηψλ ηηκψλ, κπνξεί λα αλαδεηεζεί κηα ιχζε, 

πνπ ζα είλαη εθηθηή γηα φιεο ηηο πηζαλέο ηηκέο παξακέηξσλ θαη ζα βειηηζηνπνηεί κηα 

δνζκέλε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε. 

Σα κνληέια ζηνραζηηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ είλαη παξφκνηα ζε κνξθή, αιιά 

πξνζπαζνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ην γεγνλφο, φηη νη θαηαλνκέο πηζαλφηεηαο, πνπ 

δηέπνπλ ηα ζηνηρεηά, είλαη γλψζηεο ή κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ. ΢πρλά απηά ηα κνληέια 

εθαξκφδνληαη ζε πεξηπηψζεηο, φπνπ νη απνθάζεηο ιακβάλνληαη νπζηαζηηθά θαη‟ 

επαλάιεςε θάησ απφ ηηο ίδηεο ζπλζήθεο θαη ν ζηφρνο είλαη ε ιήςε κηαο απφθαζεο, 

πνπ ζα έρεη θαιή απφδνζε θαηά κέζν νξφ. 

Ο ζηνραζηηθφο δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο κε ηε βνήζεηα ηνπ καζεκαηηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ (γξακκηθφο, κε γξακκηθφο, αθέξαηνο πξνγξακκαηηζκφο) κπνξεί λα 

επηιχζεη πνιιά πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο. Τπάξρεη, φκσο, κία κεγάιε θαηεγνξία 

πξνβιεκάησλ, φπνπ νη θαηαζηάζεηο ηνπο είλαη ζπλερείο ή ε κεηαβιεηή θαηάζηαζεο 

είλαη έλα δηάλπζκα, πνπ παξάγεη έλα ρψξν θαηάζηαζεο, ν νπνίνο είλαη πνιχ κεγάινο 

γηα λα απαξηζκεζεί. Δπηπξφζζεηα, ν ππνινγηζκφο ηεο κήηξαο κεηάβαζεο 

               κπνξεί λα είλαη αξθεηά δχζθνινο ή αθφκα θαη αδχλαηνο λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κεξηθέο θνξέο. 

Όιεο απηέο νη δπζθνιίεο κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ κε ηε ζεσξία ηνπ Markov, ε 

νπνία απνηειεί κία δηαδηθαζία ιήςεο βέιηηζησλ απνθάζεσλ ζε ηέηνηνπ είδνπο 

πξνβιήκαηα. Δπίζεο, ε ζεσξία Markov κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επίιπζε 

πξνβιεκάησλ κε κηθξφ ρψξν θαηάζηαζεο θαη απφθαζεο θαζψο, επίζεο,  θαη γηα ηελ 

απινπνίεζε δχζθνισλ θαη πνιχπινθσλ αιγνξίζκσλ. 

΢ε πνιιά ζηνραζηηθά πξνβιήκαηα πξέπεη λα επηιπζεί ε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε: 

          
     

       
        , γηα λα πάξνπκε ηε βέιηηζηε απφθαζε. Απηφ είλαη, 

φκσο, ππνινγηζηηθά δχζθνιν λα πξαγκαηνπνηεζεί, αιιά απνηειεί ηε βάζε γηα ην 

πξνζδηνξηζκφ ησλ ηδηνηήησλ ησλ βέιηηζησλ ιχζεσλ. [2] 
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3.3.1     Αξρή Βειηηζηνπνίεζεο ηεο εμίζσζεο BELLMAN 

 

 Σα πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο κπνξεί λα είλαη πνιιψλ ηχπσλ. Οη δηαθνξέο ηνπο 

θαίλνληαη ζηνλ ζηφρν, δειαδή ζηελ ειαρηζηνπνίεζε ή ηε κεγηζηνπνίεζε, ζηνπο 

πεξηνξηζκνχο (δειαδή αληζφηεηεο ή ηζφηεηεο θαη ειεχζεξεο ή κε αξλεηηθέο 

κεηαβιεηέο) θαη ζηηο καζεκαηηθέο ηδηφηεηεο ησλ ζπλαξηήζεσλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ή ηνπο πεξηνξηζκνχο. Έρνπκε δεη γξακκηθέο 

ζπλαξηήζεηο, κε γξακκηθέο θαη αθφκε νινθιεξψζηκεο ζπλαξηήζεηο. Παξά ηηο φπνηεο 

δηαθνξέο ηνπο, φια απηά ηα πξνβιήκαηα κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ φπσο 

παξαθάησ:                                              

Δδψ ην Υ είλαη ην δηαηεηαγκέλν εθηθηφ ζχλνιν απνθάζεσλ, βάζεη ησλ νπνίσλ 

πξνζπαζνχκε λα κεγηζηνπνηήζνπκε ή θάπνηεο θνξέο λα ειαρηζηνπνηήζνπκε ηε 

δνζείζα αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε F. Απηή ε γεληθή ηνπνζέηεζε θαιχπηεη θαη κία 

θιάζε πξνβιεκάησλ εηδηθήο απφθαζεο. Φαίλνληαη ζην παξαθάησ ζρήκα: 

 

Θεσξνχκε έλα ζχζηεκα, πνπ ειέγρεηαη ζε πεπεξαζκέλα πνιιά ζηάδηα. ΢πρλά ηα 

ζηάδηα είλαη κφλν ζεκεία ζην ρξφλν, γη απηφ θαη ρξεζηκνπνηείηαη ν φξνο δπλακηθά 

ζπζηήκαηα. Σν παξάδεηγκα ζην πξνεγνχκελν ζρήκα έρεη ηέζζεξα ζηάδηα. Απηφ 

θαίλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ ηέζζεξηο ζηήιεο. Τπνζέηνπκε φηη ζε θάζε 

ζηάδην ην ζχζηεκα κπνξεί λα είλαη ζε κία απφ πεπεξαζκέλεο πνιιέο θαηαζηάζεηο. 

΢ην ζρήκα ππάξρνπλ ηέζζεξηο πηζαλέο θαηαζηάζεηο ζε θάζε ζηάδην, πνπ 

αλαπαξηζηψληαη απφ ηηο ηέζζεξηο ηειείεο ζε θάζε ζηήιε. Δπίζεο, ζε θάζε ζηάδην 

(εθηφο ίζσο απφ ην ηειεπηαίν), πξέπεη λα ιεθζεί κία απφθαζε, ε νπνία ζα έρεη 

΢ρήκα 3.1  Γπλακηθφ ζχζηεκα ηεζζάξσλ ζηαδίσλ [6] 



58 
 

επηξξνή ζηελ θαηάζηαζε ηνπ ζπζηήκαηνο ζην επφκελν ζηάδην. Μαδί κε ηελ απφθαζε 

έρνπκε θαη έλα άκεζν απνηέιεζκα ( ή άκεζν θφζηνο). Σα ηξία βέιε, πνπ θαίλνληαη 

ζην ζρήκα (ζην δεμί κέξνο) ππνδεηθλχνπλ φηη ζε απηφ ην παξάδεηγκα ππάξρνπλ ηξεηο 

πηζαλέο απνθάζεηο : 

 λα κεηαβνχκε ζε ρακειφηεξε θαηάζηαζε ζην επφκελν ζηάδην 

 λα παξακείλνπκε ζηελ ίδηα θαηάζηαζε θαη 

 λα κεηαβνχκε ζε πςειφηεξε θαηάζηαζε 

Φπζηθά ζεσξνχκε φηη αλ βξηζθφκαζηε ζηελ πςειφηεξε ή ζηε ρακειφηεξε δπλαηή 

θαηάζηαζε, ηφηε κφλν δχν απνθάζεηο είλαη πηζαλέο. Γνζείζεο ηεο αξρηθήο 

θαηάζηαζεο ηνπ ζπζηήκαηνο, ζθνπφο καο είλαη λα κεγηζηνπνηήζνπκε ή λα 

ειαρηζηνπνηήζνπκε θάπνηα ζπλάξηεζε, πνπ δίλεηαη απφ ηα άκεζα απνηειέζκαηα γηα 

φια ηα ζηάδηα θαη ηηο θαηαζηάζεηο, φπνπ ην ζχζηεκα δηέξρεηαη, σο έλα απνηέιεζκα 

ησλ απνθάζεψλ καο. Οη πιεξνθνξίεο αληιήζεθαλ απφ ηε πεγή [6].  

 

Ζ γεληθή ηππηθή πεξηγξαθή ελφο πξνβιήκαηνο ηέηνηνπ ηχπνπ είλαη ε αθφινπζε 

ζχκθσλα κε ηε πεγή [2]:            

                 
                               

         
                       

        

Θεσξνχκε  φηη έρνπκε κία ζπλάξηεζε           , ε νπνία καο δίλεη ηελ ηηκή ηνπ λα 

βξηζθφκαζηε ζηελ θαηάζηαζε      (ζηελ νπζία καο πιεξνθνξεί γηα ηελ ηηκή  

κεηάβαζεο απφ ηελ θαηάζηαζε    ζηελ     ). Μπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε θάζε 

πηζαλή απφθαζε    θαη λα επηιέμνπκε ηελ απφθαζε   , πνπ έρεη ηα κεγαιχηεξα 

θέξδε           γηα κία πεξίνδν  ιακβάλνληαο ππ‟ φςηλ  ηελ αμία ηνπ λα βξεζνχκε 

ζηελ θαηάζηαζε                ζπκβνιηδνληαο ηελ  κε           . Δπεηδή ε αμία 

απηή αλαπαξηζηά ηα ρξήκαηα, πνπ ιακβάλνπκε ζε κία πεξίνδν ζην κέιινλ, ίζσο 

ρξεηαζηεί ε αλάγθε αλαγσγήο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξάγνληα γ. Δπνκέλσο,  

επηιχνπκε ηελ αθφινπζε ζρέζε:    
                   

                       , 

Όπνπ ην ¨argmax¨ καο δειψλεη  φηη πξέπεη λα  επηιέμνπκε  ηελ απφθαζε    , πνπ  λα 

κεγηζηνπνηεί ηελ έθθξαζε ζηελ παξέλζεζε. 

Ζ αμία ηνπ λα είκαζηε ζηελ θαηάζηαζε    είλαη ε αμία ηνπ λα επηιέμνπκε ηελ 

βέιηηζηε απφθαζε   
      , ε νπνία είλαη: 
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       . 

Ζ παξαπάλσ εμίζσζε είλαη ε εμίζσζε βειηηζηνπνίεζεο γηα ληεηεξκηληζηηθά 

πξνβιήκαηα. Ζ εμίζσζε απηή κνληεινπνηείηαη σο εμήο: 

  t : ηα ζηάδηα, κε t=1,…,T, 

    : ε θαηάζηαζε ζην ζηάδην t, 

    : ε απφθαζε, πνπ ιακβάλεηαη ζην ζηάδην t 

              : ε κεηάβαζε ηνπ ζπζηήκαηνο απφ ηελ θαηάζηαζε    θαη ε 

απφθαζε, πνπ ιακβάλεηαη ζην ζηάδην t ζηελ θαηάζηαζε ζην επφκελν ζηάδην       

         : ην άκεζν θφζηνο, αλ ζην ζηάδην t ην ζχζηεκα βξίζθεηαη ζηελ θαηάζηαζε  

   θαη έρεη ιεθζεί ε απφθαζε    

       : ε νιηθή αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε 

 γ: discount factor (ν παξάγνληαο κε ηνλ νπνίν κπνξείο λα θάλεηο αλαγσγή) 

΢ηε πεξίπησζε ησλ ζηνραζηηθψλ πξνβιεκάησλ, έλαο λένο παξάγνληαο ππεηζέξρεηαη 

ζηε κνληεινπνίεζε ηεο εμίζσζεο Bellman. Πξέπεη λα κνληεινπνηήζνπκε ην γεγνλφο, 

φηη λέα πιεξνθνξία γίλεηαη γλσζηή θαη ζπγρξφλσο δηαζέζηκε, αθνχ πάξνπκε ηελ 

απφθαζε   . Απηή ε πιεξνθνξία κπνξεί λα απνηειέζεη αβεβαηφηεηα ζηε ζπλάξηεζε 

θέξδνπο θαη ζην θαζνξηζκφ ηεο επφκελεο θαηάζηαζεο     .  

Έλα ζηνραζηηθφ παξάδεηγκα, πνπ ζα καο βνεζήζεη λα θαηαλνήζνπκε ην ξφιν ηεο 

λέαο πιεξνθνξίαο ζηελ εμίζσζε Bellman, είλαη ην αθφινπζν ζχκθσλα κε ηε πεγή 

[2]:  

Θεσξνχκε ην πξφβιεκα δηαρείξηζεο απνζεκάησλ πεηξειαίνπ ζε έλα δηπιηζηήξην. Αο 

ππνζέζνπκε φηη ε κεηαβιεηή θαηάζηαζεο     είλαη ην απφζεκα ζε πεηξέιαην (ρηιηάδεο 

βαξέιηα) ηε ρξνληθή ζηηγκή t (πξέπεη ν    λα είλαη αθέξαηνο αξηζκφο). Ζ κεηαβιεηή 

απφθαζεο    είλαη ε πνζφηεηα ζε πεηξέιαην, πνπ παξαγγέιλνπκε ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t, ε νπνία γίλεηαη δηαζέζηκε πξνο ρξήζε κεηαμχ t θαη t+1. Δπηπξφζζεηα, ε κεηαβιεηή 

      είλαη ε δήηεζε ζε πεηξέιαην κεηαμχ t θαη t+1.  
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Ζ αθφινπζε ζπλάξηεζε απιήο δηαρείξηζεο απνζεκάησλ πεηξειαίνπ απνηειεί ηε 

ζπλάξηεζε κεηάβαζεο:                                      . 

Ο ζπκβνιηζκφο              καο δείρλεη ηελ εμάξηεζε ηεο      κε ηηο    και      Ζ 

κεηαβιεηή       είλαη ηπραία ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Όηαλ πξέπεη λα πάξνπκε ηελ 

απφθαζε   , δελ μέξνπκε ηε θαηάζηαζε     . Απηή ε δπζθνιία αληηκεησπίδεηαη, αλ 

μέξνπκε ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ηεο δήηεζεο ζε πεηξέιαην. Απηφ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα λα κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηε πηζαλφηεηα, ψζηε ε      λα πάξεη κία 

ζπγθεθξηκέλε ηηκή. Οπφηε, κπνξνχκε λα βξνχκε ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο γηα ηελ  

θαηάζηαζε      σο εμήο: 

              

 
 
 

 
 

                                                                           

                                                                     

           

 

       

                               

  

Άξα ε εμίζσζε Bellman, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πξνεγνπκέλσο γηα ηελ επίιπζε 

ληεηεξκηληζηηθψλ πξνβιεκάησλ, γίλεηαη σο εμήο:   

                 
                                       

   , 

ε νπνία κπνξεί λα δηαηππσζεί θαη σο εμήο: 

                 
                                    , φπνπ ην E,  εθθξάδεη 

ηελ αλακελφκελε ηηκή, αληί λα αζξνίζνπκε ηηο πηζαλφηεηεο. [2] 

3.4     Πξνζεγγηζηηθόο Γπλακηθόο Πξνγξακκαηηζκόο 
 

Μπνξνχκε λα επηιχζνπκε πνιχπινθα πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο ηνπ ηχπνπ 

          
     

       
        (1) ππνινγίδνληαο κε αλαδξνκή ηε ζπλάξηεζε 

Bellman:                  
                                     (2) πξνο ηα 

πίζσ ζην ρξφλν ζχκθσλα κε ηε πεγή [2]. 

Όκσο ε ζρέζε (1) αδπλαηεί λα επηιχζεη κεξηθέο θνξέο αθφκε θαη κηθξά πξνβιήκαηα. 

Ζ Bellman ζπλάξηεζε (2) καο δίλεη έλα ηξφπν επίιπζεο ηέηνησλ πξνβιεκάησλ 

βειηηζηνπνίεζεο. Γπζηπρψο φκσο θαη απηή ε εμίζσζε αδπλαηεί πνιιέο θνξέο λα 

επηιχζεη αξθεηέο πνιχπινθεο εθαξκνγέο. 
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Ο πξνζεγγηζηηθφο δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο, αληηζέησο, δηαζέηεη έλα ζχλνιν απφ 

ζηξαηεγηθέο επίιπζεο γηα δχζθνια θαη κεγάια πξνβιήκαηα βειηηζηνπνίεζεο, αιιά 

απηή δελ είλαη ε κφλε εθαξκνγή ηνπ. Αθφκα θαη κηθξά πξνβιήκαηα κπνξνχλ λα 

επηιχνληαη αξθεηά δχζθνια ιφγσ ηεο έιιεηςεο θαηάιιεινπ κνληέινπ απφθηεζεο 

πιεξνθνξηψλ ή ιφγσ ηεο απνπζίαο ηεο ζπλάξηεζεο κεηάβαζεο. Οπφηε, ν 

πξνζεγγηζηηθφο δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο κπνξεί λα επηιχζεη θαη ηέηνηνπ είδνπο 

πξνβιήκαηα. 

3.4.1    Ζ Βαζηθή Ηδέα 

 

Ζ ιεηηνπξγία ηνπ πξνζεγγηζηηθνχ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ βαζίδεηαη ζε κία 

αιγνξηζκηθή δηαδηθαζία ζχκθσλα κε ηε πεγή [2], ε νπνία νλνκάδεηαη forward 

through time (πξνο ηα εκπξφο ζην ρξφλν). Δμάιινπ ν πξνζεγγηζηηθφο δπλακηθφο 

πξνγξακκαηηζκφο απνθαιείηαη επίζεο θαη forward dynamic programming. Δάλ 

ζέιακε λα επηιχζνπκε ην πξφβιεκα, πνπ αλαθεξζήθακε παξαπάλσ κε ηε ρξήζε ηνπ 

θιαζζηθνχ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, ζα έπξεπε λα βξνχκε ηε ηηκή ηεο       : 

                 
                                     

           
                                       

   . 

γηα θάζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο θαηάζηαζεο   . Σν πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο καο 

αθνξά ηελ επηινγή ηεο βέιηηζηεο απφθαζεο   . Όκσο, ην ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα 

δελ επηιχεηαη κε ηνλ θιαζζηθφ δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ, επεηδή φιεο νη πηζαλέο 

θαηαζηάζεηο πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο, φκσο, ην πξνζεγγηζηηθφ δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ ηέηνηνπ είδνπο 

πξνβιήκαηα επηιχνληαη αξθεηά πην εχθνια. Με ην πξνζεγγηζηηθφ δπλακηθφ 

πξνγξακκαηηζκφ πεγαίλνπκε πξνο ηα εκπξφο ζην ρξφλν. Πξέπεη φκσο λα 

μεπεξάζνπκε δχν δπζθνιίεο. Ζ πξψηε είλαη φηη ρξεηαδφκαζηε έλα ηξφπν λα 

παξάγνπκε ηπραίεο πιεξνθνξίεο, δειαδή κε άιια ιφγηα ζέινπκε λα έρνπκε έλα 

δείγκα πιεξνθνξηψλ κε ην ηη ζα ζπκβεί ζην επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ δεχηεξε 

δπζθνιία έγθεηηαη φηη ρξεηαδφκαζηε έλα ηξφπν λα πάξνπκε απνθάζεηο. Πξψηα, ζα 

αλαθεξζνχκε ζην πξφβιεκα ιήςεο απνθάζεσλ θαη έπεηηα ζην πξφβιεκα 

πξνζνκνίσζεο ηπραίαο πιεξνθνξίαο. 
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΢ην ζηνραζηηθφ δπλακηθφ πξνγξακκαηηζκφ πεγαίλακε πίζσ ζην ρξφλν (backward 

through time), ππνινγίδνληαο ηελ αμία ηεο       , ε νπνία παξήγαγε βέιηηζηεο 

απνθάζεηο   . ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ πξνζεγγηζηηθνχ δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ 

πεγαίλνπκε πξνο ηα εκπξφο ζην ρξφλν (forward through time). Οπφηε, δελ κπνξνχκε 

λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηεο        θαη απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα νδεγεζνχκε 

ζε πξνζέγγηζε γηα λα πάξνπκε βέιηηζηεο απνθάζεηο. 

Έζησ         είλαη κία πξνζέγγηζε ηεο        (αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε) γηα θάζε 

πηζαλή θαηάζηαζε   . Μπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε νπνηαδήπνηε πξνζέγγηζε 

ζέινπκε, πξνζέρνληαο φκσο λα απνθχγνπκε ηελ εηζαγσγή ζθαικάησλ. Φπζηθά ε 

πξφθιεζε είλαη λα αλαδεηήζνπκε πξνζεγγίζεηο, νη νπνίεο είλαη θαιέο γηα ην εθάζηνηε 

πξφβιεκα, πνπ ζέινπκε λα επηιχζνπκε κέζσ ηνπ πξνζεγγηζηηθνχ δπλακηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ. 

 Ο πξνζεγγηζηηθφο δπλακηθφο πξνγξακκαηηζκφο ιεηηνπξγεί ππνινγίδνληαο ηελ 

πξνζέγγηζε         επαλαιεπηηθά. Θεσξνχκε φηη ε αξρηθή πξνζέγγηζε    
  γηα φια ηα t  

είλαη κεδεληθή (   
    . Έζησ φηη    

    ε πξνζέγγηζε ηεο   
    κεηά απφ (n-1) 

επαλαιήςεηο. Πξνζδηνξίδνπκε ηελ απφθαζε    θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή t=0, φπνπ 

βξηζθφκαζηε ζηελ θαηάζηαζε    επηιχνληαο ηε ζπλάξηεζε: 

             
                         

           
               

            
       . 

Όπνπ ε απφθαζε    είλαη ε ηηκή ηεο x, πνπ κεγηζηνπνηεί ηε παξαπάλσ εμίζσζε, θαη 

    
        είλαη ε κήηξα κεηάβαζεο (δνζκέλε).  

Μεηέπεηηα πξνρσξάκε πξνο ηα εκπξφο ζην ρξφλν απφ ηελ θαηάζηαζε    ζηελ 

θαηάζηαζε   . Γηα λα ππνινγίζνπκε ηε πξνζεγγηζηηθή ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο ζηελ θαηάζηαζε   , ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ απφθαζε   , πνπ 

ππνινγίζακε πξνεγνπκέλσο. Δπηπξφζζεηα, ρξεηαδφκαζηε λα μέξνπκε ηε πιεξνθνξία, 

ε νπνία γίλεηαη γλσζηή ζην δηάζηεκα αλάκεζα ζην t=0 θαη t=1. Σε ρξνληθή ζηηγκή 

t=0, απηή ε πιεξνθνξία είλαη άγλσζηε θαη ζπλεπψο ηπραία. Ζ ζηξαηεγηθή καο ζα 

είλαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κία ηερληθή, ε νπνία ζα παξάγεη ηπραίεο πιεξνθνξίεο. 

Απηή ε ηερληθή πξνζνκνίσζεο νλνκάδεηαη Monte Carlo simulation. 
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Έλα παξάδεηγκα απηήο ηεο ηερληθήο πξνζνκνίσζεο είλαη ην αθφινπζν: Έζησ ε ηηκή 

γηα έλα πξντφλ θπκαίλεηαη κεηαμχ 60 θαη 70 κνλάδεο. ΢ρεδφλ φια ηα ζχγρξνλα 

ινγηζκηθά δηαζέηνπλ κία ζπλάξηεζε, ε νπνία παξάγεη αξηζκνχο, πνπ θπκαίλνληαη 

κεηαμχ ηνπ 0 θαη 1. Γειαδή ε ζπλάξηεζε U=rand( ) παξάγεη κία ηηκή γηα ηελ U, ε 

νπνία βξίζθεηαη αλάκεζα ζην 0 θαη 1. Οπφηε, κπνξνχκε λα παξάγνπκε κία ηπραία 

ηηκή ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμίζσζε   =60+10*U. Απηή ε ηερληθή παξαγσγήο ηπραίαο 

πιεξνθνξίαο δελ είλαη ε κνλαδηθή, αιιά είλαη κία απφ ηηο πην δεκνθηιείο ηερληθέο 

πξνζνκνίσζεο. [2] 

3.4.2   Βαζηθόο Αιγόξηζκνο Πξνζεγγηζηηθνύ Γπλακηθνύ 

Πξνγξακκαηηζκνύ  

 

Αθνχ ηψξα έρνπκε ην ηπραίν δείγκα πιεξνθνξίαο, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ 

επφκελε θαηάζηαζε   . Απηφ ην πεηπραίλνπκε ζεσξψληαο φηη μέξνπκε ηε ζπλάξηεζε 

κεηάβαζεο:                    , φπνπ    ε κεηαβιεηή θαηάζηαζεο,     ε 

κεηαβιεηή απφθαζεο θαη      ε ηπραία πιεξνθνξία, ε νπνία είλαη γλσζηή αλάκεζα 

ζην t θαη t+1. Οπφηε, αθνχ έρνπκε ηα     γηα φια ηα t, επαλαιακβάλνπκε ηε 

δηαδηθαζία ιήςεο απφθαζεο επηιχνληαο ηελ εμίζσζε: 

             
               

            
       . 

Αθνχ ππνινγίζνπκε ην   , παξάγνπκε εθ λένπ θαηλνχξγηεο πιεξνθνξίεο, 

ππνινγίδνπκε ην    θαη έηζη ε αιγνξηζκηθή δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη. Οπφηε ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t ζα βξηζθφκαζηε ζηελ θαηάζηαζε    
  θαη ζα πάξνπκε ηελ απφθαζε 

  
  ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζέγγηζε ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο    

   . Ζ 

αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε έρεη δείθηε (n-1), επεηδή ππνινγίζζεθε ρξεζηκνπνηψληαο 

πιεξνθνξίεο απφ ηελ επαλάιεςε (n-1). Αθνχ βξνχκε ην   
 , ζα παξαηεξήζνπκε ηηο 

πιεξνθνξίεο       
     νη νπνίεο πεξηέρνληαη ζην     

   Όιε απηή ε δηαδηθαζία 

πεξηγξάθεηαη απφ ην βαζηθφ αιγφξηζκν ηνπ πξνζεγγηζηηθνχ δπλακηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ, πνπ παξνπζηάδεηαη παξαθάησ ζχκθσλα κε ηε πεγή [2]: 
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Step 0. Initialization 
              Step 0a. Initialize    

      for all states   . 
              Step 0b. Choose an initial state   

 . 
              Step 0c. Set n=1. 
 
Step 1. Choose a sample path   . 
 
Step 2.  For t=0,1,2,…,T do: 
             Step2a. Solve  
                             

                  
           

       
                   

          
         

                   
             And let   

  be the value of    that solves the maximizing problem. 
              
             Step2b. Update    

      ) using 

                                                      
      

   
                                   

  

   
                                    

  

              
             Step2c. Compute     

       
    

        
   . 

 
 
Step3.  Let n=n+1. If n<N, go to step 1. 
 

  

Καηαιεθηηθά, ν ζηνραζηηθφο Γπλακηθφο Πξνγξακκαηηζκφο πξνζδηνξίδεη βέιηηζηεο 

απνθάζεηο γηα δεδνκέλα κνλνπάηηα αβέβαησλ ηηκψλ. Αλ ζειήζνπκε λα 

απνηππψζνπκε ηψξα ηελ αβεβαηφηεηα ζηα κνλνπάηηα, πξέπεη λα πάξνπκε πάξα 

πνιιά κνλνπάηηα. Απηφ ην πξάγκα νπζηαζηηθά δεκηνπξγεί δέληξα, πνπ είλαη πνιχ 

δχζθνιν λα ηα δηαηξέμεηο. Οπφηε, έξρεηαη ν πξνζεγγηζηηθφο Γπλακηθφο 

Πξνγξακκαηηζκφο θαη εθαξκφδεη ηελ αθφινπζε ηδέα: ε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε 

(value function), πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θαη απφ ην ζηνραζηηθφ Γπλακηθφ 

Πξνγξακκαηηζκφ, πξνζεγγίδεηαη σο κία ζπλάξηεζε.  Δκείο έρνπκε πηνζεηήζεη ηελ 

ηδέα, φηη κπνξνχκε λα ηε πξνζεγγίδνπκε σο κία ζπλάξηεζε. Όηαλ ζα ηελ έρνπκε 

πξνζεγγίζεη σο κία ζπλάξηεζε, έπεηηα πξέπεη λα βξνχκε έλα κεραληζκφ γηα λα 

εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο ηεο. Σέηνηα εξγαιεία Γπλακηθνχ Πξνγξακκαηηζκνχ 

είλαη ε κέζνδνο Least Squares Policy Iteration θαη ε Least Squares Monte Carlo, κε 

ηε δηαθνξά φκσο φηη ε κέζνδνο  Least Squares Monte Carlo κπνξεί λα πξνζεγγίδεη 

ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε κε γξακκηθά ηεηξάγσλα ρσξίο λα ζνπ δίλεη ηειηθά ηχπν 

κε ηα ζηνηρεία, ελψ ε κέζνδνο Least Squares Policy Iteration εθηηκά πξαγκαηηθά 

παξακέηξνπο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. 

΢ρήκα 3.2  Βαζηθφο αιγφξηζκνο ADP Πξνζεγγηζηηθνχ Γπλακηθνχ [2] 

Πξνγξακκαηηζκνχ 



65 
 

4.   Δξγαιεία Γπλακηθνύ Πξνγξακκαηηζκνύ θαη 

ε ιεηηνπξγία ηνπο 

4.1   Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ MONTE CARLO  
 

΢ε απηή ηε ζεκαηηθή ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηνλ αιγφξηζκν Least-Squares Monte 

Carlo (LSM) γηα ηελ απνηίκεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ 

ζχκθσλα κε ηε πεγή [4]. Απηή ε κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ νηθνλνκηθή 

βηνκεραλία θαη απνηειεί έλα απφ ηα πην βαζηθά εξγαιεία γηα ηελ απνηίκεζε  

ζπκβνιαίσλ ηέηνηνπ ηχπνπ. 

Με ηνλ φξν Options ελλννχκε πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, ηα νπνία δίλνπλ ην δηθαίσκα 

ζηνλ θάηνρν - επελδπηή, αιιά φρη ηελ ππνρξέσζε, λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη έλα 

ρξεκαηνδνηηθφ κέζν κε κία πξνζδηνξηζκέλε ηηκή ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή. Με ηνλ φξν Call Options ελλννχκε ηε δπλαηφηεηα, πνπ δίλεηαη ζηνλ θάηνρν, 

λα αγνξάζεη έλα ρξεκαηνδνηηθφ κέζν (κεηνρέο, εκπνξεχκαηα, ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο, λνκίζκαηα, θ.α.), ελψ κε ηνλ φξν Put Options ελλννχκε ηε 

δπλαηφηεηα ηνπ επελδπηή λα πνπιήζεη. 

Ζ απνηίκεζε θαη ε βέιηηζηε άζθεζε απηψλ ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ είλαη έλα 

απφ ηα πην ζεκαληηθά πξαθηηθά πξνβιήκαηα ζηελ απνηίκεζε ζπκβνιαίσλ. Απηνί νη 

ηχπνη ζπκβνιαίσλ εκθαλίδνληαη ζε πνιινχο ηνκείο ησλ ρξεκαην - πηζησηηθψλ 

αγνξψλ, φπσο θεθάιαηα, εκπνξεχκαηα, ζπλαιιάγκαηα, αζθάιεηα, ελέξγεηα, δάλεηα, 

αθίλεηα, αλαδπφκελεο αγνξέο. 

Έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ κπνξεί λα ηεζεί ζε ηζρχ ζε 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πξνζεζκίαο ηνπ. Σν ηη θεξδίδεη ν επελδπηήο 

απφ απηφ ην ζπκβφιαην, εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ πνιηηηθή, πνπ 

αθνινπζείηαη. ΢ηε ιήμε ηεο πξνζεζκίαο ηνπ ε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή είλαη απιψο λα 

ηεζεί ζε ηζρχεη ην ζπκβφιαην, εάλ απηφ έρεη αμία, αιιηψο ην αθήλεηο λα ιήμεη. Πξηλ 

ιήμεη φκσο, ε βέιηηζηε πνιηηηθή είλαη λα εμεηάζεη ν επελδπηήο ηελ ηηκή ηνπ 

ρξεκαηνδνηηθνχ κέζνπ, λα ζπγθξίλεη κεηέπεηηα ηελ αμία άκεζεο ηζρχο ηνπ 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ κε ηελ πξνζδνθψκελε - αλακελφκελε αμία αλακνλήο θαη 

ηέινο, λα πξνζδηνξίζεη, αλ ε άκεζε ηζρχο ηνπ ζπκβνιαίνπ είλαη ε πην θεξδνθφξα 

πνιηηηθή. 
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Σν θιεηδί ηεο βέιηηζηεο πνιηηηθήο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο πξνζδνθψκελεο αμίαο 

αλακνλήο. Γειαδή, κε άιια ιφγηα ην ηη θεξδίδεη ν επελδπηήο, εάλ αθνινπζήζεη 

πνιηηηθή αλακνλήο. 

Οη Monte Carlo αιγφξηζκνη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ 

βαζίδνληαη ζε κία πνιχ γλσζηή ηερληθή πινπνίεζεο Monte Carlo, ε νπνία 

εθαξκφδεηαη αξθεηά εχθνια. Οη ηερληθέο Monte Carlo κπνξνχλ λα είλαη αξθεηά 

απνηειεζκαηηθέο γηα πξνβιήκαηα απνηίκεζεο ζπκβνιαίσλ κεγάισλ δηαζηάζεσλ, 

ελψ ν βαζκφο ζχγθιηζήο ηνπο δελ εμαξηάηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ δηαζηάζεσλ. Απηά 

ηα πιενλεθηήκαηα είλαη ηφζν ζαπκάζηα, ψζηε νη αιγφξηζκνη Monte Carlo λα έρνπλ 

πηνζεηεζεί παγθνζκίσο ζηελ νηθνλνκηθή βηνκεραλία σο κέζνδνο απνηίκεζεο ελφο 

πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ.  

Τπάξρνπλ δχν βαζηθέο πξνθιήζεηο ζηελ εθαξκνγή ησλ κεζφδσλ Monte Carlo. Ζ 

πξψηε είλαη ε δεκηνπξγία ηνπ αιγνξίζκνπ, ν νπνίνο ζα κπνξεί λα εθηηκήζεη 

απνηειεζκαηηθά, πφηε ζπκθέξεη ηνλ επελδπηή λα ζέζεη ζε ηζρχ ην ζπκβφιαην. Ζ 

δεχηεξε πξφθιεζε είλαη ε θαηαζθεπή αιγνξίζκσλ, ησλ νπνίσλ ε παξνπζία κπνξεί λα 

βειηησζεί κέζσ θιηκάθσζεο ζε πνιιαπινχο επεμεξγαζηέο. Σν βαζηθφ δήηεκα είλαη, 

φηη νη πξνζνκνηψζεηο παξάγνπλ κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο πξνο ηα εκπξφο ζην ρξφλν, 

ελψ ν πξνζδηνξηζκφο ησλ βέιηηζησλ πνιηηηθψλ (exercise or hold the option) απαηηεί 

κεζφδνπο πξνο ηα πίζσ (backward) δπλακηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ. 

Σψξα ζα αλαθεξζνχκε ιεπηνκεξψο ζηνλ αιγφξηζκν ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ  Monte Carlo (Least Squares Monte Carlo). Ζ κέζνδνο απηή κπνξεί λα 

ρσξηζηεί ζε ηξεηο θάζεηο:1) Παξαγσγή ζελαξίσλ, 2) Πξνζαξκνγή, 3) Απνηίκεζε. 

Ζ κέζνδνο LSM ιεηηνπξγεί παξάγνληαο ζελάξηα πξνο ηα εκπξφο κέζσ ηεο ηερληθήο 

πξνζνκνίσζεο Monte Carlo θαη ζηε ζπλέρεηα εθηειεί επαλαιήςεηο (backwards style), 

φπνπ ζε θάζε βήκα πξαγκαηνπνηείηαη κία πξνζέγγηζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηεο 

ζπλάξηεζεο αλακνλήο. Απηφο ν αιγφξηζκνο είλαη απιφο ζηελ εθαξκνγή ηνπ, ιφγσ 

ηεο χπαξμεο ηεο ηερληθήο Monte Carlo. Δπηπξφζζεηα, έλα άιιν πιενλέθηεκα ηνπ 

αιγνξίζκνπ είλαη φηη νη ζπλαξηήζεηο αλακνλήο δεκηνπξγνχληαη ξεηά θαη ν 

αιγφξηζκφο είλαη εχθνιν λα πξνζαξκνζηεί ζηηο ππάξρνπζεο ηηκέο ησλ αγνξψλ. 

Αο ππνζέζνπκε φηη σ είλαη έλα ζελάξην, ην νπνίν ζρεηίδεηαη κε ηηο ηηκέο ελφο 

ρξεκαηνδνηηθνχ κέζνπ (πξντφλ), παξάγεηαη κέζσ ηεο ηερληθήο πξνζνκνίσζεο  Monte 
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Carlo. Δπίζεο, νη ρξνληθέο ζηηγκέο              ό                   

απνηεινχλ ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο, φπνπ κπνξεί ν επελδπηήο λα ζέζεη ζε ηζρχ ην 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην θαη            απνηειεί ζελάξην ηακεηαθψλ ξνψλ, ην 

νπνίν παξάγεηαη ππνζέηνληαο φηη ην ζπκβφιαην δελ ηίζεηαη ζε ηζρχ ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t ή πξηλ απφ απηή θαη ν επελδπηήο αλακέλεη. 

΢ηε ιήμε ηεο πξνζεζκίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ ν επελδπηήο αθνινπζεί πνιηηηθή ηζρχο ηνπ, 

εάλ απηφ έρεη αμία. Σε ρξνληθή ζηηγκή   , πξηλ ηε ιήμε ηεο πξνζεζκίαο, ν επελδπηήο 

πξέπεη λα απνθαζίζεη, εάλ ζέζεη ζε ηζρχ ην πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην ζε απηφ ην 

ζεκείν ή ζα ζπλερίζεη λα αλακέλεη θαη ζα απνθαζίζεη μαλά ζην επφκελν ρξνληθφ 

ζεκείν. Δλψ ν επελδπηήο γλσξίδεη ηα ρξήκαηα, πνπ ζα απνθνκίζεη απφ ηελ άκεζε 

ηζρχ ηνπ ζπκβνιαίνπ, δελ γλσξίδεη ηηο πξνζδνθψκελεο ηακεηαθέο ξνέο απφ ηελ 

αλακνλή. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απνηίκεζεο, έζησ       ) ε αμία αλακνλήο ηε ρξνληθή 

ζηηγκή    γηα ην ζελάξην σ δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν:                           

                                          

 

     

  

Όπνπ            είλαη ην επηηφθην αλαγσγήο ζηε ρξνληθή πεξίνδν    θαη Q κέηξν 

απνηίκεζεο νπδεηέξνπ θηλδχλνπ. 

Ο ιφγνο, πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ αιγφξηζκν LSM, είλαη φηη απνζθνπνχκε ζε κία 

θαιή εθηίκεζε - απνηίκεζε ηεο παξαπάλσ ζπλάξηεζε αλακνλήο. Αο ππνζέζνπκε φηη 

         απνηειεί ηελ εθηίκεζε. Όηαλ γίλεηαη απηή ε εθηίκεζε, κπνξνχκε λα 

απνθαζίζνπκε, εάλ είλαη βέιηηζηε πνιηηηθή ην λα ζέζεηο ζε ηζρχ ην πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην ή ην λα αλακέλεηο, ζπγθξίλνληαο ηελ αμία άκεζεο ηζρχο κε ηελ εθηίκεζε 

        . 

Ζ δηαδηθαζία απηή επαλαιακβάλεηαη κέρξη νη απνθάζεηο γηα ηζρχ ηνπ ζπκβνιαίνπ 

έρνπλ πξνζδηνξηζζεί γηα θάζε ζελάξην. Μφιηο ε ζηξαηεγηθή (exercise the Option) 

έρεη εθηηκεζεί, ε απνηίκεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ είλαη 

απιή. ΢ελάξηα ηηκψλ ελφο ρξεκαηνδνηηθνχ κέζνπ παξάγνληαη κέζσ ηεο ηερληθήο 

Monte Carlo. Γηα θάζε ζελάξην ην βέιηηζην ζεκείν (the optimal stopping point) 

πξνζδηνξίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ζπλαξηήζεηο, πνπ παξάγνπλ εθηηκήζεηο. ΢χκθσλα 
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κε ηε ζεσξία απνηίκεζεο πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ κία 

βέιηηζηε πνιηηηθή ηζρχο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα παξάγεη αθξηβψο κία ρξεκαηνξξνή γηα 

θάζε ζελάξην. 

4.1.1     Least-Squares  MONTE CARLO Αιγόξηζκνο 

 

Παξαηίζεηαη ν αθφινπζνο αιγφξηζκνο, ν νπνίνο είλαη LSM αιγφξηζκνο γηα 

απνηίκεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ ζχκθσλα κε ηε πεγή 

[4]: 

Algorithm 1: LSM Algorithm for pricing 

Input: Strike price K, riskless interest rate, number of timesteps η, number of paths n 

Output: Price of American Option 

Generate n paths each of η timesteps, using Monte Carlo simulations from Q 

For       to 1 do 

      For every path σ do 

           Find estimate           of the continuation value at    for σ 

           Exercise value at     for path σ is                           for put 

option, 

           Where          is simulated stock price value at time     along path σ 

           If                  then 

               Optimum strategy at     is to exercise then 

           Else 

               Optimum strategy at    is that of      

           End 

       End 
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End 

Generate new paths, each of ηα timesteps using Monte Carlo simulations 

Find optimum stopping points for these paths using estimator functions of the 

continuation value obtained above 

Discount the resulting cash flow from the stopping time to time zero. 

Return average starting price of option over all paths generated. 

                    

 Πξνζαξκνγή ζηε κέζνδν Least - Squares Monte Carlo  

Σν θιεηδί γηα ηε πξνζέγγηζε ηεο κεζφδνπ LSM είλαη ε ρξήζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ πξνζδνθψκελσλ θεξδψλ ιφγσ ηεο αλακνλήο ζχκθσλα κε ηε 

πεγή [4]. ΢ε απηή ηε θάζε (calibration), ε ζπλάξηεζε αλακνλήο         

πξνζεγγίδεηαη σο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ελφο ζπλφινπ βαζηθψλ ζπλαξηήζεσλ    . 

Οπφηε, ε ζπλάξηεζε αλακνλήο παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 

                                                  
 
            

φπνπ         είλαη ε ηηκή ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ κέζνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή    γηα ην 

ζελάξην σ θαη    είλαη ν ζπληειεζηήο, πνπ αληηζηνηρεί ζηε     βαζηθή ζπλάξηεζε 

  . 

Απηέο νη ζπλαξηήζεηο, πνπ έρνπλ πξνζεγγηζηεί (approximate continuation functions) 

κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ σο ε θαηά πξνζέγγηζε αμία ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ 

ηε ρξνληθή ζηηγκή    γηα ην ζελάξην σ. Οη ζπληειεζηέο    πξνζδηνξίδνληαη απφ ηε 

κέζνδν παιηλδξφκεζεο (least square regression). 

Αο ππνζέζνπκε φηη    είλαη έλαο πίλαθαο     δηαζηάζεσλ γηα ηελ     επαλάιεςε, 

φπνπ                     , κε    λα είλαη ην     ζελάξην,             . 

Δπίζεο, αο ππνζέζνπκε φηη           απνηειεί ην δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ 

βαζηθψλ ζπλαξηήζεσλ γηα ηελ     επαλάιεςε, ην νπνίν πξνζδηνξίδεηαη απφ ηε 

κέζνδν παιηλδξφκεζεο. Ο ζηφρνο είλαη λα βξνχκε ηνπο ζπληειεζηέο, νη νπνίνη 

ειαρηζηνπνηνχλ ηε κήηξα          . Σν δηάλπζκα ζηήιεο      
 πξνζδηνξίδεηαη απφ 

΢ρήκα 4.1  LSM Αιγφξηζκνο γηα ηελ απνηίκεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ Ακεξηθάληθνπ ηχπνπ [4] 
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ηελ αμία ηνπ πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ζην ζελάξην I γηα ην ρξφλν     . Μφιηο νη 

ζπληειεζηέο    πξνζδηνξηζζνχλ κέζσ ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, ηφηε νη ηηκέο 

ησλ ζπκβνιαίσλ ζην ζελάξην i ελεκεξψλνληαη σο αθνινχζσο: ΢πγθξίλεηαη ε 

εθηηκψκελε ζπλάξηεζε αλακνλήο (         κε ηε ηηκή, εάλ ηεζεί ζε ηζρχο ην 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην. ΢ηε πεξίπησζε πνπ ε αμία άζθεζεο ηνπ Option είλαη 

κεγαιχηεξε, ηφηε ρξεζηκνπνηείηαη απηή γηα ηελ ελεκέξσζε ηεο ηηκήο ζην ζελάξην i, 

αιιηψο ρξεζηκνπνηείηαη ε ηηκή ζην ρξφλν     , αλαγφκελν απφ ην παξάγνληα 

αλαγσγήο            . 

Δπηπξφζζεηα, ηζρχεη        , φπνπ U είλαη έλαο     νξζνγψληνο πίλαθαο, V είλαη 

έλαο     νξζνγψληνο πίλαθαο θαη ΢ έλαο     δηαγψληνο πίλαθαο. Ζ κήηξα 

          ειαρηζηνπνηείηαη γηα       
    

    
              . 

Παξαθάησ παξαζέηνπκε ηνλ αιγφξηζκν γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο αλακνλήο ηε 

ρξνληθή ζηηγκή     γηα θάζε ζελάξην σ. 

Algorithm 2: Estimation of continuation value at time    for each path σ 

Input: Values of all paths at time    , set of m basis functions             , 

vector of option prices    

Output:          

Store path values at time     for different paths in array    i.e. ,                 

Using Least Square Regression, solve the system of equations             
 
    to 

determine   ,           (only non-zero     entries considered here). 

-Determine SVD of design matrix   [                   )] s.t.         

-Determine    from U, V and ΢.           ,                 . 

Return                
      

 
΢ρήκα 4.2  Αιγφξηζκνο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο αλακνλήο [4] 
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4.2   Δπαλάιεςε Πνιηηηθήο κέζσ Πξνζέγγηζεο Διαρίζησλ 

Σεηξαγώλσλ  
 

΢ηε παξνχζα δηπισκαηηθή ζα αλαθεξζνχκε ζηνλ αιγφξηζκν LSTDQ (Least – 

Squares Temporal – Difference) θαη ζηνλ αιγφξηζκν LSPI (Least – Squares Policy 

Iteration – Δπαλάιεςε Πνιηηηθήο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ), νη νπνίνη είλαη 

αιγφξηζκνη reinforcement learning. Οη πιεξνθνξίεο αληιήζεθαλ απφ ηε πεγή [1]. 

Οη κέζνδνη πξνζέγγηζεο βξίζθνληαη ζηελ θαξδηά φισλ ησλ επηηπρεκέλσλ εθαξκνγψλ 

ησλ κεζφδσλ reinforcement learning. Απηνί νη κέζνδνη (reinforcement learning) 

αζρνινχληαη κε ην πψο θάπνηνο πξέπεη λα πάξεη απνθάζεηο ζε έλα πεξηβάιινλ, ψζηε 

λα κεγηζηνπνηήζεη ην θέξδνο ηνπ. ΢πλδπάδνπλ, επίζεο, ηε πξνζέγγηζε ηεο αμίαο κίαο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο κε γξακκηθέο αξρηηεθηνληθέο θαη πξνζεγγηζηηθή 

επαλάιεςε πνιηηηθψλ. Οη κέζνδνη απηνί έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζε πνιινχο 

άιινπο ηνκείο, φπσο ε ζεσξία ειέγρνπ, νη επηρεηξεζηαθέο έξεπλεο, ε νηθνλνκηθή 

ζεσξία θαη ζεσξία παηγλίσλ. ΢ηνπο ηειεπηαίνπο δχν ηνκείο νη κέζνδνη απηνί κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα εμεγήζνπλ, πσο ε ηζνξξνπία πξνθχπηεη. 

Δπηζηξέθνληαο, φκσο, ζηηο κεζφδνπο πξνζέγγηζεο νη αξρηηεθηνληθέο γξακκηθήο 

πξνζέγγηζεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί επξέσο, αθνχ πξνζθέξνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα 

ζην πιαίζην ηεο πξνζέγγηζεο κίαο ζπλάξηεζεο θαη, επίζεο, είλαη εχθνιε ε εθαξκνγή 

ηνπο. 

Ο αιγφξηζκνο LSTDQ είλαη ηδαληθφο γηα πξνβιήκαηα πξνβιέςεσλ, δειαδή 

πξνβιήκαηα, πνπ καο ελδηαθέξεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηε πξνζεγγηζηηθή αμία ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο κίαο θαζνξηζκέλεο πνιηηηθήο. Ο αιγφξηζκνο LSPI 

ρξεζηκνπνηεί ηα απνηειέζκαηα ηνπ αιγνξίζκνπ LSTDQ, γηα λα παξάγεη έλα 

πξνζεγγηζηηθφ αιγφξηζκν επαλάιεςεο – πνιηηηθήο. Δπηπξφζζεηα, ν αιγφξηζκνο απηφο 

πξνζδηνξίδεη ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο – απφθαζεο, ε νπνία επηηξέπεη 

ηελ επηινγή απφθαζεο ρσξίο έλα κνληέιν θαη ηε ζηαδηαθή βειηίσζε ηεο πνιηηηθήο 

κέζα ζε έλα πιαίζην επαλάιεςε – πνιηηηθή. Απηφ ην εξγαιείν Γπλακηθνχ 

Πξνγξακκαηηζκνχ, επίζεο, ζπλδπάδεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα γηα ηελ εχξεζε 

πνιηηηθήο κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ηνπ αιγνξίζκνπ LSTDQ. 
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Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε έλα πξφβιεκα ειέγρνπ, ην νπνίν είλαη κία δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ - Markov Decision Process (MDP). Έλα ΜDP πξφβιεκα νξίδεηαη 

απφ 5 παξακέηξνπο (S,A,P,R,γ), φπνπ: 
1 2{ , ,..., }nS s s s είλαη έλα πεπεξαζκέλν 

ζχλνιν απφ θαηαζηάζεηο, 
1 2{ , ,..., }nA a a a  είλαη έλα πεπεξαζκέλν ζχλνιν απφ 

δξάζεηο - απνθάζεηο, P είλαη έλα κνληέιν κεηάβαζεο, φπνπ P(s,a,s‟) είλαη ε 

πηζαλφηεηα γηα ηε κεηάβαζε ζηε θαηάζηαζε s‟, φηαλ παίξλεηο ηελ απφθαζε a ζηε 

θαηάζηαζε s, R είλαη ε ζπλάξηεζε θέξδνπο ή θφζηνπο, φπνπ R(s,a,s‟) είλαη ε 

πξφζνδνο γηα ηε κεηάβαζε     , φηαλ παίξλνπκε ηελ απφθαζε α θαη, ηέινο, γ είλαη 

έλαο παξάγνληαο αλαγσγήο γηα ηηο κειινληηθέο πξνζφδνπο. 

Μία ζηαζεξή ληεηεξκηληζηηθή πνιηηηθή γηα έλα MDP πξφβιεκα ζπκβνιίδεηαη        

θαη αληηπξνζσπεχεη ηελ πηζαλφηεηα, φπνπ ε πνιηηηθή επηιέγεη κία κφλν απφθαζε a 

γηα θάζε θαηάζηαζε s. Οξίδεηαη θαη ε ζπλάξηεζε         (state – action value 

function) γηα θάζε πνιηηηθή   σο φινη νη δπλαηνί ζπλδπαζκνί θαηαζηάζεσλ θαη 

απνθάζεσλ θαη ππνδεηθλχεη, επίζεο, ηε ζπλνιηθή πξφζνδν θαηά ηε ιήςε ηεο 

απφθαζεο a ζηελ θαηάζηαζε s, αθνινπζψληαο ηε πνιηηηθή    Παξαζέηνπκε ηνλ 

αθφινπζν ηχπν:  

                                                     ,  

φπνπ                                

Γηα θάζε πξφβιεκα MDP ππάξρεη κία βέιηηζηε ληεηεξκηληζηηθή πνιηηηθή,   , ε νπνία 

κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελφκελε ζπλνιηθή πξφζνδν (reward) απφ νπνηαδήπνηε αξρηθή 

θαηάζηαζε. Δίλαη, ζπλεπψο, επαξθή γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αλαδήηεζεο βέιηηζηεο 

πνιηηηθήο κφλν κέζα ζην ρψξν ησλ ληεηεξκηληζηηθψλ πνιηηηθψλ. 

Δπαλάιεςε πνιηηηθήο (Policy Iteration) θαη Πξνζεγγηζηηθή Δπαλάιεςε 

πνιηηηθήο (Approximate Policy Iteration) 

Ζ επαλάιεςε πνιηηηθήο είλαη κηα κέζνδνο αλαθάιπςεο ηεο βέιηηζηεο πνιηηηθήο γηα 

θάζε δνζέλ MDP (Markov Decision Process). Ζ επαλάιεςε πνιηηηθήο είλαη κηα 

επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία ζην ρψξν ησλ ληεηεξκηληζηηθψλ πνιηηηθψλ θαη αλαθαιχπηεη 

ηε βέιηηζηε πνιηηηθή δεκηνπξγψληαο κηα ζεηξά απφ πνιηηηθέο βειηίσζεο. Κάζε 

επαλάιεςε m απνηειείηαη απφ δπν θάζεηο:  
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Αμηνιόγεζε πνιηηηθήο, ε νπνία ππνινγίδεη ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο – 

απφθαζεο mQ
 ηεο ηξέρνπζαο πνιηηηθήο 

m , επηιχνληαο έλα γξακκηθφ ζχζηεκα 

εμηζψζεσλ Bellman.  

Καζψο επίζεο θαη ε Βειηίσζε πνιηηηθήο, πνπ νξίδεη ηε βειηησκέλε πνιηηηθή 
1m 
 

γηα ηελ mQ
  σο :               1( ) argmax ( , )m

m
a A

s Q s a
 


  

Ζ πνιηηηθή 
1m 
 είλαη κηα ληεηεξκηληζηηθή πνιηηηθή, ε φπνηα είλαη ηνπιάρηζηνλ θαιή, 

φπσο ε 
m , αλ φρη θαιχηεξε. Απηά ηα δπν βήκαηα (Αμηνιόγεζε πνιηηηθήο θαη 

Βειηίσζε πνιηηηθήο) επαλαιακβάλνληαη κέρξη λα κελ ππάξρεη θακία αιιαγή ζηελ 

πνιηηηθή, ζηε πεξίπησζε ζηελ φπνηα ε επαλάιεςε έρεη ζπγθιεζεί ζηε βέιηηζηε 

πνιηηηθή, ζπρλά ζε έλα εθπιεθηηθφ αξηζκφ επαλαιήςεσλ. Ζ Βειηίσζε πνιηηηθήο 

είλαη ζπρλά γλσζηή θαη σο (Γξάζηεο, απηφο πνπ ελεξγεί), ελψ ε Αμηνιόγεζε 

πνιηηηθήο σο (Κξηηήο, απηφο πνπ θξίλεη), επεηδή ν δξάζηεο είλαη ππεχζπλνο γηα ηνλ 

ηξφπν, πνπ γίλεηαη ε δξάζε – ιακβάλεηαη ε απφθαζε, ελψ ν θξηηήο γηα ηελ άζθεζε 

θξηηηθήο ζην ηξφπν, πνπ ελεξγεί ν δξάζηεο. Χο εθ ηνχηνπ, νη αιγφξηζκνη 

επαλάιεςεο πνιηηηθήο είλαη γλψζηεο θαη σο αξρηηεθηνληθέο δξάζηε - θξηηή. Σν 

αθφινπζν ζρήκα καο δείρλεη έλα δηάγξακκα επαλάιεςεο πνιηηηθήο θαζψο θαη ηηο 

εμαξηήζεηο αλάκεζα ζε πνηθίια ζηνηρεία. 
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Μνληέιν 

            

Ζ  ζχγθιηζε ηεο επαλάιεςεο πνιηηηθήο γηα ηε βέιηηζηε πνιηηηθή εμαξηάηαη θπξίσο 

πάλσ ζε κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ηεο άμηαο ηεο αληηθεηκεληθήο, ζηελ αθξηβή ιχζε 

ησλ εμηζψζεσλ Bellman,θαη ζηε ζπλνπηηθή παξνπζίαζε θάζε πνιηηηθήο. Σέηνηεο 

αθξηβείο αλαπαξαζηάζεηο θαη κέζνδνη δελ είλαη πξαθηηθέο γηα κεγάινπο ρψξνπο 

θαηαζηάζεσλ θαη απνθάζεσλ. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, νη πξνζεγγηζηηθνί κέζνδνη 

είλαη πην εχρξεζηεο. Πξνζεγγίζεηο ζην πιαίζην επαλάιεςεο πνιηηηθήο  κπνξεί λα 

παξνπζηαζηνχλ ζε δπν κέξε: 

 Αλαπαξάζηαζε ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο: Ζ αθξηβήο αλαπαξάζηαζε 

ηεο πξαγκαηηθήο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο ( , )Q s a  αληηθαζίζηαηαη απφ κία 

γεληθή πξνζέγγηζε           , φπνπ w είλαη νη παξάκεηξνη ηεο πξνζέγγηζεο. 

 

 Αλαπαξάζηαζε πνιηηηθήο: Ζ αθξηβήο αλαπαξάζηαζε ηεο πνιηηηθήο π(s) 

αληηθαζίζηαηαη απφ κηα παξακεηξηθή αλαπαξάζηαζε        , φπνπ ζ είλαη νη 

παξάκεηξνη ηεο αλαπαξάζηαζεο. 

                  Πολιτική                                              

                           

   Βελτίωςη πολιτικήσ  

               Δράςτησ  

Αξιολόγηςη πολιτικήσ 

          Κριτήσ  

 

Aντικειμενική  υνάρτηςη 

                        Q  

΢ρήκα 4.3  Δπαλάιεςε Πνιηηηθήο (Αξρηηεθηνληθή δξάζηεο – θξηηήο) [1] 
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Ο θξίζηκνο παξάγνληαο γηα έλαλ επηηπρεκέλν πξνζεγγηζηηθφ αιγφξηζκν είλαη ε 

επηινγή ηεο παξακεηξηθήο πξνζεγγηζηηθήο αξρηηεθηνληθήο θαη ε επηινγή ηεο κεζφδνπ 

αλαπαξάζηαζεο (πξνζαξκνγή ησλ παξακέηξσλ). Απηή ε θφξκα ηεο επαλάιεςεο 

πνιηηηθήο, πνπ παξνπζηάδεηαη ζην αθφινπζν ζρήκα, είλαη γλσζηή σο πξνζεγγηζηηθή 

επαλάιεςε πνιηηηθήο (approximate policy iteration).  

 

                                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μνληέιν                 

           

Δπαλάιεςε Πνιηηηθήο Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ (Μέζνδνο LSPI) 

Ζ θύξηα ηδέα πίζσ από ηνλ αιγόξηζκν LSPI 

Γηα πνιιά πξαθηηθά πξνβιήκαηα ειέγρνπ, ην MDP κνληέιν δελ είλαη πιήξσο 

δηαζέζηκν. Ο ρψξνο θαηαζηάζεσλ, ν ρψξνο απνθάζεσλ θαη ν παξάγνληαο αλαγσγήο 

(γ) είλαη δηαζέζηκα, ελψ ην κνληέιν κεηάβαζεο θαη ε ζπλάξηεζε θέξδνπο δελ είλαη 

γλσζηά. Άξα, πξέπεη λα αμηνινγήζνπκε ή αθφκε θαιχηεξα λα βξνχκε ηηο πνιηηηθέο 

                                                                     

Προςεγγιςτική 

Αντικειμενική  υνάρτηςη 

                        Q


 

 

     Προςεγγιςτική Πολιτική 

                          

       Προβολή  Πολιτικήσ  

 

     Βελτίωςη Πολιτικήσ  

                Δράςτησ  

      Αξιολόγηςη Πολιτικήσ  

              Κριτήσ  

                Προβολή 

Αντικειμενικήσ  υνάρτηςησ  

 ΢ρήκα 4.4  Πξνζεγγηζηηθή επαλάιεςε πνιηηηθήο [1] 
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απνθάζεσλ γηα ηέηνηα πξνβιήκαηα. Όκσο, ζε απηή ηε πεξίπησζε νη αιγφξηζκνη 

πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε πιεξνθνξίεο, πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αιιειεπίδξαζε 

κεηαμχ απηνχ, πνπ απνθαζίδεη, θαη ηεο ίδηαο ηεο δηαδηθαζίαο ή απφ έλα παξαγσγηθφ 

κνληέιν ηεο δηαδηθαζίαο. Οη πιεξνθνξίεο απηέο πεξηιακβάλνπλ παξαηεξήζεηο 

θαηαζηάζεσλ, απνθάζεσλ θαη πξνζφδσλ. Απηέο νη παξαηεξήζεηο απνηεινχλ ηα 

δείγκαηα:           , πνπ ζεκαίλνπλ, φηη ζε θάπνηα ρξνληθή ζηηγκή ε δηαδηθαζία 

ήηαλ ζηε θαηάζηαζε  , κία απφθαζε   ιήθζεθε απφ ηνλ ππεχζπλν, έλα θέξδνο   

ιήθζεθε θαη έγηλε ε κεηάβαζε ζηελ επφκελε θαηάζηαζε   . 

Σν πξφβιεκα αμηνιφγεζεο κίαο πνιηηηθήο ή αλαθάιπςεο κίαο θαιήο πνιηηηθήο απφ 

δείγκαηα είλαη γλσζηφ κε ηνλ αγγιηθφ φξν reinforcement learning.  

Ζ κέζνδνο επαλάιεςεο πνιηηηθήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Least Squares Policy 

Iteration - LSPI) είλαη έλαο πξνζεγγηζηηθφο αιγφξηζκνο επαλάιεςεο πνιηηηθήο, πνπ 

καζαίλεη πνιηηηθέο απνθάζεσλ απφ δείγκαηα. ΢ην αθφινπζν ζρήκα παξνπζηάδεηαη 

έλα δηάγξακκα ηεο κεζφδνπ LSPI, πνπ ππνδεηθλχεη πσο ν αιγφξηζκνο ηαηξηάδεη ζ έλα 

πιαίζην πξνζεγγηζηηθήο επαλάιεςεο - πνιηηηθήο. 

Ζ πξψηε παξαηήξεζε είλαη φηη ε αμία ηεο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο - απφθαζεο 

πξνζεγγίδεηαη απφ κηα γξακκηθή αξρηηεθηνληθή θαη ε πξαγκαηηθή αλαπαξάζηαζε ηεο 

απνηειείηαη απφ κηα πεξηγξαθή απφ ζπλαξηήζεηο βάζεο θαη έλα ζχλνιν απφ 

παξακέηξνπο. Βαζηθή ηδέα ζηελ αλάπηπμε ηνπ αιγνξίζκνπ απηνχ είλαη, πσο ε 

ηερληθή αλαπαξηζηψληαο κηα πνιηηηθή σο αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε θαηάζηαζεο – 

απφθαζεο, ζα κπνξνχζε λα εθαξκνζηεί ζ‟ έλα πξνζεγγηζηηθφ αιγφξηζκν επαλάιεςεο 

πνιηηηθήο. Ζ πνιηηηθή δελ είλαη θπζηθά απνζεθεπκέλε θάπνπ, αιιά ππνινγίδεηαη 

κφλν, φηαλ δεηεζεί.  Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα θάζε θαηάζηαζε s ππνινγίδνπκε φιεο ηηο 

απνθάζεηο ζε απηή ηελ θαηάζηαζε θαη εθηεινχκε ηε κεγηζηνπνίεζε γηα λα 

αληιήζνπκε ηελ επηινγή απφθαζεο ζε απηή ηε θαηάζηαζε. Χο απνηέιεζκα απηψλ, 

φιεο νη πξνζεγγίζεηο θαη ηα ζθάικαηα ζηελ αλάπηπμε πνιηηηθήο θαη αλαπαξάζηαζεο 

έρνπλ εμαιεηθηεί κε θφζηνο θάπνηαο επηπιένλ βειηηζηνπνίεζεο ζηελ πνιηηηθή. 

Σν ππφινηπν κέξνο γηα λα θιείζεη ν βξφρνο ζην αθφινπζν ζρήκα είλαη κηα 

δηαδηθαζία, πνπ αμηνινγεί κηα πνιηηηθή ρξεζηκνπνηψληαο δείγκαηα θαη παξάγεη ηε 

πξνζεγγηζηηθή αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ηεο. ΢ηε κέζνδν LSPI, απηφ ην βήκα 

δηελεξγείηαη απφ ηε κέζνδν LSTDQ, έλαλ αιγφξηζκν, πνπ καζαίλεη απνηειεζκαηηθά 
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ηε πξνζεγγηζηηθή αμία ηεο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο - απφθαζεο     κηαο πνιηηηθήο  

 , φηαλ ε αξρηηεθηνληθή πξνζέγγηζεο είλαη κηα γξακκηθή αξρηηεθηνληθή. 

Ζ κέζνδνο LSPI είλαη κφλν κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε απφ ηελ νηθνγέλεηα 

αιγνξίζκσλ reinforcement-learning γηα έιεγρν, βαζηζκέλν ζηελ πξνζεγγηζηηθή 

επαλάιεςε πνιηηηθήο. Σα δπν ζπζηαηηθά, πνπ πνηθίινπλ αλάκεζα ζηηο πεξηπηψζεηο 

απηήο ηεο νηθνγελείαο είλαη ε αξρηηεθηνληθή πξνζέγγηζεο, ε αμηνιφγεζε πνιηηηθήο 

θαη ε δηαδηθαζία πξνβνιήο, πνπ είλαη ε κέζνδνο γηα ηελ εμεχξεζε θαηάιιεισλ 

παξακέηξσλ, πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ αθξίβεηα ηεο πξνζέγγηζεο ζχκθσλα κε 

νξηζκέλα θξηηήξηα θαη κε ζεβαζκφ ζην ζθνπφ ηεο ζπλάξηεζεο. Γηα ηνλ αιγφξηζκν 

LSPI, απηά ηα ζπζηαηηθά επηιέρζεθαλ γηα λα είλαη γξακκηθέο αξρηηεθηνληθέο θαη 

LSTDQ, αιιά πξσηαξρηθά θάζε άιιν δεχγνο επίινγσλ ζα κπνξνχζε λα παξάγεη έλαλ 

αιγφξηζκν γηα έιεγρν. Απηέο νη επηινγέο θηηαγκέλεο γηα ηνλ LSPI πξνζθέξνπλ 

ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα θαη επθαηξίεο γηα βειηηζηνπνίεζε ηεο ζπλνιηθήο 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ αιγνξίζκνπ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γείγκαηα 

 

    

       Πολιτική μ ςω τησ 

                Προςεγγιςτική  

      Αντικειμενική  υνάρτηςη 

        Γραμμική Αρχιτεκτονική  

                             

          Βελτίωςη Πολιτικήσ  

            Μεγιςτοποίηςη        Αξιολόγηςη Πολιτικήσ  

             και  Προβολή 

                 LSTDQ 

΢ρήκα 4.5  Δπαλάιεςε Πνιηηηθήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ [1] 
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Πξνζέγγηζε ηεο αμίαο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο κέζσ γξακκηθώλ 

αξρηηεθηνληθώλ 

Αο ππνζέζνπκε φηη            απνηειεί ηε πξνζέγγηζε ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο         κέζσ ηεο παξακεηξηθήο αξρηηεθηνληθήο πξνζέγγηζεο κε 

παξακέηξνπο  . Ζ θχξηα ηδέα ηεο πξνζέγγηζεο ηεο αμίαο ηεο ζπλάξηεζεο απηήο 

είλαη, φηη νη παξάκεηξνη   κπνξνχλ λα πξνζαξκνζηνχλ θαηάιιεια, έηζη ψζηε νη 

πξνζεγγηζηηθέο αμίεο ηεο ζπλάξηεζεο λα είλαη αξθεηά θνληά κε ηηο θαλνληθέο αμίεο 

ηεο. Μία δπζθνιία, πνπ ζπλδέεηαη κε ηε πξνζέγγηζε ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο, 

πέξα απφ ηελ απψιεηα αθξίβεηαο, είλαη ε επηινγή ηεο κεζφδνπ παξνπζίαζεο ησλ 

παξακέηξσλ  . Απηή είλαη ε κέζνδνο εχξεζεο θαηάιιεισλ παξακέηξσλ, πνπ 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ αθξίβεηα ηεο πξνζέγγηζεο ζχκθσλα κε νξηζκέλα θξηηήξηα. 

Άξα, νη αμίεο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο         πξνζεγγίδνληαη κέζσ ελφο 

γξακκηθνχ παξακεηξηθνχ ζπλδπαζκνχ απφ   ζπλαξηήζεηο βάζεο: 

                                                               
 
     , φπνπ 

   νη παξάκεηξνη θαη         νη ζπλαξηήζεηο βάζεο. Οπφηε, ςάρλνπκε λα βξνχκε 

κία ζπλδπαζκέλεο αμηνιφγεζεο πνιηηηθήο θαη πξνζαξκνγήο ησλ παξακέηξσλ 

κέζνδν, πνπ ζα ιακβάλεη σο είζνδν κία πνιηηηθή   θαη έλα κνληέιν ηεο δηαδηθαζίαο 

θαη σο έμνδν έλα ζχλνιν παξακέηξσλ   , ηέηνην ψζηε     λα είλαη κία θαιή 

πξνζέγγηζε ηεο ζπλάξηεζεο   . 

 Ο Αιγόξηζκνο LSTDQ 

Έζησ φηη έρνπκε ην πξφβιεκα πξνζδηνξηζκνχ ηεο πξνζέγγηζεο       ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο - απφθαζεο      κίαο θαζνξηζκέλεο 

πνιηηηθήο   απφ δείγκαηα κέζσ ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Αο ππνζέζνπκε 

φηη ππάξρνπλ   γξακκηθψο αλεμάξηεηεο ζπλαξηήζεηο βάζεο ζηε γξακκηθή 

αξρηηεθηνληθή. Απηφ ην πξφβιεκα είλαη αληίζηνηρν κε ην λα πξνζδηνξίζεηο ηηο 

παξακέηξνπο    ηεο εμίζσζεο        . Οη αθξηβείο ηηκέο γηα ηηο παξακέηξνπο  

   κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ απφ ην κνληέιν ιχλνληαο ην αθφινπζν γξακκηθφ 

ζχζηεκα:      , φπνπ                 θαη        . Ο παξάγνληαο 

  είλαη ε θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ζην      , πνπ νξίδεη ηηο παξακέηξνπο ηεο 

πξνζαξκνγήο. 
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Σα   θαη   κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο δείγκαηα. Σν γξακκηθφ 

ζχζηεκα κπνξεί λα ιπζεί, έηζη ψζηε λα θαζνξηζηνχλ νη παξάκεηξνη   , νη νπνίνη 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε        . Οπφηε ζα έρνπκε: 

                                                           

                

θαη                                                      . 

Ζ βαζηθή παξαηήξεζε εδψ είλαη, φηη ην δείγκα           , πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε 

δηαδηθαζία καδί κε ηε πνιηηηθή   ζηε θαηάζηαζε     παξέρεη φιεο ηηο πιεξνθνξίεο, 

πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηνπο παξαπάλσ ηχπνπο. Απηφ ηζρχεη, γηαηί    είλαη ε θαηάζηαζε, 

πνπ κεηαβαίλνπκε, φηαλ πάξνπκε ηελ απφθαζε   ζηε θαηάζηαζε   θαη   πξνθχπηεη 

απφ ην          . Άξα, ζεσξψληαο έλα πεπεξαζκέλν ζχλνιν δεηγκάησλ   

             
               ηα   θαη   κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ κε ηνπο 

αθφινπζνπο ηχπνπο:  

   
 

 
                         

      
      

        

θαη      
 

 
             

 
   . 

΢ε θάζε πξνζδηνξηζκφ ησλ    θαη    , ν παξάγνληαο   είλαη πεπεξαζκέλνο θαη σο εθ 

ηνχηνπ ν πνιιαπιαζηαζηηθφο παξάγνληαο 
 

 
 κπνξεί λα αθαηξεζεί ρσξίο λα επεξεάζεη 

ηε ιχζε ηνπ ζπζηήκαηνο. Γεδνκέλνπ φηη, έλα κνλαδηθφ δείγκα ζπκβάιιεη ζην 

πξνζδηνξηζκφ ησλ    θαη   , είλαη εχθνιν λα θαηαζθεπάζνπκε θαλφλα ελεκέξσζεο γηα 

ηα    θαη    (update rule). Αο ππνζέζνπκε φηη       θαη       είλαη νη πξφζθαηεο 

εθηηκήζεηο ησλ   θαη    γηα κία θαζνξηζκέλε πνιηηηθή  , ππνζέηνληαο φηη αξρηθά 

έρνπκε         θαη        . Έλα λέν δείγκα (           
   ζπλεηζθέξεη ζηε 

πξνζέγγηζε ζχκθσλα κε ηηο αθφινπζεο εμηζψζεηο:  

              +                        
      

      

θαη                          . 

Ο αιγφξηζκνο LSTDQ πξνζδηνξίδεη ηε πξνζέγγηζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ηεο αμίαο 

ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο – απφθαζεο       κίαο θαζνξηζκέλεο 
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πνιηηηθήο απφ δείγκαηα. Δπίζεο, άιιε ιεηηνπξγία απηνχ ηνπ αιγνξίζκνπ είλαη, φηη ην 

ίδην ζχλνιν δεηγκάησλ   κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα πξνζδηνξίζεη ηε 

πξνζεγγηζηηθή αμία ηεο ζπλάξηεζεο                      
 
    κίαο 

νπνηαδήπνηε πνιηηηθήο, γηα φζν δηάζηεκα ε       είλαη δηαζέζηκε γηα θάζε 

θαηάζηαζε   . Μία πην απνδνηηθή εθαξκνγή ηνπ αιγφξηζκνπ LSTDQ ρξεζηκνπνηεί 

κεζφδνπο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα λα ππνινγίζεη ην αληίζηξνθν ηνπ   . Αο 

ππνζέζνπκε, φηη      είλαη ν αληίζηξνθνο ηνπ       ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ηχπν ησλ Sherman – Morrison ζα έρνπκε: 

                                      
      

    
 
  

  

  

         
                      

      
    

 
       

                            
 
               

 

Παξαζέηνπκε ηε βειηηζηνπνηεκέλε εθαξκνγή ηνπ αιγνξίζκνπ LSTDQ:            

                                              

 // learns     from samples  

// D: sources of samples            

// k: Number of basis functions 

// θ: Basis functions  

// γ: Discount factor 

// π : Policy whose value function is sought  

   
 

 
          // (k*k) matrix  

0b           // (k*1) vector 

For each  ( , , , ')s a r s D  

B     
( , )( ( , ) ( ', ( ')))

1 ( ( , ) ( ', ( '))) ( , )

Ts a s a s s

s a s s B s a

   

   

  
 

 
 

( , , , , )LSTDQ OPT D    
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( , )b b s a r   

          

 return              

                                                          

                                           

Ο Αιγόξηζκνο LSPI 

H αμία ηεο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο - απφθαζεο πξνζεγγίδεηαη, ρξεζηκνπνηψληαο κηα 

γξακκηθή αξρηηεθηνληθή: 

                             

 

   

 

Ζ πνιηηηθή     ζε απηή ηε πξνζεγγηζηηθή αμία ηεο ζπλάξηεζεο ζε θάζε δνζείζα 

θαηάζηαζε s κπνξεί λα απνθηεζεί κέζσ κεγηζηνπνίεζεο ησλ πξνζεγγηζηηθψλ αμηψλ 

ζε φιεο ηηο απνθάζεηο ηνπ A : 

                                  

Γηα πεπεξαζκέλν ρψξν απνθάζεσλ είλαη απιφ, αιιά γηα κεγάινπο ή ζπλερείο ρψξνπο 

απνθάζεσλ, κεγηζηνπνίεζε ζε φιεο ηηο απνθάζεηο ηνπ A  κπνξεί λα κελ είλαη 

πξαθηηθφ λα γίλεη. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο θάπνην είδνο βειηηζηνπνίεζεο ζην ρψξν 

ησλ απνθάζεσλ κπνξεί λα απαηηεζεί λα θαζνξίζεη ηελ θαιχηεξε απφθαζε.  

Σειηθά, θάζε πνιηηηθή π, πνπ αλαπαξηζηάηαη απφ ζπλαξηήζεηο βάζεο θ θαη έλα 

ζχλνιν απφ παξακέηξνπο w, ηξνθνδνηείηαη απφ ηελ LSTDQ καδί κε έλα ζχλνιν απφ 

δείγκαηα γηα αμηνιφγεζε. Ο αιγφξηζκνο LSTDQ εθηειεί ηε κεγηζηνπνίεζε, φπσο 

απαηηείηαη γηα λα θαζνξίζεη ηελ πνιηηηθή γηα θάζε θαηάζηαζε    απφ θάζε δείγκα 

( , , , ')s a r s ζην ζχλνιν ησλ δεηγκάησλ. Ζ κέζνδνο LSTDQ εμάγεη σο απνηειέζκαηα 

ηηο παξακέηξνπο    ηεο  πξνζεγγηζηηθήο  αληηθεηκεληθήο  ζπλάξηεζεο ηεο πνιηηηθήο 

π θαη ε επαλάιεςε ζπλερίδεηαη κε ηνλ ίδην ηξφπν. 

Ο αιγφξηζκνο LSPI παξαζέηεηαη αθνινχζσο. Κάζε πεγή D απφ δείγκαηα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε θάζε επαλάιεςε γηα ηελ θιήζε ηεο LSTDQ. Δάλ έλα αξρηθφ 

΢ρήκα 4.6  Βειηηζηνπνηεκέλε εθαξκνγή ηνπ αιγνξίζκνπ LSTDQ [1] 
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ζχλνιν απφ δείγκαηα, πνπ θαιχπηεη επαξθψο ην ρψξν θαηάζηαζεο – απφθαζεο, 

κπνξεί λα επηηεπρζεί, απηφ ην κφλν ζχλνιν κπνξεί λα επαλαρξεζηκνπνηεζεί ζε θάζε 

επαλάιεςε ηνπ αιγνξίζκνπ LSPI. Δλαιιαθηηθά, ην D κπνξεί λα ελεκεξψλεηαη 

αλάκεζα ζηηο επαλαιήςεηο.  

Παξαηεξνχκε, επίζεο, φηη ελψ νη αμίεο ζπλαξηήζεσλ θαη πνιηηηθέο αλαπαξηζηψληαη 

κέζσ ησλ παξακέηξσλ w ηεο πξνζεγγηζηηθήο αξρηηεθηνληθήο, έλαο κεηξεηήο ζε 

δηαδνρηθέο παξακέηξνπο ρξεζηκνπνηείηαη σο θξηηήξην ζηακαηήκαηνο (stop criterion). 

Απφ απηή ηελ άπνςε ε κέζνδνο LSPI κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κία επαλάιεςε ζην 

ρψξν ησλ παξακέηξσλ w. Παξφια πνπ  ε LSPI είλαη έλαο πξνζεγγηζηηθφο αιγφξηζκνο 

επαλάιεςεο πνιηηηθήο, ην γεληθφ φξην γηα ηελ επαλάιεςε πνιηηηθήο ηζρχεη. Μηα 

ζεκαληηθή ηδηφηεηα ηεο LSPI είλαη φηη δελ απαηηεί κηα πξνζεγγηζηηθή αλαπαξάζηαζε 

πνιηηηθήο, αθαηξψληαο νπνηαδήπνηε πεγή ζθάικαηνο ζην κέξνο ηνπ δξάζηε ηεο 

αξρηηεθηνληθήο δξάζηε – θξηηή.  

Δπηπξφζζεηα, ν αιγφξηζκνο LSPI παξέρεη κεγάιε επειημία ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

δεηεκάησλ επηινγήο ζπλαξηήζεσλ βάζεο θαη ζπιινγήο δεηγκάησλ. Πξψηνλ, δελ είλαη 

απαξαίηεην, φηη ην ζχλνιν ησλ ζπλαξηήζεσλ βάζεο παξακέλεη ην ίδην ζε φιεο ηηο 

επαλαιήςεηο ηεο LSPI. ΢ε θάζε επαλάιεςε κία δηαθνξεηηθή πνιηηηθή αμηνινγείηαη 

θαη ζχλνια ζπλαξηήζεσλ βάζεο κπνξεί λα είλαη πην θαηάιιεια απφ άιια γηα ηελ 

αλαπαξάζηαζε ηεο αμίαο ηεο ζπλάξηεζεο θαηάζηαζεο – απφθαζεο γηα θάζε κία απφ 

απηέο ηηο πνιηηηθέο. Γεχηεξνλ, ε  LSPI επηηξέπεη κεγαιχηεξε επειημία ζηελ ζπιινγή 

δεηγκάησλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε θάζε επαλάιεςε. Δλψ, ε LSPI πξνζεγγίδεη 

αμίεο ζπλαξηήζεσλ θαηάζηαζεο – απφθαζεο, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη δείγκαηα 

απφ νπνηαδήπνηε πνιηηηθή γηα λα εθηηκήζεη ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο κίαο άιιεο 

πνιηηηθήο. Παξαζέηεηαη ν αθφινπζνο αιγφξηζκνο LSPI: 

 

( , , , , , )LSPI D k                                          //Learns a policy from samples  

//  D: source of samples  ( , , , ')s a r s  

//  k: number of basis functions  

//  θ :basis functions  
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//  γ: discount factor  

//  ε: stopping criterion  

//  : Initial policy ,given as 
ow  (default:  0ow  ) 

0'                                                                                   // 
0'w w  

Repeat 

      '                                                                            // 'w w  

                                                            //                          

until ( '  )                                                                  // until              

Return                                                                            // Return   w  

 
Ζ κέζνδνο LSPI έρεη ην κεηνλέθηεκα πσο κπνξεί λα κελ δνπιεχεη πάληα θαη επίζεο 

είλαη πην αξγή ζε ζρέζε κε ηε κέζνδν LSM φζνλ αθνξά κηθξά πξφβιεκα. Πιενλεθηεί 

σζηφζν ζε πην πνιχπινθα πξνβιήκαηα θαη απφ άπνςε ρξφλνπ αιιά θαη ζην φηη 

εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ζελαξίνπ θαη απφθαζεο κε ζπκπαγή ηξφπν (αμία ηεο 

αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο       ). Αληίζεηα ε κέζνδνο LSM παίξλεη ηα ζελάξηα, 

πνπ ηα εηζάγνπκε σο εηζφδνπο ζε απηφ, θαη πάλσ ζε θάζε ζελάξην πεγαίλεη θαη 

παίξλεη απνθάζεηο. Οπφηε ε LSM καο παξέρεη έλα δέληξν. Όηαλ φκσο ζέινπκε λα 

δνχκε απνθάζεηο γηα ζελάξηα, πνπ δελ ηνπ ηα έρνπκε εηζάγεη, ηφηε είλαη αξθεηά 

δχζθνιν λα πάξεηο αθξηβείο απνθάζεηο. 

4.3    Μέζνδνο Παξάζεζεο  

 
΢ηελ ελφηεηα απηή ζα  πεξηγξάςνπκε ηε κέζνδν παξάζεζεο (collocation method) γηα 

ηελ επίιπζε κνληέισλ απνθάζεσλ Μarkov κε ζπλερείο θαηαζηάζεηο (Μarkov 

decision models) ζχκθσλα κε ηε πεγή [3]. Θα αλαθεξζνχκε ζε κνληέια κε 

κνλνδηάζηαηε θαηάζηαζε θαη ρψξνπο απνθάζεσλ. Ζ παξνπζίαζε γεληθεχεηαη θαη ζε 

κνληέια κε θαηαζηάζεηο θαη απνθάζεηο κεγάισλ δηαζηάζεσλ. Θεσξνχκε έπεηηα ηελ 

εμίζσζε Bellman‟s γηα έλα δπλακηθφ πξφβιεκα απνθάζεσλ κε άπεηξν νξίδνληα 

δηαθξηηνχ ρξφλνπ θαη ζπλερή θαηάζηαζε: 

΢ρήκα 4.7  Ο αιγφξηζκνο LSPI [1] 
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                               ( )
( ) max{ ( , ) ( ( , , ))}c

x X S
V s f s x E V g s x 


   

Θεσξνχκε πσο ν ρψξνο θαηάζηαζεο είλαη ην δηάζηεκα 
min max[ , ]S s s , θαη νη 

απνθάζεηο είηε είλαη ζπλερείο, είηε είλαη δηαθξηηέο ππφθεηληαη ζηνλ αθφινπζν 

πεξηνξηζκφ: a(s)<x<b(s), φπνπ a(s), b(s) είλαη ζπλερείο ζπλαξηήζεηο θαηάζηαζεο. 

Δπηπξφζζεηα, ζεσξνχκε πσο ε ζπλάξηεζε θέξδνπο ( , )f s x  θαη ε ζπλάξηεζε 

κεηάβαζεο ( , , )g s x   είλαη δπν θνξέο ζπλερείο θαη παξαγσγίζηκεο ζπλαξηήζεηο. 

Γηα λα ππνινγίζνπκε κηα πξνζεγγηζηηθή ιχζε γηα ηελ εμίζσζε Bellman κέζσ ηεο 

κεζφδνπ παξάζεζεο, πηνζεηνχκε ηελ παξαθάησ ζηξαηεγηθή: Πξψηα, γξαθνχκε ηελ 

πξνζεγγηζηηθή αμία ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο σο έλα γξακκηθφ ζπλδπαζκφ 

γλσζηψλ ζπλαξηήζεσλ βάζεο 1 2, ,..., n    , φπνπ νη ζπληειεζηέο 1 2, ,..., nc c c  

πξνζδηνξίδνληαη κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ αθφινπζνπ ηχπνπ: 

                                                  
*

1

( ) ( )
n

j j

j

V s c s


  

Καηά δεχηεξνλ, θαζνξίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ηεο ζπλάξηεζεο βάζεο 1 2, ,..., nc c c  

απαηηψληαο ε πξνζεγγηζηηθή αμία λα ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε Bellman φρη ζε φιεο ηηο 

δπλαηέο θαηαζηάζεηο, αιιά ηνπιάρηζηνλ ζε n θαηαζηάζεηο 1 2, ,..., ns s s , νη φπνηεο 

νλνκάδνληαη θφκβνη παξάζεζεο. Έλαο εξγαιείν παξάζεζεο απνηειεί ην πνιπψλπκν 

Chebychev.  

Ζ ζηξαηεγηθή παξάζεζεο αληηθαζηζηά ηελ εμίζσζε Bellman κε έλα ζχζηεκα n κε 

γξακκηθψλ εμηζψζεσλ κε n αγλψζηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ππνινγίδνπκε ηε 

πξνζεγγηζηηθή αμία ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο, ή πην αθξηβέζηεξα, 

ππνινγίδνπκε ηνπο n ζπληειεζηέο 1 2, ,..., nc c c . Οπφηε, πξέπεη λα επηιχζνπκε ην κε 

γξακκηθφ ζχζηεκα εμηζψζεσλ:                                                                              

* *
( )

1

( ) max{ ( , ) ( ( , , ))}
i

n

j j i i t j j i
x X s

j j

c s f s x E c g s x   




  
 

 

Σν κε γξακκηθφ ζχζηεκα εμηζψζεσλ κπνξεί λα εθθξαζηεί κε ηελ αθφινπζε 

δηαλπζκαηηθή κνξθή:     ( )C u c   
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Όπνπ, Φ o πηλάθαο παξάζεζεο, ν νπνίνο είλαη έλαο n*n δηαζηάζεσλ πηλάθαο, ηνπ 

νπνίνπ ην thij ζηνηρεηφ είλαη ε thj ζπλάξηεζε βάζεο, πνπ ππνινγίδεηαη ζηνλ thi  θφκβν 

παξάζεζεο:                    , ( )i j j is   

Καη u απνηειεί ηε ζπλάξηεζε παξάζεζεο, ηεο νπνίαο ην     ζηνηρεηφ ππνινγίδεηαη 

απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:     *

1

( ) max[ ( , ) ( ( , , ))}]
n

i i t j j i

j

u c f s x E c g s x  


    

Ζ ζπλάξηεζε παξάζεζεο, πνπ εθηηκάηαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν δηάλπζκα  

ζπληειεζηψλ βάζεο c, παξάγεη έλα δηάλπζκα, ηνπ νπνίνπ ε thi είζνδνο είλαη ε αμία, 

πνπ απνθηάηαη ιχλνληαο ην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο, ην νπνίν εκπεξηέρεηαη ζηελ  

εμίζσζε Bellman ζηνλ thi θφκβν παξάζεζεο, αληηθαζηζηψληαο ηελ αληηθεηκεληθή 

ζπλάξηεζε κε ηελ πξνζέγγηζε 
j j jc  . 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε εμίζσζε παξάζεζεο κπνξεί λα ιπζεί ρξεζηκνπνηψληαο κηα 

κέζνδν επίιπζεο κε γξακκηθψλ εμηζψζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, γξάθνπκε ηελ εμίζσζε 

παξάζεζεο σο έλα πξφβιεκα ζηαζεξνχ ζεκείνπ (fixed - point problem), δειαδή 

1 ( )c u c  θαη έπεηηα, γίλνληαη νη επαλαιήςεηο ηεο ζπλάξηεζεο ρξεζηκνπνηψληαο 

ηνλ επαλαιεπηηθφ θαλφλα:       
1 ( )c u c  

Δλαιιαθηηθά, κπνξνχκε λα γξάςνπκε ηελ εμίζσζε παξάζεζεο σο έλα πξφβιεκα 

(root finding) ( ) 0c u c  
 
θαη λα ην επηιχζνπκε σο πξνο c ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

κέζνδν Newton, πνπ ρξεζηκνπνηεί ηνλ επαλαιεπηηθφ θαλφλα:                                 

1[ '( )] [ ( )]c c u c c u c      

Όπνπ '( )u c  είλαη έλαο n*n δηαζηάζεσλ Ηαθσβηαλφο πηλάθαο ηεο ζπλάξηεζεο 

παξάζεζεο u σο πξνο c. Κάζε ζηνηρεηφ ηνπ πίλαθα u‟ κπνξεί λα ππνινγηζηεί 

εθαξκφδνληαο ην ζεψξεκα Δnvelope ζην πξφβιεκα βειηηζηνπνίεζεο ηνπ ( )u c . 

Δηδηθφηεξα ηζρχεη ν αθφινπζνο ηχπνο: 

' ( ) ( ) ( ( , , ))i
ij c j i i

j

u
u c c g s x

c
  


  

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Όπνπ ην 
ix  είλαη ε βέιηηζηε απφθαζε ζην πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο, ε νπνία 

παξάγεη ηελ ( )iu c . Χο παξαιιαγή ηεο κεζφδνπ Νewton ζα κπνξνχζακε, επίζεο, λα 

εξγαζηνχκε κε ηε κέζνδν quasi - Newton γηα λα επηιχζνπκε ηε ζπλάξηεζε 

παξάζεζεο. 

Δάλ ην κνληέιν είλαη ζηνραζηηθφ, πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηηο πξνζδνθίεο 

(αλακελφκελεο ηηκέο) κε έλα αξηζκεηηθά πξαθηηθφ ηξφπν. Ζ ηπραία θαη ζπλερήο 

κεηαβιεηή   ζηε ζπλάξηεζε κεηάβαζεο αληηθαζίζηαηαη κε κηα δηαθξηηή πξνζέγγηζε, 

ζηελ νπνία ζεσξνχκε ηηκέο 1 2, ,..., m  
 
κε πηζαλφηεηεο 1 2, ,..., mw w w αληηζηνίρσο. ΢ε 

απηή ηε πεξίπησζε, ε ζπλάξηεζε παξάζεζεο u παίξλεη ηελ αθφινπζε εηδηθή 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή: 

*
( )

1 1

( ) max{ ( , ) ( ( , , ))}
i

m n

i i t k j j i k
x X s

k j

u c f s x E w c g s x  


 

     

Καη ν Ηαθσβηαλφο πηλάθαο παίξλεη ζπλεπψο ηε κνξθή: 

1

' ( ) ( ( , , ))
m

ij k j i i

k

u c w g s x   


 
 

4.4    Μέζνδνο Πξνζέγγηζεο Με Σε Υξήζε Μνληέισλ 

Παιηλδξόκεζεο  
 

Παξαζέηνπκε ην αθφινπζν παξάδεηγκα γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ κνληέισλ 

παιηλδξφκεζεο (regression models). ΢εκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα απηή ηελ ελφηεηα 

αληιήζακε απφ ηε πεγή [2]. Θεσξνχκε ην πξφβιεκα πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ην λα 

θάλνπκε κία επηινγή, ε νπνία καο δίλεη ην δηθαίσκα λα πνπιήζνπκε έλα πξντφλ ζε 

κία ζπγθεθξηκέλε ηηκή ζε θάπνηα πεξίνδν δηαθξηηνχ ρξφλνπ. 

΢ην παξάδεηγκά καο έρνπκε ηε δπλαηφηεηα λα θάλνπκε ρξήζε ηνπ δηθαηψκαηνο καο 

(put the option), δειαδή λα πνπιήζνπκε ην πξντφλ ηε ηειεπηαία κέξα ηνπ κελφο γηα 

ηνπο επφκελνπο 12 κήλεο. Θεσξνχκε φηη κπνξνχκε λα πνπιήζνπκε ην πξντφλ καο ζηα 

1.20$ ζε νπνηαδήπνηε απφ ηηο ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο, ηηο νπνίεο έρνπκε 

ππνζέζεη.  
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Δάλ πεξηκέλνπκε κέρξη ηελ ηέηαξηε πεξίνδν, πξέπεη ηφηε λα πνπιήζνπκε ην πξντφλ 

καο, ιακβάλνληαο φκσο 0$, φηαλ ε ηηκή ηνπ είλαη πάλσ απφ ηα 1.20$. ΢ηηο ελδηάκεζεο 

πεξηφδνπο, φκσο, έρνπκε ηε δπλαηφηεηα λα κελ πξαγκαηνπνηήζνπκε ηε πψιεζε ηνπ 

πξντφληνο, αιιά λα ην θξαηήζνπκε γηα ηηο επφκελεο πεξηφδνπο, εάλ ε ηηκή ηνπ είλαη 

θάησ απφ ηα 1.20$. Φπζηθά πνπιάκε ην πξντφλ, ζηε πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηνπ είλαη 

πάλσ απφ ηα 1.20$. 

Σν πξφβιεκά καο έγθεηηαη ζην λα πξνζδηνξίζνπκε, εάλ πξέπεη ή φρη λα πνπιήζνπκε  

ην πξντφλ καο ζηηο ελδηάκεζεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, κε απψηεξν ζθνπφ λα έρνπκε φζν 

γίλεηαη κεγαιχηεξν θέξδνο.  

Παξαζέηνπκε ην παξαθάησ πίλαθα 4.1, ν νπνίνο καο παξνπζηάδεη 10 δείγκαηα ηηκψλ 

ζε ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο (t=1,2,3,4). 

 ΣΗΜΔ΢ 

ΠΡΟΗΟΝΣΟ΢ 

 

ΥΡΟΝΗΚΖ 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 

ΓΔΗΓΜΑΣΑ 

ΣΗΜΧΝ($) 

T=1 T=2 T=3 T=4 

1 1.21 1.08 1.17 1.15 

2 1.09 1.12 1.17 1.13 

3 1.15 1.08 1.22 1.35 

4 1.17 1.12 1.18 1.15 

5 1.08 1.15 1.10 1.27 

6 1.12 1.22 1.23 1.17 

7 1.16 1.14 1.13 1.19 

8 1.22 1.18 1.21 1.28 

9 1.08 1.11 1.09 1.10 

10 1.15 1.14 1.18 1.22 

 

 

Δάλ πεξηκέλνπκε κέρξη ηελ ηέηαξηε πεξίνδν (t= 4), ε απνπιεξσκή (payoff), δειαδή 

ηα ρξήκαηα, πνπ ζα πάξνπκε, καο δίλεηαη απφ ην παξαθάησ πίλαθα 4.2, ε νπνία είλαη 

κεδεληθή εάλ ε ηηκή ηνπ πξντφληνο καο είλαη πάλσ απφ ηα 1.20$ θαη επίζεο δίλεηαη 

Πίλαθαο 4.1  Γείγκαηα ηηκψλ ζε ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο  
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απφ ην ηχπν (       ) γηα ηηκέο θάησ απφ ηα 1.20$. ΢ηε ρξνληθή πεξίνδν (t = 3) 

γλσξίδνπκε ηηο ηηκέο ηνπ πξντφληνο θαη γηα ηηο πξνεγνχκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη 

γηα ηε πεξίνδν πνπ βξηζθφκαζηε (        ). 

 

 

 ΥΡΟΝΗΚΖ 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 

  

ΓΔΗΓΜΑΣΑ 

ΣΗΜΧΝ($) 

         Σ=1          Σ=2         Σ=3         Σ=4 

1               -               -               -           0.05 

2               -               -               -           0.07 

3               -               -               -           0.00 

4               -               -               -           0.05 

5               -               -               -           0.00 

6               -               -               -           0.03 

7               -               -               -           0.01 

8               -               -               -           0.00 

9               -               -               -           0.10 

10               -               -               -           0.00 

 

Θέινπκε λα πξνβιέςνπκε θαη λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ αμία ην λα πνπιήζνπκε ην 

πξντφλ καο ηε ρξνληθή πεξίνδν (t=4). Αο ππνζέζνπκε φηη ε αμία ην λα κελ 

πνπιήζνπκε ην πξντφλ ηε ρξνληθή πεξίνδν (t=4) είλαη       . Ζ πξνζδνθψκελε ηηκή 

ζην ρξφλν (t = 3) δίλεηαη απφ ην ηχπν   
                  . ΢ηφρνο καο είλαη λα 

πξνζεγγίζνπκε ηε   
      ρξεζηκνπνηψληαο ηηο πιεξνθνξίεο, πνπ γλσξίδνπκε κέρξη 

ηε ρξνληθή ζηηγκή (t = 3). 

Δθαξκφδνπκε ην ηχπν ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο (linear regression)      

              , φπνπ                            
 .  

Δίλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε φηη νη κεηαβιεηέο          είλαη νη ζπλαξηήζεηο 

βάζεο. Απηέο νη κεηαβιεηέο καο παξνπζηάδνπλ ηηο ηηκέο ηνπ πξντφληνο καο κέρξη θαη 

Πίλαθαο 4.2  Ζ πιεξσκή καο ζην ρξφλν 4 εάλ αλακέλνπκε αθφκε λα θάλνπκε ηελ επηινγή καο 
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ηε ρξνληθή ζηηγκή (t = 3). Μεηέπεηηα πξνζπαζνχκε εκείο λα πξνβιέςνπκε ηη ζα 

ζπκβεί ζην ρξφλν (t = 4). 

Παξαζέηνπκε ηνλ αθφινπζν πίλαθα 4.3, ν νπνίνο καο πιεξνθνξεί γηα ηα 

απνηειέζκαηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. 

 

          ΑΝΔΞΑΡΣΖΣΔ΢ ΜΔΣΑΒΛΖΣΔ΢ ΔΞΑΡΣΖΜΔΝΖ 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

ΓΔΗΓΜΑΣΑ 

ΣΗΜΧΝ 

Υ1 Υ2 Υ3 Τ 

1 1.08 1.17 1.3689 0.05 

2 1.12 1.17 1.3689 0.07 

3 1.08 1.22 1.4884 0.00 

4 1.12 1.18 1.3924 0.05 

5 1.15 1.10 1.2100 0.00 

6 1.22 1.23 1.5129 0.03 

7 1.44 1.13 1.2769 0.01 

8 1.18 1.21 1.4641 0.00 

9 1.11 1.09 1.1881 0.10 

10 1.14 1.18 1.3924 0.00 

 

Δθαξκφδνπκε ηε παιηλδξφκεζε ζηα δεδνκέλα, πνπ δηαζέηνπκε γηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηηο παξακέηξνπο         . Ζ γξακκηθή παιηλδξφκεζε απνηειεί 

κφλν κία πξνζέγγηζε θαη ζε απηφ ην παξάδεηγκά καο εθαξκφδεηαη ζηε πεξηνρή ησλ 

ηηκψλ ηνπ πξντφληνο ζηηο δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Υξεζηκνπνηψληαο φιεο ηηο παξαηεξήζεηο (ηηκέο), έρνπκε ηε παξαθάησ εμίζσζε:  

  
                                        

  

Όπνπ ην   
  απνηειεί κία πξνζέγγηζε ηεο αλακελφκελεο αμίαο ηεο ηηκήο ηνπ 

πξντφληνο, εάλ επηιέμνπκε λα κελ πνπιήζνπκε ην πξντφλ καο κέρξη ηε ρξνληθή 

πεξίνδν (t = 4). Οπφηε, ρξεζηκνπνηνχκε ηε πξνζέγγηζε γηα λα απνθαζίζνπκε, ηη ζα 

θάλνπκε ηε ρξνληθή πεξίνδν ( t = 3).  

Πίλαθαο 4.3  Γεδνκέλα παιηλδξφκεζεο ζην ρξφλν Σ=3 
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Παξαζέηνπκε ηνλ αθφινπζν πίλαθα 4.4 γηα λα καο δείμεη ηε ζχγθξηζε κεηαμχ ην λα 

πνπιήζνπκε ην πξντφλ ή λα κε ην πνπιήζνπκε κέρξη ην ρξφλν (t = 4). Ζ δεχηεξε 

ζηήιε ηνπ παξαθάησ πίλαθα καο παξνπζηάδεη ην θέξδνο, πνπ ζα έρνπκε, αλ 

πνπιήζνπκε ην πξντφλ ζην ρξφλν t=3, ελψ ε ηξίηε ζηήιε καο δείρλεη ηε 

πξνζδνθψκελε ηηκή ην λα δηαηεξήζνπκε ην πξντφλ κέρξη ην ρξφλν t=4, ε νπνία 

βαζίδεηαη ζηε πξνζέγγηζε κέζσ ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Δπεηδή ε αμία απηή 

αλαπαξηζηά ηα ρξήκαηα, πνπ ιακβάλνπκε ζε κία πεξίνδν ζην κέιινλ, ίζσο ρξεηαζηεί 

ε αλάγθε αλαγσγήο ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ παξάγνληα γ, ν νπνίνο έρεη ηηκή 0.95. 

                                                        ΚΔΡΓΖ  

ΠΗΝΑΚΑ΢(4) ΑΠΟΦΑ΢Ζ 

ΓΔΗΓΜΑΣΑ ΣΗΜΧΝ EXERCISE HOLD 

1 0.03 0.04155*0.95=0.03947 

2 0.03 0.03662*0.95=0.03479 

3 0.00 0.02397*0.95=0.02372 

4 0.02 0.03346*0.95=0.03178 

5 0.10 0.05285*0.95=0.05021 

6 0.00 0.00414*0.95=0.00394 

7 0.07 0.00899*0.95=0.00854 

8 0.00 0.01610*0.95=0.01530 

9 0.11 0.06032*0.95=0.05731 

10 0.02 0.03099*0.95=0.02944 

 

 

΢πγθξίλνληαο ηηο δχν απηέο θαηαζηάζεηο (exercise or hold the option), επηιέγνπκε ηε 

κεγαιύηεξε ηηκή, δειαδή ζην παξάδεηγκά καο                      

       . Απηή ε ηηκή είλαη απφιπηα βαζηζκέλε ζηε   
      (approximate value 

function). Σειηθά, παξαηεξνχκε φηη δε ζα πνπιήζνπκε ην πξντφλ καο ζηα δείγκαηα 

1,2,3,4,6,8 θαη 10, ελψ ζα ην πνπιήζνπκε ζην ρξφλν t=3 ζηα δείγκαηα ηηκψλ 5,7 θαη 

9. 

Δπαλαιακβάλνπκε ηελ ίδηα δηαδηθαζία γηα λα εθηηκήζνπκε θαη λα πξνζδηνξίζνπκε 

ηψξα ην   
      θαη χζηεξα ην   

     . Καηαιεθηηθά, αλαιχνληαο απηφ ην παξάδεηγκα 

ζειήζακε λα εμεγήζνπκε ηε βαζηθή ιεηηνπξγία ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. 

Πίλαθαο 4.4 Σα θέξδε εάλ θάλνπκε ηελ επηινγή ζην ρξφλν 3 θαη ε αλακελφκελε αμία αλακνλήο βαζηζκέλε 

ζηε πξνζέγγηζε.  
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5.  Πξνζδηνξηζκόο ΢ηνραζηηθώλ Γηαδηθαζηώλ 

γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ αβεβαηνηήησλ, πνπ 

επεξεάδνπλ κία επελδπηηθή απόθαζε 

5.1    Μνληεινπνίεζε Σηκώλ Δλέξγεηαο 

5.1.1    Μνληεινπνίεζε ηηκώλ θαπζίκνπ 

 

΢ηε παξνχζα δηπισκαηηθή θάλνπκε ζχληνκε πεξηγξαθή δηαθνξεηηθψλ πξνζεγγίζεσλ 

γηα ηε κνληεινπνίεζε ηηκψλ θαχζηκνπ. Οη πην ζεκαληηθέο αβεβαηφηεηεο, πνπ 

ζπλδένληαη κε επελδχζεηο ζηε παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, αθνξνχλ ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο. Απηά ηα πεξηζψξηα θέξδνπο εμαξηψληαη θπξίσο απφ ηελ εμέιημε 

ησλ ηηκψλ θαπζίκσλ, άλζξαθα θαη ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Χο εθ ηνχηνπ, εζηηάδνπκε 

ζε δχν βαζηθέο πξνζεγγίζεηο – ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο γηα ηε κνληεινπνίεζε απηψλ 

ησλ ηηκψλ: ηε Γεσκεηξηθή Κίλεζε Brown (Geometric Brownian Motion) θαη ηε 

Mean-Reverting ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Χο επίινγν απηήο ηεο ππνελφηεηαο, 

αλαθέξνπκε θάπνηα ζεκαληηθά ζηνηρεηά, φζνλ αθνξά ηε πνηφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ 

εμέιημεο ησλ ηηκψλ ησλ θαχζηκσλ θαη ηηο επηπηψζεηο γηα ηελ επέθηαζε ηελ 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Πξψηκα έξγα ζηνλ ηνκέα ηεο κνληεινπνίεζεο ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ ζπρλά 

βαζίδνληαη ζηε GBM ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Γηα παξάδεηγκα, νη επηζηήκνλεο 

Gibson θαη Schwartz [45]  πεξηγξάθνπλ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ σο GBM 

δηαδηθαζία. Ζ επηινγή θαη ρξήζε ησλ GBM ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ κπνξεί λα 

εμεγεζεί κέζσ ηνπ δηάζεκνπ έξγνπ ησλ Black θαη  Scholes [53], νη νπνίνη αλέπηπμαλ 

έλα κνληέιν γηα ηηκνιφγεζε πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ, βαζηζκέλα ζηε ζεψξεζε, 

πσο νη ηηκέο αθνινπζνχλ GBM δηαδηθαζία. Χζηφζν, ζηε δεθαεηία ηνπ 90 ππήξρε ην 

εξψηεκα, εάλ ε ζεψξεζε απηή ήηαλ ζσζηή. Οη Bessembinder et al. [36] κειέηεζαλ 

γηα πνιιά πξντφληα (Commodities), θαηά πφζνλ νη επελδπηέο πξνβιέπνπλ mean - 

reversion (κέζε επαλαθνξά ησλ ηηκψλ) ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο. Γηα ην αξγφ πεηξέιαην, 

αλέθεξαλ φηη ην 44% ησλ ηππηθψλ ηηκψλ αλακέλεηαη λα αληηζηξαθεί θαηά ηνπο 

επφκελνπο νθηψ κήλεο. 
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O κεγάινο επηζηήκνλαο Schwartz [49] δηαηππψλεη έλα κνληέιν γηα ηε κνληεινπνίεζε 

ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ (πεηξέιαην, θπζηθφ αέξην, ηξφθηκα, κέηαιια, θξέαο ζε 

κεγάιεο πνζφηεηεο), ζην νπνίν ν ινγάξηζκνο ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ζεσξείηαη φηη 

αθνινπζεί κηα mean - reverting δηαδηθαζία ησλ Ornstein - Uhlenbeck. Δθηφο απφ 

απηφ ην κνληέιν ελφο παξάγνληα, o Schwartz δηαηππψλεη επίζεο έλα κνληέιν κε δχν 

παξάγνληεο, θαζψο θαη έλα κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ. Σν πιενλέθηεκα ησλ 

κνληέισλ απηψλ κε ηνπο πνιινχο παξάγνληεο είλαη ε ηθαλφηεηα ηνπο λα εμεηάδνπλ 

πξφζζεηεο παξακέηξνπο, πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ.  

Χζηφζν, κία θχξηα δπζθνιία, απηψλ ησλ κνληέισλ κε πνιινχο παξάγνληεο είλαη, πσο 

νη παξάγνληεο απηνί, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε απηά ηα κνληέια, δε παξαηεξνχληαη 

άκεζα. Όηαλ νη ηηκέο ησλ θαπζίκσλ ρξεζηκνπνηνχληαη σο κία παξάκεηξν εηζφδνπ γηα 

ζεκειηψδε κνληέια αγνξψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, νη πξνζεγγίζεηο, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη πην ζπρλά γηα ηε πξνζνκνίσζε ησλ ηηκψλ θαχζηκσλ, αθνινπζνχλ  

GBM ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (Aronne et al. [57], Botterud [37]) ή mean - reverting 

δηαδηθαζίεο (Hundt, Sun [58]). 

΢εκαληηθέο παξαηεξήζεηο ζρεηηθά κε ηηο πξνβιέςεηο ηηκώλ θαπζίκσλ 

Αθφκε θη εάλ κία επξεία πνηθηιία κνληέισλ πξφβιεςεο ηηκψλ θαπζίκσλ ππάξρεη, ε 

πνηφηεηα ησλ πξνβιέςεσλ, πνπ πξνέξρνληαη απφ απηά ηα κνληέια, είλαη ζπρλά ππφ 

ακθηζβήηεζε. Οη Manera et al. [48] παξνπζηάδνπλ κηα κειέηε δηαθνξεηηθψλ 

κνληέισλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ. Οη  

Manera et al. παξαηεξνχλ φηη δελ ππάξρεη ζπλαίλεζε ζρεηηθά κε ην θαηάιιειν 

κνληέιν πξφβιεςεο, επεηδή ηα επξήκαηα πνηθίινπλ κεηαμχ ησλ κνληέισλ, ησλ 

ρξνληθψλ πεξηφδσλ θαη ηεο ζπρλφηεηαο δεδνκέλσλ. Έλα αλάινγν ζπκπέξαζκα 

παξνπζηάδεηαη απφ ηνλ Fattouh [44]. Ο ζπγθεθξηκέλνο ζπγγξαθέαο επαλεμεηάδεη ηηο 

ηξεηο ζεκαληηθέο πξνζεγγίζεηο, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ηηκήο ηνπ 

πεηξειαίνπ: ηα κε δηαξζξσηηθά κνληέια, ηελ αλεπίζεκε πξνζέγγηζε θαη ην πιαίζην 

πξνζθνξάο - δήηεζεο. Ο Fattouh θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα, φηη θαζεκία απφ απηέο 

ηηο ηξεηο πξνζεγγίζεηο ππφθεηηαη ζε ζεκαληηθνχο πεξηνξηζκνχο, θπξίσο φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα πξνβιέςεηο.  

Δλψ θαη νη δχν παξαπάλσ κειέηεο ησλ Manera et al. θαη Fattouh αθνξνχζαλ κνληέια 

γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ, ηα απνηειέζκαηα ηνπο είλαη 

πηζαλφλ εθαξκφζηκα θαη γηα κνληέια γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ηνπ θπζηθνχ 
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αεξίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ζηε Γεξκαλία ε ηηκή ηνπ θπζηθνχ αεξηνχ ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ηελ ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. ΢πλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηε πξφβιεςε 

ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ, δπν πξάγκαηα πξέπεη λα θξαηήζνπκε. Πξψηνλ, έλα ηέιεην 

κνληέιν πξφβιεςεο δελ κπνξεί λα ηζρχεη. Γεχηεξνλ, αθφκε θαη αλ ε θαηάιιειε 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία γηα ηε κνληεινπνίεζε ηεο ηηκήο ηνπ θαχζηκνπ κπνξεί λα 

αλαγλσξηζηεί, νη πξνβιέςεηο  κπνξεί λα εμαθνινπζνχλ λα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ηεο 

δηαδηθαζίαο. Καηά ηε γλψκε καο, ηα επξήκαηα απηά ππνγξακκίδνπλ ηε ζεκαζία λα 

εμεηάδνληαη κία επξεία πνηθηιία δηαθνξεηηθψλ ζελαξίσλ ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ ζε 

έλα κνληέιν παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

5.1.2    Μνληεινπνίεζε ηηκήο άλζξαθα 

 

Δθηφο απφ ηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, νη ηηκέο ηνπ άλζξαθα έρνπλ ηζρπξφ αληίθηππν ζην 

θφζηνο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Παξφκνηα κε ηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, νη 

ηηκέο ηνπ άλζξαθα κπνξεί λα αιιάμνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ δηαθφξσλ 

ηερλνινγηψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. ΢ε ζχγθξηζε κε ηηο ηηκέο ησλ 

θαπζίκσλ, νη ηηκέο ηνπ άλζξαθα είλαη πην δχζθνιν λα κνληεινπνηεζνχλ. 

Γπζθνιίεο ζηελ πξόβιεςε ηηκώλ ηνπ άλζξαθα 

Οη πξφζζεηεο δπζθνιίεο ηεο κνληεινπνίεζεο  ησλ ηηκψλ ηνπ άλζξαθα ζε ζχγθξηζε κε 

ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ θαπζίκνπ είλαη εμ‟ αηηίαο ηεο ζχληνκεο ηζηνξίαο ηνπ 

΢πζηήκαηνο Δκπνξίαο Δθπνκπψλ (ΔU ETS) θαη ηεο  ηζρπξήο  επηξξνήο  ηεο αβέβαηεο 

κειινληηθήο λνκνζεζίαο. 

΢ύληνκε Ηζηνξία 

Σν ΢χζηεκα Δκπνξίαο Δθπνκπψλ (ΔU ETS) μεθίλεζε ην 2005. Καηά ζπλέπεηα, ην 

χςνο ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ, πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάπηπμε 

θαη ηε πξνζαξκνγή ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο ηηκψλ, είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλν. 

Δπηπιένλ, ε πξψηε πεξίνδνο ιεηηνπξγίαο ηνπ ΢πζηήκαηνο Δκπνξίαο Δθπνκπψλ απφ 

ην 2005-2007 κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κηαο δνθηκαζηηθή πεξίνδνο. Μία δξακαηηθή 

πηψζε ησλ ηηκψλ ζα κπνξνχζε λα παξαηεξεζεί ην 2006, θαζψο έγηλε πξνθαλέο φηη, 

ηα θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο είραλ επηηξέςεη ηε ιεηηνπξγία εηαηξεηψλ κε 
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πςειέο εθπνκπέο δηνμεηδίνπ ηνπ άλζξαθα. Δίλαη ακθίβνιν, αλ κηα ηέηνηα πηψζε ησλ 

ηηκψλ είλαη κηα θπζηνινγηθή ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο. 

Γηαθνξεηηθέο θάζεηο 

Έλα άιιν πξφβιεκα απνηειεί ε δηαίξεζε ηνπ ΢πζηήκαηνο Δκπνξίαο Δθπνκπψλ (ΔU 

ETS) ζε δηάθνξεο πεξηφδνπο εκπνξίαο. Μεηά ηελ πξψηε θάζε, ε δεχηεξε πεξίνδνο  

εκπνξίαο έρεη μεθηλήζεη ην 2008 θαη ιήγεη ην 2012. Καζψο ε Δπξσπατθή Έλσζε 

Αδεηνδνηήζεσλ  (European Union Allowances - EUAs)  ζα κπνξνχζε πεξηνξηζκέλα 

λα κεηαθέξζεη κεηαμχ ησλ δχν απηψλ πεξηφδσλ, νη πεξίνδνη απηέο πξέπεη λα  

αληηκεησπίδνληαη σο μερσξηζηέο αγνξέο. Καηά ζπλέπεηα, ηα δηαθνξεηηθά κνληέια γηα 

ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ άλζξαθα κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθά  γηα ηηο πεξηφδνπο 

απηέο. Μηα ηξίηε πεξίνδνο εκπνξίαο Δθπνκπψλ αξρίδεη ην 2013 θαη ηειεηψλεη ην 

2020. Σα δεδνκέλα απφ ηε δεχηεξε πεξίνδν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηα 

κνληέια ησλ ηηκψλ ζηελ εμέηαζε ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

Ννκηθό πιαίζην θαη βαζηθέο αξρέο  

Οη θχξηνη παξάγνληεο, πνπ επεξεάδνπλ ην πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ησλ εθπνκπψλ 

CO2 είλαη ηα αθφινπζα:  

(i)  ε πνιηηηθή θαη ηα ζέκαηα δηαρείξηζεο  

(ii) ζεκειηψδε ζηνηρεία ηεο αγνξάο, πνπ αθνξνχλ άκεζα ηελ παξαγσγή CO2 (Benz 

θαη Truck [39]).  

Καη νη δχν παξάγνληεο είλαη εμαηξεηηθά αβέβαηνη, ηδηαίηεξα ζε καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα. Γηα παξάδεηγκα, ηα Δζληθά ΢ρέδηα θαηαλνκήο (The National Allocation 

Plans) γηα ηε δεχηεξε πεξίνδν εκπνξίαο, πνπ θαζνξίδνπλ ην χςνο ησλ επηηξεπφκελσλ 

εθπνκπψλ, έρνπλ νινθιεξσζεί απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2007. ΢ήκεξα κφλν ην χςνο 

επηηξεπφκελσλ εθπνκπψλ κέρξη ην 2012 είλαη θαζνξηζκέλν. Δίλαη πνιχ δχζθνιν λα 

πξνβιεθηνχλ ηηκέο ρσξίο λα γλσξίδνπλ ηηο κειινληηθέο ζπλζήθεο. Δληνχηνηο, γηα 

επελδχζεηο ζε κνλάδεο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, απαηηνχληαη 

καθξνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο ηηκψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα, παξαζέηνπκε κηα επηζθφπεζε κεξηθψλ πξνζεγγίζεσλ γηα ηε 

κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ηνπ άλζξαθα. Καζψο ην ζχζηεκα εκπνξίαο εθπνκπψλ είλαη 

ζρεηηθά λέν, κφλν κεξηθά κνληέια γηα ηε πξνζνκνίσζε ησλ ηηκψλ ηνπ CO2  ηζρχνπλ. 
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Σα πεξηζζφηεξα απφ απηά κνληεινπνηνχλ ηξέρνπζεο ηηκέο. Παξφια απηά, 

παξνπζηάδνπκε ηα απνηειέζκαηα απηά, θαζψο πεξηγξάθνπλ θάπνηα ηππηθά 

ραξαθηεξηζηηθά  ησλ ηηκψλ  ηνπ CO2. 

Οη Paolella θαη Taschini [54] αλαιχνπλ ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ επηηξεπφκελσλ 

εθπνκπψλ CO2 ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. ΢πδεηνχλ δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο 

γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ άλζξαθα: 

1) κηα πξνζέγγηζε, πνπ βαζίδεηαη ζε ζεκειηψδεηο αξρέο ηνπ CO2 θαη  

2) κηα πξνζέγγηζε βαζηζκέλε ζηηο κειινληηθή - ηξέρνπζα ηζνηηκία ηνπ CO2.  

Αθνινπζψληαο ηε πξψηε πξνζέγγηζε, νη Paolella θαη Taschini εμεηάδνπλ, εάλ νη ηηκέο 

ησλ θαπζίκσλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο ππνθαηάζηαην γηα ηηο ηηκέο ηνπ CO2. 

Οη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ φηη ην επίπεδν ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ δελ εμεγεί πιήξσο ην 

επίπεδν ηηκψλ ηνπ CO2 (2005).  

Όζνλ αθνξά ηε δεχηεξε πξνζέγγηζε, νη Paolella θαη Taschini ππνζηεξίδνπλ φηη, ιφγσ 

ησλ αβεβαηνηήησλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο εθπνκπέο (π.ρ. ε πνιηηηθή αβεβαηφηεηα), ε 

αλάιπζε ησλ ζελαξίσλ ηηκψλ, πνπ βαζίδεηαη ζηελ χπαξμε κηαο θαιήο κειινληηθήο - 

ηξέρνπζαο ηζνηηκίαο, δελ είλαη ζσζηή.  Χο ελαιιαθηηθή ιχζε, νη Paolella θαη Taschini 

πξνηείλνπλ δηαθνξεηηθά ζηνραζηηθά κνληέια GARCH (Generalized autoregressive 

conditional heteroscedasticity (Bollerslev [59])). 

Οη Benz θαη Trück εμεηάδνπλ ηε δπλακηθή ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπήο ζην ΢χζηεκα Δκπνξίαο Δθπνκπψλ (EU ETS). Πξνηείλνπλ δχν δηαθνξεηηθά 

ζηνραζηηθά κνληέια, ην AR-GARCH κνληέιν θαη ην Markov κνληέιν (Markov 

regime - switching model). Παξφιν πνπ ην κνληέιν GARCH είλαη ειαθξψο 

ρεηξφηεξν, ηα κνληέια κε ζπλερή κεηαβιεηφηεηα, φπσο ε θαηαλνκή Gaussian, 

ιεηηνπξγνχλ ζαθψο ρεηξφηεξα. Οη Benz θαη Trück εμεγνχλ ηελ θαιχηεξε απφδνζε 

ησλ κνληέισλ κε φξνπο δηαθχκαλζεο απφ ηελ εμάξηεζε ησλ ηηκψλ ηνπ άλζξαθα ζηηο 

βαζηθέο αξρέο.  

Οη Spangardt θαη Meyer [51] ρξεζηκνπνηνχλ κία δηαθνξεηηθή ζηνραζηηθή δηαδηθαζία 

(mean reverting), γηα λα κνληεινπνηήζνπλ ηεο ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπ άλζξαθα. Με 

απηφλ ηνλ ηξφπν, νη ζπγγξαθείο ππνζέηνπλ έλα εηήζην ξπζκφ αχμεζεο ησλ ηηκψλ ηνπ 

άλζξαθα ηεο ηάμεο ηνπ 3%. 
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Οη Dannenberg θαη Ehrenfeld [41] ζεσξνχλ, πσο νη ηηκέο ηνπ άλζξαθα κεηαβάιινληαη 

γχξσ απφ ην νξηαθφ θφζηνο κείσζεο ησλ εθπνκπψλ. Χο εθ ηνχηνπ, νη Dannenberg 

θαη Ehrenfeld πξνηείλνπλ λα κνληεινπνηήζνπλ ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ άλζξαθα κε ηε 

κέζνδν (mean reverting). Γηα λα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ λέσλ 

πιεξνθνξηψλ, πνπ κπνξνχλ λα αιιάμνπλ ζεκαληηθά ηηο πξνζδνθίεο ηνπ νξηαθνχ 

θφζηνπο κείσζεο ησλ εθπνκπψλ, νη Dannenberg θαη Ehrenfeld εηζάγνπλ άικαηα, 

φζνλ αθνξά ην επίπεδν, ζην νπνίν νη ηηκέο επαλέξρνληαη.  

Οη Γαζθαιάθεο et al. [40] αλαιχνπλ ηξέρνπζεο θαη κειινληηθέο ηηκέο απφ ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο: Nordpool, Powernext θαη European Climate Exchange (ECX). 

Ζ αλάιπζε ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ καο αλαθέξεη, πσο νη ηξέρνπζεο ηηκέο πηζαλψο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ άικαηα. Μηα δνθηκή κεηαμχ έμη δηαθνξεηηθψλ ζηνραζηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ δείρλεη θαιχηεξα απνηειέζκαηα γηα ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία GBM κε 

άικαηα.  

 Οη Seifert et al. [50] παξνπζηάδνπλ έλα ζηνραζηηθφ κνληέιν ηζνξξνπίαο γηα ηηο 

ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ εθπνκπψλ CO2. Οη Seifert et al. αλαθέξνπλ φηη νη ηξέρνπζεο 

ηηκέο ησλ εθπνκπψλ CO2 δελ παξνπζηάδνπλ κέζε επαλαθνξά (mean reversion), νχηε 

πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ νπνηαδήπνηε επνρηθφηεηα. Ζ κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ 

εμαξηάηαη απφ ην ρξφλν θαη ηε ηηκή, θαη απμάλεηαη, φηαλ ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

εκπνξίαο εθπνκπψλ πιεζηάδεη.  

Μηα ζπλέπεηα ηεο ζρεηηθά ζχληνκεο  χπαξμεο ηνπ ΢πζηήκαηνο Δκπνξίαο Δθπνκπψλ 

(EU ETS) είλαη ε έιιεηςε ησλ θαζηεξσκέλσλ κνληέισλ πξφβιεςεο ησλ ηηκψλ. Μέρξη 

ζηηγκήο, δελ ππάξρνπλ θνηλψο απνδεθηά κνληέια γηα ηηο καθξνπξφζεζκεο πξνβιέςεηο 

ηηκψλ, πνπ απαηηνχληαη γηα κνληέια επέθηαζεο ηεο παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο.  

Χο εθ ηνχηνπ, ηα πεξηζζφηεξα κνληέια επέθηαζεο ηεο παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο ρξεζηκνπνηνχλ είηε ληεηεξκηληζηηθέο ηηκέο άλζξαθα (Sun et al. [55], Swider 

θαη Weber [60]), ή εμεηάδνπλ δηαθνξεηηθά πξνθαζνξηζκέλα ζελάξηα ζην πιαίζην 

βειηηζηνπνίεζεο (Jensen θαη Meibom [61], Klein et al. [46]). 
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5.1.3    Μνληεινπνίεζε Σηκώλ Ζιεθηξηθήο Δλέξγεηαο  

 

Οη ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κπνξνχλ είηε λα κνληεινπνηεζνχλ σο κηα 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, ή λα θαζνξίδνληαη απφ έλα ζεκειηψδεο κνληέιν αγνξάο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. ΢ε απηή ηελ ελφηεηα αλαιχνπκε ηελ πξψηε πξνζέγγηζε.  

Τπάξρνπλ δπν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ηεο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο σο ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Όζνλ αθνξά ηε πξψηε, αλαθέξεηαη 

ζε νηθνλνκηθά κνληέια, πνπ εζηηάδνπλ ζηε ζηνραζηηθφηεηα θαη δελ ιακβάλνπλ ππ‟ 

φςηλ ηελ επηξξνή ληεηεξκηληζηηθψλ απνηειεζκάησλ. Αληίζεηα, ηα νηθνλνκεηξηθά 

κνληέια βαζίδνληαη ζηε ζεψξεζε, φηη νη αιιαγέο ηηκψλ πξνέξρνληαη απφ κηα 

ππέξζεζε ησλ ληεηεξκηληζηηθψλ θαη ζηνραζηηθψλ επηδξάζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα 

ζπδεηήζνπκε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, πνπ κνληεινπνηνχληαη σο κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ζε ζρέζε κε ηα 

ζεκειηψδε κνληέια ηεο αγνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Πιενλεθηήκαηα θαη αδπλακίεο 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη νηθνλνκεηξηθά κνληέια αληαπνθξίλνληαη θαιπηέξα ζηε 

βξαρππξφζεζκε πξφβιεςε ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο (Schmutz θαη Elkuch [62]). 

Σα πεξηζζφηεξα απφ απηά κνληέια εζηηάδνπλ ζε κηα θαιή πξνζέγγηζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. ΢ε ζχγθξηζε κε ηα 

ζεκειηψδε κνληέια αγνξψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη 

νηθνλνκεηξηθά κνληέια έρνπλ ηα αθφινπζα πιενλεθηήκαηα: 

 Γεληθά, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη νηθνλνκεηξηθά κνληέια εθκεηαιιεχνληαη 

ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ηεο θαηαλνκήο ησλ ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

θαιχηεξα απφ φηη ηα ζεκειηψδε κνληέια. 

 Τπάξρνπλ αξθεηά δηαζέζηκα δεδνκέλα γηα ηε πξνζαξκνγή απηψλ ησλ 

κνληέισλ 

 Πξνζνκνηψζεηο, βαζηζκέλεο ζε έλα νηθνλνκηθφ ή έλα νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν, 

είλαη πην γξήγνξα ζπγθξίζηκεο, ζε ζρέζε κε ηα ζεκειηψδε κνληέια ηεο 

αγνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

 Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη νηθνλνκεηξηθά κνληέια δελ εμαξηψληαη απφ ην 

είδνο ηνπ αληαγσληζκνχ ζηελ ππφ εμέηαζε αγνξά. Ζ κνλή ζεψξεζε είλαη, πσο 
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ν βαζκφο ηνπ αληαγσληζκνχ δελ αιιάδεη. Γηα ηηο βξαρππξφζεζκεο πεξηφδνπο, 

ε πξνυπφζεζε απηή πιεξείηαη. 

 Χζηφζν, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη νηθνλνκεηξηθά κνληέια έρνπλ δπν 

κεηνλεθηήκαηα, πνπ ηα θαζηζηνχλ αθαηάιιεια γηα καθξνπξφζεζκε επέλδπζε. 

1. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη νηθνλνκεηξηθά κνληέια βαζίδνληαη ζε κηα ζρεηηθά 

ζηαζεξή δνκή ηεο αγνξάο. Γεδνκέλνπ φηη ηα κνληέια πξνζαξκφδνληαη, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά δεδνκέλα, νη πξνβιέςεηο ησλ ηηκψλ κπνξεί  πιένλ λα 

κελ είλαη αθξηβείο, αλ αιιάδνπλ ηα  ζεκειηψδε δεδνκέλα ηεο αγνξάο. Γηα 

παξάδεηγκα, ηέηνηα κνληέια δελ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηηο επηπηψζεηο ηεο 

αχμεζεο ηεο δηείζδπζεο ηεο αηνιηθήο ελέξγεηαο, αλ απηά ηα απνηειέζκαηα δελ 

παξαηεξνχληαη  αθφκα ζηηο αγνξέο. 

2. Όηαλ ηέηνηα κνληέια ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηα κνληέια επέθηαζεο ηεο  

παξαγσγήο  ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ππνζηεξίδεηαη, ζε γεληθέο γξακκέο, πσο ε 

θαηαζθεπή λέσλ κνλάδσλ δελ έρεη επίδξαζε ζηηο ηηκέο, πνπ παξαηεξνχληαη. 

΢ε απηή ηε παξάγξαθν παξαζέηεηαη κηα ζχληνκε επηζθφπεζε δηαθνξεηηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ γηα ηε κνληεινπνίεζε ηεο ηηκήο 

ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Όπσο κπνξεί λα γίλεη θαλεξφ απφ ηελ επξεία πνηθηιία ησλ 

δηαθνξεηηθψλ πξνζεγγίζεσλ, δελ ππάξρεη ζπλαίλεζε ζρεηηθά κε ηε θαιχηεξε κέζνδν. 

Ο Deng [42] πξνηείλεη ηξεηο δηαθνξεηηθέο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο (mean – reverting  

jump - diffusion) γηα ηε κνληεινπνίεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο. Ο Deng ζπκπεξηιακβάλεη ζε απηά ηα κνληέια κηα επηπιένλ δηαδηθαζία,  ε 

νπνία κπνξεί λα ζπζρεηηζηεί κε ηηο ηηκέο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Απηέο νη δηαδηθαζίεο 

κπνξεί λα είλαη νη ηξέρνπζεο ηηκέο θαχζηκνπ θαη ε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ πςειψλ ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο γηα κηθξέο πεξηφδνπο, πνπ 

ίζσο απηφ κπνξεί λα πξνθιεζεί απφ αλαγθαζηηθή δηαθνπή ηεο παξάγσγεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, ν Deng επεθηείλεη ην βαζηθφ κνληέιν ζε έλα κνληέιν Markov (regime – 

switching model). Απηφ ην κνληέιν επηηξέπεη ηελ ελαιιαγή κεηαμχ θαλνληθψλ θαη 

πςειψλ ηηκψλ. 

Οη Lucia θαη Schwartz [47] δηακνξθψλνπλ έλα κνληέιν ηηκνιφγεζεο γηα ηξέρνπζεο 

θαη παξάγσγεο ηηκέο, κε βάζε ηηο παξαηεξήζεηο απφ ηελ αγνξά Νordpool, θαη ην 

ζθαλδηλαβηθφ ρξεκαηηζηήξην ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Γηα ηελ ηξέρνπζα αγνξά, 



99 
 

ρξεζηκνπνηνχλ έλα απιφ κνληέιν κε έλα ζπληειεζηή, πνπ απνηειείηαη απφ κηα 

ληεηεξκηληζηηθή ζπλάξηεζε εμαξηψκελε απφ ην ρξφλν θαη κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία 

ησλ Ornstein - Uhlenbeck. Ζ ληεηεξκηληζηηθή ζπλάξηεζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

γηα λα δειψζεη επνρηθφηεηα ζην κνληέιν. Σν κνληέιν κε έλα ζπληειεζηή 

επεθηείλεηαη απφ κία δεχηεξε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, φπσο ε  Arithmetic Brownian 

Motion (ABM).  

Ο Barlow [35] ρξεζηκνπνηεί έλα απιφ κνληέιν πξνζθνξάο – δήηεζεο γηα λα 

θαζνξίζεη ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Ζ δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο κνληεινπνηείηαη κέζσ ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο ησλ Ornstein - 

Uhlenbeck. Σo κνληέιν, πνπ πξνθχπηεη γηα ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, είλαη έλα κνληέιν δηάρπζεο (Diffusion Model), πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο 

αηρκήο. 

Οη Escribano et al. [43] παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν πνιιψλ ζπληειεζηψλ γηα ηε 

κνληεινπνίεζε ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ. Σν κνληέιν εκπεξηέρεη επνρηθφηεηα, 

επαλαθνξά ηηκψλ (mean-reversion), ζηνραζηηθή κεηαβιεηφηεηα θαη άικαηα. Γηα λα 

επηηξέςνπλ άικαηα ζην κνληέιν ηνπο, νη Escribano et al. ρξεζηκνπνηνχλ έλα ξεηφ 

φξν άικαηνο. 

Οη Geman θαη Roncoroni [56] εηζάγνπλ έλα ραξαθηεξηζηηθφ άικαηνο - επαλαθνξάο 

(jump – reversion) ζην κνληέιν ηξερνπζψλ ηηκψλ γηα λα ππνινγίζνπλ ηα άικαηα 

ηηκψλ. Καζνξίδνπλ δπν δηαθνξεηηθέο θαηαζηάζεηο, βαζηζκέλεο ζηελ νξηαθή ηηκή. Δάλ 

ε πξφζθαηε ηηκή είλαη θάησ απφ ην φξην, κφλν ζεηηθά άικαηα κπνξνχλ λα ζπκβνχλ. 

Αλ ε ηηκή είλαη πάλσ απφ ην φξην, κφλν αξλεηηθά άικαηα είλαη πηζαλά. Ζ έληαζε - 

ζπρλφηεηα ησλ αικάησλ κπνξεί  λα εμαξηάηαη απφ ην ρξφλν. 

Οη Weron θαη Misiorek [52] ζπγθξίλνπλ δψδεθα κεζφδνπο (ρξνλνζεηξέο) γηα ηε 

βξαρππξφζεζκε πξφβιεςε ηξερνπζψλ ηηκψλ. Απηέο νη κέζνδνη πεξηιακβάλνπλ 

κνληέια απηνπαιηλδξφκηζεο, κνληέια κεηαγσγήο (regime – switching model) θαη 

κνληέια δηάρπζεο - άικαηνο  mean - reverting. Ζ απφδνζε ησλ κνληέισλ απηψλ 

ειέγρεηαη κέζσ ρξνλνζεηξψλ απφ ηελ αγνξά ηεο Καιηθφξληαο θαη ηε ΢θαλδηλαβηθή 

αγνξά. 
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5.2    Αλάιπζε ζηνραζηηθώλ δηαδηθαζηώλ 
 

΢ηηο επελδχζεηο είλαη επηζπκεηφ λα θαηαλνήζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

ρξνλνζεηξάο, πξνζδηνξίδνληαο ηνλ παξάγνληα ηεο αβεβαηφηεηαο. ΢ηε παξνχζα 

δηπισκαηηθή ζηνρεχνπκε λα αλαιχζνπκε νξηζκέλεο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο, νη 

νπνίεο κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηε θαηαλφεζε ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ 

παξάγνληα ηεο αβεβαηφηεηαο. Πιεξνθνξίεο αληιήζακε απφ ηε πεγή [5]. Απηέο νη 

ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ δνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ 

αλάπηπμε πνιχπινθσλ κνληέισλ, δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: 

1. Fat tails 

2. Mean reversion 

΢ηελ αξρή, αθνχ έρνπκε επηιέμεη ηελ θαηάιιειε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, έπεηηα ζα 

πξέπεη λα εμεγήζνπκε, πσο νη παξάκεηξνη απηήο ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο 

κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ κε βάζεη ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα. Μεηέπεηηα, αθνχ νη 

παξάκεηξνη έρνπλ πξνζδηνξηζηεί, κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηνλ παξάγνληα ηεο 

αβεβαηφηεηαο κέζσ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο θαη λα παξάγνπκε κειινληηθά 

ζελάξηα γηα ηελ επέλδπζή καο. Άξα, ζε απηή ηελ ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε ζην 

πξνζδηνξηζκφ (κνληεινπνίεζε) αβεβαηνηήησλ κέζσ νξηζκέλσλ ζηνραζηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ. 

Όπσο αλαθεξζήθακε πξνεγνπκέλσο, νη ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο δηαθξίλνληαη ζε δχν 

κεγάιεο θαηεγνξίεο. Δκείο ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά γηα ηελ θαηεγνξία 

ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ Fat tails, θαζψο επίζεο θαη γηα ηελ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία 

GBM (Geometric Brownian Motion), ε νπνία απνηειεί έλα ζεκειηψδεο παξάδεηγκα 

ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο, ελψ γηα ηηο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο mean – reversion ζα 

αλαθεξζνχκε ζε κηθξφηεξε θιίκαθα παξαθάησ. Ζ δηαδηθαζία GBM δελ ιεηηνπξγεί 

νπζηαζηηθά νχηε ζαλ Mean reversion, νχηε ζαλ Fat tails, αιιά κέζα απφ θάπνηεο 

γεληθεχζεηο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ησλ δχν. 

5.2.1      GBM (Geometric Brownian Motion) 

 

Ζ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία GBM πεξηγξάθεη ηε ηπραία ζπκπεξηθνξά ηεο ηηκήο ελφο 

πξντφληνο S(t) ζε ζπλαξηήζεη κε ην ρξφλν. Ζ  GBM θαζνξίδεηαη σο εμήο: 
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                                                                     , 

Όπνπ W είλαη κία ηππηθή θίλεζε Brown, δειαδή κία εηδηθή δηαδηθαζία δηάρπζεο, πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ αλεμάξηεηεο εηδηθά θαηαλεκεκέλεο κεηαβνιέο αθνινπζψληαο 

θαλνληθή ή Gaussian θαηαλνκή κε κέζε ηηκή κεδεληθή θαη ηππηθή απφθιηζε ίζε κε ηε 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Αλεμαξηεζία ζηηο κεηαβνιέο ζεκαίλεη φηη 

ην κνληέιν είλαη κία δηαδηθαζία Markov, ε νπνία είλαη έλαο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο 

δηαδηθαζίαο, γηα ηνλ νπνίν κφλν ε πξφζθαηε ηηκή ηνπ πξντφληνο έρεη βαξχλνπζα 

ζεκαζία γηα ηνλ ππνινγηζκφ - εθηίκεζε ησλ αβεβαηνηήησλ ησλ γεγνλφησλ, 

ζπκπεξηιακβάλνληαο παξάιιεια θαη ηηο κειινληηθέο ηηκέο ηνπ πξντφληνο. Με πην 

απιά ιφγηα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πηζαλνηήησλ, πνπ αθνξνχλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο 

ησλ πξντφλησλ, ε γλψζε ηνπ παξειζφληνο δελ πξνζζέηεη ηίπνηα ζηε γλψζε ηνπ 

παξφληνο. 

Ο φξνο   καο ππνδειψλεη φηη ε παξαπάλσ εμίζσζε (1) είλαη ζπλερήο ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία ζην ρξφλν, φπνπ ε αμία ηεο ηηκήο κπνξεί λα αιιάδεη ζε νπνηνδήπνηε 

ρξνληθφ ζεκείν. Ζ ηδηφηεηα ησλ αλεμάξηεησλ εηδηθά θαηαλεκεκέλσλ κεηαβνιψλ 

είλαη πνιχ ζεκαληηθή θαη ζα αμηνπνηεζεί ζηε πξνζαξκνγή, φπσο θαη ζηε 

πξνζνκνίσζε ηεο ηπραίαο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ ηνπ πξντφληνο.   

Υξεζηκνπνηψληαο κεξηθέο βαζηθέο ζηνραζηηθέο κεζφδνπο ινγηζκνχ, ε εμίζσζε (1) 

κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο: 

            
 

 
                          

Όπνπ log δειψλεη ηνλ ηππηθφ θπζηθφ ινγάξηζκν. Ζ δηαδηθαζία αθνινπζψληαο ηε 

ρξήζε ινγαξίζκνπ νλνκάδεηαη Αξηζκεηηθή θίλεζε Brown. Οη κεηαβνιέο ζην 

ινγάξηζκν ηεο αμίαο ηνπ πξντφληνο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ εμίζσζε (2), 

ελζσκαηψλνληάο ηεο ηηο ρξνληθέο ζηηγκέο t θαη u, γξάθεηαη σο εμήο: 

                   
 

 
                           

 

 
      

                         

Γηα         θαη κέζσ ηεο χςσζεο ζε δχλακε, ε ιχζε γηα ηελ εμίζσζε GBM 

επηηπγράλεηαη σο εμήο: 
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Απηή ε εμίζσζε καο δείρλεη, φηη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο ζηε δηαδηθαζία GBM 

αθνινπζεί κία ινγαξηζκν - θαλνληθή θαηαλνκή, ελψ νη ινγαξηζκηθέο επηζηξνθέο 

(logarithmic returns:     
     

  
  αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Οη κέζε ηηκή θαη ε 

δηαθχκαλζε ηεο      κπνξνχλ εχθνια λα πξνζδηνξηζηνχλ ρξεζηκνπνηψληαο ηε 

παξαπάλσ ιχζε, επεηδή ε      είλαη γθανπζζηαλή κε κέζε ηηκή κεδεληθή θαη 

δηαθχκαλζε Σ. Οπφηε ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζε ηεο      δίλνληαη απφ ηνπο 

παξαθάησ ηχπνπο: 

                                                            

Γηα λα πξνζνκνηψζνπκε απηή ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, ε ζπλερήο ζπλάξηεζε 

κεηαμχ δηαθξηηψλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ            απαηηεί λα επηιπζεί σο 

αθνινχζσο: 

                    
 

 
                                   

Όπνπ               είλαη αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο απφ ηε ηππηθή 

θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ πξνζνκνίσζε είλαη αθξηβήο θαη δελ εηζάγεη ζθάικα 

δηαθξηηνπνίεζεο, εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ε εμίζσζε κπνξεί λα επηιπζεί αθξηβψο.  

 

5.2.2    FAT TAILS: GARCH MODEL 

 

Σα κνληέια GARCH εκθαλίζηεθαλ γηα πξψηε θνξά απφ ην δηάζεκν επηζηήκνλα 

Bollerslev [59]. Σν βαζηθφ γλψξηζκα ελφο GARCH κνληέινπ είλαη, φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα αιιάδεη κε ην ρξφλν θαη κε ηα ζηνηρεία - πιεξνθνξίεο ηνπ 

παξειζφληνο. ΢ε αληίζεζε κε ην GBM κνληέιν, ην νπνίν ζεσξεί φηη ε κεηαβιεηφηεηα 

παξακέλεη ζηαζεξή. Σν GBM κνληέιν ζα κπνξνχζε εχθνια λα γεληθεπζεί έρνληαο 

κία ρξνλνεμαξηεκέλε, αιιά πιήξσο ληεηεξκηληζηηθή κεηαβιεηφηεηα, ρσξίο λα 

εμαξηάηαη απφ ηελ θαηάζηαζε ηεο δηαδηθαζίαο ζε νπνηαδήπνηε ρξφλν. 
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Απελαληίαο ην GARCH κνληέιν εμαξηάηαη απφ ηελ εμέιημε ηεο δηαδηθαζίαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ην GARCH κνληέιν ζεσξεί φηη ε ππνζεηηθή δηαθχκαλζε, ε νπνία 

εμαξηάηαη απφ ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή   , δίλεηαη απφ 

έλαλ γξακκηθφ ζπλδπαζκφ πεξαζκέλσλ δηαθπκάλζεσλ        
  θαη ηεηξαγσληθψλ 

ηηκψλ πεξαζκέλσλ επηζηξνθψλ. Οπφηε, ζα έρνπκε ηηο αθφινπζεο εμηζψζεηο: 

      

     
                      

     
               

          
            

     
               

        

ό                         

θαη ε εμίζσζε (7) είλαη ζηνραζηηθή δηαδηθαζία δηαθξηηνχ ρξφλνπ θαη κέξνο ηεο 

εμίζσζεο (1). 

΢ηα GARCH κνληέια ε δηαθχκαλζε είλαη δηαδηθαζία απηνπαιηλδξφκεζεο 

(autoregressive process) γχξσ απφ έλα πνζνζηφ ηεο καθξνρξφληαο κέζεο 

δηαθχκαλζεο      Σν κνληέιν GARCH παίξλνληαο σ=0 θαη β=1-α κεηαηξέπεηαη ζε 

εθζεηηθφ κνληέιν θηλεηνχ κέζνπ φξνπ θαη δίλεη πεξηζζφηεξε βαξχηεηα ζηηο 

πξφζθαηεο παξαηεξήζεηο. Δπηπξφζζεηα, ην κνληέιν GARCH κπνξεί λα γεληθεπζεί ζε 

έλα GARCH(p,q) κνληέιν. Απηέο νη παξάκεηξνη κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ κέζσ 

ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ή κέζσ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο, κε ην 

πεξηνξηζκφ φκσο α+β+σ=1. Οπφηε, ηα απνηειέζκαηα ηνπ GARCH κνληέινπ 

αθνινπζνχλ κία κε Gaussian θαηαλνκή, ε νπνία νλνκάδεηαη Fat tails.  

Οη Fat tails θαηαλνκέο επηηξέπνπλ ηε ρξήζε ηπραίσλ κεηαβιεηψλ έρνληαο ηέηνηεο 

θαηαλνκέο, φπνπ νη ηηκέο ηνπο είλαη πην αθξαίεο απφ φηη ζηε πεξίπησζε ηεο 

θαλνληθήο ή Gaussian θαηαλνκήο θαη ζπλεπψο ηαηξηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζε κνληέια 

κεγάιεο αβεβαηφηεηαο. Οπφηε ηα απνηειέζκαηα ζην κνληέιν GARCH ζα ηείλνπλ λα 

είλαη πην αβέβαηα ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ GBM. Απηή ε 

ζπγθεθξηκέλε δνκή ηνπ GARCH κνληέινπ επηηξέπεη ην δηαρσξηζκφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο, φπνπ ζεκαίλεη φηη κία πεξίνδν πςειήο κεηαβιεηφηεηαο ζα 

αθνινπζείηαη απφ πςειή κεηαβιεηφηεηα θαη αληίζηξνθα κία πεξίνδν ρακειήο 
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κεηαβιεηφηεηαο ζα αθνινπζείηαη απφ ρακειή κεηαβιεηφηεηα. Απηή ε θαηάζηαζε 

παξαηεξείηαη ζπρλά ζηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα. 

Σo GARCH κνληέιν κεηά απφ κία κεγάιε έξεπλα ηνπ Bollerslev κπνξεί λα δηαθξηζεί 

ζε εθζεηηθφ κνληέιν (EGARCH), ζε threshold GARCH κνληέιν (TGARCH) θαη ζε 

κε γξακκηθφ GARCH κνληέιν (NGARCH). Πην ζπγθεθξηκέλα, ην NGARCH 

κνληέιν είλαη κία ελδηαθέξνπζα επέθηαζε ηνπ GARCH κνληέινπ, επεηδή επηηξέπεη 

αζχκκεηξε ζπκπεξηθνξά ζηε κεηαβιεηφηεηα. Γειαδή κε άιια ιφγηα, ζεηηθέο 

επηζηξνθέο δείρλνπλ ρακειφηεξε κεηαβιεηφηεηα, ελψ αξλεηηθέο επηζηξνθέο δείρλνπλ 

κία αχμεζε ζηε κεηαβιεηφηεηα. Σν NGARCH κνληέιν δηαηππψλεηαη σο εμήο: 

      

     
                  

     
               

  

     
            

                    
  

Οη παξάκεηξνη NGARCH σ, α θαη β είλαη ζεηηθνί θαη ηα α, β, γ ππφθεηληαη ζην 

πεξηνξηζκφ:            . ΢πγθξίλνληαο ην κε ην κνληέιν GARCH, απηφ ην 

κνληέιν πεξηέρεη κία επηπξφζζεηε παξάκεηξν γ, ε νπνία είλαη κία πξνζαξκνγή γηα ηα 

λέα απνηειέζκαηα. ΢ηε πεξίπησζε πνπ γ=0, νδεγνχκαζηε ζην ζπκκεηξηθφ κνληέιν 

GARCH, ζην νπνίν ζεηηθή θαη αξλεηηθή         έρνπλ ην ίδην απνηέιεζκα ζηελ 

ππνζεηηθή δηαθχκαλζε. 

Παξφιν πνπ ε δηαθχκαλζε αιιάδεη κε ην ρξφλν, απηή είλαη γλσζηή θαη ζηαζεξή 

κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ            . Με άιια ιφγηα, ε δηαθχκαλζε ζηα κνληέια 

GARCH είλαη ηνπηθά ζηαζεξή. ΢πλεπψο, ππνζέηνληαο ηε δηαθχκαλζε ηε ρξνληθή 

ζηηγκή     , ε ππθλφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο ζηελ επφκελε ρξνληθή ζηηγκή είλαη αθφκε 

θαλνληθή. Δπηπξφζζεηα, νη ππνζεηηθέο επηζηξνθέο είλαη αθφκε αλεμάξηεηεο. Οπφηε, ε 

ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο ( the log - likelihood function) γηα ηα ζελάξηα 

           ό       
      

     
 γξάθεηαη σο εμήο: 
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Όπνπ    ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. Γηα λα κεγηζηνπνηεζεί ε 

ζπλάξηεζε ( the log-likelihood function) , αξθεί λα κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ εμίζσζε  

(10).                                                                                                  

 

5.2.3    FAT TAILS: JUMP DIFFUSION MODELS 

 

΢ε ζχγθξηζε κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ησλ επηζηξνθψλ ηνπ GBM κνληέινπ, νη 

επηζηξνθέο ινγαξηζκηθνχ ηχπνπ ηνπ GBM κνληέινπ κε άικαηα είλαη ζπρλά 

θαηαλνκή Fat tails. Οπφηε, έλα άιιν κνληέιν κε θαηαλνκή Fat tails είλαη ην κνληέιν 

Jump Diffusion κε ζχλζεηα άικαηα Poisson. ΢ε απηφ ην κνληέιν, κία πξφηππε 

ρξνληθά νκνηνγελήο δηαδηθαζία Poisson δείρλεη ηελ άθημε ησλ αικάησλ, θαη ηα 

κεγέζε ησλ αικάησλ απνηεινχλ ηπραίεο κεηαβιεηέο κε ηππηθή Gaussian θαηαλνκή ή 

εθζεηηθή θαηαλνκή. Ο επηζηήκνλαο Merton [64] εθάξκνζε απηφ ην κνληέιν γηα ηελ 

απνηίκεζε ζπκβνιαίσλ γηα κεηνρέο, ρξεζηκνπνηψληαο ηα άικαηα. Σν κνληέιν απηφ 

κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο:                                              

Όπνπ μαλά ε κεηαβιεηή    είλαη κία κεηαβιεηή ηεο δηαδηθαζίαο Wiener θαη    είλαη 

κία δηαδηθαζία άικαηνο. Ζ κεηαβιεηή    δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

                                  
  
   , φπνπ         αθνινπζεί κία 

νκνηνγελήο θαηαλνκή Poisson κε παξάκεηξν ι, θαη ζπλεπψο αθνινπζεί θαηαλνκή 

Poisson κε παξάκεηξν ιΣ. Ζ θαηαλνκή Poisson απνηειεί κία δηαθξηηή θαηαλνκή 

πηζαλφηεηαο, ε νπνία εθθξάδεη ηε πηζαλφηεηα εκθάληζεο κίαο ζεηξάο γεγνλφησλ, πνπ 

ζπκβαίλνπλ ζε κία θαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Γεδνκέλνπ φηη ε θαηαλνκή Poisson είλαη κία δησλπκηθή θαηαλνκή, φπνπ ν αξηζκφο 

ησλ επαλαιήςεσλ (n) ηνπ πεηξάκαηνο Bernoulli ηείλεη ζην άπεηξν θαη θάζε 

πξνζπάζεηα ηνπ πεηξάκαηνο έρεη πηζαλφηεηα επηηπρίαο (
 

 
), απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα 
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λα απνηειεί κνληέιν εκθάληζεο ζπάλησλ γεγνλφησλ. Γηα κία θαηαλνκή Poisson κε 

παξάκεηξν ιΣ, ε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο είλαη ε αθφινπζε: 

         
             

  
             

Ζ δηαδηθαζία Poisson         θαηακεηξά ηνλ αξηζκφ ησλ αθίμεσλ ζε δηάζηεκα 

      θαη    είλαη ην κέγεζνο ηνπ      άικαηνο. Οη κεηαβιεηέο Y απνηεινχλ 

αλεμάξηεηεο ηδαληθά θαηαλεκεκέλεο ινγαξηζκν–θαλνληθέο κεηαβιεηέο 

(               
  ), νη νπνίεο είλαη επίζεο αλεμάξηεηεο απφ ηε δηαδηθαζία Brown 

W θαη απφ ηε βαζηθή δηαδηθαζία Poisson N. Δπηπξφζζεηα, ζηε πεξίπησζε Jump 

Diffusion έρνπκε ηηο αθφινπζεο εμηζψζεηο, νη νπνίεο εθθξάδνπλ ην επίπεδν ηηκψλ 

ελφο πξντφληνο ινγαξηζκηθά: 

            
 

 
                             ή     ύ      

                
 

 
                                     

Όπνπ ηψξα ηφζν ην άικα κεηαμχ ησλ αγθπιψλ φζν θαη νη κεηαβιεηέο δηάρπζεο έρνπλ 

κεδεληθή κέζε ηηκή. 

Ζ ιχζε γηα ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηα επίπεδα ηηκψλ S  πεξηγξάθεηαη εχθνια κε 

ηελ ελζσκάησζε ηεο ινγαξηζκηθήο εμίζσζεο σο εμήο: 

                 
  

 
            

    

   

 

Ζ δηαθξηηνπνίεζε ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα    

είλαη ε αθφινπζε:                     
  

 
               

  
   , φπνπ ην ε 

αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή, δειαδή          θαη ην              κεηξά 

άικαηα αλάκεζα ζηα ρξνληθά δηαζηήκαηα               Ζ παξαπάλσ ιχζε ηνπ 

κνληέινπ Jump Diffusion κπνξεί λα γξαθεί γηα ινγαξηζκηθέο επηζηξνθέο σο εμήο: 

                                       ή ηζνδχλακα  
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Όπνπ ηα άικαηα    
 
ζην ρξνληθφ δηάζηεκα    θαη ε παξάκεηξνο    νξίδνληαη σο 

εμήο:     
                     

  
             

 

 
    , φπνπ ηα άικαηα    

 
 

έρνπλ κεδεληθή κέζε ηηκή. 

5.2.4    FAT TAILS VARIANCE GAMMA (VG) PROCESS  

 

Απηή ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία απνηειεί αθφκε έλα ηξφπν, ψζηε λα επηηεπρζεί 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία κε Fat tails. Απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ κίαο δηαδηθαζίαο, πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηε ρξνληθή κεηαβνιή ηεο δηαδηθαζίαο Brown κε κία αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή. Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή απνηειεί κία δηαδηθαζία κε αλεμάξηεηεο θαη 

ζηαζεξέο κεηαβνιέο. Με άιια ιφγηα, αληί ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία απηή λα 

εμαξηάηαη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα, φπσο ζηα GARCH κνληέια ή ζε άιια δηάθνξα 

ζηνραζηηθά κνληέια θαη αληί επίζεο λα γίλεη πξνζζήθε κίαο πεγήο ηπραηφηεηαο - 

αβεβαηφηεηαο, ζαλ π.ρ. ηα άικαηα, απηή ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πξνζδίδεη ζην 

ρξφλν ηεο δηαδηθαζίαο (π.ρ. ρξφλνο επέλδπζεο ή ρξφλνο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο) 

ηπραηφηεηα κέζσ ηεο παξαπάλσ κεηαβιεηήο. Γχν κνληέια, πνπ βαζίδνληαη ζε απηή 

ηε δηαδηθαζία είλαη ε δηαδηθαζία Variance Gamma (VG)  θαη Normal Inverse 

Gaussian (NIG). Απηέο απνηεινχλ κία ππνθαηεγνξία ησλ γεληθεπκέλσλ ππεξβνιηθψλ 

θαηαλνκψλ (generalised hyperbolic, GH - distributions) θαη εμαξηψληαη απφ ηε ηάζε, 

ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο Brown θαη απφ ηε δηαθχκαλζε ηεο παξαπάλσ 

κεηαβιεηήο (subordinator). 

Σφζν ε δηαδηθαζία VG, φζν θαη ε δηαδηθαζία NIG έρνπλ εθζεηηθέο νπξέο θαη ν 

ξπζκφο απφζβεζεο ζηελ νπξά ηνπο είλαη ν ίδηνο θαη γηα ηηο δχν θαηαλνκέο θαη 

κηθξφηεξνο απφ φηη γηα ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢πλεπψο, απηά ηα κνληέια γηα 

απηνχο ηνπο νπζηαζηηθνχο ιφγνπο κπνξνχλ λα πεηχρνπλ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία κε 

Fat tails. 

Δκείο, εδψ, ζα επηθεληξσζνχκε ζηε δηαδηθαζία VG, ε νπνία απνηειεί κία θαλνληθή 

θαηαλνκή, φπνπ νη παξάκεηξνί ηνπο δίλνληαη απφ ηε θαηαλνκή Gamma ηεο 

subordinator. Ζ θηινζνθία δελ είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθή απφ ην κνληέιν GBM κε 

άικαηα, φπνπ ε δηαδηθαζία επηζηξνθήο είλαη επίζεο κία κίμε. 

Ζ θαηαλνκή VG εκθαλίζηεθε γηα πξψηε θνξά ζην ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο απφ ηνπο 

Madan θαη Seneta [65]. Σν κνληέιν απηφ κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο: 
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Όπνπ    ,   ,    είλαη πξαγκαηηθέο ζηαζεξέο θαη ηζρχεη       Απηφ ην κνληέιν 

δηαθέξεη απφ ηε δηαδηθαζία Brown θπξίσο ζηνλ φξν   . ΢ηε πξαγκαηηθφηεηα, ην 

κνληέιν απηφ εηζάγεη ηνλ φξν    γηα λα ραξαθηεξίζεη ην ρξφλν ιεηηνπξγίαο - 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο αγνξάο. Δπίζεο, νξίδεη ην ρξφλν αγνξάο σο κία ζεηηθή αχμνπζα 

ηπραία δηαδηθαζία, g(t), κε                  ΢ηελ νξνινγία ησλ πηζαλνηήησλ 

ε g(t) είλαη κία κεηαβιεηή subordinator. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν ρξφλνο αγνξάο ζα 

πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί αλάκεζα ζηηο ρξνληθέο ζηηγκέο t θαη u. Οπφηε, ππνζέηνληαο 

ηελ subordinator g αλάκεζα ζηηο δχν ρξνληθέο ζηηγκέο t θαη u ζα έρνπκε ηελ 

αθφινπζε ζρέζε: 

                                       φπνπ ε είλαη κία ηππηθή 

θαηαλνκή Gaussian. Δπηπξφζζεηα έρνπκε: 

     
    

    
  μ            θ             ς               

Ζ δηαδηθαζία VG ζεσξεί φηη        Γ 
 

 
     δειαδή ε δηαδηθαζία VG αθνινπζεί 

θαηαλνκή Gamma κε παξάκεηξν v, ε νπνία είλαη αλεμάξηεηε απφ ηε δηαδηθαζία  

Brown κε        . 

 

5.3   α - ΢ηαζεξέο Καηαλνκέο  
 

ΟΡΗ΢ΜΟΗ ΚΑΗ ΒΑ΢ΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ 

Ζ α - ζηαζεξή θαηαλνκή είλαη πην θνκςφο ηξφπνο λα πεξηγξάθνπκε αθξαίεο ηηκέο. Οη 

α - ζηαζεξέο θαηαλνκέο ππνλννχλ φηη φζν ιηγφηεξε πηζαλφηεηα ππάξρεη λα ζπκβεί 

θάηη, ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αληίθηππνο ηνπ θαη ηαπηφρξνλα ηα αθξαία ελδερφκελα 

είλαη πην πηζαλά απφ εθείλα, πνπ ππνλνεί ε θαλνληθή θαηαλνκή. Μία ελαιιαθηηθή 

πεξίπησζε ηεο α – ζηαζεξήο θαηαλνκήο ζα απνηεινχζε ε δεκηνπξγία νπνηαδήπνηε 

θαηαλνκήο, έηζη ψζηε λα καο δίλεη άικαηα. Γειαδή ζηε πηζαλφηεηα γηα θάηη, λα 

ζπκβαίλεη θαη έλα άικα. Δθεί ππεηζέξρνληαη φκσο δπν άιινη παξάκεηξνη, φπσο ην 
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κέγεζνο ηνπ άικαηνο θαη ην θάζε πνηέ ζα παίξλνπκε ην άικα. Χζηφζν, ν 

πξνζδηνξηζκφο απηψλ ησλ δπν παξαγφλησλ είλαη δχζθνινο θαη φρη ηφζν 

απνηειεζκαηηθφο. ΢πλεπψο, απνηειεί ιηγφηεξν θνκςφ ηξφπν γηα λα πεξηγξάςνπκε 

αθξαίεο ηηκέο ζε ζχγθξηζε κε ηε α - ζηαζεξή θαηαλνκή. Απηφο είλαη ν ιφγνο, φπνπ 

ζηε παξνχζα δηπισκαηηθή αλαθεξζήθακε ζηε α - ζηαζεξή θαηαλνκή. 

Αξρηθά αο επηζεκάλνπκε, πσο ε ζηαζεξή θαηαλνκή ζχκθσλα κε ηε πεγή [26] 

αλαθέξεηαη θαη ζπρλά σο α - ζηαζεξή θαηαλνκή (Lévy stable, Levy [27]). Ζ α -  

ζηαζεξή θαηαλνκή (a – stable distribution) απαηηεί 4 παξακέηξνπο γηα λα νξηζηεί 

πιήξσο: 

 κηα παξάκεηξν ζηαζεξφηεηαο α (0,2], πνπ νλνκάδεηαη, επίζεο, θαη δείθηεο νπξά 

, έθζεηεο νπξάο ή ραξαθηεξηζηηθφο έθζεηεο . 

 κηα παξάκεηξν αζπκκεηξίαο [ 1,1]    

 κηα παξάκεηξν θιίκαθαο ζ>0 

 κηα παξάκεηξν ζέζεο R  

Ο έθζεηεο νπξάο (α) πξνζδηνξίδεη ην ξπζκφ, ζηνλ φπνην νη νπξέο ηεο θαηαλνκήο  

ζηελεχνπλ, δειαδή πιεζηάδνπλ κεηαμχ ηνπο, φπσο απηφ παξνπζηάδεηαη ζηελ 

παξαθάησ γξαθηθή παξάζηαζε. Γηα α=2 είλαη ε ζπλερήο γξακκή, γηα α=1,8 ε έληνλα 

δηαθεθνκκέλε γξακκή, γηα α=1,5 ε ιηγφηεξν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή θαη γηα 

α=1 ε πην ιίγν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή. Ζ θαλνληθή θαηαλνκή (Gaussian, α=2) 
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απνηειεί κία παξαβνιή θαη είλαη ε κφλε α-ζηαζεξή θαηαλνκή κε εθζεηηθέο νπξέο. 

 

 

Αμηνζεκείσην είλαη, πσο φηαλ α=2 έρνπκε απνηειέζκαηα θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

Όηαλ α<2 ε δηαθχκαλζε είλαη κε πεπεξαζκέλε θαη νη νπξέο ηεο θαηαλνκήο είλαη 

αζπκπησηηθά ηζνδχλακεο κε ην λφκν ηνπ Pareto. 

Ζ ζχγθιηζε ζε κηα power - law νπξά πνηθίιεη γηα ηα δηάθνξα α, θαη φπσο θαίλεηαη 

ζηε παξαθάησ γξαθηθή παξάζηαζε, είλαη πην αξγή γηα ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ 

δείθηε νπξάο. Παξαζέηεηαη παξαθάησ ε γξαθηθή παξάζηαζε, ε νπνία καο δείρλεη ηηο 

δεμηέο νπξέο ζπκκεηξηθψλ α - ζηαζεξψλ αζξνηζηηθψλ ζπλαξηήζεσλ θαηαλνκήο 

(cdfs). Γηα α=2 είλαη ε ζπλερήο γξακκή, γηα α=1.95 ε έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή, 

γηα α=1.8 ε ιηγφηεξν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή, γηα α=1.5 ε πην ιίγν έληνλα 

δηαθεθνκκέλε γξακκή. Γηα α<2 νη νπξέο ζρεκαηίδνπλ επζείεο γξακκέο κε θιίζε –α. 

΢ρήκα 5.1 Γξαθηθή απεηθφληζε ζπκκεηξηθψλ α-ζηαζεξψλ ζπλαξηήζεσλ 

ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο γηα δηάθνξα α [26] 
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Δπηπιένλ, νη νπξέο ησλ ζπλαξηήζεσλ  ηεο α - ζηαζεξήο θαηαλνκήο παξνπζηάδνπλ έλα 

crossover απφ κηα θαηά πξνζέγγηζε απφζβεζε κε εθζέηε α>2 κέρξη κία νπξά κε 

εθζέηε α. Απηφ ην θαηλφκελν είλαη πην νξαηφ γηα κεγάια α (Weron [30]). 

Όηαλ α>1 ε κέζε ηηκή ηεο θαηαλνκήο ππάξρεη θαη είλαη ίζε κε κ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, 

ε     ζηηγκή (the     moment) κίαο ζηαζεξήο ηπραίαο κεηαβιεηήο είλαη πεπεξαζκέλε 

αλ θαη κφλν αλ    . Όηαλ ε παξάκεηξνο αζπκκεηξίαο είλαη ζεηηθή, ε θαηαλνκή 

είλαη ινμή πξνο ηα δεμηά.  Όηαλ είλαη  αξλεηηθή είλαη ινμή πξνο ηα αξηζηεξά. Όηαλ 

β=0, ε θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή γχξσ απφ ην κ. Όηαλ ην α ηείλεη ζην 2, ε 

παξάκεηξνο αζπκκεηξίαο β ράλεη ηε δχλακε ηεο θαη ε θαηαλνκή πιεζηάδεη ηε 

Gaussian θαηαλνκή αλεμαξηήησο ηνπ β. Οη παξάκεηξνη ζ θαη κ είλαη νη παξάκεηξνη 

θιίκαθαο θαη ζέζεο αληίζηνηρα. Σν ζ θαζνξίδεη ην πιάηνο θαη ε παξάκεηξνο κ ηε 

κεηαηφπηζε ηεο θνξπθήο ηεο ππθλφηεηαο. Γηα ζ=1 θαη κ=0 απηή θαηαλνκή 

νλνκάδεηαη πξφηππε ζηαζεξή. 

Παξαζέηνπκε παξαθάησ ηε γξαθηθή παξάζηαζε α - ζηαζεξψλ ζπλαξηήζεσλ 

ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο γηα α=1.2 θαη β=0 (ζπλερήο γξακκή), γηα β=0.5 (ε έληνλα 

δηαθεθνκκέλε γξακκή), γηα β=0.8 (ε ιηγφηεξν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή) θαη β=1 

(αθφκε ιηγφηεξν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή). Παξαηεξνχκε φηη, φηαλ ε 

΢ρήκα 5.2 Γεμηέο νπξέο ζπκκεηξηθψλ α - ζηαζεξψλ αζξνηζηηθψλ 

ζπλαξηήζεσλ θαηαλνκήο γηα δηάθνξεο ηηκέο ηνπ α [26] 



112 
 

παξάκεηξνο αζπκκεηξίαο είλαη ζεηηθή, ε θαηαλνκή είλαη ινμή πξνο ηα δεμηά θαη φηαλ 

β=0 ε θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή γχξσ απφ ην κ. 

                                                                               

                                                                           

                          Παξνπζίαζε ραξαθηεξηζηηθήο ζπλάξηεζεο  

Λφγσ ηεο έιιεηςεο θιεηζηψλ ηχπσλ γηα ππθλφηεηεο γηα φιεο ηηο θαηαλνκέο εθηφο απφ 

ηξεηο, ν α-stable λφκνο κπνξεί λα πεξηγξάθεη απφ ηε ραξαθηεξηζηηθή ζπλάξηεζε ( )t

(ν αληίζηξνθνο κεηαζρεκαηηζκφο Fourier ηεο ζπλάξηεζεο ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο). 

Παξαζέηνπκε παξαθάησ ηε γξαθηθή παξάζηαζε, ε νπνία καο δείρλεη ηνπο  θιεηζηνχο 

ηχπνπο γηα ππθλφηεηεο. Οη θιεηζηνί ηχπνη γηα θαηαλνκέο είλαη γλσζηνί γηα ηξεηο 

θαηαλνκέο, ηε Gaussian (α=2, ζπλερήο γξακκή), Cauchy (α=1, έληνλα δηαθεθνκκέλε 

γξακκή), Levy (α=0.5, β=1, ιηγφηεξν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή). Ζ ηειεπηαία 

είλαη κία εληειψο αζχκκεηξε θαηαλνκή. ΢ε γεληθέο γξακκέο,                  

ε θαηαλνκή εληειψο αζχκκεηξε πξνο ηα δεμηά (αξηζηεξά). 

΢ρήκα 5.3 Γξαθηθή παξάζηαζε ζηαζεξψλ ζπλαξηήζεσλ ππθλφηεηαο 

πηζαλφηεηαο γηα α=1.2 θαη δηάθνξεο ηηκέο ηνπ β [26] 
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 Χζηφζν, ππάξρνπλ πνιιέο παξακεηξνπνηήζεηο γηα ηνλ α - stable λφκν θαη κεγάιε 

ζχγρπζε έρεη πξνθιεζεί απφ απηέο ηηο δηαθνξεηηθέο αλαπαξαζηάζεηο. Ζ πνηθηιία ησλ 

ηχπσλ κπνξεί λα πξνθιεζεί απφ έλα ζπλδπαζκφ ηζηνξηθήο εμέιημεο θαη πνιπάξηζκσλ 

πξνβιεκάησλ, πνπ έρνπλ αλαιπζεί ρξεζηκνπνηψληαο εμεηδηθεπκέλεο κνξθέο 

ζηαζεξψλ θαηαλνκψλ. Ζ πην δεκνθηιήο παξακεηξνπνίεζε ηεο ραξαθηεξηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο            , δειαδή κηα α - ζηαζεξή ηπραία κεηαβιεηή κε 

παξακέηξνπο α, ζ, β θαη κ δίλεηαη απφ ην ηχπν (Samorodnitsky θαη Taqqu [29], 

Weron [31]) : 

{1 ( ) tan } , 1
2

2
{1 ( ) ln } , 1

ln ( )
a

t i sign t i t a

t i sign t t i t a
t

 
  

  



   

   


 , φπνπ γηα αξηζκεηηθνχο 

ζθνπνχο, ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ε παξακεηξνπνίεζε ηνπ Nolan [28]: 

 

1{1 ( ) tan [( ) 1)} , 1
2

2
{1 ( ) ln( )} , 1

ln ( )
a at i sign t t i t a

t i sign t t i t a
t







   

   



    

   


 

΢ρήκα 5.4 Γξαθηθή απεηθφληζε ησλ θαηαλνκψλ Gaussian, 

Cauchy, Levy [26]  
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Παξαζέηνπκε παξαθάησ ηε γξαθηθή παξάζηαζε, ε νπνία καο παξνπζηάδεη κία 

ζχγθξηζε ησλ          παξακεηξνπνηήζεσλ: α - ζηαζεξέο ζπλαξηήζεηο ππθλφηεηαο 

πηζαλφηεηαο γηα β=0.5 θαη α=0.5 (ζπλερήο γξακκή), 0.75 (έληνλα δηαθεθνκκέλε 

γξακκή), 1 (ιηγφηεξν έληνλα δηαθεθνκκέλε γξακκή), 1.25 (αθφκε ιηγφηεξν έληνλα 

δηαθεθνκκέλε γξακκή) θαη 1.5 (ε ιηγφηεξν έληνλε δηαθεθνκκέλε γξακκή). 

 

Ζ 0( , , )aS     παξακεηξνπνίεζε είλαη κηα παξαιιαγή ηεο παξακεηξνπνίεζεο 

Zolotariev (Zolotarev [32]), κε ηε ραξαθηεξηζηηθή ζπλάξηεζε θαη σο εθ ηνχηνπ ηε 

ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο θαη θαηαλνκήο λα είλαη απφ θνηλνχ ζπλερήο θαη ζηηο ηέζζεξηο 

παξακέηξνπο. Απηφ κπνξνχκε λα ην παξαηεξήζνπκε ζην δεμηφ κέξνο ηνπ ζρήκαηνο 

5.5. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, έρνπκε δηαθνξέο παξακεηξνπνηήζεηο, θαζψο ηα α θαη β πνηθίινπλ. 

Οη παξάκεηξνη ζέζεο ησλ δπν παξαθάησ αλαπαξαζηάζεσλ αλαθέξνληαη γηα 

tan
2




    γηα 1   θαη 

2
ln   


  γηα 1  . Παξαηεξνχκε, 

επίζεο, πσο ε παξάκεηξνο θιίκαθαο G ηεο θαηαλνκήο Gauss νξίδεηαη απφ ηνλ 

αθφινπζν ηχπν:         

2

2

1 ( )
( ) exp{ }

22
G

GG

x
f x






  , φπνπ   2G  . 

 
 

΢ρήκα 5.5 Μία ζχγθξηζε ησλ          παξακεηξνπνηήζεσλ [26] 
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5.4   Μνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith  
 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΟ/ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΣΩΝ SCHWARTZ 

ΚΑΗ SMITH  

΢ην πιαίζην ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο αθνινπζνχκε ην βξαρππξφζεζκν/ 

καθξνπξφζεζκν κνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith (short-term/long-term model) γηα 

ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ θπζηθνχ αεξίνπ ή άλζξαθα ζχκθσλα κε ηε πεγή [33]. 

Απηφ ην κνληέιν απνηειεί κία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε 

κνληεινπνίεζε ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ. Με ηνλ φξν Commodities ελλννχκε 

νηηδήπνηε δελ είλαη ραξηί (νκφινγα, κεηνρέο), φπσο θπζηθφ αέξην, άλζξαθαο, 

πεηξέιαην, κέηαιια, ηξφθηκα, θξέαο ζε κεγάιεο πνζφηεηεο θ.α.. 

Απηφ ην κνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith ρξεζηκνπνηεί ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία 

(mean reversion) ζε βξαρππξφζεζκεο ηηκέο θαη ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία GBM 

(Geometric Brownian Motion) γηα ηελ αβεβαηφηεηα ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο, γηα ην 

νπνίν νη ηηκέο επαλέξρνληαη. Απηνί νη δχν παξάγνληεο κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ απφ 

ηηο ηξέρνπζεο θαη κειινληηθέο ηηκέο. Οη αιιαγέο ησλ ηηκψλ γηα καθξάο δηάξθεηαο 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην επίπεδν 

ησλ ηηκψλ ηζνξξνπίαο, δειαδή ην επίπεδν ηηκψλ, πνπ ηζνξξνπεί ε καθξνπξφζεζκε 

αγνξά κε ηε δήηεζε. Δπηπξφζζεηα, νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ηηκψλ γηα βξαρππξφζεζκα 

θαη καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα δίλνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο βξαρππξφζεζκεο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ. 

Απηφ ην κνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith  ρξεζηκνπνηεί ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία  

GBM γηα λα πεξηγξάςεη ηε ηπραία ζπκπεξηθνξά ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ ηζνξξνπίαο, 

επεηδή ππάξρεη αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηε ηηκή ηζνξξνπίαο, ζηελ νπνία νη ηηκέο 

επαλέξρνληαη. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηεί ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (mean reversion) γηα 

λα πεξηγξάςεη ηηο βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα αλαθεξζνχκε ζηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (mean reversion). 

Όηαλ ε ηηκή ελφο εκπνξεχκαηνο είλαη πςειφηεξε απφ θάπνην καθξνπξφζεζκν κέζν 

επίπεδν ηηκψλ ή θάπνην επίπεδν ηηκψλ ηζνξξνπίαο, ε πξνζθνξά ηνπ εκπνξεχκαηνο 

απηνχ ζα απμεζεί, επεηδή παξαγσγνί κε πςειφηεξν θφζηνο παξαγσγήο ζα εηζέιζνπλ 

ζηελ αγνξά, θέξλνληαο πησηηθέο πηέζεηο ζηηο ηηκέο. Αληίζεηα, φηαλ νη ηηκέο είλαη 
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ζρεηηθά ρακειέο, ε πξνζθνξά ηνπ εκπνξεχκαηνο ζα κεησζεί, δεδνκέλνπ φηη 

νξηζκέλνη παξαγσγνί κε πςειφ θφζηνο παξαγσγήο ηνπ αγαζνχ απηνχ ζα 

εγθαηαιείςνπλ ηελ αγνξά, αζθψληαο αλνδηθέο πηέζεηο ζηηο ηηκέο. Όηαλ απηέο νη 

είζνδνη θαη έμνδνη δελ είλαη άκεζεο, νη ηηκέο κπνξεί πξνζσξηλά λα είλαη ρακειέο ή 

πςειέο, αιιά ζα έρνπλ ηε ηάζε λα επαλέιζνπλ πξνο ην επίπεδν ηζνξξνπίαο. Με άιια 

ιφγηα ε βαζηθή ηδέα ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο (mean reversion) είλαη, φηη αλ ε 

ηηκή ελφο εκπνξεχκαηνο είλαη π.ρ. πνιχ πςειή, ηφηε ζα βξεζνχλ ππνθαηάζηαηα ή ζα 

παξαρζνχλ κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο ηνπ αγαζνχ απηνχ, ψζηε νη ηηκέο ηνπ λα κεησζνχλ 

θαη λα επαλέιζνπλ ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο. Ζ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία GBM έρεη 

αλαιπζεί παξαπάλσ. 

 Μαζεκαηηθή πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ ησλ Schwartz θαη Smith  

Αο ππνζέζνπκε φηη    ραξαθηεξίδεη ηε ηξέρνπζα ηηκή ελφο εκπνξεχκαηνο ηε ρξνληθή 

ζηηγκή  . Θα απνζπλζέζνπκε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ζε δχν ζηνραζηηθνχο παξάγνληεο, 

δειαδή             , φπνπ    ζα αλαθέξεηαη σο βξαρπρξφληα απφθιηζε ησλ 

ηηκψλ θαη    σο ην επίπεδν ηηκψλ ηζνξξνπίαο. Οη βξαρππξφζεζκεο απνθιίζεηο ησλ 

ηηκψλ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηξερνπζψλ ηηκψλ θαη ηηκψλ ηζνξξνπίαο. Απηέο νη 

απνθιίζεηο κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδνπλ βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο ηεο δήηεζεο, πνπ 

πξνθχπηνπλ γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο δηαθπκάλζεηο ηνπ θαηξνχ ή κεηαβνιή ησλ 

ζπλζεθψλ αγνξάο. Οη βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο      ππνηίζεηαη φηη ζα επαλέιζνπλ 

πξνο ην κεδέλ, αθνινπζψληαο ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ησλ Ornstein – Uhlenbeck 

(mean reversion). Οπφηε, ζα έρνπκε ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

                      

Δλψ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο      αθνινπζεί ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία GBM κε ηελ 

αθφινπζε εμίζσζε:                                       

Δδψ νη φξνη      θαη      ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαβνιέο ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο 

Brownian Motion, φπνπ ηζρχεη             . 

Μεηαβνιέο ζηηο βξαρπρξφληεο απνθιίζεηο      αληηπξνζσπεχνπλ πξνζσξηλέο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ, πνπ δελ αλακέλεηαη λα εμαθνινπζνχλ λα πθίζηαληαη. 

Μεηαβνιέο ζην επίπεδν ηζνξξνπίαο      αληηπξνζσπεχνπλ ζεκειηψδεηο κεηαβνιέο, 

πνπ αλακέλεηαη φηη ζα ζπλερίζνπλ λα πθίζηαληαη. Ο παξάγνληαο ( ) ζηε ζηνραζηηθή 
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δηαδηθαζία (mean reversion) πεξηγξάθεη ην ξπζκφ, θαηά ηνλ νπνίν νη βξαρπρξφληεο 

κεηαβνιέο αλακέλεηαη λα εμαθαληζηνχλ. 

Δπηπξφζζεηα, ζα παξαζέζνπκε ηνπο αλαιπηηθνχο ηχπνπο γηα ηηο θαηαλνκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ θαηάζηαζεο θαη ηξερνπζψλ ηηκψλ ηνπ κνληέινπ ησλ Schwartz θαη 

Smith. Έζησ φηη    θαη    είλαη δνζκέλα. Βξίζθνπκε φηη    θαη    αθνινπζνχλ 

θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε ηηκή:                                  θαη 

δηαθχκαλζε:               
         

  
 

  
        

       

 

        
       

 
  

  
        

Ο ινγάξηζκνο ηεο κειινληηθήο ηξέρνπζαο ηηκήο αθνινπζεί θαη απηφο θαλνληθή 

θαηαλνκή κε κέζε ηηκή:                                  θαη δηαθχκαλζε: 

                      
  

 

  
   

            
       

 
      . 

Ζ ηξέρνπζα ηηκή αθνινπζεί ινγαξηζκν – θαλνληθή θαηαλνκή κε πξνζδνθψκελε ηηκή, 

πνπ δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:                      
 

 
             ή 

                    
 

 
                           

 

 
          

  
 

  
 

  
            

       

 
          

 

΢ηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο θαη Απνηίκεζε ζε πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ θηλδύλνπ 

(Risk-Neutral) 

Γηα λα απνηηκήζνπκε ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα, 

θαζψο επίζεο θαη εκπνξεχκαηα, πνπ ζρεηίδνληαη κε επελδχζεηο, ρξεζηκνπνηνχκε ην 

κνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith ζε πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ (Risk - Neutral). 

΢ε κία απνηίκεζε ζε πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζηνραζηηθέο 

δηαδηθαζίεο νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, γηα λα πεξηγξάςνπκε ηε δπλακηθή ησλ κεηαβιεηψλ 

θαηάζηαζεο θαη αλάγνπκε ηηο ηακεηαθέο ξνέο κε έλα επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. ΢ε 

απηφ ην κνληέιν, πνπ εμεηάδνπκε, έρνπκε εηζάγεη δχν επηπιένλ παξακέηξνπο, ηηο 

      , νη νπνίεο πξνζδηνξίδνπλ ηηο ζπλερείο κεηψζεηο γηα θάζε ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία. Δηδηθφηεξα, ππνζέηνπκε φηη νη ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο ζε πεξηβάιινλ 
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νπδεηέξνπ θηλδχλνπ είλαη ηεο αθφινπζεο κνξθήο:                 

     
        θαη                    

       , φπνπ     
    

       . 

Ζ ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ζε πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ γηα ηε βξαρπρξφληα 

κεηαβνιή ησλ ηηκψλ (  ) είλαη ηψξα κία δηαδηθαζία (mean reversion), ε νπνία 

επαλέξρεηαη σο πξνο ηνλ φξν 
   

 
 θαη φρη σο πξνο ην κεδέλ, φπσο ζπκβαίλεη ζηελ 

απιή ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (mean reversion). Ζ δηαδηθαζία νπδεηέξνπ θηλδχλνπ γηα 

ηηο ηηκέο ηζνξξνπίαο είλαη αθφκε κία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία (Geometric Brownian 

Motion), αιιά ηψξα ηζρχεη   
       , φπνπ ε παξάκεηξνο    πξνθχπηεη, γηα 

παξάδεηγκα αλ θαληαζηεί θαλείο καθξνπξφζεζκα κία ηηκή γηα ην θπζηθφ αέξην, φπνπ 

ζπκπίπηεη ε καθξνρξφληα δήηεζε ηνπ κε ην καθξνρξφλην θφζηνο εμφξπμήο ηνπ. Ζ 

παξάκεηξνο απηή κεηαβάιιεηαη ηπραία ζχκθσλα κε ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία 

(Geometric Brownian Motion). 

Έζησ φηη    θαη    είλαη δνζκέλα. Βξίζθνπκε φηη,  φηαλ βξηζθφκαζηε ζε πεξηβάιινλ 

νπδεηέξνπ θηλδχλνπ, νη κεηαβιεηέο    θαη    αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή κε 

κέζε ηηκή:                                
  

 
      

    θαη δηαθχκαλζε: 

                          . 

Οη αζηεξίζθνη δειψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο θαη δηαθπκάλζεηο, πνπ ιακβάλνληαη 

πεξηζζφηεξν ππφςε απφ ηηο ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο ζε πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ 

θηλδχλνπ, ηηο νπνίεο νξίζακε παξαπάλσ          , παξά απφ ηηο απιέο δηαδηθαζίεο 

(1),(2). Δπίζεο, ζε πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ ν ινγάξηζκνο ηεο κειινληηθήο 

ηξέρνπζαο ηηκήο, δειαδή             , αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή κε κέζε 

ηηκή:                             
  

 
       

         θαη δηαθχκαλζε:  

                                 . 

΢πγθξίλνληαο ηηο εμηζψζεηο (4) θαη (7), παξαηεξνχκε φηη ε πξνζαχμεζε ιφγσ 

θηλδχλνπ ειαηηψλεη ην ινγάξηζκν ηεο αλακελφκελεο ηξέρνπζαο ηηκήο θαηά    

       

 
    . Ζ πξνζαχμεζε ιφγσ θηλδχλνπ εμαξηάηαη απφ ην ρξφλν θαη φρη απφ 

ηελ αμία ησλ κεηαβιεηψλ θαηάζηαζεο. 
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Απνηίκεζε ηεο αμίαο ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο   

Αο ππνζέζνπκε φηη      είλαη ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο αγνξάο γηα έλα ζπκβφιαην 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο κε ρξφλν Σ κέρξη ηε ιήμε ηνπ. Γειαδή κε άιια ιφγηα, έλα 

ζπκβφιαην δελ είλαη ηίπνηα άιιν απφ ηελ αμία ην λα αγνξάζσ ηψξα θάηη 

(Commodity), γηα λα ην πάξσ ζην κέιινλ. Οπφηε, ε αμία ησλ ζπκβνιαίσλ απηψλ 

ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

                                
 

 
                                 

Όπνπ        
           

  

 
 

 

 
          

  
 

  
   

       

            

 
 .       

Οη παξάκεηξνη       νλνκάδνληαη πξνζαπμήζεηο ιφγσ θηλδχλνπ θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη, φηαλ θάπνηνο επελδπηήο πνπιάεη ην ζπκβφιαηφ ηνπ, γηα λα 

αλαιάβεη ηνλ θίλδπλν ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ. Ζ παξάκεηξνο     είλαη ε πξνζαχμεζε 

ιφγσ θηλδχλνπ γηα ηηο βξαρπρξφληεο κεηαβνιέο – αβεβαηφηεηεο, ελψ ε παξάκεηξνο    

είλαη ε πξνζαχμεζε ιφγσ θηλδχλνπ γηα ηηο καθξνρξφληεο κεηαβνιέο. 

Καηαιεθηηθά, ε ζρέζε (8) είλαη κία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία, πνπ κνληεινπνηεί 

ηξέρνπζεο ηηκέο, θάλνληαο πξνζαξκνγή (ειαρηζηνπνίεζε ηεηξαγσληθνχ ζθάικαηνο) 

ζηα δεδνκέλα ησλ ζπκβνιαίσλ. Οπφηε, ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

αθνινπζνχλ απηή ηε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία. Δπηπξφζζεηα, κέζσ ηεο πξνζαξκνγήο 

κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηηο παξακέηξνπο            , αιιά φρη ηηο παξακέηξνπο 

     , κε βάζεη ηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ, πνπ ππάξρνπλ ηψξα ζηελ αγνξά. Σηο 

παξακέηξνπο       κπνξνχκε λα ηηο ππνινγίζνπκε απφ ηηο πξνεγνχκελεο ηηκέο ησλ 

 . Αθνχ πξνζδηνξίζνπκε ηηο ηηκέο φισλ απηψλ ησλ παξακέηξσλ, ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ 

ηχπν (8), γηα λα απνηηκήζνπκε ηελ αμία ελφο ζπκβνιαίνπ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. 
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6.   Πξνηεηλόκελε Αξρηηεθηνληθή Μνληέινπ γηα 

ηελ Αμηνιόγεζε Δπελδύζεσλ ζε κηα 

Αληαγσληζηηθή Αγνξά Ζιεθηξηθήο Δλέξγεηαο  

6.1     Πξνηεηλόκελε Αξρηηεθηνληθή Μνληέινπ 
 

΢ηε παξνχζα δηπισκαηηθή αλαθεξζήθακε αλαιπηηθά ζηε κνληεινπνίεζε ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, ηεο αβεβαηφηεηαο, πνπ επεξεάδνπλ ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, θαη ζηε κνληεινπνίεζε ηεο αγνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Όια απηά ηα 

ζηνηρεία ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε κία πξνηεηλφκελε Αξρηηεθηνληθή κνληέινπ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κία αληαγσληζηηθή αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

 

Ζ πξνηεηλφκελε Αξρηηεθηνληθή κνληέινπ παξαζέηεηαη ζην αθφινπζν ζρήκα: 

  



121 
 

 

Αξρηηεθηνληθή Μνληέινπ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Φίιηξα 

Kalman 

Αλάιπζε θαη 

πξνζαξκνγή 

ησλ δεδνκέλσλ 

ζηηο αγνξέο 

κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο 

Μνληεινπνί

εζε ησλ 

ηηκψλ ησλ 

θαπζίκσλ 

Υαξαθηεξηζ

ηηθά 

ηερλνινγηψλ 

Μνληεινπνίε

ζε ησλ ηηκψλ 

ησλ 

δηθαησκάησλ 

εθπνκπψλ  

ETS 

Μνληειν

πνίεζε 

ηεο 

δήηεζεο 

Short-

term 

Σηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

Παξαγσγή θαη 

΢πγθέληξσζε 

΢ελαξίσλ 

(Aggregation) 

΢ηξαηεγηθέο 

Απνθάζεηο 

Μνληεινπνίε

ζε 

ζηξαηεγηθψλ 

αποφάςεων 

LSPI ή 

LSM 

 

Long-

term 

κεηαβιεηφηεηα 

απνδνηηθφηεηα αμηνπηζηία 

 

Ακνηβαίσο 

απνθιεηφκελεο 

απνθάζεηο 

΢πλδπαζηηθέο 

απνθάζεηο 

Αλεμάξηεηεο 

απνθάζεηο 

Switching 

απνθάζεηο 

Απφθαζε   

΢ελάξην   

                    

΢ρήκα 6.1 Πξνηεηλφκελε Αξρηηεθηνληθή κνληέινπ γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κία 

αληαγσληζηηθή αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 
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΢θνπφο ηεο αλάπηπμεο απηήο ηεο πξνηεηλφκελεο Αξρηηεθηνληθήο κνληέινπ απνηειεί ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αλακελφκελεο αμίαο θάζε επελδπηηθήο απφθαζεο  , αλάινγα κε 

ην ζελάξην  , πνπ πθίζηαηαη. Με άιια ιφγηα απηή ε Αξρηηεθηνληθή κνληέινπ 

απνηειεί έλα ηξφπν, κε ηνλ νπνίν κπνξνχκε λα παίξλνπκε ηηο δηαθνξεηηθέο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο (Options), αλάινγα κε ην ζελάξην. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ απαηηεί κία ζεηξά απφ δεδνκέλα 

(εηζφδνπο). Θα παξνπζηάδνπκε θάζε είζνδν απφ απηέο σο κία ζπληζηψζα (module, 

component) ηνπ κνληέινπ γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κία αληαγσληζηηθή 

αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ αιγφξηζκν LSPI (Least Squares 

Policy Iteration), ν νπνίνο πινπνηείηαη ζην ζηάδην ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ, 

δίλνπκε αμία ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο (πεξηγξαθή σο ηχπν), πνπ ζέινπκε λα 

πάξνπκε. Γειαδή, πίζσ απφ ηνλ αιγφξηζκν LSPI θξχβεηαη ε αμία ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο       , ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηηο απνθάζεηο   θαη απφ ηα ζελάξηα   . Ζ 

κέζνδνο LSPI παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ζηελ ελφηεηα (4.2). ΢πλεπψο, πξέπεη λα 

βξνχκε ηηο απνθάζεηο   θαη ηα ζελάξηα  . 

Ζ κνληεινπνίεζε ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ απνηειεί κία άιιε ζπληζηψζα, ε 

νπνία καο πξνζδηνξίδεη, πνηεο είλαη νη επελδπηηθέο απνθάζεηο, πνπ ζα πάξνπκε. 

Οπφηε, απφ απηφ ην ζηάδην παίξλνπκε ηηο απνθάζεηο. Σα ζελάξηα ηα παίξλνπκε απφ 

κία άιιε ζπληζηψζα, ε νπνία νλνκάδεηαη παξαγσγή θαη ζπγθέληξσζε ζελαξίσλ. 

Ζ κνληεινπνίεζε ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ απνηειείηαη απφ κία ηεξαξρία απφ 

επελδπηηθέο απνθάζεηο (επηινγέο – Options), νη νπνίεο αλαθέξζεθαλ αλαιπηηθά ζην 

θεθάιαην 2. Ζ ζπληζηψζα απηή πινπνηεί θάπνηεο ηππνινγίεο – παξαδείγκαηα, νη 

νπνίεο είλαη νη αθφινπζεο: 

 ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο απνθάζεηο (Options to choose, ελφηεηα (2.4)) 

 ζπλδπαζηηθέο απνθάζεηο (Compound Options, ελφηεηα (2.5)) 

 αλεμάξηεηεο απνθάζεηο (ελφηεηεο (2.1, 2.2, 2.3)) 

 switching απνθάζεηο (sequential Compound Options, ελφηεηα (2.6)) 

Οπφηε, κέζσ ηεο κνληεινπνίεζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ πεηπραίλνπκε ηελ 

πινπνίεζε ησλ επηινγψλ, πνπ έρνπκε, είηε σο ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο απνθάζεηο, 

είηε σο αλεμάξηεηεο, είηε σο ζπλδπαζηηθέο θαη είηε σο switching. 
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Σψξα ζα αλαθέξνπκε ηη ζεκαίλεη θάζε ηππνινγία. Γηα παξάδεηγκα δηαζέηνπκε δχν 

επηινγέο Α θαη Β. ΢ηηο ακνηβαίσο απνθιεηφκελεο απνθάζεηο κπνξνχκε λα θάλνπκε 

ηελ επηινγή Α θαη φρη ηε Β, ή ην αληίζεην. Καη νη δχν επηινγέο καδί δε κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ. ΢ηηο ζπλδπαζηηθέο απνθάζεηο πξέπεη λα πάξνπκε πξψηα ηελ 

επηινγή Α, έηζη ψζηε κεηά λα κπνξνχκε λα πάξνπκε ηελ επηινγή Β. ΢ηηο αλεμάξηεηεο 

απνθάζεηο κπνξνχκε λα πάξνπκε ηελ επηινγή Α, ή ηε Β. Δπίζεο, δελ έρνπκε θαλέλα 

πξφβιεκα λα ηηο πάξνπκε θαη καδί. Σέινο, ζηηο switching απνθάζεηο έρνπκε δηάθνξεο 

θαηαζηάζεηο θαη κπνξνχκε λα κεηαβνχκε απφ ηε κία θαηάζηαζε ζηελ άιιε, έρνληαο 

κία ζεηξά απφ πεξηνξηζκνχο θαη θφζηε. Όια απηά απνηεινχλ ηππνινγίεο – 

παξαδείγκαηα. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηνπο ηξφπνπο, κε ηνπο νπνίνπο κπνξνχκε λα 

κνληεινπνηήζνπκε ηηο ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο. Ζ ζπληζηψζα παξαγσγήο θαη 

ζπγθέληξσζεο ζελαξίσλ απνηειεί έλαλ απφ απηνχο ηνπο ηξφπνπο. Ζ ζπληζηψζα απηή 

ζέινπκε λα καο παξάγεη ζαλ έμνδν έλα πίλαθα, ν νπνίνο ζα εκπεξηέρεη σο δεδνκέλα 

ηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε παξαγσγή ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, ηηο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ηε δήηεζε απηήο. Άξα, επεηδή ην 

ζηάδην απηφ έρεη σο εηζφδνπο πνιιά δηαθνξεηηθά δεδνκέλα, πξαγκαηνπνηείηαη ζην 

ζηάδην απηφ aggregation, δειαδή ζπγθέληξσζε ησλ δεδνκέλσλ απηψλ ζε κία έμνδν 

(πίλαθαο). 

Παξαηεξψληαο ην ζρήκα 6.1 βιέπνπκε φηη ην ζηάδην παξαγσγήο θαη ζπγθέληξσζεο 

ζελαξίσλ έρεη σο εηζφδνπο ηε ηξέρνπζα ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ηα 

δεδνκέλα απφ ηε δήηεζε απηήο. Ζ ηξέρνπζα ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ έλα κνληέιν, ην νπνίν αλαιχζακε ζηελ ελφηεηα (6.2). Σν 

κνληέιν απηφ ρξεηάδεηαη σο εηζφδνπο ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, ηα θφζηε 

εθπνκπψλ, ηα ζελάξηα ηεο δήηεζεο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ 

κνλάδσλ παξαγσγήο θαη έλα ζπληειεζηή, ν νπνίνο καο δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ θαπζίκνπ. 

Οη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ      πξνζδηνξίδνληαη απφ ην ζηάδην, πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ηε κνληεινπνίεζε ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ κέζσ ηεο ρξήζεο ηνπ 

κνληέινπ Schwartz θαη Smith. Σν κνληέιν απηφ παξνπζηάζηεθε αλαιπηηθά ζηελ 

ελφηεηα (5.4). Οπφηε, απηή ε ζπληζηψζα καο παξέρεη ζηνηρεία γηα ηα θαχζηκα. 
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Σα θφζηε Δθπνκπψλ πξνζδηνξίδνληαη κέζσ ηεο κνληεινπνίεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπψλ (ETS permits). Σν ΢χζηεκα Δκπνξίαο Δθπνκπψλ εθαξκφζηεθε πξψηε 

θνξά ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Σα θφζηε εθπνκπψλ πξνθχπηνπλ κε απηφ ηνλ ηξφπν, 

γηαηί ηα δηθαηψκαηα εθπνκπψλ θαη γεληθά ηα δηθαηψκαηα απηά θαζαπηά απνηεινχλ 

κία κνξθή εκπνξεπκάησλ (tradable Commodities). Γειαδή, ν πξνζδηνξηζκφο ησλ 

δηθαησκάησλ εθπνκπψλ δε δηαθέξεη ηξνκεξά απφ ην πξνζδηνξηζκφ ησλ θαπζίκσλ, 

φπσο ην θπζηθφ αέξην (κνληέιν Schwartz θαη Smith). Καη ηα δηθαηψκαηα εθπνκπψλ 

θαη ηα εκπνξεχκαηα (θπζηθφ αέξην) απνηεινχλ εηζφδνπο κέζα ζε κία παξαγσγηθή 

δηαδηθαζία θαη εκθαλίδνπλ καθξνπξφζεζκε ζρέζε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην κνληέιν Schwartz θαη Smith ππάξρεη έλαο παξάγνληαο   , ν 

νπνίνο πξνθχπηεη, γηα παξάδεηγκα αλ θαληαζηνχκε καθξνπξφζεζκα κία ηηκή γηα ην 

θπζηθφ αέξην, φπνπ ε καθξνρξφληα δήηεζε ηνπ ζπκπίπηεη κε ην καθξνρξφλην θφζηνο 

εμφξπμεο ηνπ θαη δηαλνκήο ηνπ. Σν ίδην κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ζηα 

δηθαηψκαηα εθπνκπψλ, κε ηε κφλε δηαθνξά ηψξα φηη ν αληίζηνηρνο παξάγνληαο ηνπο 

εμαξηάηαη θαηά βάζε, απφ ην πψο ηα θφζηε ζπκκφξθσζεο ζα κεηαβιεζνχλ 

καθξνπξφζεζκα.  

Οη ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπψλ (tradable emission allowances) επεξεάδνληαη 

απφ ην Cap, ην νπνίν απνηειεί έλα ζχζηεκα, πνπ πεξηνξίδεη ηηο ζπλνιηθέο εθπνκπέο 

κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ελφο πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ εκπνξεχζηκσλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπψλ. Γειαδή απνηειεί ην άλσ φξην ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπψλ. Οη εηαηξείεο 

είλαη ππνρξεσκέλεο λα απνθηήζνπλ ίζν αξηζκφ δηθαησκάησλ κε ηηο εθπνκπέο, πνπ 

παξάγνπλ. Ζ Δπξσπατθή Έλσζε παξέρεη ηε πξνζθνξά ησλ δηθαησκάησλ απηψλ 

(supply). Όκσο, ζηε πξψηε θαη δεχηεξε θάζε ιεηηνπξγίαο ηνπ ΢πζηήκαηνο Δκπνξίαο 

Δθπνκπψλ παξείρε ζηνηρεία ππεξβνιηθήο πξνζθνξάο δηθαησκάησλ, κε απνηέιεζκα 

φιεο νη εηαηξείεο λα παξάγνπλ πεξηζζφηεξεο εθπνκπέο, απφ φηη έπξεπε. Αλ ζηε ηξίηε 

θάζε ε Δ.Δ. είρε κεηψζεη απηφ ηνλ αξηζκφ, απηφ ζα δεκηνπξγνχζε έιιεηςε, φπνπ ζα 

είρε ζαλ επαθφινπζν ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπψλ. Οπφηε, κε 

έλα παξφκνην κνληέιν ζαλ ην κνληέιν Schwartz θαη Smith κνληεινπνηνχκε ηηο ηηκέο 

απηέο. Γεληθά απνηειεί πεξίπινθν πξφβιεκα ε κνληεινπνίεζε ησλ δηθαησκάησλ 

εθπνκπψλ. ΢πλεπψο, κνληεινπνηψληαο ηα δηθαηψκαηα εθπνκπψλ πξνζδηνξίδνπκε ηα 

θφζηε εθπνκπψλ. 
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Δπηπξφζζεηα, έλαο ηξίηνο παξάγνληαο, πνπ απαηηείηαη γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη πνπ απνηειεί θαη είζνδν ηνπ ζηαδίνπ γηα 

ηε παξαγσγή ζελαξίσλ, είλαη ε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Ζ δήηεζε είλαη 

ιίγν δηαθνξεηηθή απφ ηα πξναλαθεξζέληα, γηαηί ραξαθηεξίδεηαη απφ δχν 

θαηαζηάζεηο: 

 βξαρππξφζεζκε θαηάζηαζε (short – term) 

 καθξνπξφζεζκε θαηάζηαζε (long – term) 

Ζ βξαρππξφζεζκε θαηάζηαζε ραξαθηεξίδεηαη απφ κεηαβιεηφηεηα (volatility). Όηαλ 

παξαηεξνχκε ηηο ηηκέο ηεο δήηεζεο ελφο εκπνξεχκαηνο (tradable Commodity) ζε 

νπνηαδήπνηε θιίκαθα (αλά κέξα, αλά βδνκάδα, αλά κήλα), πάληνηε παξνπζηάδνπλ 

απηέο ηελ ίδηα ή πεξίπνπ ηελ ίδηα κεηαβιεηφηεηα. Απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ δε 

παξαηεξείηαη φκσο ζηελ εηήζηα δήηεζε (καθξνπξφζεζκε θαηάζηαζε). ΢ε απηή ηε 

πεξίπησζε ε εηήζηα δήηεζε κνληεινπνηείηαη σο θακπχιε. Γειαδή, ιέκε φηη ε δήηεζε 

απφ ηψξα κέρξη ηα επφκελα δέθα ρξφληα ζε απηφ ην ζελάξην είλαη απηή ε θακπχιε, ζε 

έλα άιιν ζελάξην είλαη κηα άιιε θακπχιε. 

Δπίζεο, φηαλ εμεηάδνπκε ηε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο βξαρππξφζεζκα, 

παξαηεξνχκε φηη ραξαθηεξίδεηαη θαη απφ έλα άιιν ζηνηρείν, ηελ επνρηθφηεηα. Ζ 

επνρηθφηεηα κπνξεί λα είλαη εηήζηα, δειαδή λα παξαηεξείηαη κέγηζηε δήηεζε (peak) 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο νξηζκέλεο κέξεο ηνπ θαινθαηξηνχ ιφγσ ηεο ρξήζεο 

θιηκαηηζηηθψλ, θαζψο θαη κεξηθέο κέξεο ηνπ ρεηκψλα ιφγσ ηεο ρξήζεο ζπζθεπψλ 

ζέξκαλζεο. Οπφηε, νη θαηξηθέο ζπλζήθεο επεξεάδνπλ ηε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο. Μπνξεί λα είλαη εβδνκαδηαία, αθνχ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εξγάζηκσλ 

κεξψλ παξαηεξείηαη πεξηζζφηεξε θαηαλάισζε ζε ζρέζε κε ηα ζαββαηνθχξηαθα θαη 

ηηο αξγίεο ή ηέινο κπνξεί λα είλαη εκεξήζηα, αθνχ ηελ εκέξα έρνπκε κεγαιχηεξε 

δήηεζε ζε ζχγθξηζε κε ηε λχρηα (θαηά θαλφλα απφ ηα κεζάλπρηα κέρξη ηηο 6:00 π.κ.). 

Ζ δήηεζε κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη αθνινπζεί κία ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ηεο κνξθήο 

          , φπνπ              
       

 
        

       

 
   

   ,   απνηειεί ηνλ 

αξηζκφ ησλ εκεξψλ ζε έλα έηνο, γηα     νη ηξηγσλνκεηξηθέο ζπλαξηήζεηο καο 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ εηήζηα επνρηθφηεηα, γηα     καο πξνζδηνξίδνπλ ηελ εμακεληαία 

επνρηθφηεηα, θ.η.ι. Μία ζπλήζεο πξνζέγγηζε απνηειεί ε ρξήζε κε γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο επηδξάζεηο ηεο επνρηθφηεηαο    θαη   . Ο 
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παξάγνληαο   , πνπ απνκέλεη απφ ηε παξαπάλσ παιηλδξφκεζε, αθνινπζεί κία mean 

– reverting ζηνραζηηθή δηαδηθαζία:  

                   , φπνπ    απνηειεί ηε καθξνπξφζεζκε ηάζε (trend) ηεο 

δήηεζεο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη     είλαη κία δηαδηθαζία Wiener. 

΢πλεπψο, ε κεηαβιεηφηεηα, πνπ παξαηεξείηαη ζηε βξαρππξφζεζκε θαηάζηαζε, είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή γηα ην κνληέιν πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηηκήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, 

γηαηί ην κνληέιν απηφ πξνζδηνξίδεη ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο. Άξα, ε κνληεινπνίεζε ηεο 

δήηεζεο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο πξαγκαηνπνηείηαη ζηε καθξνπξφζεζκε θαηάζηαζε 

σο έλα απιφ ζελάξην θαη ζηε βξαρππξφζεζκε θαηάζηαζε εμεηάδνληαο ηε 

κεηαβιεηφηεηα θαη ηελ επνρηθφηεηα ηεο. 

Δπηπξφζζεηα, ε δήηεζε απνηειεί είζνδν ζηε ζπληζηψζα παξαγσγήο θαη 

ζπγθέληξσζεο ζελαξίσλ, γηα λα γλσξίδεη ν επελδπηήο ην κεξίδην ηεο αγνξάο. Όηαλ ν 

επελδπηήο ζέιεη λα πάξεη επελδπηηθέο απνθάζεηο, πξέπεη λα γλσξίδεη ηηο ηηκέο, πνπ 

κπνξεί λα πνπιήζεη θαη ην κεξίδην ηεο αγνξάο, πνπ ειπίδεη λα πάξεη. Οπφηε, ε δήηεζε 

έρεη δχν ιεηηνπξγίεο: ρξεζηκεχεη γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο ηηκέο ηεο σο ζελάξηα 

ζην κνληέινπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηηκήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη επίζεο, γηα λα 

πιεξνθνξεζεί ν επελδπηήο γηα ην κεξίδην ηεο αγνξάο.  

΢ην ζηάδην ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ απηφ, πνπ καο ελδηαθέξεη λα γλσξίδνπκε, 

είλαη ην residual demand, δειαδή ηη δελ θαιχπηνπλ απφ κεξηάο δήηεζεο νη ππφινηπνη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. Οπφηε, ζην ζηάδην απηφ πξέπεη λα γλσξίδνπκε, αλ 

ππάξρεη ρψξνο ζηελ αγνξά γηα λα ζπκκεηέρνπκε. Αλ δελ ππάξρεη ρψξνο, ηφηε δελ έρεη 

λφεκα λα ζπδεηάκε ζέκα επέλδπζεο. Ση ζεκαίλεη φκσο δελ ππάξρεη ρψξνο ζηελ 

αγνξά γηα λα θάλνπκε επελδχζεηο; ΢εκαίλεη φηη ν ιφγνο ηεο δήηεζεο πξνο ηελ 

εγθαηεζηεκέλε δπλακηθφηεηα παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη πνιχ 

κηθξφηεξνο ηεο κνλάδνο, δειαδή απηνί, πνπ ζπκκεηέρνπλ ήδε ζηελ αγνξά, κπνξνχλ 

λα θαιχςνπλ ηε δήηεζε. Οπφηε, κία επέλδπζε ζηελ αγνξά απηή δελ ζα έρεη θαλέλα 

φθεινο. 

Παξαηεξψληαο μαλά ηε πξνηεηλφκελε Αξρηηεθηνληθή κνληέινπ, ε κνληεινπνίεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ έρεη σο είζνδν κία ζπληζηψζα, ε νπνία νπζηαζηηθά 

πξαγκαηνπνηεί αλάιπζε θαη πξνζαξκνγή ησλ δεδνκέλσλ ζηηο αγνξέο ησλ 
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ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο. ΢ην ζηάδην απηφ πξνζδηνξίδνληαη νη 

παξάκεηξνη ηνπ κνληέινπ ηηκψλ θαπζίκσλ Schwartz θαη Smith. 

Γηα ηε πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη Smith ρξεζηκνπνηνχκε θίιηξα 

Kalman, ηα νπνία παξνπζηάδνπκε αλαιπηηθά ζηελ ελφηεηα (6.3). Τπάξρνπλ αξθεηνί 

ηξφπνη γηα λα θάλνπκε πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ απηνχ, φπσο κε γξακκηθά ειάρηζηα 

ηεηξάγσλα, θίιηξα Kalman θαη βειηηζηνπνίεζε ηεο ζπλάξηεζεο κέγηζηεο 

πηζαλνθάλεηαο κέζσ αιγνξίζκσλ βειηηζηνπνίεζεο. Δπηιέγνπκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηα θίιηξα Kalman σο πην θνκςφ θαη επζηαζή ηξφπν. 

Δπηπξφζζεηα, έρνπκε θαη κία βάζε δεδνκέλσλ, ε νπνία πεξηιακβάλεη ραξαθηεξηζηηθά 

ηερλνινγηψλ, ηα νπνία δελ απνηεινχλ αληηθείκελν ζελαξίσλ, φπσο ν παξάγνληαο 

Heat_Rate, πνπ καο δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θαπζίκνπ (efficiency) θαη ην 

δηάλπζκα δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο ηνπ εξγνζηαζίνπ, ην νπνίν καο δείρλεη ηε 

δηαζεζηκφηεηα ησλ κνλάδσλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο (αμηνπηζηία – 

reliability). 

Καηαιεθηηθά, ε ζπληζηψζα ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ παίξλεη σο εηζφδνπο ηηο 

απνθάζεηο   θαη ηα ζελάξηα  , ηα νπνία πξνζδηνξίζηεθαλ κέζσ ηεο κνληεινπνίεζεο 

ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ θαη ηεο παξαγσγήο θαη ζπγθέληξσζεο ζελαξίσλ 

αληίζηνηρα. Σειηθά, ε ζπληζηψζα ησλ ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ βγάδεη σο έμνδν ηελ 

αλακελφκελε αμία θάζε απφθαζεο  , αλάινγα κε ην ζελάξην  . Γειαδή αλ πάξνπκε 

κία επελδπηηθή απφθαζε  , πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε       , ε 

νπνία πξνζδηνξίδεηαη κέζσ ησλ αιγνξίζκσλ LSPI (Least Squares Policy Iteration) ή 

LSM (Least Squares Monte Carlo), ηφηε ηζρχεη                    . Οπφηε, 

έρνπκε έλα ηξφπν λα απνθαζίδνπκε ηηο δηαθνξεηηθέο απνθάζεηο (Options) αλάινγα 

κε ηα ζελάξηα. Ο αιγφξηζκνο LSM αλαιχζεθε ζηελ ελφηεηα (4.1).  

Οη αιγφξηζκνη LSM θαη LSPI απνηεινχλ ελαιιαθηηθνχο αιγνξίζκνπο, έηζη ψζηε λα 

κπνξνχκε λα πινπνηήζνπκε ηηο ζηξαηεγηθέο καο απνθάζεηο. Ο LSPI καο δίλεη ην 

βειηηζηνπνηεκέλν ηχπν ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο       , ελψ ν LSM καο δίλεη 

απνθάζεηο πάλσ ζηα ζελάξηα, πνπ ηνπ έρνπκε εηζάγεη. Απφ ηηο δχν κεζφδνπο 

πξνθξίλεηαη ε κέζνδνο LSPI, επεηδή είλαη θαιχηεξε θαη πην γξήγνξε γηα πνιχπινθα 

πξνβιήκαηα. Απηή θαηά βάζε είλαη κία ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ηεο πξνηεηλφκελεο 

Αξρηηεθηνληθήο κνληέινπ γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ζε κία αληαγσληζηηθή 

αγνξά ειεθηξηθήο ελέξγεηαο.      
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6.2     Μνληέιν γηα ηελ εμέιημε ησλ ηηκώλ ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο 
 

΢ηε παξνχζα δηπισκαηηθή ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά ζην κνληέιν ζχκθσλα κε ηε 

πεγή [63], πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα πεξηγξάςνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Αξρηθά, ζα πξνζδηνξίζνπκε ηηο δηαδηθαζίεο γηα ηνλ θαζνξηζκφ 

ησλ παξαγφλησλ (θαχζηκα, δηαθνπέο ιεηηνπξγίαο ηνπ εξγνζηαζίνπ παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ιφγσ βιαβψλ θαη δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο). 

Μεηέπεηηα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην κεηαζρεκαηηζκφ πξνζθνξψλ ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο (bid stack) θαη ηέινο ζα πξνζδηνξίζνπκε ηε δηαδηθαζία γηα ηελ εχξεζε ησλ 

ηξερνπζψλ ηηκψλ ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. ΢ρεκαηηθά ην κνληέιν παξνπζηάδεηαη 

ζην αθφινπζν ζρήκα. 

 

 

 

 

 

 

 

Μνληέιν γηα ηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ 

Σν πξψην βήκα ζηε πξνζπάζεηα κνληεινπνίεζεο καο απνηειεί ν πξνζδηνξηζκφο ησλ 

θνζηψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα θαχζηκα (θπζηθφ 

αέξην θαη άλζξαθαο). Υξεζηκνπνηνχκε ηα ζπγθεθξηκέλα είδνπο θαχζηκα, γηαηί 

απνηεινχλ εκπνξεχζηκα αγαζά (tradable Commodities) θαη εκπνξεχνληαη θαη ζε 

ηξέρνπζεο θαη ζε πξνζεζκηαθέο αγνξέο κε ηε κνξθή ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ. Οπφηε, ν ηχπνο, πνπ ππνινγίδεη ηα 

θφζηε παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ιφγσ ησλ θαπζίκσλ είλαη ν αθφινπζνο: 

Μνληέιν 

ηηκψλ 

θαπζίκσλ 

Μνληέιν 

δηαθνπψλ ηεο 

παξαγσγήο ει. 

ελέξγεηαο ιφγσ 

βιαβψλ 

΢πλάξηεζε 

πξνζθνξψλ 

(bid stack) 

΢ελάξηα 

δήηεζεο ηεο 

ει. εν ργειασ 

Σηκέο ηεο 

ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο 

΢ρήκα 6.2 Μνληέιν πξνζδηνξηζκνχ ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 
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 ό        ί    
 

   
  

           
   

   
 

    
    ή    ί    

 

     
 , φπνπ Heat Rate 

είλαη έλαο παξάγνληαο, πνπ καο δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θαπζίκνπ. 

Ζ δηαδηθαζία εμέιημεο γηα ηα θαχζηκα απνηειείηαη απφ ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

δηαδηθαζίαο εμέιημεο γηα ηηο ηξέρνπζεο ή πξνζεζκηαθέο ηηκέο θαη απφ ην ζχλνιν ησλ 

δεδνκέλσλ ηεο αγνξάο, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε πξνζαξκνγή ηεο δηαδηθαζίαο.  

΢ηε παξνχζα δηπισκαηηθή ρξεζηκνπνηνχκε ην βξαρππξφζεζκν – καθξνπξφζεζκν 

κνληέιν ησλ Schwartz θαη Smith γηα λα πεξηγξάςνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ 

θαπζίκσλ. Με ην κνληέιν απηφ πξνζδηνξίδνπκε ηελ αμία ησλ ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο ησλ θαπζίκσλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχκε, θαη παξάιιεια κέζσ 

ησλ ζπκβνιαίσλ απηψλ θαζνξίδνπκε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ, νη νπνίεο 

είλαη ην κφλν απαηηνχκελν ζηνηρείν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Εήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο   

΢ε απηφ ην θνκκάηη ζα έρνπκε ζελάξηα γηα ηε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

Μνληέιν δηαθνπώλ ιεηηνπξγίαο ηνπ εξγνζηαζίνπ παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο ιόγσ βιαβώλ 

Οη δηαθνπέο ιεηηνπξγίαο ζα κνληεινπνηεζνχλ αλεμάξηεηα γηα θάζε κνλάδα 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. ΢ηφρνο καο είλαη λα αλαπηχμνπκε κία δηαδηθαζία, 

πνπ παξάγεη δηαθνπέο ιεηηνπξγίαο κε ηπραίν ηξφπν ζε ζπκθσλία κε ηα ηερληθά θαη 

εκπεηξηθά δεδνκέλα θαη λα ηε ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηε 

δηαζεζηκφηεηα ησλ κνλάδσλ παξαγσγήο. Ζ δηαδηθαζία γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ 

δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο ιφγσ βιαβψλ απνηειείηαη απφ δχν ζηάδηα: 

 Μνληεινπνίεζε ησλ ηπραίσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ κεηαμχ ησλ αλαγθαζηηθψλ 

δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο, δειαδή κνληεινπνίεζε ησλ πεξηφδσλ δηαζεζηκφηεηαο: 

     
           

             
        , φπνπ               ε      κνλάδα 

παξαγσγήο,     : ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κνλάδσλ παξαγσγήο θαη        . 

 Μνληεινπνίεζε ηεο δηάξθεηαο θάζε δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο: 

     
         

             
      

Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ ξπζκνχ (   , κε ηνλ νπνίν εκθαλίδνληαη νη βιάβεο, κπνξεί λα 

είλαη επαξθήο γηα ηε κνληεινπνίεζε ησλ δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο. Οπφηε, επηιέγνπκε 
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ηε δηαδηθαζία Poisson (θαηαλνκή Poisson) γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο δηαθνπέο 

ιεηηνπξγίαο. ΢χκθσλα κε ηελ θαηαλνκή Poisson, νη ρξνληθνί πεξίνδνη κεηαμχ ησλ 

δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο έρνπλ εθζεηηθή θαηαλνκή:  

        
                                    , φπνπ 

     λ   λ          απνηειεί ην δηάλπζκα ησλ ξπζκψλ εκθάληζεο ησλ βιαβψλ, 

πνπ πξνθαινχλ ηε δηαθνπή ιεηηνπξγίαο γηα θάζε κνλάδα παξαγσγήο  . 

΢πλδπάδνληαο ηε παξαπάλσ δηαδηθαζία κε ηε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

δηάξθεηαο ησλ δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο, κπνξνχκε ηψξα λα θαζνξίζνπκε ηε 

δηαζεζηκφηεηα κίαο κνλάδαο παξαγσγήο ζε έλα νπνηαδήπνηε ρξφλν. Πην επίζεκα, έλα 

κνληέιν δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο ιφγσ βιαβψλ παξάγεη ζην ρξφλν T ην αθφινπζν 

δηάλπζκα:                         , ην νπνίν νξίδεηαη σο αθνινχζσο: 

      
    ά        ό          ά         ί              ή       ή

                                                                                                                  
  

΢πλεπψο, αλ γηα κία ζπγθεθξηκέλε κνλάδα   ηζρχεη           , ηφηε απηή ε κνλάδα 

είλαη δηαζέζηκε γηα παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζην ρξφλν  , ελψ εάλ ηζρχεη 

         , ηφηε απηή είλαη εθηφο ιεηηνπξγίαο. 

 Πξνζδηνξηζκόο ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο (the generation stack function) 

Ο θαζνξηζκφο ηεο ζπλάξηεζεο πξνζθνξψλ (the bid stack function), ε νπνία παίδεη 

έλα πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην κνληέιν καο, κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ηνπ 

κεηαζρεκαηηζκνχ ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο. Οπφηε, απνηειεί αλάγθε ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο. Ζ πξνζέγγηζε κίαο ζπλάξηεζεο 

παξαγσγήο ζεκαίλεη ηαμηλφκεζε ησλ ζηαζκψλ παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

ζχκθσλα κε ηα βξαρππξφζεζκα θφζηε παξαγσγήο ηνπο. Απηά ηα θφζηε είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 

Βξαρππξφζεζκα Κφζηε Παξαγσγήο 

 Κφζηε θαπζίκσλ        

 Κφζηε Δθπνκπψλ        

 Άιια κεηαβιεηά Κφζηε          
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Σα κεηαβιεηά θφζηε απνηεινχλ θφζηε ιεηηνπξγίαο θαη δηαρείξηζεο κίαο κνλάδαο 

παξαγσγήο, φπσο θφζηνο εξγαζίαο, θφζηε γηα ηε ζέξκαλζε/ςχμε, ή έλα κέξνο ησλ 

ζηαζεξψλ θνζηψλ. 

Οπφηε, ηα βξαρππξφζεζκα θφζηε παξαγσγήο κίαο κνλάδαο   ζε έλα ρξφλν Σ 

νξίδνληαη σο αθνινχζσο:           
        

               (1), εάλ ην 

θαχζηκν    
 είλαη θπζηθφ αέξην ή άλζξαθαο 

     
    είλαη έλαο παξάγνληαο (Heat Rate) ηεο κνλάδαο παξαγσγήο, πνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θαπζίκσλ, θαη      
   απνηειεί ηε ηηκή ηνπ θαπζίκνπ ζην 

ρξφλν  Σ. 

Απφ ηε ζηηγκή, πνπ ηα θφζηε παξαγσγήο πξνζδηνξίδνληαη γηα θάζε κνλάδα, 

κπνξνχκε λα πξνζεγγίζνπκε ηε ζπλάξηεζε παξαγσγήο κέζσ ηεο ηαμηλφκεζεο φισλ 

ησλ δηαζέζηκσλ κνλάδσλ ζχκθσλα κε ηα θφζηε ηνπο. Πην επίζεκα, ε δηαδηθαζία 

δεκηνπξγίαο ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο είλαη ε αθφινπζε: 

1. Γηα έλα δνζκέλν ρξφλν Σ, βξίζθνπκε ηηο ηηκέο φισλ ησλ θαπζίκσλ, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο κνλάδεο γηα ηε παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

2. Τπνινγίδνπκε ηα θφζηε παξαγσγήο γηα θάζε κνλάδα ρξεζηκνπνηψληαο ην ηχπν 

(1) 

3. Πξνζδηνξίδνπκε ην δηάλπζκα δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο ηνπ εξγνζηαζίνπ παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ιφγσ βιαβψλ                          ζχκθσλα κε ηε 

δηαδηθαζία, πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ ζην κνληέιν δηαθνπψλ ιεηηνπξγίαο  

4.  Υξεζηκνπνηνχκε ην δηάλπζκα                          γηα λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ κνλάδσλ. 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο παξαγσγήο πξνζδηνξίδεηαη κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν: κία ζεηξά απφ 

δηαζέζηκεο κνλάδεο παξαγσγήο                ηνπνζεηνχληαη κε ηέηνην ηξφπν, 

ψζηε ηα αληίζηνηρα θφζηε παξαγσγήο ηνπο λα ηθαλνπνηνχλ ηελ αθφινπζε ζρέζε:  

                   
   

Απηφ ζεκαίλεη φηη νη κνλάδεο παξαγσγήο ηαμηλνκνχληαη κε αχμνπζα ζεηξά ησλ 

θνζηψλ ηνπο. Οπφηε, νξίδνπκε ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο γηα κηα δνζκέλε 
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δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο σο ην θφζηνο παξαγσγήο ηεο ηειεπηαίαο κνλάδαο, 

πνπ απαηηείηαη γηα ηε θάιπςε απηήο ηεο δήηεζεο.  

Αο ππνζέζνπκε φηη              
   είλαη νη δπλακηθφηεηεο παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο, νη νπνίεο είλαη εγθαηεζηεκέλεο. Δάλ ε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο 

είλαη ίζε κε ηελ εγθαηεζηεκέλε δπλακηθφηεηα ηεο πξψηεο κνλάδαο παξαγσγήο (   , 

δειαδή      , ηφηε ε αμία ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο δίλεηαη θαη ππνινγίδεηαη 

απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν:              . Δάλ γεληθφηεξα ε δήηεζε είλαη       

         
, ηφηε ε αμία ηεο ίδηαο ζπλάξηεζεο είλαη ε αθφινπζε:              

 .  

΢πλεπψο, απηή ε δηαδηθαζία πξνζδηνξίδεη ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο ζηα 

δηαθξηηά ζεκεία. Δάλ ε δήηεζε πέθηεη αλάκεζα ζε απηά ηα ζεκεία, ηφηε 

ρξεζηκνπνηνχκε κία δηαδηθαζία παξεκβνιήο (είηε ηκεκαηηθά ζπλερήο παξεκβνιή είηε 

ηκεκαηηθά γξακκηθή παξεκβνιή) θαη, έηζη, βξίζθνπκε ηελ αμία ηεο ζπλάξηεζεο 

παξαγσγήο. 

Ζ ζπλάξηεζε παξαγσγήο κπνξεί λα γξαθεί κε ηελ αθφινπζε κνξθή:                                                     

                               , 

ε νπνία καο δείρλεη ηελ εμάξηεζε ηεο ζπλάξηεζεο ζην ρξφλν Σ απφ ηηο ηηκέο ησλ 

θαπζίκσλ    , ηηο δηαθνπέο ηεο ιεηηνπξγίαο ιφγσ βιαβψλ      , ηηο ηηκέο ησλ 

εθπνκπψλ   , ηα κεηαβιεηά θφζηε     , θαη ηηο εγθαηεζηεκέλεο δπλακηθφηεηεο   .  

Πξνζδηνξηζκόο ηεο ζπλάξηεζεο πξνζθνξώλ 

Σψξα είκαζηε έηνηκνη λα θάλνπκε ην ηειηθφ βήκα ζηε θαηαζθεπή κηαο ζπλάξηεζεο, 

πνπ ζπλδέεη ηε δήηεζε ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κε ηε ηηκή ηεο. Απηή ε ζπλάξηεζε 

νλνκάδεηαη ζπλάξηεζε πξνζθνξψλ. Ζ ζπλάξηεζε απηή πξνζδηνξίδεηαη σο ν 

κεηαζρεκαηηζκφο ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο θαη αλαπαξηζηάηαη κε ηελ αθφινπζε 

κνξθή ζην ρξφλν Σ:   

  
           

                                   φπνπ          είλαη 

παξάκεηξνη. 

Τπάξρνπλ δηάθνξνη ιφγνη, γηαηί ε ζπλάξηεζε πξνζθνξψλ κπνξεί λα δηαθέξεη απφ ηε 

ζπλάξηεζε παξαγσγήο. ΢πλεπψο, ν ζθνπφο καο είλαη λα επηιέμνπκε ην θαηάιιειν 

κεηαζρεκαηηζκφ κεηαμχ θαη ησλ δχν ζπλαξηήζεσλ, έηζη ψζηε λα ιάβεη ππφςε ηνπ 
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απηέο ηηο δηαθνξέο. Γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηνχκε απηέο ηηο παξακέηξνπο 

        . Ζ παξάκεηξνο    κπνξεί λα εξκελεπζεί σο έλαο παξάγνληαο, πνπ 

απαηηείηαη γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε πξνζαχμεζε ή ε κείσζε ζηα θφζηε παξαγσγήο 

ιφγσ εκπνδίσλ ηεο αγνξάο θαη άιισλ ιεηηνπξγηθψλ δπζθνιηψλ. Ζ    πξνζδηνξίδεη 

ηελ αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηα ιεηηνπξγηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζηαζκψλ παξαγσγήο 

θαη ε    παξνπζηάδεη θαιχηεξα ηα αβέβαηα επίπεδα απνζεκαηηθψλ θαη ηνπο 

ιεηηνπξγηθνχο πεξηνξηζκνχο. Οπφηε ν παξαπάλσ ηχπνο καο παξνπζηάδεη ηηο πεγέο 

απφθιηζεο κεηαμχ ησλ ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη θνζηψλ παξαγσγήο απηήο.  

Σψξα δηαζέηνπκε φια ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα λα νξίζνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Οπφηε, ππνινγίδνπκε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο κε ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

     
           

                                  

Γηα νπνηαδήπνηε θαζνξηζκέλν ζχλνιν ησλ παξακέηξσλ          ε παξαπάλσ 

έθθξαζε νξίδεη κηα δηαδηθαζία εμέιημεο ησλ ηηκψλ ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κέζσ ησλ 

δηαδηθαζηψλ εμέιημεο ησλ κεηαβιεηψλ        . Ζ δηαδηθαζία ζπλερίδεηαη κέρξη λα 

βξνχκε ηηο παξακέηξνπο         , πνπ παξέρνπλ ηελ θαιχηεξε αληηζηνηρία κε ηα 

δεδνκέλα εο αγνξάο. 

Ζ ηδέα, πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ ηε ρξήζε ησλ παξακέηξσλ, είλαη ε αθφινπζε: 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο παξακέηξνπο          ζηε παξαπάλσ εμίζσζε (calibration 

process), βειηηζηνπνηνχκε απηή ηε ζρέζε κε κε γξακκηθά ειάρηζηα ηεηξάγσλα, έηζη 

ψζηε νη δηαθνξέο, πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ηνπο λα εμαιεηθζνχλ θαη ε κία λα ζπκπέζεη 

κε ηελ άιιε.    

Παξαζέηεηαη παξαθάησ ην αθφινπζν ζρήκα, πνπ καο δείρλεη ηηο θακπχιεο ησλ 

ζπλαξηήζεσλ πξνζθνξψλ (the bid stack curve) θαη παξαγσγήο (the generation stack 

curve). 

Καζψο παξαηεξνχκε ην αθφινπζν ζρήκα, δηαπηζηψλνπκε φηη ε θακπχιε πξνζθνξψλ 

δηαθέξεη απφ ηε θακπχιε παξαγσγήο. Ο ιφγνο είλαη ν αθφινπζνο: ηε θακπχιε 

παξαγσγήο κπνξνχκε λα ηελ ππνινγίζνπκε αληηθεηκεληθά. Γλσξίδνπκε ηηο ηηκέο ησλ 

θαπζίκσλ, ηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ εθπνκπψλ, ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ κνλάδσλ 

παξαγσγήο, ηα βξαρππξφζεζκα θφζηε παξαγσγήο θαη έηζη κπνξνχκε λα 
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ππνινγίζνπκε ηε ζπλάξηεζε παξαγσγήο. Αληίζεηα ε θακπχιε πξνζθνξψλ 

πεξηιακβάλεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ, ε νπνία είλαη κε πξνζεγγίζηκε απφ 

καο, δειαδή είλαη θάηη ζηνραζηηθφ. Οπφηε, ε θακπχιε πξνζθνξψλ εκπεξηέρεη 

αβεβαηφηεηα. Άξα, πξνζπαζνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηε θακπχιε παξαγσγήο θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα ηε πξνζαξκφζνπκε ζηα ζηνηρεία, πνπ παίξλνπκε απφ ηνλ ΓΔ΢ΜΖΔ κέζα 

απφ ην πξνζδηνξηζκφ θάζε παξακέηξνπ           , πνπ βξίζθεηαη ζην ηχπν 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. 

 

 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 6.3 Γξαθηθή παξάζηαζε θακππιψλ πξνζθνξψλ θαη παξαγσγήο [63] 



135 
 

6.3   Φίιηξα Kalman 
 

Ζ αλάιπζε θαη πξνζαξκνγή ησλ δεδνκέλσλ ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη Smith ζηηο 

αγνξέο ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γίλεηαη κέζσ ησλ θίιηξσλ 

Kalman. ΢ηε παξνχζα ελφηεηα ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά ζηε δηαδηθαζία KSEM 

(Kalman – Smoother Expectation Maximization) ζχκθσλα κε ηε πεγή [66], ε νπνία 

είλαη ρξήζηκε ζην πξνζδηνξηζκφ ησλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη Smith, 

ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε πεξηγξαθή ηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ 

ησλ θαπζίκσλ (θπζηθφ αέξην). 

Ζ δηαδηθαζία KSEM απνηειεί κία ελαιιαθηηθή βειηηζηνπνίεζε γηα ηε πξνζαξκνγή 

ηνπ κνληέινπ ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ. Ζ βειηηζηνπνίεζε πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ 

ηεο εχξεζεο ελφο ζπλφινπ εηζφδσλ, πνπ κεγηζηνπνηεί κία ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο. 

Γεληθά, ε πξαγκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ θίιηξσλ Kalman είλαη ε βειηηζηνπνίεζε ηεο 

αλακελφκελεο ηηκήο κίαο ζπλάξηεζεο (expectation). Έζησ φηη έρνπκε κία ζηνραζηηθή 

δηαδηθαζία (ζπλάξηεζε απνηίκεζεο ηηκψλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα 

ηα θαχζηκα), ε νπνία πεξηέρεη νξηζκέλεο παξακέηξνπο, φπσο         
    

       . 

Αλ δελ έρνπκε θάπνηα εηθφλα γηα απηέο ηηο παξακέηξνπο, δε κπνξνχκε κε θάπνην 

ηξφπν λα έρνπκε εθηίκεζε, παξφηη ηα θίιηξα Kalman ζηε παξνχζα δηπισκαηηθή 

παίξλνπλ ηέηνηεο αξρηθέο εθηηκήζεηο. Θεσξνχκε φηη δελ έρνπκε αξρηθέο εθηηκήζεηο. 

Σφηε ηα θίιηξα Kalman ζα δψζνπλ κία πνιχ θαιή εθηίκεζε – αίζζεζε, ε νπνία 

έξρεηαη θαη ηαηξηάδεη ηηο παξακέηξνπο κε ηα ηζηνξηθά δεδνκέλα.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζε νπνηαδήπνηε αγνξά ππάξρνπλ ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο θαη πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα (Options), ηα νπνία απνηεινχλ ην δηθαίσκα 

λα αγνξάδνπκε ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Σα πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα 

πξνζδηνξίδνληαη απφ έλα ηχπν, πνπ εκπεξηέρεη κία παξάκεηξν  , θαη κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη απφ ηηο ηηκέο ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ κπνξνχκε λα βξνχκε ηε 

παξάκεηξν   , δειαδή ηη πηζηεχεη ε αγνξά. Κάηη άιιν, πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε, 

είλαη λα ζεσξήζνπκε φηη δελ ππάξρνπλ πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα πάλσ ζηα ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο. Αλ ππήξραλ, πσο ε αγνξά ζα κπνξνχζε λα εθηηκήζεη ηε 

παξάκεηξν   ; Ζ απάληεζε είλαη απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα. Ζ αγνξά παίξλεη ηηο 
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δηαθπκάλζεηο ησλ παξακέηξσλ απηψλ ηζηνξηθά θαη θάλεη εθηίκεζε γηα ηε παξάκεηξν 

  . 

Μπνξεί, επίζεο, ε αγνξά λα εθαξκφζεη θαη άιιεο ηερληθέο, φπσο λα ζεσξήζεη ηε 

παξάκεηξν   κία ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ θαη λα βγάιεη σο απνηέιεζκα κία 

ζπλάξηεζε σο πξνο ην ρξφλν. Όπσο θαη λα έρεη πάλησο, ηε παξάκεηξν    κπνξνχκε 

λα ηελ εθηηκήζνπκε μερσξηζηά. ΢ηε ζπλέρεηα ηηο βξαρππξφζεζκεο παξακέηξνπο 

      κπνξνχκε λα ηηο εθηηκήζνπκε κε δηάθνξνπο ηξφπνπο, φπσο ειάρηζηα 

ηεηξάγσλα, ελψ ηηο καθξνπξφζεζκεο παξακέηξνπο κπνξνχκε λα ηηο εθηηκήζνπκε 

κέζσ ηεο πηζαλνθάλεηαο. Οπνηεδήπνηε ινηπφλ κπνξνχκε λα θάλνπκε εθηηκήζεηο 

μερσξηζηά θαη κε άιινπο ηξφπνπο γηα ηηο παξαπάλσ παξακέηξνπο, ηφηε 

ρξεζηκνπνηνχκε κε γξακκηθά ειάρηζηα ηεηξάγσλα, κέζνδνο παιηλδξφκεζεο, 

κεγηζηνπνίεζε πηζαλνθάλεηαο. Σν κφλν, πνπ ρξεηάδεηαη λα γλσξίδνπκε, είλαη ε 

θαηαλφεζε ησλ εθηηκήζεσλ ησλ βξαρππξφζεζκσλ παξακέηξσλ. ΢πλεπψο, ζε 

πεξίπησζε πνπ έρνπκε πιεξνθνξίεο θαη απφ αιινχ, θαη φρη κφλν απφ ηζηνξηθέο 

πεγέο, ηφηε ρξεζηκνπνηνχκε ηελ επέιηθηε δηαδηθαζία ηεο πηζαλνθάλεηαο. Αλ δε 

κπνχκε ζε φιε απηή ηε δηαδηθαζία, ρξεζηκνπνηνχκε θίιηξα Kalman. 

Ζ ρξήζε ησλ θίιηξσλ Kalman γηα ηε πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη 

Smith 

Σν κνληέιν Schwartz θαη Smith εθθξάδεη ην ινγάξηζκν ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ελφο 

εκπνξεχκαηνο σο ην άζξνηζκα κίαο βξαρππξφζεζκεο ζπληζηψζαο    θαη κίαο 

καθξνπξφζεζκεο ζπληζηψζαο    ηεο ηηκήο:                     

Σν επίπεδν ηηκψλ ηζνξξνπίαο    κνληεινπνηείηαη κέζσ ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο 

Γεσκεηξηθή Κίλεζε Brown:                 
 
, φπνπ    θαη    

αληηπξνζσπεχνπλ ην κέζν φξν ηεο αχμεζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο, πνπ ζπλδένληαη κε 

ηε ηηκή ηζνξξνπίαο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα [0,Σ]. Ο φξνο      
 

 είλαη θίλεζε Brown 

ζε πεξηβάιινλ πξαγκαηηθνχ θφζκνπ  .  

Ζ αβεβαηφηεηα, πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ηηκή ηζνξξνπίαο,    κνληεινπνηείηαη κέζσ κίαο 

ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο mean – reverting:                   
 

, φπνπ   είλαη 

ε ηαρχηεηα ηεο δηαδηθαζίαο mean reversion θαη    απνηειεί ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ κεηαβνιψλ ηεο ηηκήο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα [0,Σ]. Ο φξνο      
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απνηειεί θαη απηφο θίλεζε Brown ζε πεξηβάιινλ πξαγκαηηθνχ θφζκνπ  . Οη δχν 

δηαδηθαζίεο ππνηίζεηαη φηη έρνπλ κία ζηαζεξή ζπζρέηηζε    . 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ηα 

θαχζηκα γίλεηαη κέζσ ηνπ αθφινπζνπ ηχπνπ: 

                                  
    

                         

Απηφ ην κνληέιν είλαη έλα δπλακηθφ ζχζηεκα, πνπ απνηειείηαη απφ δχν 

εμειηζζφκελεο δηαδηθαζίεο: ε κία είλαη νη βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο 

κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο θαη ε άιιε είλαη ε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηηκψλ ησλ 

ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο σο κία ζπλάξηεζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ 

θαηάζηαζεο. Γχν επηπξφζζεηεο παξάκεηξνη      , ε καθξνπξφζεζκε θαη 

βξαρππξφζεζκε πξνζαχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ θαπζίκνπ ιφγσ θηλδχλνπ αληίζηνηρα, 

εηζάγνληαη ζην κνληέιν γηα λα ιεθζεί ππφςε ε αιιαγή απφ ην πεξηβάιινλ 

πξαγκαηηθνχ θφζκνπ   ζην πεξηβάιινλ νπδεηέξνπ θηλδχλνπ  . Απηνί νη παξάκεηξνη 

πξνζαχμεζεο ιφγσ θηλδχλνπ είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ θαη εδψ ε δηαδηθαζία 

KSEM δείρλεη ηε ρξεζηκφηεηα ηεο ζηε πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη 

Smith. 

Λακβάλνληαο ππφςε έλα δηάλπζκα   ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο, ην 

κνληέιν κπνξεί λα πάξεη ηελ αθφινπζε κνξθή ρψξνπ θαηάζηαζεο: 

                             
  

  
   

 
    

    
     
  

   
    

    
    , 

 
            

 
            

   
     

 
     

   
      
  

      

   
  

  
     

Με          
            

                     

                    
   

   

Καη           

   
   

    
  

     
 

  

Ζ δνκή ηνπ ρψξνπ θαηάζηαζεο ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη Smith παίξλεη ηελ κνξθή 

ηεο απφ ηα αθφινπζα ζπζηήκαηα εμηζψζεσλ: Σν κνληέιν Schwartz θαη Smith 
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απνηειεί κία θαηεγνξία κνληέισλ (reduced – form models), ηα νπνία κπνξνχλ λα 

εθθξαζηνχλ κε ηελ αθφινπζε γξακκηθή, ρξνληθά ακεηάβιεηε, Gaussian κνξθή 

ρψξνπ θαηάζηαζεο. 

            θαη          , φπνπ       απνηεινχλ θαηαλνκέο Gaussian κε 

κέζε ηηκή θαη ζπλδηαθχκαλζε W,Q αληίζηνηρα. Σν παξαπάλσ δπλακηθφ ζχζηεκα 

κπνξεί εχθνια λα γξαθεί ζε κία πην γεληθή κνξθή: 

             ,                . Οπφηε, ην ζχζηεκα απηφ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ην παξάγνληα                . 

Ζ δνκή ηνπ κνληέινπ Schwartz θαη Smith κπνξεί λα πάξεη ηελ αθφινπζε κνξθή 

ζπγθξίλνληάο ηε κε ην παξαπάλσ ζχζηεκα: 

   
 
   

 ,    
    
  

 ,  
   

 
   

 ,    
    
  
    

 ,    
      

      
 ,  

   
     
     
     

  

Παίξλνληαο ην grad ηεο ζπλάξηεζεο                  , έρνπκε ηηο αθφινπζεο 

ζρέζεηο θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ H: 

  
            

            
  

           
  

 

   

 

   

 

             
           

  
           

  
 

   

 

   

 

                         
  

 
   

 

   

 

   

              
   

   
             

 

   

 

   

 

   

 

Οπφηε, ελδηαθεξφκαζηε λα βξνχκε ηηο εθηηκήζεηο        ησλ ζηνηρείσλ ηεο πξψηεο 

ζηήιεο ηνπ πίλαθα Ζ      . ΢πλεπψο, παίξλνπκε ηηο κεξηθέο παξαγψγνπο ηεο 

ζπλάξηεζεο                    γηα θάζε ζηνηρείν ηνπ πίλαθα Ζ, ψζηε λα πάξνπκε 

ηελ εθηίκεζε γηα θάζε ζηνηρείν:  
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Σψξα ζα πξέπεη λα θάλνπκε ην ίδην γηα ηνπο πίλαθεο Q, c, d, W θαη α. Σα κφλα 

ζηνηρεία, πνπ ρξεηάδεηαη λα εθηηκεζνχλ, είλαη ηα αθφινπζα:                     

    θαη φια ηα ζηνηρεία ησλ πηλάθσλ d θαη W. Οπφηε, νη εθηηκήζεηο είλαη νη 

αθφινπζεο:  
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Δθηίκεζε ς 

 Γηα ην κνληέιν Schwartz θαη Smith ζεσξνχκε ην δηάλπζκα 

          
    

             λα παξάγεη ην  . Απηέο απνηεινχλ παξακέηξνπο, πνπ 

ρξεηάδνληαη λα εθηηκεζνχλ. ΢πλεπψο, αλαπηχζζνπκε ην κεραληζκφ   

                 γηα απηφ ην κνληέιν, ψζηε λα εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο ηνπ 

κνληέινπ Schwartz θαη Smith.  

Σν ζηνηρείν     ηνπ δηαλχζκαηνο   είλαη αληίζηνηρν κε ην παξάγνληα      θαη νπφηε, 

έρνπκε ηνλ αθφινπζν ηχπν:     
    

  
. Δπίζεο, θαη νη ππφινηπνη παξάκεηξνη 

ππνινγίδνληαη σο εμήο κε ηε ρξήζε ησλ θίιηξσλ Kalman: 

   
                    

   
    

       
 
    

  θαη    
   

    

              
 

Οη παξάκεηξνη   
  θαη     κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ αθξηβψο κε ηνλ ίδην ηξφπν. 

Αληηζέησο, νη πξνζαπμήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ ιφγσ θηλδχλνπ       είλαη 

πνιχ δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηνχλ. Δπεηδή βξίζθνληαη απφ θνηλνχ κέζα ζην δηάλπζκα 

  θαη φινη νη άιινη παξάκεηξνη είλαη γλσζηνί, νη πξνζαπμήζεηο ιφγσ θηλδχλνπ 

κπνξνχλ λα γξαθνχλ σο έλα ζχζηεκα   γξακκηθψλ εμηζψζεσλ κε δχν αγλψζηνπο. Ζ 

ιχζε ηνπ ζπζηήκαηνο κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κέζσ ηεο ρξήζεο εθηηκήζεσλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, νη νπνίεο είλαη κνλαδηθέο.   
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