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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

 
Η επιτελεστικότητα των ερευνητικών σπουδών ενός υποψήφιου διδάκτορα 

προσδιορίζεται στην εκπόνηση και παρουσίαση της διδακτορικής του διατριβής. Για να 

φτάσει στο τελικό στάδιο ολοκλήρωσης µίας διατριβής, ο υποψήφιος διδάκτορας έχει 

διανύσει µία µακρά και επίπονη, πλην όµως ενδιαφέρουσα και συναρπαστική, ερευνητική 

διαδροµή. Η εν λόγω διαδροµή είναι µακρά και επίπονη, καθώς απαιτείται η πλήρης 

αφοσίωσή του στον ερευνητικό σκοπό για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Παράλληλα όµως, η 

ίδια διαδροµή είναι ενδιαφέρουσα και συναρπαστική, καθώς ο υποψήφιος διδάκτορας 

ανακαλύπτει το µεγαλείο της ερευνητικής δραστηριότητας, σύµφωνα µε την οποία τοποθετεί 

και αυτός ένα µικρό λίθο στο ευρύτερο επιστηµονικό οικοδόµηµα. Το σηµαντικότερο στοιχείο 

είναι ότι η περάτωση µίας διδακτορικής διατριβής σηµατοδοτεί αφενός την ολοκλήρωση της 

διερεύνησης, απάντησης και τεκµηρίωσης των λύσεων επί συγκεκριµένων προβληµάτων και 

αφετέρου τη γέννηση νέων ερευνητικών ερωτηµάτων για να απαντηθούν στο µέλλον.    

Από τη θέση λοιπόν αυτή θα ήθελα να εκφράσω µε τρόπο ειλικρινή τις αληθινές και 

εγκάρδιες ευχαριστίες µου, σε όλους όσους µε βοήθησαν κατά την εκπόνηση και 

ολοκλήρωση αυτής της ερευνητικής προσπάθειας. Συγκεκριµένα θα ήθελα να ευχαριστήσω 

ιδιαιτέρως τον κύριο Ηλία Τατσιόπουλο, Καθηγητή ΕΜΠ αλλά και τον κύριο Κωνσταντίνο 

Αραβώση Επίκουρο Καθηγητή ΕΜΠ, τόσο για την εµπιστοσύνη που µου έδειξε, ο µεν 

πρώτος, κατά την ανάθεση του θέµατος της εν λόγω διατριβής, και τη συνεχή επίβλεψη και 

καθοδήγηση που µου παρείχε στα διάφορα στάδια αυτής, όσο και για την απρόσκοπτη 

επιστηµονική συνεργασία και αδιάλειπτη υποστήριξη που µου παρείχε, ο δεύτερος, στη 

πραγµάτωση του ερευνητικού σκοπού. Ιδιαίτερες ευχαριστίες οφείλω να προσδώσω και 

στους Επίκουρους Καθηγητές ΕΜΠ, κυρίους Κωνσταντίνο Κηρυττόπουλο και Σταύρο Πόνη, 

για τις σηµαντικής αξίας συµβουλές και οδηγίες τους, καθώς και στα λοιπά µέλη του Τοµέα 

Βιοµηχανικής ∆ιοίκησης και Επιχειρησιακής Έρευνας που µε το δικό τους τρόπο και στάση 

παρείχαν το ίδιο έργο και φροντίδα από διαφορετική θέση και σχέση. 

  Επιπροσθέτως όµως αισθάνοµαι την ιδιαίτερη ανάγκη να ευχαριστήσω την οικογένειά 

µου και συγκεκριµένα τη σύζυγό µου Σοφία, που µε στήριξε καθ’ όλη τη διάρκεια των 

σπουδών µου, πνευµατικά και ψυχικά, συµβάλλοντας τα µέγιστα για την ολοκλήρωση αυτών. 
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ΕΠΟΨΗ 

 
 Στο σύγχρονο επιχειρηµατικό περιβάλλον, οι επενδύσεις αποτελούν τον κύριο µοχλό 
ανάπτυξης τόσο των επιχειρήσεων, όσο και της ίδιας της κοινωνίας. ∆εδοµένης της 
σύνδεσης και αλληλεξάρτησης µεταξύ της επιτυχίας ενός επενδυτικού έργου και της ορθής 
σχεδίασής του, η αρχική αξιολόγηση µίας επένδυσης θα πρέπει αφενός να δοµείται πάνω 
σε σαφή και αντικειµενικά κριτήρια εκτίµησης της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης και 
αφετέρου να περιλαµβάνει και την τεκµηριωµένη και ποσοτική ανάλυση των κινδύνων που 
δύναται να επηρεάσουν τη χρηµατοοικονοµική απόδοση του έργου. Τα δύο συγκεκριµένα 
χαρακτηριστικά θα πρέπει να πληρούνται για όλα τα είδη και κατηγορίες επενδύσεων, 
καθώς αποτελούν τα κύρια στοιχεία που λαµβάνονται υπόψη από τους λήπτες αποφάσεων 
κατά τη κρίση επί του αξιολογούµενου κάθε φορά επενδυτικού έργου. 

Ένα ξεχωριστό αντικείµενο έρευνας αποτελούν οι προτιµήσεις των ληπτών 
αποφάσεων έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, που έχει ως αποτέλεσµα τη 
ταξινόµηση αυτών σε τρεις βασικές κατηγορίες που είναι οι κινδυνόφοβοι, οι κινδυνόφιλοι και 
οι λήπτες αποφάσεων µε ουδέτερη ως προς το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο συµπεριφορά. 
Επιπλέον, οι πρόσφατες τάσεις στη διεθνή επιστηµονική βιβλιογραφία προσδιορίζουν τις 
επιχειρήσεις όχι ως µονήρεις οντότητες που δρουν ανεξάρτητα η µία από την άλλη, αλλά ως 
ένα σύνολο οντοτήτων που αλληλεπιδρούν, συνεργάζονται, συγκρούονται και συνεχώς 
εξελίσσονται µέσα στο παγκόσµιο επενδυτικό περιβάλλον. Για την επεξεργασία και ανάλυση 
τέτοιων καταστάσεων, η εφαρµογή της θεωρίας των συγκρουσιακών και συνεργατικών 
παιγνίων είναι η κυρίως χρησιµοποιούµενη µέθοδος.    

Από τα παραπάνω προκύπτει το ότι σε ένα τέτοιο δυναµικό περιβάλλον, η λήψη 
απόφασης εκ µέρους των επενδυτών γίνεται µια ολοένα και πιο περίπλοκη διεργασία, 
γεγονός που έχει ως αποτέλεσµα τη συνεχή αναζήτηση των κατάλληλων µεθόδων και 
εργαλείων υποστήριξης των επενδυτικών αποφάσεων.  

Στο πεδίο αυτό υπεισέρχεται η παρούσα ∆ιατριβή, η οποία επιχειρεί να καλύψει τα 
υφιστάµενα βιβλιογραφικά κενά. Αρχικά, παρουσιάζεται η αξιολόγηση της επιστηµονικής 
βιβλιογραφίας που αφορά στα µοντέλα υποστήριξης απόφασης για την αξιολόγηση 
επενδυτικών έργων και στη συνέχεια η αντίστοιχη επισκόπηση της βιβλιογραφίας που αφορά 
στις διαπραγµατεύσεις και στον επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε 
επενδυτικές συνεργασίες. Το κύριο αποτέλεσµα της έρευνας είναι η παρουσίαση ενός 
συνόλου από συγκεκριµένα εργαλεία υποστήριξης αποφάσεων. Τα εργαλεία αυτά 
ταξινοµούνται σε δύο διακριτά υποσύνολα, όπου το µεν πρώτο αφορά στις µεθόδους 
αξιολόγησης επένδυσης βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και το δεύτερο στις 
µεθόδους δίκαιου επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ ενός συνόλου 
συµπραττούντων επενδυτών.  

Επικεντρώνοντας στη ταξινόµηση των προτιµήσεων των ληπτών αποφάσεων έναντι 
του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, το πρώτο υποσύνολο των αποτελεσµάτων της ∆ιατριβής 
περιλαµβάνει τρία καινοτόµα εργαλεία υποστήριξης απόφασης για την αξιολόγηση των 
εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης µίας επένδυσης. Σε έκαστο από τα τρία εργαλεία 
χρησιµοποιούνται οι βασικές τεχνικές ποσοτικής ανάλυσης του χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου, ενώ η διαφορά µεταξύ του πρώτου και δεύτερου προσδιορίζεται στα κριτήρια 
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αξιολόγησης που επιλέγονται από τους λήπτες αποφάσεων. Ειδικότερα, το πρώτο 
περιλαµβάνει το κριτήριο της µέγιστης αναµενόµενης κερδοφορίας που συνδέεται άµεσα µε 
τον λήπτη απόφασης που έχει ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου. Το δεύτερο 
εργαλείο περιλαµβάνει το κριτήριο του διαστήµατος εµπιστοσύνης, το οποίο επιλέγεται από 
τον λήπτη απόφασης ανάλογα µε το προφίλ κινδύνου αυτού, δηλ. αν είναι κινδυνόφιλος ή 
κινδυνόφοβος. Το τρίτο εργαλείο υποστήριξης απόφασης είναι µία πολυκριτήρια µέθοδος 
αξιολόγησης επενδύσεων σύµφωνα µε τη ποσοτική ανάλυση του χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου (Risk-Based Multi-Criteria Assessment: RBMCA). Βασικό χαρακτηριστικό αυτής 
είναι ότι δύναται να χρησιµοποιηθεί για τη λήψη οµαδικής απόφασης (group decision-
making), όπου έκαστος λήπτης απόφασης έχει µία συγκεκριµένη βαρύτητα την οποία και 
επιµερίζει επιλέγοντας ένα ή παραπάνω κριτήρια αξιολόγησης. Συγκεκριµένα, τα κριτήρια 
επιλέγονται από τους λήπτες αποφάσεων σύµφωνα µε τις εκάστοτε προτιµήσεις αυτών 
έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Σε κάθε ένα από τα παραπάνω εργαλεία 
υποστήριξης απόφασης περιλαµβάνεται ένας αλγόριθµος µε τα βασικά βήµατα που 
ακολουθούν οι λήπτες απόφασης, ενώ παρουσιάζεται η ανάλυση των αποτελεσµάτων από 
την εφαρµογή τους σε διαφορετικές περιπτώσεις αξιολόγησης επενδύσεων.    

Το δεύτερο υποσύνολο αποτελεσµάτων της ∆ιατριβής περικλείει επίσης τρία 
καινοτόµα εργαλεία υποστήριξης απόφασης, τα οποία αφορούν στον επιµερισµό του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ συνεργαζόµενων επενδυτών. Το πρώτο 
επικεντρώνεται στον επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ δηµόσιων και 
ιδιωτικών φορέων και συγκεκριµένα στην αξιολόγηση χρηµατοδοτικών σχηµάτων σε έργα 
παραχώρησης ή σύµπραξης του δηµόσιου µε τον ιδιωτικού τοµέα. Το δεύτερο εργαλείο 
περιλαµβάνει ένα παιγνιοθεωρητικό µοντέλο για τον ίσο επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου µεταξύ ενός πεπερασµένου συνόλου επενδυτών (µεγάλος-συνασπισµός), οι οποίοι 
αναλαµβάνουν ανεξάρτητα τµήµατα του επενδυτικού κόστους και επιζητούν τον επιµερισµό 
του υπολοιπόµενου κόστους και των συνολικών εσόδων µέσω ενός κατάλληλου µηχανισµού. 
Το τρίτο εργαλείο υποστήριξης απόφασης εφαρµόζεται σε ένα στοχαστικό περιβάλλον, όπου 
η συνολική χρηµατοοικονοµική απόδοση αποτελείται από πολλαπλές πηγές εσόδων και 
εξόδων (πίτες) µε αβέβαια µεγέθη και εξετάζει το δίκαιο επιµερισµό αυτών µεταξύ των 
επενδυτών (παικτών), οι οποίοι έχουν ήδη διαπραγµατευτεί και συµφωνήσει σε µία λύση που 
ικανοποιεί τα αξιώµατα της λύσης διαπραγµάτευσης του Nash. Βασιζόµενη στο απόφθεγµα 
του Αριστοτέλη περί δικαιοσύνης, όπως αναφέρεται στα Ηθικά Νικοµάχεια: «Το δίκαιο εστί 

και αναλογικό», αναπτύσσεται µία καινοτόµος µέθοδος υπολογισµού του ποσοστού από 
κάθε πίτα που πρέπει να επιµεριστεί σε έκαστο παίκτη, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι τα 
στοχαστικά µερίδια του πλεονάσµατος που επιµερίζονται ανεξάρτητα στους παίκτες 
ακολουθούν κατανοµές πιθανότητας που είναι ανάλογες µε τη λύση διαπραγµάτευσης του 
Nash. Η εν λόγω µέθοδος εφαρµόζεται σε µία µελέτη περίπτωσης και συγκεκριµένα σε ένα 
σύνολο µελετητών τεχνικών έργων, οι οποίοι  συγκροτούν µία κοινοπραξία για τη συµµετοχή 
τους σε δηµόσιο διαγωνισµό. Από την εφαρµογή του προτεινόµενου εργαλείου υποστήριξης 
απόφασης, υπολογίζονται διάφοροι µηχανισµοί επιµερισµού των αµοιβών µελετών στο 
σύνολο των µελών της κοινοπραξίας, έτσι ώστε να υφίσταται η δίκαιη (αναλογική) σχέση 
µεταξύ των στοχαστικών µεριδίων του πλεονάσµατος και του διαπραγµατευτικού 
αποτελέσµατος που έχει κυρωθεί συµβατικά µεταξύ τους.  

Τέλος, η διατριβή περιλαµβάνει την ανάλυση επί των εξαγόµενων συµπερασµάτων 
από το σύνολο των προτεινόµενων εργαλείων υποστήριξης απόφασης καθώς και τα 
προκύπτοντα θέµατα µελλοντικής έρευνας.  
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1.1 Αντικείµενο της έρευνας 

 
Η έρευνα που πραγµατοποιήθηκε στο πλαίσιο εκπόνησης της παρούσας ∆ιατριβής, 

αφορά στον τοµέα της αξιολόγησης των επενδύσεων και ειδικότερα στο πεδίο λήψης 
αποφάσεων βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, ο αντικειµενικός στόχος 
της ∆ιατριβής είναι ο εξής:  

 
«Η ανάπτυξη κατάλληλων µεθόδων και εργαλείων για την υποστήριξη των 

αποφάσεων βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου κατά την αξιολόγηση επενδύσεων» 
 
Είναι γεγονός ότι για την επίτευξη του παραπάνω ερευνητικού στόχου, είναι αναγκαία 

η συσχέτιση πολλαπλών επιστηµονικών πεδίων, όπως είναι η λήψη αποφάσεων, η ποσοτική 
ανάλυση κινδύνων καθώς και η θεωρία παιγνίων για τις περιπτώσεις συνεργατικών 
επενδύσεων. Κατά συνέπεια, αρχικά µελετήθηκε σε βάθος η υφιστάµενη βιβλιογραφία στα 
συγκεκριµένα πεδία, προκειµένου να συστηµατοποιηθεί τόσο η θεωρητική βάση των 
υποστηρικτικών εργαλείων απόφασης βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, τα οποία θα 
αναπτύσσονταν στη συνέχεια όσο και η πρακτική εφαρµογή αυτών σε ρεαλιστικές 
περιπτώσεις αξιολόγησης επενδύσεων. Από την επισκόπηση της υφιστάµενης 
βιβλιογραφίας, ένα σηµαντικό κενό διαπιστώθηκε στις µεθόδους λήψης απόφασης βάσει του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, οι οποίες να λαµβάνουν υπόψη τη συµπεριφορά των ληπτών 
αποφάσεων έναντι του κινδύνου. Συγκεκριµένα, η αναζήτηση της «βέλτιστης» εναλλακτικής 
µεταξύ διαφορετικών τύπων επενδύσεων ή µεταξύ πολλαπλών εναλλακτικών µεθόδων για 
την υλοποίηση µίας συγκεκριµένης επένδυσης είναι ένα ευρέως εξεταζόµενο αντικείµενο, 
πλην όµως δεν υπήρχαν τα απαραίτητα υποστηρικτικά εργαλεία, τα οποία να λαµβάνουν 
υπόψη τις προτιµήσεις ενός ή παραπάνω ληπτών απόφασης έναντι του χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου. Ένα δεύτερο βιβλιογραφικό κενό το οποίο επίσης διαπιστώθηκε, αφορά στο δίκαιο 
επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ συνεργαζόµενων επενδυτών, οι οποίοι 
συµπράττουν στην υλοποίηση µίας επένδυσης. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν η 
αξιολόγηση των χρηµατοδοτικών σχηµάτων βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου για τις 
επενδύσεις που υλοποιούνται µέσω της συνεργασίας δύο τουλάχιστον φορέων και 
συγκεκριµένα µέσω της σύµπραξης του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα σε έργα 
παραχώρησης, η ισοκατανοµή του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µέσω µηχανισµών 
επιµερισµού των εσόδων και του κόστους σε εφοδιαστικές αλυσίδες, καθώς και η δίκαιη 
κατανοµή πολλαπλών στοχαστικών µεταβλητών (µε αβέβαια µεγέθη) σε πολλαπλούς 
συνεργαζόµενους φορείς.      

Έχοντας αυτά ως θεωρητικό υπόβαθρο, η ∆ιατριβή εισάγει ένα σύνολο µε τα 
κατάλληλα εργαλεία υποστήριξης απόφασης, τα οποία δύναται να εφαρµοστούν σε ποικίλλες 
περιπτώσεις αξιολόγησης επένδυσης. Κάθε ένα από τα εργαλεία αυτά περιλαµβάνει τη 
µοντελοποίηση µίας διαφορετικής περίπτωσης αξιολόγησης επένδυσης, καθώς και την 
ανάπτυξη ενός κατάλληλου υπολογιστικού αλγόριθµου που προσδίδει τα επιθυµητά κάθε 
φορά αποτελέσµατα. Προκειµένου να τεκµηριωθεί η εφαρµοσιµότητα των υποστηρικτικών 
εργαλείων, παρουσιάζεται χωριστά η εφαρµογή έκαστου αξ’ αυτών σε µία ρεαλιστική 
περίπτωση αξιολόγησης επένδυσης.     
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1.2 ∆οµή της ∆ιατριβής  

 
Η ∆ιατριβή αποτελείται από έξι διακριτά Κεφάλαια πλέον της Έποψης, η οποία 

περιλαµβάνει τη συνοπτική παρουσίαση της πραγµατοποιηθείσας έρευνας και των 
καινοτοµιών και αποτελεσµάτων αυτής.   

 
Το παρόν 1ο Κεφάλαιο εισάγει τον αναγνώστη στο αντικείµενο και τους επιµέρους 

ερευνητικούς στόχους που περιλαµβάνονται στα επόµενα Κεφάλαια της ∆ιατριβής.  
 
Το 2ο Κεφάλαιο περιλαµβάνει την επισκόπηση και αξιολόγηση της βιβλιογραφίας που 

σχετίζεται µε το ερευνητικό αντικείµενο. Πιο συγκεκριµένα, παρουσιάζονται και αναλύονται οι 
βασικές µέθοδοι και οι κυρίως χρησιµοποιούµενοι δείκτες αξιολόγησης µίας επένδυσης, ενώ 
στη συνέχεια παρουσιάζονται τα υφιστάµενα από τη βιβλιογραφία εργαλεία υποστήριξης 
απόφασης βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Επιπλέον, ιδιαίτερη σηµασία δίνεται 
στον επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε περιπτώσεις επενδυτικών 
συνεργασιών και ειδικότερα στα αποτελέσµατα των διαπραγµατεύσεων µεταξύ 
συνεργαζόµενων επενδυτών.   

 
Στο 3ο Κεφάλαιο παρουσιάζεται η µέθοδος της έρευνας που ακολουθήθηκε και 

ειδικότερα η επισήµανση του ερευνητικού σκοπού και η ανάπτυξη των επιµέρους 
ερευνητικών ερωτηµάτων που αναπτύχθηκαν ως συνέχεια των διαπιστούµενων στο 2ο 
Κεφάλαιο βιβλιογραφικών κενών.  

 
Το 4ο Κεφάλαιο περιλαµβάνει την ανάπτυξη τριών υποστηρικτικών εργαλείων για την 

αξιολόγηση επενδυτικών έργων, τα οποία λαµβάνουν υπόψη τόσο τη συµπεριφορά που 
δύναται να έχει ένας λήπτης απόφασης όταν αξιολογεί µεµονωµένα µία επένδυση όσο και τις 
ανόµοιες προτιµήσεις που δύναται να έχουν διαφορετικοί λήπτες απόφασης σε περιπτώσεις 
οµαδικής αξιολόγησης µίας επένδυσης. Συγκεκριµένα, η πρώτη µέθοδος αξιολόγησης 
επένδυσης χρησιµοποιεί το κριτήριο της µέγιστης αναµενόµενης κερδοφορίας και 
εφαρµόζεται σε περιπτώσεις µε λήπτες αποφάσεων που έχουν ουδέτερη συµπεριφορά (risk-
neutral) έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Η δεύτερη µέθοδος χρησιµοποιεί το 
κριτήριο του διαστήµατος εµπιστοσύνης και δύναται να εφαρµοστεί σε περιπτώσεις είτε µε 
κινδυνόφοβους (risk-averse) ή κινδυνόφιλους (risk-seeking) λήπτες αποφάσεων. Η τρίτη 
µέθοδος εφαρµόζεται στην αξιολόγηση των εναλλακτικών µίας επένδυσης και δύναται να 
χρησιµοποιηθεί από πολλαπλούς λήπτες αποφάσεων µε διαφορετικές προτιµήσεις (risk-
averse / neutral / seeking) ως προς το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο.   

 
Στο 5ο Κεφάλαιο παρουσιάζονται τρία έτερα εργαλεία υποστήριξης απόφασης που 

αφορούν στον επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε επενδυτικές συνεργασίες και 
συγκεκριµενα στην αξιολόγηση χρηµατοδοτικών σχηµάτων και στο δίκαιο, ίσο ή αναλογικό, 
επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µίας επένδυσης µεταξύ πολλαπλών 
επενδυτών. Η πρώτη εξ’ αυτών µέθοδος επικεντρώνεται στην αξιολόγηση εναλλακτικών 
σεναρίων χρηµατοδότησης των επενδύσεων που υλοποιούνται µέσω σύµπραξης του 
δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα. Η δεύτερη µέθοδος αφορά σε ένα µηχανισµό επιµερισµού 
εσόδων και κόστους που αντιπροσωπεύει τον ίσο επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού 
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κινδύνου µεταξύ συνεργαζόµενων επενδυτών, ενώ η τρίτη µέθοδος επικεντρώνεται στο 
µηχανισµό του δίκαιου (αναλογικού) επιµερισµού πολλαπλών στοχαστικών µεταβλητών σε 
πολλαπλούς ανόµοιους παίκτες στο πλαίσιο της λύσης διαπραγµάτευσης του Nash.  

 
Το 6ο Κεφάλαιο συνοψίζει τα βασικά συµπεράσµατα της πραγµατοποιηθείσας 

έρευνας και παρουσιάζει συγκεκριµένες προτάσεις και θέµατα για µελλοντική έρευνα. 
 
Στη συνέχεια, παρουσιάζεται η χρησιµοποιούµενη βιβλιογραφία, ενώ τα 

Παραρτήµατα της ∆ιατριβής περιέχουν τις αποδείξεις των Προτάσεων και Θεωρηµάτων των 
µοντέλων που αναπτύσσονται στα προηγούµενα Κεφάλαια, ένα πλήρη κατάλογο µε τους 
ορισµούς των εξειδικευµένων όρων που περιέχονται στη ∆ιατριβή, καθώς και βοηθητικούς 
πίνακες µε τους συντελεστές ανατοκισµού και προεξόφλησης των νοµισµατικών µονάδων.  
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2.1 Μοντέλα και πλαίσια υποστήριξης απόφασης 

 
 Κατά τις τελευταίες δεκαετίες, πολλοί ερευνητές προτείνουν διαφορετικούς ορισµούς 
του όρου: «υποστήριξη απόφασης»  (βλ. Bardos et al., 2001; Sullivan, 2002; Bohanec, 
2003). Σε αυτούς τους ορισµούς, κοινή προσέγγιση είναι ότι η υποστήριξη απόφασης 
παρουσιάζει µία συλλογή τεχνικών που έχουν ως στόχο να βοηθήσουν τα άτοµα που 
αντιµετωπίζουν πολύπλοκες αποφάσεις. Επιλέον, ένα µοντέλο ορίζεται ως (Qureshi et al., 
1999): «Η απεικόνιση ενός αντικειµένου, συστήµατος ΄ιδέας σε άλλη µορφή, διαφορετική από 

αυτήν που έχει στη πραγµατικότητα». Σύµφωνα µε αυτές τις προσεγγίσεις, ορίζουµε το 
«πλαίσιο υποστήριξης απόφασης», ως:  

«ένα ευρύ περίγραµµα αλληλένδετων στοιχείων που υποστηρίζει τους µετέχοντες σε µία 

διεργασία λήψης απόφασης για την επίτευξη αντικειµενικών στόχων, ενώ επιπλέον αποτελεί 

έναν οδηγό που δύναται να τροποποιηθεί όπως απαιτείται προσθέτοντας ή αφαιρώντας 

στοιχεία». 

Μία σχηµατική απεικόνιση του πλαισίου υποστήριξης απόφασης παρουσιάζεται στο 
Σχήµα 1. Όπως φαίνεται, η απόφαση είναι το εξερχόµενο µίας διεργασίας λήψης απόφασης 
που ακολουθείται από τους λήπτες απόφασης (decision-makers), οι οποίοι αναπτύσσουν 
µοντέλα υποστήριξης απόφασης χρησιµοποιώντας συγκεκριµένες παραδοχές και 
περιορισµούς προκειµένου να επιτύχουν τους επιδιωκόµενους αντικειµενικούς σκοπούς. 
Επιπλέον, είναι ξεκάθαρο ότι έκαστο πλαίσιο υποστήριξης απόφασης περιλαµβάνει ένα 
βασικό µοντέλο που λειτουργεί ως οδηγός, ενώ υπάρχουν εναλλακτικά µοντέλα που δύναται 
να αναπτυχθούν εντός ενός πλαισίου, απλά επιδρώντας στο βασικό µοντέλο, δηλ. 
µεταβάλλοντας (προσθέτοντας ή αφαιρώντας) είτε τις παραδοχές και τους περιορισµούς, είτε 
τους αντικειµενικούς στόχους που ορίζονται από τους λήπτες απόφασης. Θα πρέπει να 
τονιστεί ότι τα πλαίσια υποστήριξης απόφασης δεν θα πρέπει να συγχέονται µε τα 
«συστήµατα υποστήριξης απόφασης», τα οποία ορίζονται ως: «λύσεις βασισµένες στη 

τεχνολογία των υπολογιστών, οι οποίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν υποστηρικτικά στη 

λήψη περίπλοκων αποφάσεων και λύσεων περίπλοκων προβληµάτων» (Shim et al., 2002; 
Abeliotis et al., 2009). 

 

2.2 Μέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων 

2.2.1 Η διαχρονική αξία του χρήµατος στις επενδύσεις  

 
 Για τα επενδυτικά έργα και σχέδια στο σύνολό τους, είτε υλοποιούνται από 
δηµόσιους είτε από ιδιωτικούς φορείς, υφίστανται συγκεκριµένες µέθοδοι και τεχνικές 
αξιολόγησης. Οι µέθοδοι αυτοί εφαρµόζονται σε όλα τα στάδια και τις φάσεις υλοποίησης 
µιας επένδυσης, τόσο κατά το  προσυµβατικό στάδιο που περιλαµβάνει τη φάση της 
σύλληψης και τη φάση της σχεδίασης του έργου, όσο και κατά το συµβατικό στάδιο, που 
περιλαµβάνει τη φάση της κατασκευής και τη φάση της λειτουργίας και του κλεισίµατος του 
έργου. Είναι προφανές ότι ο απώτερος σκοπός της αξιολόγησης που πραγµατοποιείται σε 
κάθε στάδιο ή φάση της επένδυσης είναι διαφορετικός, καθώς στη φάση της σύλληψης και 
της σχεδίασης εξετάζονται και αξιολογούνται κυρίως η σκοπιµότητα και η βιωσιµότητα της 



Κεφάλαιο 2- Βιβλιογραφική Επισκόπηση   ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 

Σελίδα 28 από 288                       Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                          

επένδυσης, ενώ στη φάση της κατασκευής και της λειτουργίας επιδιώκεται κυρίως η 
αξιολόγηση της συµµόρφωσης µε τις προδιαγραφές και της επίτευξης των στόχων της 

 
Σχήµα 1. Απεικόνιση του πλαισίου υποστήριξης απόφασης  

 
 επένδυσης. Η αξιολόγηση που εκτελείται στο αρχικό προσυµβατικό στάδιο της επένδυσης 
και συγκεκριµένα η εξέταση της σκοπιµότητας και της βιωσιµότητας του έργου, αποτελεί 
ίσως τη βασικότερη µορφή αξιολόγησης, καθώς υλοποιείται µέσω της εκπόνησης µιας 
µελέτης, η οποία παρέχει την απαιτούµενη πληροφορία προς τους λήπτες αποφάσεων, 
προκειµένου αυτοί να αποφασίσουν για τη πραγµατοποίηση ή όχι της εξεταζόµενης 
επένδυσης. Οι µέθοδοι υλοποίησης της συγκεκριµένης αξιολόγησης πάντως, δύνανται να 
χρησιµοποιηθούν όχι µόνο για την αξιολόγηση µίας µεµονωµένης και συγκεκριµένης 
επένδυσης, αλλά και για τη σύγκριση και αξιολόγηση µεταξύ δύο ή περισσοτέρων 
εναλλακτικών δυνατοτήτων µεθόδων για την υλοποίησή της, καθώς και για την αξιολόγηση 
τουλάχιστον δύο τελείως διαφορετικών επενδυτικών περιπτώσεων. Το κύριο χαρακτηριστικό 
για τη πραγµατοποίηση της αρχικής αξιολόγησης µιας επένδυσης, είναι ότι απαιτείται ο, εκ 
των προτέρων, καθορισµός συγκεκριµένου χρονικού ορίζοντα στον οποίο θα εξεταστεί. 
Λαµβάνοντας ως δεδοµένο ότι η υλοποίηση µίας επένδυσης απαιτεί συνήθως τη δέσµευση 
και διάθεση αρκετά µεγάλου επενδυτικού κεφαλαίου, είναι σκόπιµο και επιβεβληµένο οι 
επενδύσεις να εξετάζονται σε µακρύ χρονικό ορίζοντα. Η προκύπτουσα σχέση, µεταξύ της 
διάθεσης του κεφαλαίου από έναν επενδυτή και της αξίας που το κεφάλαιο αυτό θα έχει για 
τον προσδιορισµένο µεγάλο χρονικό ορίζοντα, θεµελιώνεται από τη θεωρία της διαχρονικής 
αξίας των χρηµάτων (time value of money). Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, υφίστανται οι 
τεχνικές της µετατροπής χρηµατικών ποσών σε µελλοντική αξία µέσω του ανατοκισµού, 
καθώς και της µετατροπής µελλοντικών χρηµατικών ποσών σε παρούσα αξία µέσω της 
προεξόφλησης.  
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2.2.2 Ανατοκισµός και µελλοντική αξία  

 
 Προκειµένου να γίνει κατανοητή η τεχνική του ανατοκισµού του χρήµατος 
χρησιµοποιείται το  παρακάτω χαρακτηριστικό παράδειγµα.   
 Τίθεται ένα απλοποιηµένο ερώτηµα σε τυχαίο πρόσωπο Α: «Πρόκειται να λάβεις 
χρηµατικό ποσό ύψους 1000€ από τον Β. Είναι προτιµότερο να τα εισπράξεις τώρα ή µετά 
από ένα έτος;». Αναµενόµενο είναι ο Α να απαντήσει ότι προτιµά να εκτελεστεί η είσπραξη 
τώρα. Αυτό ισχύει, αφού στη περίπτωση αυτή έχει τη δυνατότητα να πραγµατοποιήσει µια 
αγορά που επιθυµεί µέσα στο επόµενο έτος, την οποία δεν έχει στην αντίθετη περίπτωση, ή 
αντίστοιχα έχει τη δυνατότητα να επενδύσει τα χρήµατα αυτά µε κάποιο επιτόκιο, π.χ. 5%, 
οπότε µετά από ένα έτος να έχει 1000€x(1+0,05)=1.050>1.000€, δηλ. να έχει περισσότερα 
χρήµατα από εκείνα που θα είχε εάν δεχόταν να λάβει το ποσό από τον Β µετά από ένα 
έτος.   
Στο παραπάνω παράδειγµα, εάν ο Α τελικά επιλέξει να εισπράξει τώρα το ποσό των 1.000€ 
και επενδύσει τα χρήµατα αυτά µε επιτόκιο (ή απόδοση) το 5% για 10 έτη, τότε αυτά 
υπολογίζονται ως εξής: 
  

• το 1ο έτος: 1.000x(1+0,05)=1.050€ δηλ. θα έχουν αυξηθεί κατά: 1.050–1.000=50€  

• το 2ο έτος 1.050x(1+0,05)=1.102,5€ δηλ. η ετήσια αύξηση από το 1ο στο 2ο έτος θα 
είναι: 1.102,5–1.050=52,5€  

• το 3ο έτος 1.102,5x(1+0,05)=1.157,6 δηλ. η ετήσια αύξηση από το 2ο στο 3ο έτος θα 
είναι: 1.157,6–1.102,5=55,1€  

• ακολουθείται η ίδια ως άνω διαδικασία για το 4ο έως και 9ο έτος και συνεχίζοντας, 

• Το 10ο έτος 1.551,3 x (1+0,05)=1.628,8 δηλ. η ετήσια αύξηση από το 9ο στο 10ο έτος 
θα είναι: 1.628,8 – 1.551,3=77,5. 

  
 Η σχηµατική απεικόνιση της αύξησης του αρχικού κεφαλαίου των 1.000€ του Α, 
σύµφωνα µε τις ετήσιες αυξήσεις από την επίδραση της σταθερής απόδοσης της 
επένδυσης, παρουσιάζονται στο επόµενο Σχήµα 2.  
 Εποµένως, ισχύει ότι για µία οποιαδήποτε επένδυση µε αρχικό κεφάλαιο έστω (C), η 
οποία έχει σταθερή απόδοση έστω (r) για (n) χρονικές περιόδους,  στη (n) περίοδο, η τιµή 
του κεφαλαίου δίνεται από τη σχέση (2.1):  
 

n

n
rCC )1( +×=  (2.1) 

 
 
Το (1+r)n ονοµάζεται συντελεστής ανατοκισµού της επένδυσης και χρησιµεύει για τον 
υπολογισµό της µελλοντικής αξίας Cn του αρχικού επενδυόµενου κεφαλαίου C. Στα 
Παραρτήµατα της ∆ιατριβής και συγκεκριµένα στο Παράρτηµα Γ, παρουσιάζονται πίνακες µε 
τους υπολογισµούς της µελλοντικής αξίας µιας νοµισµατικής µονάδας, π.χ. του ευρώ, 
σύµφωνα µε τους συντελεστές ανατοκισµού που προκύπτουν από διάφορες τιµές του 
επιτοκίου σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. Ο συντελεστής ανατοκισµού ονοµαζεται και 
συντελεστής κεφαλαιοποίησης και συµβολίζεται µε: (F / P )n

r  , ενώ η φυσική του σηµασία 
είναι ότι έχοντας n περιόδους ανατοκισµού µε σταθερό r(%) ανά περίοδο, είναι ο 
συντελεστής για να βρούµε το F δοθέντος ενός P σύµφωνα µε την επόµενη σχέση: 
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Σχήµα 2. Αύξηση αρχικού κεφαλαίου 1.000€ σε 10ετή επένδυση µε ετήσια σταθερή 
απόδοση 5%  
 

n

rn
PFCC )/(×=      (2.2) 

 

2.2.3  Προεξόφληση και παρούσα αξία 

 

 Στο παραπάνω παράδειγµα, που αφορά στην επένδυση χρηµατικού ποσού από τον 
Α, αν ζητηθεί ο υπολογισµός της παρούσας αξίας (C) χρηµατικού ποσού ύψους 
(Cn)=1.628,8€, το οποίο υπολογίζεται ότι θα προκύψει µετά από (n)=10 έτη, µε χρήση 
επιτοκίου (r)=5%, ακολουθείται η αντίστροφη διαδικασία. Ειδικότερα, η Παρούσα Αξία 
(Present Value – PV), δίνεται από τη σχέση (2.3): 
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==
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×= CCC
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nn

     (2.3) 

 
 Στην προεξόφληση, το (r) ονοµάζεται προεξοφλητικό επιτόκιο και ο αντίστοιχος 
συντελεστής (1+r)-n συντελεστής προεξόφλησης (hurdle rate).  
 

2.3 Παρουσίαση και επεξήγηση δεικτών αξιολόγησης  

 

 Όπως αναδεικνύεται από διάφορους συγγραφείς, το κυρίως χρησιµοποιούµενο 
εργαλείο για την αξιολόγηση επενδύσεων, (βλ. Remer and Nieto 1995; Akalu, 2001; 2003; 
Smith, 2002; Burke, 2003; Najafi and Niaki, 2006; Αραβώσης, 2007; Hilton, 2005; PMI, 
2008; Yongjian et al., 2008; Yeo and Qiu, 2003) είναι η Ανάλυση Προεξοφληµένων 
Ταµειακών Ροών (Discounted Cash Flow Analysis: DCFA) µε τις παρακάτω µεθόδους: 

• Μέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) (Net Present Value Method-NPV) 
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• Μέθοδος της Εσωτερικής Αποδοτικότητας (Rate of Return Method) µε χρήση του 
Εσωτερικού Συντελεστή Απόδοσης (ΕΣΑ) (Internal Rate of Return-IRR)  

 
 Πρόσθετοι εναλλακτικοί τρόποι αξιολόγησης επενδυτικών έργων που υφίστανται, 
προϋποθέτουν τη χρησιµοποίηση των παρακάτω δεικτών: 
 

• ∆είκτης Αποδοτικότητας (Profitability Ιndex) 

• Ανάλυση Νεκρού Σηµείου (Break Even Point Analysis) 
 
 Περαιτέρω, κρίνεται σκόπιµο να αναφερθεί και η µέθοδος της Καθαρής Παρούσας 
Αξίας µε αξιολόγηση των κινδύνων, η οποία αναφέρεται ως (distribution of NPVs) (Rodger 
and Petch, 1999). Άλλοι ερευνητές, προτείνουν την επέκταση της παραπάνω µεθοδολογίας 
τόσο στην NPV, όπου την ονοµάζουν “NPV-at risk”, αλλά και στον IRR, όπου αντίστοιχα 
ονοµάζεται “IRR-at risk” (Ye and Tiong, 2000; Yongjian et al., 2008). Η συγκεκριµένη 
µέθοδος, περιλαµβάνει αρχικά τον υπολογισµό της NPV και του IRR για την εξεταζόµενη 
επικείµενη επένδυση, και στη συνέχεια την ανάλυση των κινδύνων µε σκοπό τον 
υπολογισµό της σωρευτικής κατανοµής πιθανοτήτων για τους εξεταζόµενους δείκτες, 
προκειµένου να εξαχθούν σηµαντικά συµπεράσµατα και να υπολογιστούν οι αναµενόµενες 
ή µέσες τιµές (Expected or Mean Values) των δεικτών αξιολόγησης του έργου. Η 
συγκεκριµένη µέθοδος παρουσιάζει ιδιαίτερη βαρύτητα κατά τη σύγκριση δύο διαφορετικών 
επενδυτικών έργων καθώς ενδέχεται, οι υπολογισµοί που αρχικά εκτελούνται, και 
προκρίνουν έναντι του δεύτερου εκείνο το έργο που παρουσιάζει τις µεγαλύτερες τιµές 
στους δείκτες ΚΠΑ και ΕΣΑ, να ανατραπούν εφόσον προκύψουν οι αναµενόµενες τιµές για 
τους υπόψη δείκτες τελικά µικρότερες σε σύγκριση µε τις αντίστοιχες του δεύτερου έργου.  
 

2.3.1 Καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ)  

 
 Γενικότερα, υφίστανται πολυάριθµες προσεγγίσεις του ορισµού της ΚΠΑ (βλ. Smith, 
2002; Burke, 2003). Ο ορισµός πάντως που, σύµφωνα µε τα παραπάνω, είναι περισσότερο 
δόκιµος και δύναται να αποδοθεί είναι: 
 
 «Η τιµή που προκύπτει από την αφαίρεση του συνόλου των προεξοφληµένων 

ταµειακών εισροών µίας επένδυσης µε το σύνολο των αντίστοιχων εκροών» 

  

 Επιπλέον, στη βιβλιογραφία καταγράφονται ποικίλα παραδείγµατα από συγγραφείς 
που χρησιµοποιούν το κριτήριο του συγκεκριµένου δείκτη, δηλ. της ΚΠΑ, ως κύριο στοιχείο 
στη συνολική διαδικασία αξιολόγησης µιας επένδυσης (βλ. Birrer, & Carrica, 1990; Young & 
O’Byrne, 2000; Worn, 2008; Alexander, 2009). 
 

2.3.1.1 ∆ιεργασία υπολογισµού της ΚΠΑ 

  Για την απεικόνιση του τρόπου υπολογισµού της τιµής της ΚΠΑ, ακολουθείται µία 
διαγραµµατική προσέγγιση. Σύµφωνα µε αυτή, αρχικά καταρτίζεται και συµπληρώνεται ο 
πίνακας µε τις ετήσιες χρηµατικές εισροές και εκροές όπου και υπολογίζεται η διαφορά τους. 
Στη συνέχεια, οι τιµές αυτές προεξοφλούνται στη παρούσα αξία τους, αθροίζονται και η ΚΠΑ 
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λαµβάνει τη προκύπτουσα τιµή. Το κριτήριο αξιολόγησης µιας µεµονωµένης επένδυσης 
σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, είναι η θετική τιµή της ΚΠΑ οπότε και η επένδυση γίνεται 
αποδεκτή, ή αντίστοιχα απορρίπτεται εφόσον προκύψει αρνητική τιµή για τη ΚΠΑ. Το 
διάγραµµα ροής της διεργασίας (process flowchart) για την αξιολόγηση µίας µεµονωµένης 
επένδυσης σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη µέθοδο, παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 3. 
 

2.3.1.2 Χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα – υπολογισµός της ΚΠΑ 

 Προκειµένου να πραγµατοποιηθεί µία αρχική επεξήγηση του τρόπου 
υπολογισµού των δεικτών αξιολόγησης της ΚΠΑ και του ΕΣΑ, ο οποίος παρουσιάζεται στην 
επόµενη παράγραφο, παρατίθεται ένα απλό παράδειγµα υπολογισµού τους από έναν ιδιώτη 
επενδυτή, ο οποίος θέλει να αξιολογήσει δύο διαφορετικά επενδυτικά έργα και να 
αποφασίσει για τη συµµετοχή του στο ένα εξ’ αυτών. Αρχικά, παρουσιάζεται ένα 
παράδειγµα αξιολόγησης της χρηµατοοικονοµικής βιωσιµότητας των επενδύσεων. 
Θεωρείται ότι κατόπιν προσεκτικών εκτιµήσεων, υπολογίζονται οι ροές του παρακάτω 
Πίνακα 1 για τα συγκρινόµενα έργα «Κ» και «Λ». Όπως φαίνεται, ενώ υπολογίζεται ότι οι 
χρηµατοροές του έργου «Κ» είναι µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες του έργου «Λ», το έργο 
«Κ» θα πρέπει να αξιολογείται ως µη βιώσιµο χρηµατοοικονοµικά, ενώ το «Λ» ως 
χρηµατοοικονοµικά βιώσιµο. Αυτό προκύπτει από τον Ευρωπαικό Οδηγό για την Ανάλυση 
Κόστους Οφέλους (EC, 2008), ο οποίος διακρίνει τα έργα που παρουσιάζουν έλλειψη 
ρευστότητας, ως µή βιώσιµα χρηµατοοικονοµικά, καθώς η υλοποίηση των επενδυτικών 
έργων αυτής της κατηγορίας προϋποθέτει ότι κατά τη λειτουργική φάση αυτών είναι 
αναγκαία η περαιτέρω χρηµατοδότησή τους από άλλους πόρους, αφού τα παραγόµενα από 
την επένδυση έσοδα δεν θα µπορούν να καλύψουν το σύνολο των απαιτούµενων εκροών 
κατά το χρονικό διάστηµα που παρουσιάζεται η έλλειψη ρευστότητας. Στην εξεταζόµενη 
περίπτωση, σύµφωνα µε τις χρηµατοροές που περιλαµβάνονται στον Πίνακα 1, για το έργο 
«Κ» υφίσταται αρνητικό πρόσηµο στις ετήσιες χρηµατοροές και συγκεκριµένα στο δεύτερο 
έτος της επένδυσης, σε αντίθεση µε το έργο «Λ», για το οποίο οι ετήσιες χρηµατοροές είναι 
θετικές στο σύνολο των ετών που συνθέτουν τον χρονικό ορίζοντα της επένδυσης.  
 
 Πίνακας 1. Ετήσιες χρηµατοροές έργων «Κ» και «Λ» 

Έτη Έργο «Κ» Έργο «Λ» 

0 -35.000 -35.000 

1 10.000 5.000 

2 - 5.000 10.000 

3 10.000 10.000 

4 15.000 10.000 

5 20.000 15.000 

Σύνολο 17.000 15.000 

  
 Περαιτέρω, παρουσιάζεται ένα παράδειγµα σύγκρισης δύο άλλων επενδυτικών 
έργων «Α» και «Β», οι χρηµατοροές των οποίων παρουσιάζονται στον επόµενο Πίνακα 2. 
Όπως φαίνεται, οι ετήσιες χρηµατοροές, σε µελλοντική αξία, είναι θετικές για αµφότερα τα 
 



 ∆ιδακτορική ∆ιατριβή  Κεφάλαιο 2- Βιβλιογραφική Επισκόπηση  

Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                                                                            Σελίδα 33 από 288   

 
 
Σχήµα 3. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας αξιολόγησης επένδυσης µε τον υπολογισµό της 
τιµής του δείκτη ΚΠΑ 

 
 έργα στο σύνολο του χρονικού ορίζοντα αυτών, γεγονός που τα καθιστά 
χρηµατοοικονοµικά βιώσιµα. 
 
Πίνακας 2. Ετήσιες χρηµατοροές έργων «Α» και «Β» 

Έτη Έργο «Α» Έργο «Β» 

0 -35.000 -35.000 

1 20.000 0 

2 15.000 5.000 

3 10.000 10.000 

4 5.000 15.000 

5 0 20.000 

Σύνολο (µελλοντική αξία) 15.000 15.000 

 
Επιπλέον, οι χρηµατοροές που προκύπτουν σε µελλοντική αξία, είναι θετικές και ίσες 
(15.000) και για τα δύο έργα. Εντούτοις, η χρήση της ανάλυσης προεξοφληµένων ταµειακών 
ροών, λαµβάνει υπόψη τη διαχρονική αξία των χρηµάτων που υπολογίζονται ως εισροές για 
τον επενδυτή. Συγκεκριµένα, λαµβάνοντας ως προεξοφλητικό επιτόκιο το 10%, η ΚΠΑ για τα 
δύο έργα, υπολογίζεται σύµφωνα µε τις παρακάτω πράξεις:  
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 Παρατηρείται συνεπώς, ότι ενώ αρχικά οι χρηµατοροές προσδίδουν το ίδιο 
αποτέλεσµα, δηλ. (15.000), όταν αυτές προεξοφληθούν θα πρέπει να προτιµηθεί το έργο 
«Α», καθώς παρουσιάζει θετικό αποτέλεσµα στο δείκτη ΚΠΑ, ενώ αντίστοιχα το έργο «Β» 
θα πρέπει να απορριφθεί καθώς ο συγκεκριµένος δείκτης είναι αρνητικός. Το γεγονός αυτό 
προκύπτει από τη προσεκτικότερη παρατήρηση των χρηµατοροών του Πίνακα 2. Όπως 
φαίνεται, στο έργο «Α» υφίσταται συγκέντρωση µεγαλύτερων ποσοτικά εισροών στο πρώτο 
και στο δεύτερο έτος λειτουργίας, οπότε έχουν και µεγαλύτερη παρούσα αξία, ενώ στο έργο 
«Β» οι ίδιες εισροές προκύπτουν στο τέταρτο και στο πέµπτο έτος, όπου έχουν αντίστοιχα 
µικρότερη παρούσα αξία. Το έργο «Β» όµως θα έπρεπε να προκριθεί ακόµα και αν γινόταν 
χρήση µικρότερου προεξοφλητικού επιτοκίου, π.χ. 7,5%, όπου είναι δυνατόν να ισχύει ότι  
ΚΠΑB > 0, πλην όµως θα ίσχυε και ότι ΚΠΑΑ > ΚΠΑB.  
 

2.3.2 Εσωτερικός συντελεστής απόδοσης (ΕΣΑ)  

 
 Όπως συµβαίνει και µε τη ΚΠΑ, ποικίλες προσεγγίσεις καταγράφονται στη 
βιβλιογραφία και για τον ορισµό του ΕΣΑ (βλ. Smith, 2002; Burke, 2003). Αξιοσηµείωτο το 
γεγονός είναι ότι παρέχεται η δυνατότητα πολλαπλών χρήσεων του συγκεκριµένου δείκτη 
στη διαχείριση και αξιολόγηση µιας επένδυσης (βλ. Schwartz, 1993; Ruback, 1995; Philips, 
1997; Kortanek & Medvedev, 2001; Kaplan & Smith, 2002; Soto, 2003; Brown, 2006). Ένας 
ορισµός που µπορεί, σύµφωνα µε τα παραπάνω, να αποδοθεί στο δείκτη ΕΣΑ είναι: 
 «Ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης σε µια επένδυση, ισούται µε τη τιµή που 

πρέπει να λάβει το προεξοφλητικό επιτόκιο ώστε η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης να 

λαµβάνει µηδενική τιµή».   

 

2.3.2.1 ∆ιεργασία υπολογισµού του ΕΣΑ 

 Το διάγραµµα ροής της διεργασίας υπολογισµού του ΕΣΑ µε τη µέθοδο των 
διαδοχικών δοκιµών (trial and error), παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 4. Όπως φαίνεται, 
αρχικά καταρτίζεται ο πίνακας των χρηµατοροών της επένδυσης, οι οποίες µετατρέπονται 
στη παρούσα αξία τους µε τη χρήση του συντελεστή προεξόφλησης, ο οποίος προκύπτει 
από τη τιµή του αρχικού προεξοφλητικού επιτοκίου και υπολογίζεται το συνολικό άθροισµα 
των προεξοφληµένων χρηµατοροών, δηλ. η ΚΠΑ. Στη συνέχεια, εφόσον η ΚΠΑ>0, 
εκτελείται η διαδικασία διαδοχικών υπολογισµών µε τη σταδιακή προσαύξηση της τιµής του 
προεξοφλητικού επιτοκίου, οπότε και µειώνεται συνεχώς η τιµή της ΚΠΑ, µέχρι αυτή να 
µηδενιστεί. Ο ΕΣΑ της επένδυσης, ισούται µε τη τιµή του προεξοφλητικού επιτοκίου για την 
οποία η ΚΠΑ=0. Αντίστροφα, εφόσον από τους αρχικούς υπολογισµούς προκύπτει ότι η 
ΚΠΑ<0, τότε εκτελείται η παραπάνω διαδικασία των διαδοχικών υπολογισµών, όπου η 
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Σχήµα 4. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπολογισµού της τιµής του δείκτη ΕΣΑ 
 
 αρχική τιµή του προεξοφλητικού επιτοκίου µειώνεται σταδιακά, µέχρι να προκύψει ότι 
ΚΠΑ=0. 
 

2.3.2.2 Παράδειγµα υπολογισµού του ΕΣΑ  

 Στο προηγούµενο παράδειγµα της σύγκρισης των έργων «Α» και «Β», όπου οι 
εκτιµώµενες χρηµατοροές τους συµπληρώνουν τον Πίνακα 2, ακολουθείται η διεργασία 
υπολογισµού του ΕΣΑ για κάθε έργο χωριστά. Έτσι, υπολογίζεται ότι ΚΠΑA=6.506 και 
ΚΠΑΒ=-690, για προεξοφλητικό επιτόκιο r=10%. Με τη µέθοδο των διαδοχικών δοκιµών, 
προκύπτει ότι ΕΣΑA=20,53% και αντίστοιχα ΕΣΑΒ=9,44%. Στη περίπτωση της µεµονωµένης 
εξέτασης κάθε έργου, ισχύει ότι ΕΣΑA=20,53% και άρα >10%, δηλ. µεγαλύτερος του αρχικού 
προεξοφλητικού επιτοκίου, οπότε το έργο «Α» προκρίνεται, ενώ παράλληλα ο 
ΕΣΑΒ=9,44%<10%, οπότε το έργο «Β» θα πρέπει να απορριφθεί. Επιπλέον, στη περίπτωση 
σύγκρισης εναλλακτικών επενδυτικών δυνατοτήτων ισχύει ότι ΕΣΑA>ΕΣΑΒ, οπότε σύµφωνα 
και µε το κριτήριο του συντελεστή εσωτερικής απόδοσης θα πρέπει να προκριθεί το έργο 
«Α» και αντίστοιχα να απορριφθεί το έργο «Β». 
  

2.3.3 Η περίπτωση τιµής εναλλαγής του προεξοφλητικού επιτοκίου   

 
 Μία εξειδικευµένη περίπτωση σύγκρισης εναλλακτικών επενδυτικών δυνατοτήτων µε 
τις µεθόδους της ΚΠΑ και του ΕΣΑ, παρουσιάζεται στο επόµενο παράδειγµα. Η περίπτωση 
αυτή ονοµάζεται «εναλλαγή» (switching) (Ley, 2007; EC, 2008) και παρατηρείται όταν οι δύο 
δείκτες, ΚΠΑ και ΕΣΑ, δίνουν αντιφατικά αποτελέσµατα, δηλ. προκρίνουν διαφορετικό έργο 
ανάλογα µε το προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται. Επισηµαίνοντας ότι η 
συγκεκριµένη περίπτωση είναι αρκετά σπάνια, θεωρούµε ότι εκτελώντας τις απαραίτητες 
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εκτιµήσεις, καταρτίζεται ο επόµενος Πίνακας 3, ο οποίος περιλαµβάνει τις χρηµατοροές για 
τα έργα «Γ» και «∆» αντίστοιχα.   
 
Πίνακας 3. Ετήσιες χρηµατοροές των έργων «Γ» και «∆» 

Έτη Έργο «Γ» Έργο «∆» 

0 -35.000 -35.000 
1 10.000 0 
2 10.000 10.000 
3 10.000 10.000 
4 10.000 15.000 
5 10.000 20.000 

 
Οι υπολογισµοί της ΚΠΑ των έργων για προεξοφλητικό επιτόκιο 10%, δίνονται παρακάτω: 
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Ισχύει ότι ΚΠΑ∆>ΚΠΑΓ  και κατά συνέπεια ο επενδυτής θα πρέπει να προτιµήσει το έργο «∆», 
σύµφωνα µε το κριτήριο της καθαρής παρούσας αξίας. Επιπλέον, στο συγκεκριµένο 
παράδειγµα, η εξέταση της εσωτερικής απόδοσης των δύο έργων Γ και ∆, πραγµατοποιείται 
σύµφωνα µε τον υπολογισµό των δεικτών εσωτερικής απόδοσης αυτών: ΕΣΑΓ και ΕΣΑ∆. 
Σύµφωνα µε τους υπολογισµούς που έχουν ήδη εκτελεστεί, ο επενδυτής θα πρέπει να 
επιλέξει την εκτέλεση του έργου «∆», αφού αυτό παρουσιάζει µεγαλύτερη ΚΠΑ. Με τη 
µέθοδο των διαδοχικών δοκιµών όµως, υπολογίζεται ότι οι εσωτερικές αποδόσεις των 
συγκρινόµενων έργων, είναι: ΕΣΑΓ=13,2016% και αντίστοιχα: ΕΣΑ∆=12,8384%. Παρατηρείται 
δηλαδή ότι: ΕΣΑΓ>ΕΣΑ∆  και κατά συνέπεια, σύµφωνα µε το κριτήριο της εσωτερικής 
απόδοσης, θα πρέπει να προτιµηθεί από τον επενδυτή το έργο «Γ».   
Το φαινόµενο αυτό συναντάται όταν υπάρχει µία συγκεκριµένη τιµή του προεξοφλητικού 
επιτοκίου (r), η οποία ονοµάζεται τιµή εναλλαγής (switching) και έχει τις παρακάτω ιδιότητες: 

• η ΚΠΑ του πρώτου έργου είναι µεγαλύτερη από τη ΚΠΑ του δεύτερου έργου για τιµές 
του προεξοφλητικού επιτοκίου µικρότερες από τη τιµή αυτή και 

• η ΚΠΑ του πρώτου έργου είναι αντίστοιχα µικρότερη από τη ΚΠΑ του δεύτερου 
έργου, για τιµές του προεξοφλητικού επιτοκίου µεγαλύτερες από τη τιµή εναλλαγής.  
 Η συγκεκριµένη περίπτωση των έργων «Γ» και «∆» του παραπάνω παραδείγµατος 
είναι µία χαρακτηριστική περίπτωση µε ύπαρξη τιµής εναλλαγής. Όπως παρουσιάζεται στο 
διάγραµµα του επόµενου Σχήµατος 5, το σηµείο εναλλαγής για τα δύο έργα, είναι το 
(r)=11,73%. Έτσι, για τιµές που λαµβάνει το προεξοφλητικό επιτόκιο µικρότερες από το 
11,73%, η ΚΠΑ του έργου «∆» είναι µεγαλύτερη από τη ΚΠΑ του έργου «Γ», ενώ αντίστοιχα 
όταν το προεξοφλητικό επιτόκιο λαµβάνει τιµές µεγαλύτερες από το 11,73%, τότε η ΚΠΑ του 
έργου «∆» είναι µικρότερη από την αντίστοιχη του «Γ». Το φαινόµενο αυτό δεν είναι σύνηθες, 
πλην όµως αποτελεί ένα ισχυρό µέσο τεκµηρίωσης και κατάδειξης της σπουδαιότητας που 
έχει η επιλογή της τιµής του προεξοφλητικού επιτοκίου, η οποία εκτελείται από τον εξεταστή 
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Σχήµα 5. Η περίπτωση της τιµής εναλλαγής (switching) του προεξοφλητικού επιτοκίου: 
ΚΠΑΓ<ΚΠΑ∆, για τιµές r µικρότερες του σηµείου εναλλαγής και ΚΠΑΓ>ΚΠΑ∆, για τιµές r 
µεγαλύτερες του σηµείου εναλλαγής 
 
 κατά την αξιολόγηση µίας επένδυσης. Έτσι, στις περιπτώσεις σύγκρισης έργων, όπου 
σύµφωνα µε τα κριτήρια της ΚΠΑ και του ΕΣΑ προκύπτουν αντιφατικά αποτελέσµατα, δηλ. 
ανάλογα µε το χρησιµοποιούµενο κριτήριο προκρίνεται διαφορετικό έργο, θα πρέπει να 
εκτελείται ανάλυση ευαισθησίας για σενάρια διαφορετικού προεξοφλητικού επιτοκίου.   
 

2.3.4 Σύγκριση των δεικτών ΚΠΑ και ΕΣΑ 

 
 Γενικότερα, είναι προφανής η συνδεσιµότητα των δύο δεικτών της ΚΠΑ και του ΕΣΑ, 
η οποία αναγνωρίζεται από τη βιβλιογραφία (βλ. Chiang et al., 2009), καθώς στη περίπτωση 
εκείνη όπου για µια επένδυση ο δείκτης της ΚΠΑ λαµβάνει θετική τιµή, θεωρείται δεδοµένο 
ότι ο δείκτης του ΕΣΑ θα λάβει τιµή µεγαλύτερη από το προεξοφλητικό επιτόκιο και 
αντίστροφα.  
 

2.3.4.1 Πλεονεκτήµατα και αδυναµίες της ΚΠΑ 

 Στα πλεονεκτήµατα της µεθόδου ΚΠΑ καταγράφονται το ότι σε αυτήν:  
� λαµβάνεται υπόψη η διαχρονική αξία του χρήµατος,  
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� τα χρηµατικά ποσά που χρησιµοποιούνται εκφράζονται σε απόλυτους 
αριθµούς,  

� υφίσταται η ιδιότητα της προσθετικότητας µε τις καθαρές παρούσες αξίες 
πολλαπλών επενδυτικών προτάσεων και επιπλέον  

� υφίσταται αρκετή ευελιξία για την ανάλυση της αβεβαιότητας ενός 
επενδυτικού σχεδίου.  

 Αντίστοιχα, τα µειονεκτήµατα της ΚΠΑ, προσδιορίζονται στο ότι: 
� η µέθοδος προϋποθέτει την επανεπένδυση των καθαρών ροών που 

προκύπτουν κατά τη διάρκεια της επένδυσης, καθώς και  
� υφίσταται δυσκολία στη πρόκριση της βέλτιστης επένδυσης, κατά τη 

διαδικασία σύγκρισης επενδύσεων που απαιτούν διαφορετικό επενδυτικό κεφάλαιο. 
 

2.3.4.2 Πλεονεκτήµατα και αδυναµίες του ΕΣΑ 

 Στα πλεονεκτήµατα της µεθόδου του ΕΣΑ καταγράφεται ότι λαµβάνει υπόψη της, 
όπως και η αντίστοιχη µέθοδος της ΚΠΑ, τη διαχρονική αξία των χρηµάτων, ενώ διατηρεί και 
την ευελιξία προσαρµογής προκειµένου να εκτελεστεί µία ανάλυση της αβεβαιότητας για την 
επένδυση. Επιπλέον, ο ΕΣΑ εκφράζεται σε ποσοστό, το οποίο για ορισµένους λήπτες 
αποφάσεων θεωρείται ως πλεονέκτηµα, καθώς έχουν τη δυνατότητα να συγκρίνουν τη τιµή 
του µε τα τρέχοντα επιτόκια της αγοράς, π.χ. του πληθωρισµου, του επιτοκίου δανεισµού 
από τραπεζικό φορέα, κτλ. Ωστόσο, η µέθοδος του ΕΣΑ δεν έχει την ιδιότητα της 
προσθετικότητας πολλαπλών επενδύσεων, ενώ στις αδυναµίες της µεθόδου καταγράφονται 
και οι περιπτώσεις έργων όπου ο ΕΣΑ λαµβάνει πολλαπλές τιµές.  
 

2.3.4.3 Συµπεράσµατα από τη σύγκριση της ΚΠΑ και του ΕΣΑ 

 Οι µέθοδοι της ΚΠΑ και του ΕΣΑ παρουσιάζουν αµφότερες πλεονεκτήµατα και 
αδυναµίες. Σε αρκετούς συγγραφείς καταγράφονται αποτελέσµατα από τη σύγκριση των δύο 
δεικτών (βλ. Oehmke, 2000; Burke, 2003; Berkovitch, 2004; Hilton, 2005; Osborne, 2010), 
ενώ πολλοί συνιστούν τη χρησιµοποίηση µόνο της ΚΠΑ, ως το πλέον αξιόπιστο κριτήριο 
(π.χ. HM Treasury, 2003; Μέργος, 2007; Ley, 2007). Σε κάθε περίπτωση, το παράδειγµα 
που χρησιµοποιήθηκε στη παραπάνω παράγραφο 2.3.3, για την αξιολόγηση των έργων «Γ» 
και «∆», αποτελεί µία απλοποιηµένη περίπτωση εξέτασης και αξιολόγησης διαφορετικών 
έργων, πλην όµως αναδεικνύει ότι η χρησιµοποίηση αυτών των δεικτών δύναται να 
παρουσιάσει σοβαρές αδυναµίες. Εξάλλου, οι χρηµατοροές που αρχικά υπολογίζονται, δεν 
αποτελούν τίποτα παραπάνω από προβλέψεις επί της συµπεριφοράς συγκεκριµένων 
µεταβλητών, π.χ. της ζήτησης και των αναµενοµένων εσόδων, του λειτουργικού κόστους, 
κτλ. Συµπερασµατικά λοιπόν, προτείνεται ότι σε όλες τις περιπτώσεις και ιδίως στις 
περιπτώσεις σύγκρισης εναλλακτικών επενδυτικών δυνατοτήτων, όπου δεν είναι ξεκάθαρη η 
υπεροχή του ενός εκ των δύο έργων, δηλ. δεν ισχύει ΚΠΑA>ΚΠΑΒ και ΕΣΑA>ΕΣΑΒ, θα 
πρέπει να ακολουθείται περαιτέρω αξιολόγηση των δύο έργων λαµβανοµένης υπόψη της 
αβεβαιότητας που περικλείουν τα δύο σενάρια, οπότε και η τελική απόφαση να λαµβάνεται 
σύµφωνα µε την ανάλυση αυτή.   
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2.3.5 ∆είκτης αποδοτικότητας (Οφέλους / Κόστους) επένδυσης 

 
 Η αποδοτικότητα µίας επένδυσης ορίζεται κατά ΕΛΟΤ (2008), ως: 
 
  «Η σχέση αποτελεσµάτων και χρησιµοποιούµενων πόρων» 

 
ενώ ο δείκτης αποδοτικότητας (Profitability Index–PI), αποτελεί ένα ακόµα κριτήριο 
αξιολόγησης επένδυσης. Η τιµή του δείκτη αποδοτικότητας της εξεταζόµενης επένδυσης, 
υπολογίζεται από τη παρούσα αξία (ΠΑ) των καθαρών ταµειακών εισροών διαιρούµενη 
προς την αντίστοιχη ΠΑ των εκροών, δηλ: 
 

εκροών

εισροών

ΠΑ

ΠΑ
)(ητας)αποδοτικότ ∆είκτης( == PI    (2.6) 

 
 Κριτήριο αποδοχής του έργου είναι το σύνολο των προεξοφληµένων ταµειακών 
εισροών να είναι ποσοτικά µεγαλύτερο από το σύνολο των αντίστοιχων εκροών, οπότε και η 
τιµή του συγκεκριµένου δείκτη να είναι µεγαλύτερη από τη µονάδα, δηλ. PI>1 οπότε 
προκρίνεται η επένδυση, ενώ στη περίπτωση που PI<1, τότε η επένδυση πρέπει να 
απορριφθεί. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, στις αδυναµίες της ΚΠΑ καταγράφεται το 
γεγονός ότι δεν µπορεί αυτή να χρησιµοποιηθεί για τη σύγκριση δύο έργων που απαιτούν 
διαφορετικό κεφάλαιο. Εξετάζοντας µία τέτοια περίπτωση, θεωρούνται οι ταµειακές ροές για 
δύο διαφορετικά επενδυτικά έργα, το «Ε» και το «ΣΤ», µε τους υπολογισµούς των ετήσιων 
χρηµατοροών τους να περιλαµβάνονται στον Πίνακα 4. Όπως φαίνεται, πρόκειται για δύο 
έργα, όπου η αρχική επένδυση απαιτεί τη διάθεση διαφορετικού κεφαλαίου, 70.000 για το 
«Ε» και 35.000 για το «ΣΤ».   
 

Πίνακας 4. Ετήσιες χρηµατοροές των έργων «Ε» και «ΣΤ» 
Έτη Έργο «Ε» Έργο «ΣΤ» 

0 -70.000 -35.000 
1 25.000 20.000 
2 25.000 15.000 
3 20.000 10.000 
4 20.000 5.000 
5 15.000 5.000 

 
 Με την εκτέλεση των απαραίτητων πράξεων, για προεξοφλητικό επιτόκιο (r)=10%, 
υπολογίζεται ότι: ΚΠΑΕ=11.388 και ΚΠΑΣΤ = 9.611. Σύµφωνα µε αυτούς τους υπολογισµούς 
και µε κριτήριο σύγκρισης αυτό της ΚΠΑ, θα πρέπει να προτιµηθεί το έργο «Ε», καθώς ισχύει 
ότι:  ΚΠΑΕ>ΚΠΑΣΤ.. Περαιτέρω όµως, λαµβάνοντας υπόψη ότι η υλοποίηση της επένδυσης 
«Ε» απαιτεί τη διάθεση σαφώς µεγαλύτερου κεφαλαίου  έναντι του αντίστοιχου κεφαλαίου 
που προυποθέτει η υλοποίηση της επένδυσης «ΣΤ», θεωρείται σκόπιµη η αξιολόγηση της 
αποδοτικότητας για έκαστο έργο. Έτσι, υπολογίζονται οι τιµές των δεικτών αποδοτικότητας 
για αµφότερα τα έργα, όπως παρακάτω:  
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  Προκύπτει συνεπώς ότι: ΡΙ(Ε) <ΡΙ(ΣΤ). Αυτό σηµαίνει ότι η χρησιµοποίηση κεφαλαίου 
ύψους 35.000 στο έργο «ΣΤ» θα έχει σαφώς µεγαλύτερη απόδοση, σε σχέση µε την 
απόδοση του αντίστοιχου απαιτούµενου κεφαλαίου ύψους 70.000 για το έργο «Ε».  
 

2.3.6 Συνδεσιµότητα δεικτών αξιολόγησης επενδύσεων 

 
 Λαµβανοµένου υπόψη του τρόπου υπολογισµού των δεικτών της καθαρής παρούσας 
αξίας, του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης και του δείκτη αποδοτικότητας της επένδυσης, 
διαπιστώνεται η συνδεσιµότητα των τριών αυτών κριτηρίων αξιολόγησης. Ιδίως στη ΚΠΑ και 
το δείκτη αποδοτικότητας, χρησιµοποιείται το σύνολο των ταµειακών εισροών και εκροών, οι 
οποίες µετατρέπονται σε παρούσα αξία µε τη χρήση του προεξοφλητικού επιτοκίου. Η 
διαφορά των δύο µεθόδων, έγκειται στο ότι στη πρώτη περίπτωση υπολογίζεται η διαφορά 
τους, ενώ στη δεύτερη το πηλίκο τους. Κατά συνέπεια, είναι προφανές ότι κατά την 
αξιολόγηση µίας συγκεκριµένης επένδυσης, όπου ο δείκτης της ΚΠΑ λαµβάνει θετική τιµή, ο 
ΕΣΑ θα έχει τιµή µεγαλύτερη του προεξοφλητικού επιτοκίου και ο δείκτης αποδοτικότητας θα 
λαµβάνει τιµή µεγαλύτερη της µονάδος.  
 

2.4 Η µέθοδος ανάλυσης κόστους – οφέλους (ΑΚΟ) 

2.4.1 Το πλαίσιο της µεθόδου ΑΚΟ  

 
Το 1808, παρουσιάζεται για πρώτη φορά στις ΗΠΑ η βασική θεώρηση της σύγκρισης 

του κόστους και των ωφελειών για έργα ύδρευσης, ενώ το πλαίσο της ΑΚΟ εγκαθιδρύεται 
στις αρχές του 1900 και αναπτύσσεται ραγδαία µέχρι τη δεκαετία του 1950 (Hammond, 1966; 
Hanley and Spash, 1993). Η ΑΚΟ θεωρείται η κύρια τεχνική αξιολόγησης επενδύσεων, µέσω 
της ποσοτικής σύγκρισης των επιδράσεων µίας επένδυσης σε όρους προκύπτουσας 
ωφέλειας και κόστους δαπανηθέντων  πόρων (Almansa and Martínez-Paz, 2011). 
Γενικότερα, τα έργα εξετάζονται κατά περίπτωση, καθώς τα περιβαλλοντικά και όχι µόνο 
οφέλη αλλά και τα αντίστοιχα κόστη εξαρτώνται από τον αντικειµενικό σκοπό του έργου 
(Aravossis et al., 2003). Για παράδειγµα, µία επένδυση στον τοµέα των µεταφορών έχει 
περισσότερα προκύπτοντα οφέλη µέσω της µείωσης του κυκλοφοριακού φόρτου από τα 
αντίστοιχα οφέλη µέσω της µείωσης των εκποµπών ρύπων και της ατµοσφαιρικής ρύπανσης 
(Harford, 2006).  

Επιπλέον, στις περιπτώσεις όπου δεν υφίστανται αγοραίες τιµές, η συνήθης 
προσέγγιση είναι η χρήση της µεθόδου προσωπικής αποτίµησης (contingent valuation). Η εν 
λόγω µέθοδος χρησιµοποιεί ερωτηµατολόγια για την αποτίµηση της αξίας των αγαθών και 
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υπηρεσιών που δεν πωλούνται στην αγορά (Aravossis and Karydis, 2004; Bakopoulou et al, 
2010). Η µέθοδος αυτή έχει χρησιµοποιηθεί σε πολλές µελέτες στην επιστηµονική 
βιβλιογραφία για την αξιολόγηση της καταναλωτικής θέλησης για πληρωµή (willingness to 
pay, WTP) για διάφορα προιόντα, π.χ. οι Yiridoe et al. (2005) ερευνούν τη καταναλωτική 
συµπεριφορά έναντι των οργανικών και µή τροφίµων, αναλύοντας τη θέληση των 
καταναλωτών για πληρωµή (WTP) σε οργανικά τρόφιµα.   

Επιπροσθέτως, υφίσταται η µέθοδος µεταφερόµενου οφέλους (benefit-transfer) ειδικά 
για περιβαλλοντικά αγαθά και υπηρεσίες (Pearce et al, 2006), ενώ υφίστανται και έτερες 
προσεγγίσεις στην αποτίµηση του χρόνου, των ωφελειών υγείας, του εδάφους και του 
ύδατος (HM Treasury, 2004). Στη συνέχεια, αναλύεται η εφαρµογή της µεθόδου ΑΚΟ, ενώ τα 
έξι βήµατα που περιλαµβάνει το βασικό µοντέλο ΑΚΟ παρουσιάζονται εν συντοµία (EC, 
2008).      
 

2.4.2 Εφαρµoγή της ΑΚΟ  

 
 Η Ανάλυση Κόστους-Οφέλους (ΑΚΟ) (Cost-Benefit-Analysis – CBA), είναι µία 
µέθοδος που χρησιµοποιείται κυρίως για την αξιολόγηση της οικονοµικής αξίας των πολύ 
µεγάλων ιδιωτικών έργων, καθώς και των έργων που εκτελούνται από το δηµόσιο τοµέα. Η 
ΑΚΟ εφαρµόζεται µέσω µίας έικθεσης, η οποία περιλαµβάνει τους υπολογισµούς τόσο για το 
κόστος το οποίο χρησιµοποιείται για να υλοποιηθεί και να λειτουργήσει το έργο, όσο και για 
τις διάφορες επιπτώσεις, θετικές ή αρνητικές, που αυτό θα έχει. Οι επιπτώσεις ενός έργου 
κατηγοριοποιούνται στις άµεσες χρηµατοοικονοµικές για τον επενδυτή/ες, όπου 
χρησιµοποιείται η χρηµατοοικονοµική ανάλυση (financial analysis) για τον υπολογισµό τους, 
µε τα κριτήρια αξιολόγησης να λαµβάνουν υπόψη τις τιµές της αγοράς, καθώς και στις 
άµεσες ή έµµεσες οικονοµικές, κοινωνικές και περιβαλλοντικές επιπτώσεις, όπου 
χρησιµοποιείται η οικονοµική ανάλυση (economic analysis) για τον υπολογισµό τους, µε τα 
αντίστοιχα κριτήρια αξιολόγησης να λαµβάνουν υπόψη τις λογιστικές / σκιώδεις τιµές 
(shadow prices) σε συνδυασµό µε το εξωτερικό κόστος (externalities) που έχει η επένδυση, 
δηλ. το κόστος το οποίο δεν αποτιµάται µε τις υφιστάµενες µεθόδους της αγοράς.  

Η µέθοδος της ΑΚΟ εµφανίζει σηµαντικές διαφορές, τόσο µεταξύ των χωρών όπου 
πρόκειται να υλοποιηθεί το εξεταζόµενο έργο, όσο και µεταξύ των τοµέων στους οποίους 
ενάσσεται η συγκεκριµένη επένδυση. Όσον αφορά στις υπόψη χαρακτηριστικότερες 
διαφορές, αυτές προσδιορίζονται στο προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται για τη 
µετατροπή των τιµών στη παρούσα αξία τους, στο είδος των εκτιµήσεων για τις επιπτώσεις 
που αναµένονται από το έργο, καθώς και στους συντελεστές µετατροπής, οι οποίοι 
χρησιµοποιούνται για τη µετατροπή των αγοραίων τιµών στις αντίστοιχες λογιστικές.  
 Στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής (ΗΠΑ), η ΑΚΟ εφαρµόστηκε πρωτίστως από 
το σώµα Μηχανικού των ενόπλων δυνάµεων, το 1936, όταν σύµφωνα µε οµοσπονδιακή 
οδηγία απαιτείται η υποβολή ανάλυσης κόστους - οφέλους για τις προτεινόµενες πλωτές 
υποδοµές. Επιπλέον, ο νόµος του 1939 που καθόριζε τη πολιτική για τη πρόληψη και τον 
έλεγχο των αντιπληµµυρικών έργων, ουσιαστικά συνέβαλε στον προσδιορισµό της ΑΚΟ ως 
πολιτικής, καθώς ο συγκεκριµένος νόµος όριζε ότι: «τα προκύπτοντα οφέλη θα πρέπει να 
υπερβαίνουν το εκτιµώµενο κόστος» (Guess and Farnham, 2000). Στη συνέχεια, η µέθοδος 
αναπτύχθηκε κυρίως τις δεκαετίες του 1950 και 1960 στις ΗΠΑ και στο Ηνωµένο Βασίλειο, 
κατά την αξιολόγηση των επενδύσεων σε αυτοκινητοδρόµους, ενώ πλήθος ανεξάρτητων 
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κρατών καθώς και οργανισµών, µεταξύ των οποίων και η Ευρωπαική Ένωση (Ε.Ε.), έχουν 
ενσωµατώσει την ΑΚΟ ως κύρια µεθοδολογία για την αξιολόγηση των έργων και πολιτικών 
τους.  
 Επιπλέον, όπως αναφέρεται από πολλούς συγγραφείς, η βασικότερη µεθοδολογία 
για την αξιολόγηση των έργων συνεργασίας, που εκτελούνται είτε µέσω συµβάσεων 
παραχώρησης είτε µέσω σύµπραξης του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα (Σ∆ΙΤ), είναι η ΑΚΟ 
(βλ. ESCAP, 2003; Grimsey and Lewis, 2005).  
 Στην επόµενη παράγραφο, παρουσιάζονται τα βασικά βήµατα που ακολουθούνται 
κατά την εκπόνηση µίας ΑΚΟ, σύµφωνα µε τον οδηγό ΑΚΟ (Cost Benefit Analysis - CBA) για 
επενδυτικά έργα που εκδόθηκε από την Ευρωπαική επιτροπή (EU, 2008). Περαιτέρω, 
περιλαµβάνονται επεξηγήσεις επί των βασικών δεικτών αξιολόγησης που χρησιµοποιούνται 
σε µία ΑΚΟ, καθώς και οι διαδικασίες που ακολουθούνται κατά την εκτέλεση των 
απαραίτητων υπολογισµών. Η µέθοδος που περιλαµβάνεται στον οδηγό της Ε.Ε., δύναται να 
εφαρµοστεί για την ανάλυση και αξιολόγηση όχι µόνο των έργων που συγχρηµατοδοτούνται 
από τη κοινότητα, αλλά και σε έτερα επενδυτικά έργα, δηµόσιου ή / και ιδιωτικού χαρακτήρα. 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εκπόνηση και υποβολή µίας πρότασης έργου, η οποία να 
περιλαµβάνει ΑΚΟ, καθίσταται υποχρεωτική για το σύνολο των µεγάλων 
συγχρηµατοδοτούµενων έργων από το 4ο Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης (Εθνικό Στρατηγικό 
Πλαίσιο Αναφοράς, ΕΣΠΑ 2007 - 2013), δηλαδή έργα µε προυπολογισµό (Π/Υ) άνω των 25 
εκ. ευρώ για περιβαλλοντικά έργα και άνω των 50 εκ. ευρώ για τις λοιπές κατηγορίες έργων 
(EU Official Journal, 2006). 
 

2.4.3 Το βασικό µοντέλο ΑΚΟ  

 
 Στη παρούσα παράγραφο, αναλύονται τα στάδια προσέγγισης ενός επενδυτικού 
έργου και επεξηγούνται τα περιεχόµενα τους, σύµφωνα µε τον ισχύοντα οδηγό ΑΚΟ για 
επενδυτικά έργα της Ε.Ε., καθώς και λοιπές θεωρίες και τεχνικές που περιλαµβάνονται στη 
βιβλιογραφία. Σύµφωνα µε τον παραπάνω οδηγό της Ε.Ε., µία έκθεση προσέγγισης και 
αξιολόγησης ενός οποιουδήποτε έργου, θα πρέπει να δοµείται στα παρακάτω έξι διακριτά 
βήµατα, τα οποία αποτελούν διαφορετικές, πλην όµως συνδεόµενες διεργασίες, οι οποίες 
αναλύονται στη συνέχεια:   
 

• Ανάλυση πλαισίου και αντικειµενικών στόχων του έργου 

• Προσδιορισµός του έργου 

• Σκοπιµότητα και εξέταση εναλλακτικών δυνατοτήτων  

• Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

• Οικονοµική ανάλυση 

• Αξιολόγηση κινδύνων 
 
 Τα παραπάνω αποτελούν τα βασικά βήµατα τα οποία πρέπει να εξετάζονται, 
προκειµένου να προσδιοριστεί µε σαφήνεια το πλαίσιο λειτουργίας του έργου και οι 
αντικειµενικοί στόχοι του, να τεκµηριωθεί η σκοπιµότητα υλοποίησής  του, να επιλεγεί 
κατόπιν σύγκρισης η βέλτιστη εκ των εναλλακτικών δυνατοτήτων, καθώς και να 
υπολογιστούν οι βασικοί δείκτες αξιολόγησης της επένδυσης και να αναλυθούν οι κίνδυνοι 
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του έργου µε την επίδραση που έχουν στους παραπάνω δείκτες. Μία πλήρης ΑΚΟ 
περιλαµβάνει υπολογισµούς των δεικτών αξιολόγησης για το σύνολο των επενδυτών που 
διαθέτουν µέρος του επενδυτικού κεφαλαίου, καθώς και των αντίστοιχων δεικτών που 
εξετάζουν το έργο προς όφελος του κοινωνικού συνόλου, σε όρους χρηµατοοικονοµικούς, 
οικονοµικούς, κοινωνικούς και περιβαλλοντικούς. Τα παραπάνω έξι βασικά βήµατα, 
αποτελούν έξι αυτοτελείς διεργασίες, όπου σε έκαστη χρησιµοποιούνται συγκεκριµένα 
δεδοµένα ως εισερχόµενα, που αλληλεπιδρούν και µετασχηµατίζονται σε συγκεκριµένα 
αποτελέσµατα, τα οποία και προσδίδουν την απαραίτητη πληροφορία στον εξεταστή καθώς 
και στους λήπτες αποφάσεων, περί της υλοποίησης ή όχι του εξεταζόµενου έργου. Οι έξι 
αυτές διεργασίες έχουν συγκεκριµένη σύνδεση και ροή που εκτελούνται, ενώ στο σύνολό 
τους αποτελούν τα βασικά τµήµατα µίας ΑΚΟ. Το υπόψη διάγραµµα ροής, που περιλαµβάνει 
το σύνολο των διεργασιών για την ανάπτυξη της ΑΚΟ, παρουσιάζεται στο Σχήµα 6.   
 

 
Σχήµα 6. ∆ιάγραµµα ροής διεργασιών που συνιστούν το µοντέλο ΑΚΟ  
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 Γενικότερα, άλλες υφιστάµενες µέθοδοι αξιολόγησης έργων, οι οποίες δύναται να 
χρησιµοποιηθούν, είναι οι παρακάτω: 
  

• Ανάλυση κόστους αποτελέσµατος (Cost-Effectiveness analysis - CEA) 

• Πολυκριτήρια ανάλυση (Multi – criteria analysis - MCA)  

• Ανάλυση οικονοµικού αποτελέσµατος (Economic impact analysis  EIA) 
 
 Οι συγκεκριµένες αναλύσεις έχουν µεγάλη χρησιµότητα κατά το στάδιο αξιολόγησης 
ενός έργου και ιδίως για τη λήψη απόφασης περί της πρόκρισης της βέλτιστης εναλλακτικής 
δυνατότητας, καθώς χρησιµοποιούνται κυρίως για τη σύγκριση διαφορετικών έργων. 
Εποµένως, λαµβάνοντας υπόψη ότι οι εναλλακτικοί τρόποι υλοποίησης ενός έργου, 
ουσιαστικά συνιστούν διαφορετικό κάθε φορά έργο, καθώς µεταβάλλεται τουλάχιστον µία εκ 
των τριών παραµέτρων αυτού, δηλ. το κόστος, ο χρόνος ή το φυσικό αντικείµενο, οι 
συγκεκριµένες µέθοδοι δύναται να αποτελέσουν τµήµατα σε µία ΑΚΟ, κατά τη διεργασία 
αξιολόγησης των εναλλακτικών δυνατοτήτων, ενώ η µέθοδος ανάλυσης κόστους 
αποτελέσµατος χρησιµοποιείται κυρίως στις περιπτώσεις όπου είναι δύσκολη η αποτίµηση 
των ωφελειών που θα προκύψουν από την υλοποίηση µίας επένδυσης.    
 

2.4.3.1 Ανάλυση πλαισίου και αντικειµενικών στόχων του έργου 

 Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, το πρώτο βασικό βήµα που εκτελείται για τη 
προσέγγιση ενός έργου, αφορά στην ανάλυση του πλαισίου και των αντικειµενικών στόχων 
του έργου. Το διάγραµµα ροής της υπόψη διεργασίας υπ’αριθµ. 1, παρουσιάζεται στο 
επόµενο Σχήµα 7.  
 Όπως φαίνεται στο συγκεκριµένο διάγραµµα ροής, αρχικά αναλύεται το 
κοινωνικοοικονοµικό πλαίσιο στο οποίο πρόκειται να υλοποοιηθεί το εξεταζόµενο έργο. Στη 
συνέχεια, προσδιορίζονται και καταγράφονται οι αντικειµενικοί στόχοι που αναµένονται από 
το έργο και στη συνέχεια περιγράφεται η συµβατότητα του έργου, τόσο όσον αφορά στην 
υλοποίηση όσο και στη διαδικασία ανάθεσής του, µε το Ευρωπαικό και το εθνικό δίκαιο. 
 

Α) Κοινωνικοοικονοµικό πλαίσιο 

 
 Η σε βάθος ανάλυση του κοινωνικού και του οικονοµικού πλαισίου, στο οποίο θα 
υλοποιηθεί το έργο, θεωρείται κρίσιµη, καθώς συνδέεται άµεσα µε την ανάλυση της ζήτησης 
των προιόντων / υπηρεσιών που θα προσφέρει το έργο. Για παράδειγµα, οι προβλέψεις της 
ζήτησης για ένα έργο υποδοµών, θα έχουν διαφορετικά αποτελέσµατα, αν η συγκεκριµένη 
υποδοµή θα είναι εθνικής ή διεθνής εµβέλειας.  
 
Β) Αντικειµενικοί στόχοι του έργου 

 
 Ο προσδιορισµός και η αναλυτική περιγραφή των αντικειµενικών στόχων του έργου, 
τεκµηριώνει και την ενδεχόµενη κοινωνική επίδραση και ωφέλεια από τη λειτουργία του 
έργου. Έτσι, θα πρέπει να παρουσιάζεται µία ξεκάθαρη πρόβλεψη επί των στόχων του 
έργου, όπου η βέλτιστη προσέγγιση είναι η ποσοτική αποτίµησή τους, ώστε να είναι εφικτή 
τόσο η σχεδίαση όσο και η παρακολούθηση του έργου στη συνέχεια. Χαρακτηριστικά 
αναφέρεται το παράδειγµα του έργου απορύπανσης µίας περιοχής από απόβλητα, όπου ο 
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Σχήµα 7. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπ’ αριθµ. 1: ανάλυση πλαισίου και αντικειµενικών 
στόχων του έργου 
 
 ζητούµενος αντικειµενικός στόχος του έργου, που είναι η απορύπανση της περιοχής, να 
ποσοτικοποιείται είτε στην επιθυµητή επιφάνεια σε τετραγωνικά µέτρα, είτε σε όγκο γαιών 
(κυβικά µέτρα), κτλ. Επιπλέον, θα πρέπει να αναφέρονται και τα αποτελεσµάτα που 
αναµένεται ότι θα έχει το έργο σε αύξηση των θέσεων εργασίας, σε περιβαλλοντικές 
επιπτώσεις (θετικές ή αρνητικές), κτλ.  
 
Γ) Συµβατότητα µε κοινοτικό και Εθνικό δίκαιο 

 
 Το έργο θα πρέπει να τεκµηριώνει τη συµβατότητά του, αφενός µε τη κοινοτική 
πολιτική, ιδίως στη περίπτωση των συγχρηµατοδοτούµενων έργων, αλλά και µε τους 
εθνικούς στόχους. Σε κάθε περίπτωση όµως, απαιτείται η επένδυση να συµµορφούται 
πλήρως µε τις Ευρωπαικές οδηγίες και µε το υφιστάµενο εθνικό νοµικό και κανονιστικό 
πλαίσιο. Στην υπόψη παράγραφο της ΑΚΟ, θα πρέπει να αναφέρεται ρητώς η εν λόγω 
συµβατότητα, καθώς και οι νοµικοί περιορισµοί, οι οποίοι ενδέχεται να προκύψουν είτε κατά 
την υλοποίηση είτε κατά τη λειτουργία του έργου.  

 

2.4.3.2 Προσδιορισµός του έργου 

 Το δεύτερο απαραίτητο στοιχείο µίας ΑΚΟ, είναι ο σαφής προσδιορισµός του 
έργου. Όπως φαίνεται στο διάγραµµα ροής του επόµενου Σχήµατος 8, ο προσδιορισµός 
ενός έργου, συνίσταται στη περιγραφή του, καθώς και στην εξέταση της συνδεσιµότητάς του 
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µε έτερα υφιστάµενα ή προς υλοποίηση έργα. Επιπλέον, θα πρέπει να αναγνωρίζονται και 
να καταγράφονται τα έµµεσα αποτελέσµατα από την υλοποίηση του έργου, καθώς και να 
προσδιορίζεται το επίπεδο της εκτελούµενης ανάλυσης του έργου.  

 
Α) Περιγραφή του έργου – συνδεσιµότητα µε άλλα έργα 

   
 Έκαστος αντικειµενικός στόχος του έργου, ο οποίος έχει ήδη αναλυθεί κατά την υπ’ 
αριθµ. 1 διεργασία, θα πρέπει να αποτελεί και µία αυτόνοµα εξεταζόµενη µονάδα. Στη 
συγκεκριµένη παράγραφο, θα πρέπει να αναφέρεται και η ενδεχόµενη κατάτµηση του έργου, 
για παράδειγµα σε υποέργα, καθώς και η ανάλυση του κύκλου ζωής του, µε τον 
προσδιορισµό του απαιτούµενου χρόνου για την υλοποίηση του έργου. Επιπλέον, θα πρέπει 
να αναφέρονται και τα ορόσηµα του έργου, τα οποία αποτελούν τα σηµαντικά σηµεία του 
έργου που συνδέονται µε την ολοκλήρωση µίας φάσης ή την ολοκλήρωση συγκεκριµένων 
παραδοτέων του έργου και αποτελούν αντικειµενικά επαληθεύσιµα στοιχεία ελέγχου της 
προόδου και της εξέλιξης αυτού. Η ενδεχόµενη συνδεσιµότητα του έργου µε λοιπές δράσεις 
θα πρέπει επίσης να αναλύεται, στη περίπτωση που το εξεταζόµενο είναι ένα κοµµάτι ενός 
ευρύτερου έργου, προκειµένου να επεξηγηθούν οι επιπτώσεις, θετικές ή αρνητικές, οι οποίες 
θα υπολογιστούν στη συνέχεια.   
    
 

 
 

Σχήµα 8. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπ’ αριθµ. 2: προσδιορισµός του έργου 
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Β) Έµµεσα αποτελέσµατα του έργου 

  
 Στο συγκεκριµένο σηµείο, θα πρέπει να υπολογίζονται και να αναλύονται κατά κύριο 
λόγο, όλα τα έµµεσα αποτελέσµατα που θα επιφέρει η υλοποίηση και λειτουργία του έργου 
σε πρωτογενείς αγορές, ενώ αντίστοιχα θα πρέπει να παραλείπονται οι επιπτώσεις στις 
αντίστοιχες δευτερογενείς αγορές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελέσµατος σε 
πρωτογενή αγορά, είναι η κατασκευή ενός νέου οδικού άξονα, η λειτουργία του οποίου θα 
επηρεάσει τη κίνηση του παράλληλου σιδηροδροµικού δικτύου, οπότε θα πρέπει να ληφθεί 
υπόψη στην ΑΚΟ, πλην όµως η επίδραση που θα έχει στην αύξηση της τουριστικής κίνησης 
µίας περιοχής, η οποία αποτελεί δευτερογενή αγορά, δεν θα πρέπει να προσµετράται. Σε 
κάθε περίπτωση όµως, θα πρέπει να καταγράφονται και να εκτελούνται προβλέψεις επί των 
αποτελεσµάτων του έργου στις υφιστάµενες υποδοµές και στα δίκτυα εξυπηρέτησης του 
κοινωνικού συνόλου.    
 

Γ) Προσδιορισµός του επιπέδου της ανάλυσης  

  
 Η διεργασία προσδιορισµού του έργου, περιλαµβάνει τον ορισµό του επιπέδου στο 
οποίο εκτελείται η συγκεκριµένη ΑΚΟ, δηλ. αν αφορά σε τοπικό, σε εθνικό, σε κοινοτικό ή σε 
παγκόσµιο επίπεδο. Χαρακτηριστικά αναφέρεται, ότι τα αναµενόµενα έσοδα από την 
υλοποίηση µίας επένδυσης, τα οποία υπολογίζονται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση αυτής, 
θα είναι τελείως διαφορετικά εάν η ΑΚΟ λογίζεται αποκλειστικά σε τοπικό ή αντίστοιχα και σε 
διεθνές επίπεδο. Περαιτέρω, ο προσδιορισµός του επιπέδου της ανάλυσης, χρησιµοποιείται 
τόσο για την αναγνώριση των επιπτώσεων που θα προκύψουν από την υλοποίηση του 
έργου, όπως για παράδειγµα οι επιπτώσεις στη τοπική οικονοµία, ή οι αντίστοιχες 
επιπτώσεις στις εισαγωγές και τις εξαγωγές σε εθνικό επίπεδο, οι οποίες θα ληφθούν υπόψη 
κατά την οικονοµική ανάλυση, όσο και για την αναγνώριση των µετεχόντων (stakeholders) 
του έργου, οι οποίοι θα επηρεαστούν άµεσα ή έµµεσα από το έργο.    
            

2.4.3.3 Σκοπιµότητα και εξέταση εναλλακτικών δυνατοτήτων 

 Η επόµενη διεργασία υπ’ αριθµ. 3, αφορά στη σκοπιµότητα και την εξέταση των 
εναλλακτικών δυνατοτήτων του έργου. Αρχικά, απαραίτητη διαδικασία είναι η αναγνώριση 
και η καταγραφή όλων των εναλλακτικών δυνατοτήτων υλοποίησης του έργου. Στη συνέχεια, 
αναλύεται η σκοπιµότητα του έργου, ενώ στο τέλος συγκρίνονται οι εναλλακτικές δυνατότητες 
και επιλέγεται η βέλτιστη πρόταση. Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, κατά τη διαδικασία 
της σύγκρισης εναλλακτικών τρόπων υλοποίησης του έργου, δύναται να χρησιµοποιηθούν οι 
µέθοδοι της ανάλυσης κόστους αποτελέσµατος, ή η πολυκριτήρια ανάλυση και η ανάλυση 
οικονοµικού αποτελέσµατος. Το διάγραµµα ροής της συγκεκριµένης διεργασίας υπ’ αριθµ. 3, 
παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 9. 
 
Α) Αναγνώριση εναλλακτικών δυνατοτήτων 

  
 Κατά την αναγνώριση των εναλλακτικών δυνατοτήτων, χρησιµοποιούνται οι 
αντικειµενικοί στόχοι του έργου, που έχουν αναλυθεί στη προηγούµενη διεργασία υπ’ αριθµ. 
2 και αναλύεται το εύρος των µεθόδων που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να  
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Σχήµα 9.∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπ’ αριθµ. 3: ανάλυση σκοποπιµότητας και εξέταση 
εναλλακτικών δυνατοτήτων 
 
επιτευχθούν οι στόχοι αυτοί. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα υπολογισµού του εύρους, 
αναφέρονται παρακάτω: 
 

• Κατά την αξιολόγηση ενός έργου µεταφορών, θα πρέπει να εξετάζεται η διαφορετική 
όδευση, ή οι διαφορετικοί τεχνικοί µέθοδοι υλοποίησης, ή οι διαφορετικοί χρόνοι υλοποίησης 
του έργου 

• Κατά την αξιολόγηση της ανάπτυξης υποδοµών περίθαλψης υγείας, θα πρέπει να 
εξετάζεται και να προτιµάται η κατασκευή µεγάλων νοσοκοµειακών µονάδων, ενώ θα πρέπει 
να αποφεύγεται η διάπσασή του σε διαφορετικές τοπικές κλινικές.  

• Κατά την αξιολόγηση της τοποθεσίας εγκατάστασης ενός εργοστασίου παραγωγής, 
θα πρέπει να εξετάζεται και να προτιµάται η τοποθεσία εκείνη, η οποία βρίσκεται εγγύτερα 
στους καταναλωτές, έναντι µίας άλλης τοποθεσίας η οποία θα βρίσκεται εγγύτερα στους 
προµηθευτές.   

•  
 

Το σηµαντικότερο όµως στοιχείο που πρέπει να περιλαµβάνεται, είναι η προσέγγιση 
και η αναφορά στα βασικά σενάρια, δηλ. το σενάριο χωρίς το έργο (Business as Usual - 
BAU) και το σενάριο µε το έργο. Τα βασικά αυτά σενάρια, δύναται να αναλυθούν και 
περαιτέρω, όπως παρακάτω: 
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• Το σενάριο «καµία επέµβαση» (πράττειν ουδέν) (do nothing scenario), όπου οι 
υπάρχουσες υποδοµές δεν σταµατούν τη λειτουργία τους, αλλά δεν εκτελείται καµία 
επιπλέον επένδυση. 

• Το σενάριο «µερική επέµβαση» (πράττειν το ελάχιστο) (do minimum scenario), το 
οποίο περιλαµβάνει γενικότερα την επίτευξη των αποτελεσµάτων µε το χαµηλότερο δυνατό 
κόστος, π.χ. η µερική επέµβαση σε υπάρχοντες υποδοµές και λειτουργίες, παράλληλα µε τις 
συντηρήσεις, κτλ. Εντούτοις, η συγκεκριµένη εναλλακτική δυνατότητα δεν είναι η πάντα η 
ωφελιµότερη, καθώς µία προσκαιρη εξοικονόµηση πόρων, µπορεί στο µέλλον να αποδειχθεί 
περισσότερο δαπανηρή. 

• Το/τα σενάριο/α «ολική επέµβαση» (do something scenario), τα οποία 
περιλαµβάνουν την εξέταση της κατάστασης µε την υλοποίηση του έργου και βασίζονται σε 
διαφορετικές τεχνικές, ρυθµιστικές και διαχειριστικές λύσεις.   
  
Β) Ανάλυση σκοπιµότητας 

  
 Ένα έργο είναι σκόπιµο να υλοποιηθεί, όταν η σχεδίασή του περιλαµβάνει τεχνικές, 
νοµικές, χρηµατοοικονοµικές και λοιπές διατάξεις, οι οποίες είναι συµβατές µε το υφιστάµενο 
πλαίσιο στο οποίο εκτελείται. Η τεκµηρίωση της σκοπιµότητας υλοποίησης αποτελεί µία 
γενική απαίτηση για όλα τα εξεταζόµενα έργα και πρέπει να εκτελείται µε µεγάλη προσοχή, 
ενώ είναι εφικτό να αποδεικνύεται η σκοπιµότητα αρκετών εναλλακτικών δυνατοτήτων που 
έχουν αναγνωριστεί σύµφωνα µε τη προηγούµενη παράγραφο.  
 Οι τυπικές εκθέσεις σκοπιµότητας για µεγάλα επενδυτικά έργα, αποτελούν αυτοτελείς 
µελέτες, οι οποίες περιλαµβάνουν την ανάλυση της ζήτησης, την ανάλυση της τεχνολογικής 
επάρκειας, την ανάπτυξη σχεδίου παραγωγής, τη πρόβλεψη των απαιτήσεων σε 
ανθρώπινους πόρους, το σχέδιο διαχείρισης του έργου (τοποθεσία, χρονοδιάγραµµα 
υλοποίησης, ανάλυση των εργασιών και χρηµατοοικονοµικό σχέδιο), καθώς και τις 
περιβαλλοντικές επιπτώσεις.  
 
Γ) Σύγκριση και επιλογή βέλτιστης πρότασης  

  
 Ύστερα από την αναγνώριση και τεκµηρίωση της σκοπιµότητας των εναλλακτικών 
δυνατοτήτων, επιβάλλεται η πρόκριση της βέλτιστης επενδυτικής πρότασης, για την οποία 
στη συνέχεια θα εκτελεστούν οι λοιπές διεργασίες της ΑΚΟ. Ο οδηγός της Ε.Ε., προτείνει την 
εκτέλεση απλοποιηµένων ΑΚΟ για τις συγκρινόµενες εναλλακτικές δυνατότητες, µε τη 
βαθµολόγηση αυτών, ώστε να υφίσταται αντικειµενική τεκµηρίωση για τη πρόκριση της 
βέλτιστης πρότασης. Στη προκειµένη περίπτωση, είναι δυνατή και η χρησιµοποίηση 
επιπλέον µεθόδων αξιολόγησης, οι οποίοι αναφέρθηκαν παραπάνω, ενώ ειδικότερα 
προτείνεται ότι η εναλλακτική δυνατότητα του σεναρίου καµίας επέµβασης (BAU), µπορεί να 
αποκλείεται εξαρχής και να χαρακτηρίζεται το υπόψη σενάριο ως καταστροφικό, καθώς 
ενδέχεται να έχει αρνητικές συνέπειες τόσο για τις υφιστάµενες υποδοµές, όσο και για το 
κοινωνικό σύνολο.    

2.4.3.4 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

 Ο κύριος σκοπός της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης ενός έργου, είναι η 
πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών ροών, ώστε να υπολογιστούν οι καθαροί δείκτες 
αποπληρωµής της επένδυσης. Οι δείκτες που χρησιµοποιούνται κατά τη χρηµατοοικονοµική 
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ανάλυση, είναι η χρηµατοοικονοµική καθαρή παρούσα αξία (ΧΚΠΑ) (Financial Net Present 
Value – FNPV) και ο χρηµατοοικονοµικός συντελεστής εσωτερικής απόδοσης της επένδυσης 
(ΧΣΑ) (Financial Internal Rate of Return – FRR). Η µέθοδος που ακολουθείται, είναι η 
ανάλυση προεξοφληµένων ροών (discount cash flow approach - DCF), η οποία λαµβάνει 
υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήµατος (βλ. παρ. 2.3 της ∆ιατριβής). Για την  υλοποίηση της 
συγκεκριµένης µεθόδου, είναι απαραίτητο να εκτελεστούν εξαρχής ορισµένες παραδοχές:  
 

• Οι χρηµατικές ροές οι οποίες θα προκύψουν σε διαφορετικά έτη, ασχέτως αν θα 
ακολουθούν κάποιο επιτόκιο αναγωγής, όπως για παράδειγµα το πληθωρισµό, θα 
προσαρµόζονται στη παρούσα αξία τους, µε τη χρήση του ίδιου προεξοφλητικού επιτοκίου.   

• Θα λαµβάνονται υπόψη µόνο οι χρηµατικές εισροές και εκροές της επένδυσης, οπότε 
οι αποσβέσεις και υποτιµήσεις παγίων στοιχείων, οι κρατήσεις, καθώς και έτερα λογιστικά 
εργαλεία δε θα χρησιµοποιούνται.  
 

Το διάγραµµα ροής της συγκεκριµένης διεργασίας υπ’ αριθµ.4, παρουσιάζετια στο 
επόµενο Σχήµα 10, από όπου φαίνεται ότι αποτελείται από 6 διαφορετικές διαδικασίες. 
Αρχικά υπολογίζεται το απαραίτητο επενδυόµενο κεφάλαιο για την υλοποίηση του έργου, στη 
συνέχεια υπολογίζεται το λειτουργικό κόστος του έργου και εκτελούνται οι απαραίτητες 
προβλέψεις της ζήτησης, ώστε να προκύψουν τα αναµενόµενα έσοδα, υπολογίζεται η 
χρηµατοοικονοµική απόδοση της επένδυσης, εξετάζονται οι πηγές χρηµατοδότησης και τα 
καταρτιζόµενα χρηµατοδοτικά σχήµατα, αξιολογείται η χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα της 
επένδυσης και τελικά υπολογίζεται η χρηµατοοικονοµική απόδοση για το σύνολο των 
κεφαλαίων που χρησιµοποιούνται στην εξεταζόµενης επένδυση.    
 Η πρώτη βασική ενέργεια είναι ο καθορισµός του χρονικού ορίζοντα για τον οποίο 
εξετάζεται το έργο, δηλ. το µέγιστο χρονικό διάστηµα για το οποίο εκτελούνται οι προβλέψεις 
της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Για την προγραµµατική περίοδο 2007-2013, η Ε.Ε. 
προτείνει ο χρονικός ορίζοντας για επενδυτικά έργα στους τοµείς της ενέργειας, των 
αυτοκινητοδρόµων και των λιµένων και αεροδροµίων να είναι τα 25 έτη, για επενδύσεις που 
αφορούν στους τοµείς της ύδρευσης, του περιβάλλοντος και των σιδηροδροµικών δικτύων 
να είναι τα 30 έτη, ενώ οι αντίστοιχοι χρονικοί ορίζοντες για τα βιοµηχανικά έργα να είναι τα 
10 έτη και για τα έργα που υλοποιούνται τους τοµείς τηλεπικοινωνιών και τους λοιπούς 
τοµείς τα 15 έτη. Οι παραπάνω χρονικοί ορίζοντες δεν είναι δεσµευτικοί, πλην όµως 
αποτελούν µία βάση για τους εξεταστές των έργων, καθώς συµβαδίζουν µε τη τεχνολογική 
απαξίωση των υλοποιούµενων κάθε φορά υποδοµών και εγκαταστάσεων. 
 
 
Α) Συνολικό επενδυόµενο κεφάλαιο 

  
 Το συνολικό επενδυόµενο κεφάλαιο αποτελείται από τις πάγιες επενδύσεις για τη 
κατασκευή των απαραίτητων εγκαταστάσεων, όπως είναι η αγορά του γηπέδου, η κατασκευή 
των κτιριακών υποδοµών, η προµήθεια του ηλεκτροµηχανολογικού εξοπλισµού, η προµήθεια 
ειδικού εξοπλισµού, κτλ. Η υπολειµµατική αξία τόσο των υλοποιούµενων εγκαταστάσεων , 
όσο και του εξοπλισµού, περιλαµβάνεται στο συνολικό επενδυόµενο κεφάλαιο και 
προσµετράται στις ετήσιες χρηµατοροές κατά το τελευταίο έτος του χρονικού ορίζοντα 
εξέτασης της επένδυσης, όπου εµφανίζεται µε θετικό ή αρνητικό πρόσηµο, λογιζόµενη ως 
εισροή για τον πελάτη ή εκροή για τον επενδυτή αντίστοιχα.  
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Σχήµα 10. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπ’ αριθµ. 4: Χρηµατοοικονοµική ανάλυση  

 
 Στο συνολικό επενδυόµενο κεφάλαιο, περιλαµβάνονται επίσης και οι αρχικές 
δαπάνες, όπως οι αµοιβές της µελέτης σκοπιµότητας, των υπηρεσιών συµβούλων, των 
τεχνικών µελετών, των αδειοδοτήσεων, καθώς και διάφορα έξοδα που παρουσιάζονται κατά 
τη φάση της κατασκεύης, όπως τα έξοδα εκπαίδευσης και κατάρτισης, οι απαραίτητες 
πιστοποιήσεις, κλπ.  
     
Β) Συνολικό λειτουργικό κόστος και έσοδα 

  
 Στο λειτουργικό κόστος της επένδυσης, περιλαµβάνονται τα έξοδα παραγωγής, τα 
έξοδα µισθοδοσίας του προσωπικού, τα έξοδα παροχής ενέργειας, δηλ. του ηλεκτρισµού, 
των συστηµάτων ψύξης – θέρµανσης, των επικοινωνιών, τα έξοδα συντήρησης των 
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εγκαταστάσεων και του εξοπλισµού, είτε πρόκειται για προληπτική είτε για επισκευαστική. 
καθώς και τα διαχειριστικά έξοδα. Για τα έργα που παράγουν έσοδα, πρέπει να εκτελούνται 
προβλέψεις επί των ετήσιων εσόδων από τη λειτουργία του έργου, σύµφωνα µε τις 
αναµενόµενες πωλήσεις και τις τιµές των προιόντων και των υπηρεσιών.  
 
Γ) Χρηµατοοικονοµική απόδοση επένδυσης  

  
 Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, στη διαδικασία υπολογισµού της απόδοσης που 
αναµένεται να έχει η εξεταζόµενη επένδυση, χρησιµοποιείται η µέθοδος των 
προεξοφληµένων ροών, για τον υπολογισµό των δεικτών της ΧΚΠΑ και του ΧΣΑ, σύµφωνα 
µε τις σχέσεις: 
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Όπου: Ροές = διαφορά εισροών µείον τις αντίστοιχες εκροές που εµφανίζονται  κατά το ίδιο 
έτος και ο δείκτης (i) ονοµάζεται προεξοφλητικό επιτόκιο και χρησιµοποιείται για την αναγωγή 
των µελλοντικών χρηµατοροών στη Παρούσα Αξία τους (βλ. Παράρτηµα Γ της παρούσας 
∆ιατριβής). Αντίστοιχα, η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της 
τιµής του δείκτη ΧΣΑ, είναι η παρακάτω: 
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 Εκτενέστερη ανάλυση των υπόψη δεικτών, παρουσιάζεται στους Αραβώσης κ.α.α, 
(2012). Ειδικότερα, η χρηµατοοικονοµική απόδοση της επένδυσης, χρησιµοποιείται για τον 
υπολογισµό της ενδεχόµενης έλλειψης χρηµατοδότησης του έργου και συγκεκριµένα ερευνά 
αν τα αναµενόµενα από τη κατασκευή και λειτουργία του έργου έσοδα, επαρκούν για να 
καλύψουν τις προβλεπόµενα έξοδα του έργου. Στη περίπτωση που τεκµηριώνεται ότι τα 
έσοδα δεν επαρκούν, τότε θα πρέπει να εξεταστούν εναλλακτικές πηγές χρηµατοδότησης 
του έργου, όπως αναλύεται παρακάτω. 
 
∆) Πηγές χρηµατοδότησης 

  
 Στη συγκεκριµένη παράγραφο, καταγράφονται αναλυτικά όλες οι πηγές που θα 
χρηµατοδοτήσουν την εξεταζόµενη επένδυση, καθώς ενδέχεται να συµµετάσχουν κεφάλαια 
προερχόµενα από διαφορετικές πηγές, είτε λόγω ανεπάρκειας µονοµερούς χρηµατοδότησης, 
είτε λόγω δυνατότητας κάλυψης µέρους αυτής µέσω έτερων πηγών, όπως π.χ. µε την ένταξη 
του έργου σε αναπτυξιακό νόµο. Χαρακτηριστικά αναφέρεται η περίπτωση των 
συγχρηµατοδοτούµενων έργων, τα οποία κατά το πρότυπο ΕΛΟΤ 1429  ορίζονται ως 
(ΕΛΟΤ,2008):  
 
 «τα έργα τα οποία χρηµατοδοτούνται από εθνικούς και κοινοτικούς πόρους» 
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 Στα έργα αυτά, οι απαιτούµενοι χρηµατικοί πόροι για την υλοποίησή τους, 
προέρχονται κυρίως από την κοινότητα, ενώ το υπολοιπόµενο µέρος του κεφαλαίου 
καλύπτεται από εθνική συµµετοχή. Το ακριβές ποσοστό αυτής της κατηγορίας, υπολογίζεται 
κατά περίπτωση, π.χ. αν το έργο παράγει ή όχι έσοδα και αναφέρεται αναλυτικά στα 
παραρτήµατα του οδηγού της Ε.Ε.. Άλλες πηγές χρηµατοδότησης µπορεί να είναι από 
εθνικούς πόρους, µέσω επιδότησης που δύναται να λάβει το έργο από το κράτος, καθώς και 
από εθνικό ιδιωτικό κεφάλαιο, όπου περιλαµβάνονται οι κατηγορίες των συµβάσεων 
συνεργασίας, δηλ. οι συµβάσεις παραχώρησης και οι Σ∆ΙΤ, ή µέσω δανείων από την 
Ευρωπαική Τράπεζα Επενδύσεων ή έτερους φορείς. Ο προσδιορισµός των κεφαλαίων που 
συµµετέχουν και ο υπολογισµός των ποσοστών συµµετοχής που έκαστος συνεισφέρει, είναι 
ιδαίτερα σηµαντικός, καθώς είναι ένα απαραίτητο δεδοµένο, το οποίο θα χρησιµοποιηθεί 
στην αξιολόγηση της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης των κεφαλαίων αυτών, όπως αναλύεται 
στις επόµενους παραγράφους.      
 
Ε) Χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα 

  
 Η βιωσιµότητα ενός έργου επιτυγχάνεται, όταν περιορίζεται ο κίνδυνος της έλλεψης 
ρευστότητας στο µέλλον. Η εξέταση επιτυγχάνεται µε τον υπολογισµό των συνολικών 
ετήσιων ταµειακών ροών, όπου υπολογίζεται ως η διαφορά του συνόλου των εισροών µε τις 
αντίστοιχες εκροές. Η εν λόγω διαφορά, η οποία τεκµηριώνεται µέσω του πίνακα 
υπολογισµών σε λογιστικό φύλλο, θα πρέπει να είναι θετική καθόλη τη διάρκεια του 
χρονικού ορίζοντα που εξετάζεται το έργο, προκειµένου να τεκµηριώνει ότι το έργο είναι 
βιώσιµο και δεν θα χρειαστεί η περαιτέρω χρηµατοδότησή του κατά τον κύκλο ζωής αυτού. 
Επιπλέον, ο εξεταστής θα πρέπει να συγκρίνει τις προκύπτουσες ετήσιες ταµειακές ροές και 
να αναφέρει το έτος όπου εµφανίζονται οι λιγότερες θετικές χρηµατοροές, προκειµένου να 
ληφθεί υπόψη κατά την αξιολόγηση των κινδύνων του έργου.  
 Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα αξιολόγησης της χρηµατοοικονοµικής βιωσιµότητας 
σε δύο διαφορετικά έργα, παρουσιάζεται παρακάτω. Θεωρούνται οι ετήσιες χρηµατοροές 
των έργων ΄΄Α΄΄ και ΄΄Β΄΄, όπως στον επόµενο Πίνακα 5. 
  Όπως φαίνεται, για το έργο ΄΄Α΄΄ προκύπτει µεγαλύτερη τιµή στο δείκτη της ΧΚΠΑ 
έναντι του ΄΄Β΄΄, καθώς και µεγαλύτερη τιµή στο δείκτη του ΧΣΑ. Εντούτοις, το έργο ΄΄Α΄΄ θα 
πρέπει να αξιολογείται ως µή βιώσιµο χρηµατοοικονοµικά, ενώ το ΄΄Β΄΄ ως βιώσιµο 
αντίστοιχα. Αυτό προκύπτει σύµφωνα µε τις χρηµατοροές που περιλαµβάνονται στον 
Πίνακα 5. Όπως φαίνεται, για το έργο ΄΄Α΄΄ υφίσταται αρνητικό πρόσηµο στις ετήσιες 
χρηµατοροές και συγκεκριµένα στο δεύτερο έτος της επένδυσης, σε αντίθεση µε το έργο 
΄΄Β΄΄, για το οποίο οι ετήσιες χρηµατοροές είναι θετικές στο σύνολο των ετών που συνιστούν 
το χρονικό ορίζοντα της επένδυσης. Περαιτέρω, ο εξεταστής θα πρέπει να λάβει υπόψη του 
το έτος µε τη µικρότερη τιµή θετικών χρηµατοροών για το έργο ΄΄Β΄΄, το οποίο σύµφωνα µε 
τα δεδοµένα του Πίνακα 5, προκύπτει κατά το 1ο έτος του χρονικού ορίζοντα της επένδυσης. 
   
ΣΤ) Χρηµατοοικονοµική απόδοση κεφαλαίου 

 
 Η τελευταία διαδικασία που περιλαµβάνεται στη διεργασία της χρηµατοοικονοµικής 
ανάλυσης, είναι ο υπολογισµός της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης των κεφαλαίων που 
συµµετέχουν στο έργο. Σύµφωνα µε τον οδηγό της Ε.Ε., υπολογίζονται οι βασικοί δείκτες 
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Πίνακας 5. Ετήσιες χρηµατοροές έργων ΄΄Α΄΄ και ΄΄Β΄΄ 

 
αξιολόγησης της επένδυσης, δηλ. η ΧΚΠΑ και ο ΧΣΑ, για την αξιολόγηση της απόδοσης των 
παρακάτω κεφαλαίων:  
 

• Εθνικό Κεφάλαιο (το εγχώριο κεφάλαιο που προέρχεται είτε από δηµόσιους είτε από 
ιδιωτικούς φορείς)  

• ∆ηµόσιο κεφάλαιο (προερχόµενο από δηµόσιο ταµείο σε τοπικό επίπεδο) 

• Ιδιωτικό κεφάλαιο (το ίδιο κεφάλαιο του ιδιώτη επενδυτή, όπως συµβαίνει στις 
συµβάσεις έργων συνεργασίας του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα) 
 
 Για τους υπολογισµούς της απόδοσης των παραπάνω κεφαλάιων, χρησιµοποιούνται 
οι δείκτες της ΧΚΠΑ και του ΧΣΑ, πλην όµως αλλάζει ο συµβολισµός τους, ανάλογα µε 
έκαστη εξεταζόµενη πηγή διάθεσης κεφαλαίου.  
 Ειδικότερα στα συγχρηµατοδοτούµενα από τη κοινότητα έργα, εκτελείται ο 
υπολογισµός της απόδοσης του κεφαλαίου που αποτελεί την εθνική συµµετοχή στο 
εξεταζόµενο έργο, οπότε η κοινοτική χρηµατοδότηση δεν προσµετράται, ενώ οι 
συγκεκριµένοι δείκτες αξιολόγησης συµβολίζονται ως ΧΚΠΑ (K) και ΧΣΑ (Κ) αντίστοιχα.  
 Περαιτέρω, στον υπολογισµό της απόδοσης του ιδιωτικού κεφαλαίου από µία 
εξεταζόµενη επένδυση, η οποία υλοποιείται µέσω σύµβασης συνεργασίας, δηλ. µέσω 
σύµβασης παραχώρησης ή Σ∆ΙΤ, και το κεφάλαιο, µερικό ή ολικό, που διατίθεται για τη 
χρηµατοδότηση του έργου προέρχεται από ιδιωτικούς πόρους, οι έτερες πηγές 
χρηµατοδότησης (π.χ. συγχρηµατοδότηση από την Ε.Ε. ή ενίσχυση από εθνικούς πόρους), 
δεν προσµετράται. Για τη περίπτωση αυτή, στους υπολογισµούς λαµβάνονται υπόψη τόσο 
τα έξοδα, όσο και τα έσοδα που βαρύνουν αποκλειστικά τον ιδιώτη επενδυτή, όπως για 
παράδειγµα η αποπληρωµή του δανειζόµενου κεφαλαίου σε τραπεζικό φορέα λογίζεται στις 
εκροές, ενώ οι δείκτες απόδοσης του ιδιωτικού κεφαλαίου στην επένδυση, συµβολίζονται µε 
ΧΚΠΑ (Kp) και ΧΣΑ (Kp) αντίστοιχα.  
 Επιπλέον, οι δείκτες αξιολόγησης της απόδοσης του ίδιου δηµόσιου κεφαλαίου που 
επενδύονται σε ένα έργο, συµβολίζονται µε ΧΚΠΑ (Kg) και ΧΣΑ (Kg). Οι συγκεκριµένοι 

Έτη Έργο ΄΄Α΄΄ Έργο ΄΄Β΄΄ 

0 -35.000 -35.000 

1 + 10.000 (+ 2.000) 

2 (- 5.000) + 10.000 

3 + 10.000 + 10.000 

4 + 15.000 + 10.000 

5 + 20.000 + 15.000 

ΧΚΠΑ + 5.081 + 3.200 

ΧΣΑ 10,11% 8,82% 
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δείκτες, επίσης δεν λαµβάνουν υπόψη τις έτερες πηγές χρηµατοδότησης, όπως η 
συγχρηµατοδότηση από τη κοινότητα, η επιχορήγηση από εθνικό ταµείο, ή η επένδυση 
ιδιωτικού κεφαλαίου. Αντιθέτως, στους υπολογισµούς των δεικτών αυτών προσµετράται η 
απόδοση µόνο του κεφαλαίου που προέρχεται από το ταµείο του δηµόσιου φορέα, ο οποίος 
επενδύει και λαµβάνει µέρος των εσόδων του έργου. 
 

2.4.3.5 Οικονοµική ανάλυση 

 Η οικονοµική ανάλυση αξιολογεί τη συµβολή του έργου στην οικονοµική ευηµερία 
της περιφέρειας ή χώρας, οπότε και διανεργείται για λογαριασµό ολόκληρης της κοινωνίας 
και όχι για λογαριασµό των εκάστοτε επενδυτών και ιδιοκτητών των υποδοµών που 
κατακσευάζονται και λειτουργούν µέσω του έργου, όπως συµβαίνει µε τη χρηµατοοικονοµική 
ανάλυση. Η µέθοδος που ακολουθείται, είναι η µετατροπή των αγοραίων τιµών της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης σε λογιστικές τιµές, η συνεκτίµηση των εξωτερικών 
επιδράσεων που επιφέρουν κοινωνικό κόστος ή όφελος και δεν λαµβάνονται υπόψη στη 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση καθώς δεν δηµιουργούν δηµοσιονοµικές δαπάνες ή έσοδα, 
όπως για παράδειγµα οι περιβαλλοντικές επιπτώσεις, η αναγωγή των ροών σε παρούσα 
αξία µε τη χρήση του κοινωνικού συντελεστή προεξόφλησης και ο υπολογισµός των 
οικονοµικών δεικτών αξιολόγησης της επένδυσης. Το διάγραµµα ροής της συγκεκριµένης 
διεργασίας υπ’ αριθµ. 5 παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 11.   
 
Α) Μετατροπή αγοραίων τιµών σε λογιστικές 

  
 Η διόρθωση των τιµών εκτελείται όταν οι πραγµατικές τιµές των εισροών ή των 
εκροών νοθεύονται από ατέλειες της αγοράς, όπως για παράδειγµα όταν υφίστανται 
µονοπώλια ή εξωτερικές οικονοµίες, καθώς και όταν οι µισθοί δεν συνδέονται µε τη 
παραγωγικότητα της εργασίας ή όταν το κράτος καθορίζει τιµές για δηµόσιες υπηρεσίες οι 
οποίες δεν αντανακλούν στο κόστος. Οι κυριότερες επιπτώσεις που προκαλούν οι ατέλειες 
των αγορών, είναι η δηµιουργία στρεβλώσεων, ώστε οι τιµές της αγοράς δεν απεικονίζουν το 
πραγµατικό κοινωνικό κόστος και όφελος που προκύπτει από τη παραγωγή και κατανάλωση 
µίας µονάδας αγαθών και υπηρεσιών. Η διόρθωση των υπόψη στρεβλώσεων, προκειµένου 
να αποτιµηθεί η συνεισφορά του έργου στη κοινωνική ευηµερία, υλοποιείται µέσω της 
µετατροπής των αγοραίων τιµών στις αντίστοιχες λογιστικές τιµές (accounting prices), οι 
οποίες στη βιβλιογραφία συναντώνται και ως οικονοµικές (economic) ή σκιώδεις (shadow) 
τιµές. Έτσι, χρησιµοποιούνται οι συντελεστές µετατροπής (ΣΜ), (Convension Factors – CF), 
οι οποίοι είναι κάποιες συγκεκριµένες σταθερές, οι οποίες χρησιµοποιούνται στη πράξη για 
τη µετατροπή των εγχώριων τιµών αγοράς ενός στοιχείου στις ισοδύναµες οικονοµικές τιµές 
συνόρων (Μέργος, 2006). Γενικότερα, υφίστανται 3 κατηγορίες ΣΜ για την υλοποίηση της 
οικονοµικής ανάλυσης: οι ειδικοί που αφορούν σε συγκεκριµένα αγαθά, οι κλαδικοί για 
οµάδες αγαθών µε κοινά στοιχεία και οι γενικοί για το σύνολο της οικονοµίας.  Η ακριβής 
αποτίµηση του συντελεστή µετατροπής για οποιοδήποτε αγαθό, περιλαµβάνει τους αρχικούς 
υπολογισµούς της διεθνής τιµής του αγαθού, των τιµών φόρων και των τιµών της εργασίας, 
για αµφότερες τις περιπτώσεις της αγοραίας και της λογιστικής τιµής. Ένα παράδειγµα 
υπολογισµού, δίνεται στον παρακάτω Πίνακα 6:  
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Έναρξη διεργασίας 
υπ’αριθµ. 5

∆ιορθώσεις εξωτερικών επιδράσεων

Μετατροπή αγοραίων τιµών σε 
λογιστικές / οικονοµικές τιµές

Αναγωγή ροών σε Παρούσα Αξία µε 
χρήση του κοινωνικού συντελεστή 

προεξόφλησης

Υπολογισµός δεικτών οικονοµικής 
απόδοσης (ΟΚΠΑ, ΟΣΑ, δείκτης Ο/Κ)

Πέρας διεργασίας 
υπ’αριθµ. 5

 
 
Σχήµα 11. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπ’αριθµ. 5: Οικονοµική ανάλυση  

 
 

Πίνακας 6. Υπολογισµοί για το συντελεστή µετατροπής ενός αγαθού   

Αγαθό 

Τιµή Αγοράς Λογιστική Τιµή 

∆ιεθνής τιµή 400 ∆ιεθνής τιµή 400 

Φόρος 100 Φόρος 0 

Εργασία 300 Εργασία 240 

Σύνολο 800 Σύνολο 640 
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Οι υπολογισµοί αυτοί, χρησιµοποιούνται ως εισερχόµενα στη παρακάτω σχέση:  
 
(Λογιστική Τιµή) = (Συντελεστής Μετατροπής) x (Τιµή Αγοράς) 
 
Στηο συγκεκριµένο παράδειγµα, υπολογίζεται:  
 
640 = ΣΜ x 800, οπότε: ΣΜ = 640 / 800 = 0,8 
 
 Εντούτοις, η παραπάνω µέθοδος του αναλυτικού υπολογισµού σε έκαστο ΣΜ, 
αποτελεί µία αρκετά χρονοβόρα διαδικασία και εκτελείται συνήθως στις περιπτώσεις 
µεγάλων αναπτυξιακών έργων. Περαιτέρω, υφίσταται και ο Γενικός Συντελεστής Μετατροπής 
(ΓΣΜ), ο οποίος προκύπτει από το πηλίκο της επίσηµης συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε την 
οικονοµική συναλλαγµατική ισοτιµία (Μέργος, 2006). Ο υπόψη συντελεστής καταδεικνύει τον 
βαθµό επέµβασης της χώρας στο εξωτερικό της εµπόριο και τη διαφοροποίηση των 
εγχώριων από τις διεθνείς τιµές. Ο ΓΣΜ προκύπτει από κατάλληλους υπολογισµούς, 
σύµφωνα µε τη παρακάτω σχέση: 
 
ΓΣΜ = (Μ + Χ) / [ (Μ + Τm) + (X – Τx) ] (2.10) 

, όπου: 
Μ   = συνολικές εισαγωγές 
Τ   = συνολικές εξαγωγές 
Τm = φόροι εισαγωγών 
Τx  = φόροι εξαγωγών. 
 
 Πρακτικά, προτείνεται ότι στις περιπτώσεις που δεν καθορίζεται συγκεκριµένη τιµή 
του ΓΣΜ σε εθνικό επίπεδο, τότε αυτός να λαµβάνεται ίσος µε τη µονάδα, δηλ. ΓΣΜ = 1  ή 
τιµή ίση µε 0,96, σύµφωνα µε την αντίστοιχη τιµή των πρακτικών παραδειγµάτων που 
περιλαµβάνει ο οδηγός ΑΚΟ της Ε.Ε. Ειδικότερα για την ανειδίκευτη εργασία, ο ΣΜ της 
υπολογίζεται σύµφωνα µε τη σχέση: 
 
SW = FW x (1-u) x (1-t) (2.11)  

 
όπου SW είναι η σκιώδης εργασία (shadow wage), FW η τιµή όπως θεωρείται στη 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση (financial wage), ενώ u = ο τοπικός δείκτης ανεργίας και t = ο 
δείκτης κοινωνικής ασφάλισης και φόρου. Έτσι, εφόσον ληφθεί ότι u = 12% και t = 32%, ο 
ΣΜ =  SW/FW = 0,598 = 0,6. 
 Επιπλέον, για συγκεκριµένες υπηρεσίες / αγαθά που περιλαµβάνονται στην 
οικονοµική ανάλυση, οι ΣΜ τους δύναται να προκύψουν από τη µέση τιµή των ΣΜ που έχουν 
οι επιµέρους εργασίες, οι οποίες συνιστούν τη συγκεκριµένη υπηρεσία / αγαθό, ανάλογα µε 
το ποσοστό συµµετοχής έκαστης εργασίας σε αυτήν, σύµφωνα µε τη παρακάτω σχέση:  
 
ΣΜ(αγαθού) = ΣΜ(εργασία 1)  x (ποσοστό εργασίας 1) + ΣΜ(εργασία 2)  x (ποσοστό εργασίας 2) + 
................+ ΣΜ(εργασία ν)  x (ποσοστό εργασίας ν) 
  
 Χαρακτηριστικά αναφέρεται το παράδειγµα της υπηρεσίας: «καθαρισµός 
εγκαταστάσεων», η οποία δύναται να κατανεµηθεί στις εξής εργασίες: 5% ειδικευµένη 
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εργασία, 80% ανειδίκευτη εργασία και 15% υλικά, ενώ το κόστος υλικών κατανέµεται 
περαιτέρω σε 50% ανειδίκευτη εργασία και 50% από αγαθά τοπικής παραγωγής. Εποµένως, 
λαµβάνοντας υπόψη ότι ο ΣΜ των αγαθών τοπικής παραγωγής είναι ίσος µε τον ΓΣΜ, δηλ. 
ίσος µε 0,96 και ο αντίστοιχος ΣΜ της ανειδίκευτης εργασίας είναι 0,6, τότε ο προκύπτον ΣΜ 
για το κόστος υλικών, υπολογίζεται όπως παρακάτω: 
  
ΣΜ(κόστος υλικών)  = (50%) x (0,96) + (50%) x (0,6) = 0,48 + 0,3 = 0,78. 
 
Στη συνέχεια, ο ζητούµενος ΣΜ για τον καθαρισµό εγκαταστάσεων, προκύπτει: 
 
ΣΜ(καθαρ. λυµµάτων) = 
ΣΜ(ειδικευµένη εργασία)x(5%)+ΣΜ(ανειδίκευτη εργασία)x(80%)+ΣΜ(κόστος υλικών)x(15%) = (1) x (0,05) + (0,6) x 
(0,8) +(0,78) x (0,15) = 
0,05 + 0,48 + 0,117 = 0,647 
 
Β) ∆ιορθώσεις εξωτερικών επιδράσεων 

  
 Όλες οι τιµές που περιλαµβάνονται στην οικονοµική ανάλυση, είτε ως εισερχόµενα 
είτε ως εξερχόµενα, θα πρέπει να λογίζονται πλεόν του φόρου προστιθέµενης αξίας, καθώς 
και των λοιπών έµµεσων φόρων, γεγονός που ισχύει και για τη µισθοδοσία, ενώ η εθνική 
συµµετοχή δεν λαµβάνεται υπόψη, καθώς έχει συντελεστή µετατροπής το 0. Στη συνέχεια, 
θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη η επίδραση, θετική ή αρνητική, που θα έχει το έργο και σε 
θέµατα, για τα οποία δεν υφίσταται τιµή αγοράς. Η βέλτιστη και κυρίως χρησιµοποιούµενη 
µέθοδος για την επίτευξη αυτού είναι η µέθοδος της Υποθετικής Αποτίµησης (Contingent 
Valuation Method – CVM), η οποία έχει χρησιµοποιηθεί κατά καιρούς σε πολλές µελέτες για 
της αποτίµηση διαφόρων προϊόντων / υπηρεσιών (βλ.  Carson, 1995, 1999; Fu et al., 1999). 
 Η συγκεκριµένη µέθοδος βασίζεται σε µία έρευνα για την οικονοµική προσέγγιση και 
την αποτίµηση των µη αγοραίων αγαθών / υπηρεσιών, ενώ ευρεία εφαροµογή έχει στην 
αποτίµηση περιβαλλοντικών ωφελειών καθώς και στις επιπτώσεις από τη µόλυνση του 
περιβάλλοντος. Η µέθοδος της υποθετικής αποτίµησης υλοποιείται µε τη συµπλήρωση 
ερωτηµατολογίων, όπου ερωτάται το ποσό το οποίο θα ήτανε διατεθειµένο να πληρώσει ένα 
άτοµο (willingness-to-pay, WTP), ή αντίστοιχα το ποσό το οποίο µπορεί να δεχθεί 
(willingness-to-accept, WTA), προκειµένου να διατηρηθεί η ύπαρξη, ή αντίστοιχα να 
αποζηµιωθεί για την απώλεια, ενός συγκεκριµένου περιβαλλοντικού χαρακτηριστικού, όπως 
π.χ. η βιοποικιλότητα. Η µέθοδος. δηλ αυτή, περιλαµβάνει τον προσδιορισµό της τιµής για 
µία υπηρεσία ή ένα προιόν το οποίο δεν υφίσταται στην αγορά, οπότε ονοµάζεται και 
µέθοδος υποθετικής αγοράς.  
 Άλλη µέθοδος που δύναται να χρησιµοποιηθεί για την αποτίµηση µή αγοραίων 
αγαθών / υπηρεσιών είναι η µέθοδος των τιµών προσωπκής προτίµησης (hedonic prices). Η 
µέθοδος αυτή χρησιµοποιείται για την εκτίµηση των οικονοµικών τιµών των οικοσυστηµάτων 
ή των περιβαλλοντικών υπηρεσιών που επηρεάζουν άµεσα τις τιµές της αγοράς. Η πιο 
συχνή εφαρµογή τους εντοπίζεται στον υπολογισµό των  διακυµάνσεων των τιµών των 
κατοικιών που προκύπτουν από την αξία των τοπικών περιβαλλοντικών χαρακτηριστικών. 
Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η τιµή πώλησης µίας συγκεκριµένης κατοικίας όταν 
βρίσκεται εγγύς ενός αεροδροµίου (Α/∆), όπου υφίσταται µεγάλη ηχορύπανση), και της ίδιας 
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κατοικίας όταν χωροθετείται µακριά από το Α/∆. Έτσι, η µέθοδος αυτή µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί για να υπολογίσει τον οικονοµικό όφελος ή κόστος που συνδέεται µε: 
 

• τη ποιότητα του περιβάλλοντος, περιλαµβανοµένης της ρύπανσης της ατµόσφαιρας, 
του ύδατος, του ήχου, ή  

• τη ποιότητα του περιβάλλοντος, όπως η αισθητική άποψη  
 
 Η βασική προϋπόθεση για την εφαρµογή της µεθόδου των τιµών προσωπικής 
προτίµησης, είναι ότι η τιµή ενός αγαθού στην αγορά σχετίζεται µε τα χαρακτηριστικά του, ή 
τις υπηρεσίες που παρέχει. Άλλα παραδείγµατα εξωτερικών επιδράσεων είναι στα έργα 
µεταφορών η αποτίµηση του εξοικονοµούµενου χρόνου, σύµφωνα µε των αριθµό χρηστών / 
επιβατών και το κόστος εργασίας, ή σε έργα που επιδρούν στο χαρακτηριστικό τοπίο του 
περιβάλλοντος (σύµφωνα µε το µοντέλο Environmental Landscape Feature, ELF), κτλ.    
 
Γ) Αναγωγή σε παρούσα αξία 

  
 Η προεξόφληση των µελλοντικών ροών σε παρούσα αξία κατά την οικονοµική 
ανάλυση, χρησιµοποιεί τον κοινωνικό συντελεστή προεξόφλησης (social discount rate – 
SDR), ο οποίος δύναται να λαµβάνει διαφορετική τιµή σε σχέση µε το επιτόκιο 
προεξόφλησης που χρησιµοποιείται κατά τη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, ιδίως στις 
περιπτώσεις των ατελών αγορών. Κατά τη περίοδο 2007 – 2013, η Ε.Ε. προτείνει, χωρίς να 
είναι δεσµευτικό, το κοινωνικό επιτόκιο προεξόφλησης να λαµβάνεται ίσο µε 5.5% για τις 
χώρες της Ευεοζώνης και 3,5% για τις λοιπές χώρες. Αξίζει να αναφερθεί ότι το συγκεκριµένο 
προεξοφλητικό επιτόκιο διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των χωρών, π.χ. το ΗΒ χρησιµοποιεί σε 
έργα σύµπραξης του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα το 6.09%.    
 
∆) Υπολογισµός δεικτών οικονοµικής απόδοσης  

  
 Για τον υπολογισµό των δεικτών οικονοµικής απόδοσης, ακολουθείται η ίδια µέθοδος 
µε τη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, µε αλλαγή της ονοµασίας των δεικτών που προκύπτουν. 
Έτσι, υφίστανται ο δείκτης της οικονοµικής καθαρής παρούσας αξίας (ΟΚΠΑ) (Economic Net 
Present Value - ENPV), ο οποίος ισούται µε τη διαφορά του προεξοφληµένου συνολικού 
οφέλους µείον το αντίστοιχο κόστος και ο οικονοµικός εσωτερικός συντελεστής απόδοσης 
(ΟΣΑ) (Economic Rate of Return - ERR), ο οποίος ισούται µε το κοινωνικό προεξοφλητικό 
επιτόκιο, το οποίο πρέπει να χρησιµοποιηθεί προκειµένου η ΟΚΠΑ να µηδενιστεί. Επιπλέον, 
ένας ακόµα δείκτης αξιολόγησης που υπολογίζεται, είναι ο λόγος Οφέλους – Κόστους (Ο/Κ) 
(Benefit-Cost, B/C ratio), που είναι ο λόγος των προεξοφληµένων συνολικών οφελών προς 
το αντίστοιχο κόστος. 
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,όπου: Ροές = διαφορά του συνολικού οφέλους µείον το αντίστοιχο κόστος, που εµφανίζεται  
κατά το ίδιο έτος, ενώ ο δείκτης (i) αντιπροσωπεύει το κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο και 
χρησιµοποιείται για την αναγωγή των µελλοντικών ροών στη Παρούσα Αξία τους. Αντίστοιχα, 
η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της τιµής του δείκτη ΟΣΑ, είναι 
η παρακάτω: 
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 Επιπλέον, ο λόγος Ο / Κ προκύπτει από τη µαθηµατική σχέση: 
 

εκροών
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ΠΑ
ΚΟγοςόΛ ==  (2.14) 

 
 Τα κριτήρια αξιολόγησης συνίστανται από τις προκύπτουσες τιµές των παραπάνω 
δεικτών. Συγκεκριµένα, η θετική αξιολόγηση ενός έργου υφίσταται όταν ο δείκτης της ΟΚΠΑ 
για το εξεταζόµενο έργο θα λάβει θετική τιµή, ή αντίστοιχα ο δείκτης ΟΣΑ θα λάβει τιµή 
µεγαλύτερη του κονωνικού προεξοφλητικού επιτοκίου, ή ο λόγος Ο / Κ θα λάβει τιµή 
µεγαλύτερη της µονάδος. Αξίζει να επισηµανθεί ότι στη περίπτωση αξιολόγησης ενός 
µεµονωµένου έργου, όπου έστω ένας από τους οικονοµικούς δείκτες αξιολόγησης πληρεί το 
παραπάνω κριτήριο, τότε και οι έτεροι δείκτες θα πληρούν τα αντίστοιχα κριτήριά τους. Στην 
αντίθετη περίπτωση, όπου τουλάχιστον ένας δείκτης δεν πληρεί το συγκεκριµένο κριτήριο 
αξιολόγησης, τότε και οι έτεροι δείκτες θα πληρούν τα αντίστοιχα κριτήριά τους.    
 Η κυριότερη διαφορά που εντοπίζεται µεταξύ των δεικτών αξιολόγησης ΧΚΠΑ και 
ΟΚΠΑ, καθώς και του ΧΣΑ σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο ΟΣΑ, είναι ότι οι µεν 
χρηµατοοικονοµικοί δείκτες προκύπτουν σύµφωνα µε την εξέταση από τη πλευρά του 
ιδιοκτήτη του έργου, ενώ οι αντίστοιχοι οικονοµικοί δείκτες υπολογίζονται µε γνώµονα τη 
συµβολή του έργου στη κοινωνική ευηµερία. Κατά συνέπεια, υφίσταται η δυνατότητα για 
πολλά έργα στα οποία εµφανίζεται χαµηλός ή ακόµα και αρνητικός ο δείκτης ΧΚΠΑ, εξαιτίας 
των υπολογισµών της στρέβλωσης των τιµών της αγοράς, καθώς και της προσµέτρησης των 
εξωτερικών επιδράσεων οι οποίες υπολογίζονται κατά την οικονοµική ανάλυση, να προκύψει 
ως θετικός ο δείκτης ΟΚΠΑ, ενώ αντίστοιχα ο ΟΣΑ να λάβει τιµή µεγαλύτερη από το 
κοινωνικό επιτόκιο προεξόφλησης και ο λόγος Ο/Κ να λάβει τιµή µεγαλύτερη της µονάδος. 
 Οι δείκτες που υπολογίζονται κατά την οικονοµική ανάλυση, αποτελούν τους 
σηµαντικότερους δείκτες αξιολόγησης µίας επένδυσης. Ειδικότερα, υφίσταται η άποψη ότι τα 
έργα που εµφανίζουν αρνητικές τιµές στο δείκτη ΟΚΠΑ (και κατά συνέπεια ο ΟΣΑ θα είναι 
µικρότερος από το κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο και ο λόγος Ο/Κ θα έχει τιµή µικρότερη 
του 1), θα πρέπει να απορρίπτονται, καθώς «χρησιµοποιούν περισσότερο κοινωνικής αξίας 

πόρους, για την υλοποίηση µικρότερης αξίας οφέλη για το κοινωνικό σύνολο».  
 

2.4.3.6 Αξιολόγηση κινδύνων 

 Το τελευταίο βήµα για υλοποίηση της αξιολόγησης µίας επένδυσης, περιλαµβάνει 
την έκθεση αξιολόγησης των κινδύνων. Ειδικότερα, η συγκεκριµένη έκθεση χρησιµοποιείται 
για τη διαχείριση της αβεβαιότητας που υφίσταται στο αρχικό στάδιο της εξέτασης ενός 
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επενδυτικού έργου, ώστε να προκύψουν οι κατανοµές πιθανότητας των τιµών για τους 
κύριους δείκτες αξιολόγησης της επένδυσης. Η αξιολόγηση του συνόλου των κινδύνων του 
έργου έχει ιδιαίτερη βαρύτητα στη συνολική αξιολόγηση και στη λήψη απόφασης περί της 
έγκρισης ή της απόρριψης της υλοποίησης ενός έργου, καθώς δύναται τα αποτελέσµατα από 
τη συγκεκριµένη διεργασία να ανατρέψουν τα αποτελέσµατα που προκύπτουν σύµφωνα µε 
τους υπολογισµούς από τις προηγούµενες πέντε διεργασίες. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι η 
υποβολή έκθεσης αξιολόγησης  των κινδύνων καθίσταται ως υποχρεωτική για τη περίπτωση 
των µεγάλων συγχρηµατοδοτούµενων έργων από τη κοινότητα (EU Official Journal, 2006). 
Τα 4 κύρια στάδια της διεργασίας αξιολόγησης των κινδύνων, παρουσιάζονται στο 
διάγραµµα ροής του επόµενου Σχήµατος 12. Όπως φαίνεται, αρχικά εκτελείται η ανάλυση 
ευαισθησίας, στη συνέχεια εκτελείται η ανάλυση σεναρίων, η ανάλυση των κινδύνων και η 
αξιολόγηση των αποδεκτών επιπέδων κινδύνου του έργου. 
 

Α) Ανάλυση ευαισθησίας 

  
 Η ανάλυση ευαισθησίας αποτελεί τη πρώτη βασική διεργασία που υλοποιιεί ο 
εξεταστής του έργου, καθώς του δίνει τη δυνατότητα να καθορίσει τις κρίσιµες µεταβλητές ή 
παραµέτρους του εξεταζόµενου έργου, οι οποίες θα αναλυθούν περαιτέρω στη συνέχεια. 
Γενικότερα, ως κρίσιµες νοούνται οι µεταβλητές που επιδρούν σε µεγάλο βαθµό, είτε θετικά 
είτε αρνητικά, στους δείκτες αξιολόγησης που υπολογίζονται σύµφωνα µε τις προηγούµενες 
διεργασίες, δηλ. κατά τη χρηµατοοικονοµική και την οικονοµική ανάλυση. Συνήθως, ως 
κριτήριο επιλογής µίας κρίσιµης µεταβλητής στην αξιολόγηση των κινδύνων ενός έργου, 
λαµβάνεται το ότι  

µία ενδεχόµενη µεταβολή µεγέθους µίας ποσοστιαίας µονάδας 1% στη τιµή της 
συγκεκριµένης µεταβλητής όπως αυτή υπολογίζεται στο πιθανότερο σενάριο, προκαλεί 
αντίστοιχη µεταβολή τουλάχιστον κατά 1%, σε σχέση µε την αρχικά υπολογισµένη τιµή στο 
δείκτη αξιολόγησης της επένδυσης της ΚΠΑ. Εντούτοις, εξαιτίας της µοναδικότητας που 
παρουσιάζει έκαστο εξεταζόµενο έργο, η ανάλυση ευαισθησίας µελετάται κατά περίπτωση 
(case-by-case). Η διαδικασία αυτή, περιλαµβάνει τα παρακάτω επιµέρους βήµατα, τα οποία 
αναλύονται στη συνέχεια: 

  

• Αναγνώριση – Καθορισµός των µεταβλητών 

• Αποκλεισµός των προσδιορισµένων εξαρτώµενων µεταβλητών 

• Ανάλυση ελαστικότητας 

•  Εκλογή των κρίσιµων µεταβλητών 

 

Η αρχική αναγνώριση και ο καθορισµός των µεταβλητών που επιδρούν στο εξεταζόµενο 
έργο, είναι ιδιαίτερα κρίσιµος. Από τη βιβλιογραφία, έχουν αναγνωριστεί και αναδειχτεί 
ορισµένες µεταβλητές, οι οποίες αποτελούν τις συνήθεις µεταβλητές που εµφανίζονται σε 
έργα µε µεγάλο χρονικό ορίζοντα, όπως είναι τα επενδυτικά έργα. Οι µεταβλητές αυτές αυτές 
εντάσσονται σε συγκεκριµένες κατηγορίες και παρουσιάζονται στον επόµενο Πίνακα 7. Στη 
συνέχεια, εκτελείται ο αποκλεισµός των εξαρτόµενων µεταβλητών, όπου αναγνωρίζεται η 
συνδεσιµότητά τους και διαχωρίζονται οι µεταβλητές αυτές που 
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Σχήµα 12. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας υπ’ αριθµ. 6: Αξιολόγηση κινδύνων 
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Πίνακας 7. Συνήθεις µεταβλητές έργων µε µεγάλο χρόνο ζωής 

 ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

∆υναµική των τιµών 
Έτη αποπληρωµής δανείου, αύξηση πληθωρισµού, 
αναδιαµόρφωση επιτοκίων δανεισµού, άνοδος των 
µισθών,  αλλαγές των τιµών υπηρεσιών 

Στοιχεία Απαιτήσεων 
Πληθυσµός, τακτικές καταναλώσεις, µορφοποίηση 
ζήτησης,  

Κόστος Επένδυσης 

Χρόνος και κόστος κατασκευής υποδοµών, κόστος 
παράδοσης εξοπλισµού, κόστος σκυροδέµατος, 
κόστος µεταφορικών, ωφέλιµος χρόνος ζωής 
εξοπλισµού 

Λειτουργικό Κόστος 
Κόστος αγαθών και υπηρεσιών που χρησιµοποιούνται, 
τιµή ενέργειας, ενδιάµεσες χρεώσεις, κόστος 
συντήρησης,   

Ποσοτικές παράµετροι 
λειτουργικού κόστους 

Ακριβή ενεργειακά στοιχεία, αριθµός εργαζοµένων 

Λογιστικές τιµές 

(κόστη και οφέλη) 

Αξία του χρόνου, κόστος αποφυγής εργατικών 
ατυχηµάτων, βελτίωση παραγωγής 

Ποσοτικές παράµετροι για 
κόστη και οφέλη 

Χρησιµοποιούµενη έκταση γης 

 

δύναται να περιληφθούν σε άλλες, προκειµένου να µην υπολογίζεται δύο ή και 
παραπάνω φορές η επίδρασή τους. Χαρακτηριστικά αναφέρεται το παρακάτω παράδειγµα, 
όπου το µαθηµατικό µοντέλο υπολογισµού της ΧΚΠΑ του αξιολογούµενου έργου, 
υπολογίζεται σύµφωνα µε τη σχέση (2.8): 
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Οι ροές των 1ου , 2ου, 3ου , .... , ν ετών, προκύπτουν από τη διαφορά των εισροών µείον τις 
αντίστοιχες εκροές. Οι εισροές δύναται να υπολογιστούν σύµφωνα µε µία από τις παρακάτω 
σχέσεις: 

(Εισροές) = (πληθυσµός) x (τιµή µονάδος υπηρεσιών), ή 

(Εισροές) = (τακτική κατανάλωση) x (τιµή µονάδος υπηρεσιών), ή  

(Εισροές) = (ζήτηση) x (τιµή µονάδος υπηρεσιών). 

Εποµένως, ανάλογα µε τον τρόπο ανάπτυξης του µαθηµατικού µοντέλου που 
αναπτύσσει έκαστος εξεταστής όταν καταρτίζει τους πίνακες υπολογισµού σε λογιστικό 
φύλλο, προφανώς θα χρησιµοποιεί µία εκ των παραπάνω σχέσεων. Έτσι, εφόσον έχει 
επιλέξει τη πρώτη σχέση, τότε οι µεταβλητές «τακτική κατανάλωση» και «ζήτηση», θα πρέπει 
να αποκλειστούν, καθώς περιλαµβάνονται στη µεταβλητή «πληθυσµός», κ.ο.κ.. Αντίστοιχη 
διαδικασία εκτελείται και για τις εκροές, όπου για παράδειγµα η µεταβλητή «αριθµός 
εργαζοµένων», δύναται να αποκλειστεί εφόσον προσµετράται συνολικά στη µεταβλητή 
«άνοδος των µισθών», ή οι επιµέρους µεταβλητές: «κόστος οικοδοµικών εργασιών», 
«κόστος ηλεκτροµηχανολογικών εργασιών», «κόστος εκσκαφών» κτλ, οι οποίες συνιστούν το 
«κόστος κατασκευής υποδοµών», να αποκλειστούν και να εξεταστεί περαιτέρω συνολικά το 
«κόστος κατασκευής υποδοµών».  

Στη συνέχεια, εκτελείται η αξιολόγηση της ελαστικότητας των µεταβλητών που 
προκύπτουν µετά τον αποκλεισµό των εξαρτηµένων. Η ελαστικότητα µίας µεταβλητής, 
προκύπτει µε τη χρησιµοποίηση της παρακάτω σχέσης: 

 

 
µεταβλητής µεταβολή Ποσοστιαία

ςαξιολόγηση δείκτη µεταβολή Ποσοστιαία
=τηταόλαστικΕ        (2.16) 

 
Όπως φαίνεται, η αξιολόγηση της ελαστικότητας µίας µεταλητής υπολογίζεται 

σύµφωνα µε το ποσοστό µεταβολής του δείκτη αξιολόγησης του έργου διαιρούµενο προς το 
ποσοστό µεταβολής έκαστης µεταβλητής. Περαιτέρω, οι µεταβλητές κατατάσσονται σε τρεις 
διαφορετικές κατηγορίες, δηλ. της µεγάλης, της µεσαίας και της µικρής ελαστικότητας. Όπως 
αναφέρθηκε και παραπάνω, η κατηγορία της µικρής ελαστικότητας περιλαµβάνει τις 
µεταβλητές που έχουν τιµές ελαστικότητας στο διάστηµα (0, 0,5), η αντίστοιχη κατηγορία της 
µεσαίας αυτές που παρουσιάζουν τιµές στο διάστηµα (0,5 ,1) και στη κατηγορία της µεγάλης 
ελαστικότητας οι µεταβλητές µε τιµές µεγαλύτερες ή ίσες της µονάδος. Στη συνέχεια, 
επιλέγονται οι κρίσιµες µεταβλητές σύµφωνα µε το διάγραµµα της ευαισθησίας που 
παρουσιάζει ο δείκτης ΟΚΠΑ, όταν επηρεάζεται από αυτές. Ενδεικτικά παρουσιάζεται στο 
επόµενο Σχήµα 13 που αφορά στην ανάλυση ευαισθησίας του δείκτη ΟΚΠΑ που 
περιλαµβάνεται στην ΑΚΟ για µία επένδυση σε µονάδα αποτέφρωσης αποβλήτων για την 
ανάκτηση ενέργειας µέσω  σύµβασης παραχώρησης (βλ. Αραβώσης κ.α., 2012).  

Το διάγραµµα  αυτό, το οποίο ονοµάζεται και ΄΄tornado graph΄΄ εξαιτίας της 
σχηµατικής του οµοιότητας µε ανεµοστρόβιλο, παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των µεταβολών 
στις τιµές του δείκτη ΟΚΠΑ της υπόψη επένδυσης, οι οποίες προκύπτουν από τη µεταβολή 
των µεταβλητών του έργου, σε ένα εύρος από -10% έως +10%, σε σχέση µε τη τιµή 
καλύτερης πρόβλεψής τους.  
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Σχήµα 13. ∆ιάγραµµα ΄΄ανεµοστρόβιλος΄΄ για την ανάλυση ευαισθησίας της ΟΚΠΑ 
επένδυσης  
 

Στο Σχήµα 14, παρουσιάζονται τα συγκεκριµένα αποτελέσµατα από την ανάλυση 
ευαισθησίας του υπόψη έργου, όπου χρησιµοποιείται ένα διάγραµµα απεικόνισης που 
συναντάται ως ΄΄∆ιάγραµµα Αράχνη΄΄. Σε κάθε περίπτωση, αµφότερα τα διαγράµµατα 
προσδίδουν τα ίδια αποτελέσµατα, πλην όµως προτείνεται η χρήση του διαγράµµατος σε 
σχήµα αναεµοστρόβιλου ως περισσότερο εύχρηστη, καθώς τοποθετεί τις µεταβλητές 
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Σχήµα 14. ∆ιάγραµµα ΄Αράχνη΄ για την ανάλυση ευαισθησίας της ΟΚΠΑ επένδυσης   
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ιεραρχικά, ανάλογα µε τον βαθµό επίδρασής τους και επιπλέον υπολογίζει και το ποσοτικό 
εύρος διακύµανσης των τιµών του δείκτη αξιολόγησης. Η συγκεκριµένη µέθοδος της 
ανάλυσης ευαισθησίας, καταλήγει στην επιλογή των κρίσιµων µεταβλητών του εξεταζόµενου 
έργου, οι οποίες είναι αυτές που θα αναλυθούν περαιτέρω στα επόµενα βήµατα της 
διεργασίας αξιολόγησης των κινδύνων.  

Επιπλέον, είναι σκόπιµο ο εξεταστής να προβεί στον υπολογισµό των τιµών 
εναλλαγής (switching values), για το σύνολο των κρίσιµων µεταβλητών που επιλέχθησαν 
από τη προηγούµενη διαδικασία της ανάλυσης ευαισθησίας. Ειδικότερα, ως τιµή εναλλαγής 
µίας µεταβλητής, ορίζεται η τιµή που πρέπει να λάβει αυτή, ώστε ο κύριος δείκτης 
αξιολόγησης του έργου της ΚΠΑ, να λάβει µηδενική τιµή, ή αντίστοιχα ο ΕΣΑ της επένδυσης 
να λάβει τιµή ίση µε το προεξοφλητικό επιτόκιο, γεγονός που συνεπάγεται ότι η  κατάληξη 
του έργου θα πέσει κάτω από το ελάχιστο αποδεκτό όριο. Ο υπολογισµός των τιµών 
εναλλαγής εκτελείται πρωτίστως για τις κρίσιµες µεταβλητές, οι οποίες έχουν µε µικρή 
µεταβολή µεγάλη επίδραση στη χρηµατοοικονοµική ή οικονοµική ΚΠΑ του έργου. Η 
συγκεκριµένη µέθοδος βοηθάει τον εξεταστή αρχικά και τους λήπτες αποφάσεων στη 
συνέχεια, να προσδιορίσουν µε ακρίβεια ποιο είναι το όριο της τιµής διακύµανσης µίας 
µεταβλητής, το οποίο αν ξεπεράσει η συγκεκριµένη µεταβλητή, τότε το έργο θα πέσει κάτω 
από το ελάχιστα αποδεκτό όριο. Επιπλέον, κρίνεται σκόπιµο µαζί µε τον υπολογισµό των 
τιµών εναλλαγής των κρίσιµων µεταβλητών, να υπολογίζεται και η ποσοστιαία  διαφορά 
µεταξύ της τιµής αυτής και της τιµής καλύτερης πρόβλεψης για κάθε µεταβλητή, η οποία 
επίσης να παρουσιάζεται στα αποτελέσµατα, προκειµένου ο εξεταστής να εκτιµήσει την 
επικινδυνότητα έκαστης µεταβλητής. Στον επόµενο Πίνακα 8, παρουσιάζεται ένας πίνακας µε 
τους υπολογισµούς των τιµών εναλλαγής, όπως περιλαµβάνονται στην ΑΚΟ για µία 
επένδυση σε µονάδα επεξεργασίας υγρών αποβλήτων µέσω Σ∆ΙΤ.  

Η υπόψη ΑΚΟ παρουσιάζεται στους Αραβώση κ.α., (2012). Όπως φαίνεται, από τις 
11 µεταβλητές που έχουν αξιολογηθεί ως κρίσιµες για το συγκεκριµένο έργο, υπολογίζοντας 
τις τιµές εναλλαγής τους, καθώς και τα ποσοστά µεταβολής σε σχέση µε τη τιµή καλύτερης 
πρόβλεψης, εξάγονται σηµαντικά συµπεράσµατα, όπως ότι µία ενδεχόµενη µείωση κατά 
10,79% της τιµής καλύτερης πρόβλεψης στη µεταβλητή «βελτίωση παραγωγής», θα επιφέρει 
τον µηδενισµό της τιµής του δείκτη ΟΚΠΑ, οπότε το έργο θα τεθεί κάτω από το ελάχιστα 
αποδεκτό όριο. Το ίδιο θα συµβεί µε την ενδεχόµενη αύξηση κατά 10,41% στη τιµή του 
«κόστους κατασκευή υποδοµών», τη µείωση κατά 12,95% της τιµής καλύτερης πρόβλεψης 
της µεταβλητής «χρησιµοποιούµενη έκταση», την αύξηση κατά 36,2% της τιµής καλύτερης 
πρόβλεψης της µεταβλητής «αρνητικές επιδράσεις», κ.ο.κ.     

 

Β) Ανάλυση σεναρίων και κατανοµή πιθανότητας των κρίσιµων µεταβλητών 

  
Επόµενο βήµα, είναι η ανάλυση σεναρίων (scenario analysis), όπου λαµβάνεται 

υπόψη η συνολική επίδραση των κρίσιµων µεταβλητών στους δείκτες αξιολόγησης του 
έργου. Αξίζει να επισηµανθεί ότι για κάθε µία µεταβλητή υφίσταται ήδη η τιµή καλύτερης 
πρόβλεψης, η οποία έχει χρησιµοποιηθεί στις διεργασίες της χρηµατοοικονοµικής και 
οικονοµικής ανάλυσης, οι οποίες έχουν εκτελεστεί. Προκειµένου να επιτευχθεί η ανάλυση 
σεναρίων, σε κάθε µία µεταβλητή εισάγονται ως δεδοµένα δύο επιπλέον τιµές προβλέψεων, 
οι οποίες είναι η ελάχιστη και η µέγιστη τιµή αυτής. Οι συγκεκριµένες τρεις τιµές που 
υφίστανται, δηλ. η ελάχιστη, η µέγιστη και η τιµή καλύτερης πρόβλεψης, αντιπροσωπεύουν  
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Πίνακας 8. Πίνακας υπολογισµών τιµών εναλλαγής µεταβλητών επένδυσης   

A/A Κρίσιµη µεταβλητή 
καλύτερη 

πρόβλεψη 

Τιµή 

εναλλαγής 

Ποσοστό 

µεταβολής 

1 Μεταβολή πληθωρισµού 1,5% 0,369% -75,4% 

2 Μισθοδοσία (1ου έτους) 378.000 643.400 +70,21% 

3 
Κόστος κατασκευής 
υποδοµών 

30.000.000 33.125.000 +10,41% 

4 Κόστος υλικών (1ου έτους) 28.600 238.300 + 733,2% 

5 
Κόστος συντήρησης (1ου

έτους) 
100.000 354.400 +254,4% 

6 Ενδιάµεσες χρεώσεις 25.000 261.300 + 945,2% 

7 Τιµή ενέργειας 46.500 221.200 +375,7% 

8 
Υπηρεσίες(καθαρισµός 
εργοστασιακών λυµµάτων) 

350.000 575.800 +64,51% 

9 Βελτίωση παραγωγής 1.800.000 1.605.700 -10,79% 

10 Χρησιµοποιούµενη έκταση 1.500.000 1.305.700 -12,95% 

11 Αρνητικές επιδράσεις 500.000 681.000 +36,20% 

 
το σενάριο βάσης, το απαισιόδοξο και το αισιόδοξο σενάρια, ανάλογα µε το πώς επηρεάζει η 
κάθε µεταβλητή το δείκτη αξιολόγησης. Συγκεκριµένα, εφόσον µία µεταβλητή διατηρεί 
αναλογική σχέση µε το δείκτη αξιολόγησης, δηλ. η αύξηση της τιµής της αυξάνει τη τιµή της 
ΚΠΑ, τότε η µέγιστη τιµή πρόβλεψης αντιστοιχεί µε το αισιόδοξο σενάριο. Στην αντίθετη 
περίπτωση, όπου επιδρά αντιστρόφως ανάλογα, τότε η ελάχιστη τιµή αυτής ισοδυναµεί µε το 
απαισιόδοξο σενάριο. Περαιτέρω, οι τιµές αυτές (απαισιόδοξη – αισιόδοξη – τιµή βάσης), 
που δίνονται σε κάθε µεταβλητή, δύναται να χρησιµοποιηθούν για την υλοποίηση των 
κατανοµών πιθανότητας των κρίσιµων µεταβλητών, ακολουθώντας τη τριγωνική κατανοµή ή 
τη κατανοµή ΠΕΡΤ (Program Evaluation and Review Technique - PERT). Εποµένως, 
καθορίζοντας το εύρος διακύµανσης των τιµών κάθε µεταβλητής, µε την εισαγωγή της 
ελάχιστης και της µέγιστης τιµής τους και επιλέγοντας µία κατανοµή µεταξύ της τριγωνικής 
και της ΠΕΡΤ, καταρτίζεται ένας πίνακας όπως ο παρακάτω Πίνακας 9. 

Σύµφωνα µε τον Πίνακα 9, ο εξεταστής έχει τη δυνατότητα να αναλύσει εναλλακτικά 
ρεαλιστικά σενάρια, όπου έκαστη µεταβλητή θα λαµβάνει τιµή εντός του οριζόµενου εύρους 
διακύµανσής της, δηλ. ή τη τιµή καλύτερης πρόβλεψης ή µία εκ των δύο ακραίων τιµών της, 
ελάχιστη και µέγιστη. Σε κάθε περίπτωση πάντως, προτείνεται η εξέταση των ακραίων 
ρεαλιστικών σεναρίων, τα οποία είναι το πλέον αισιόδοξο και το πλέον απαισιόδοξο σενάριο, 
όπου το σύνολο των κρίσιµων µεταβλητών λαµβάνει τις ακραίες τιµές, µέγιστη ή ελάχιστη, 
αναλόγως της επίδρασης που έχει η κάθε µία στο δείκτη της ΟΚΠΑ. Οι προκύπτουσες τιµές 
του  αισιόδοξου και απαισιόδοξου σεναρίων, συνιστούν και το εύρος διακύµανσης της τιµής 
της ΟΚΠΑ. Όπως συµβαίνει και µε την ανάλυση ευαισθησίας, η ανάλυση σεναρίων έχει το 
µειονέκτηµα ότι δεν εκτελεί προβλέψεις επί της συµπεριφοράς των µεταβλητών. Εντούτοις, 
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Πίνακας 9. Πίνακας προβλέψεων τιµών για τις µεταβλητές µιας επένδυσης 

Τιµές µεταβλητών 

 Α/Α Μεταβλητές 

Ελάχιστη Τιµή 

Τιµή 

Καλύτερης 

Πρόβλεψης 

Μέγιστη Τιµή 

Κατανοµή 

  (α) (β) (γ)  

1 Μεταβλητή (1) ΕΛ1 ΚΠ1 ΜΕ1 ΠΕΡΤ 

2 Μεταβλητή (2) ΕΛ2 ΚΠ2 ΜΕ2 Τριγωνική 

3 Μεταβλητή (3) ΕΛ3 ΚΠ3 ΜΕ3 ΠΕΡΤ 

. . . . . . 

ν Μεταβλητή (ν) ΕΛν ΚΠν ΜΕν Τριγωνική 

 
Πίνακας 10. Αποτελέσµατα ρεαλιστικών σεναρίων  

Α/Α 
Κρίσιµη 

µεταβλητή 
Σενάριο 

Ρεαλιστικό 

σενάριο 

Αποτέλεσµα 

ΟΚΠΑ 

1 Μεταβλητή (1) (α)  ΕΛ1 

2 Μεταβλητή (2) (γ)  ΜΕ2 

3 Μεταβλητή (3) (β)  ΚΠ3 

. 

 

. 

 

. 

  

. 

 

11 Μεταβλητή (ν) (α) ΕΛν 

 + .......... 

 

(+ .................% σε 
σχέση µε τη τιµή 
που προκύπτει από 
το σενάριο βάσης)  

  

  

   

 
συνιστά ένα εργαλείο κατάδειξης ενδεχοµένων αποτελεσµάτων του έργου, σύµφωνα µε 
ρεαλιστικά σενάρια που δύναται να προκύψουν.  

Επιπλέον, ο υπολογισµός των κατανοµών πιθανότητας για το σύνολο των κρίσιµων 
µεταβλητών που έχουν αναγνωριστεί, είναι απαραίτητος, προκειµένου αυτές να 
χρησιµοποιηθούν στη διαδικασία ανάλυσης των κινδύνων, που παρουσιάζεται παρακάτω. 
Γενικότερα, στη βιβλιογραφία υφίσταται πλήθος διαφορετικών κατανοµών πιθανότητας που 
δύναται να λάβουν οι τιµές µίας µεταβλητής. Ειδικότερα όµως, σε περιπτώσεις όπου δεν 
υφίστανται αναλυτικά στοιχεία παρελθούσης συµπεριφοράς των µεταβλητών, ή η 
συνδεσιµότητά τους είναι γνωστή και υπάρχουν ανεπαρκή στοιχεία επί των τιµών τους, η 
προτεινόµενη κατανοµή πιθανότητας είναι η τριγωνική κατανοµή (ADB, 2002; PMI, 2008; 
European Commission, 2008), καθώς και η κατανοµή ΠΕΡΤ (PERT - Program Evaluation 
and Review Technique) (Κυρηττόπουλος, 2006).  

Έστω (α) η ελάχιστη τιµή, (β) η τιµή καλύτερης πρόβλεψης και (γ) η µέγιστη τιµή µίας 
µεταβλητής. Κυριότερη διαφορά των δύο παραπάνω κατανοµών, είναι ότι στη τριγωνική 
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κατανοµή η κορυφή του σχηµατιζόµενου τριγώνου, το οποίο και συγκεντρώνει τη µεγαλύτερη 
πιθανότητα, έστω (µ), βρίσκεται στο σηµείο της τιµής καλύτερης πρόβλεψης δηλ. (µ) = (β), 
ενώ στη κατανοµή PERT το µέγιστο σηµείο της σχηµατιζόµενης καµπύλης, το οποίο 
συγκεντρώνει τη µέση τιµή της κατανοµής, προκύπτει από τη σχέση: µ = (α + 4β + γ) / 6. Στα 
παρακάτω Σχήµατα 15 και 16, παρουσιάζονται οι δύο υπόψη κατανοµές, ΠΕΡΤ και 
τριγωνική αντίστοιχα, για µία µεταβλητή, όπου οι προβλέψεις επί των τιµών της είναι: α = 80, 
β = 100 και γ = 160. 
 

Κατανοµή ΠΕΡΤ πιθανότητας µεταβλητής
(80; 100; 160)

X <= 132,6

95,0%
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Σχήµα 15. Κατανοµή ΠΕΡΤ πιθανότητας µεταβλητής  

Τριγωνική κατανοµή πιθανότητας µεταβλητής
(80; 100; 160)

X <= 144,5
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Σχήµα 16. Τριγωνική κατανοµή πιθανότητας µεταβλητής (µή συµµετρική) 
  
Όπως φαίνεται στο παραπάνω Σχήµα, το τρίγωνο που σχηµατίζεται στη συγκεκριµένη 
τριγωνική κατανοµή της µεταβλητής είναι ανισοσκελές, καθώς για α = 80, β = 100 και γ = 
160, ισχύει ότι: (γ-β) > (β-α). Στις περιπτώσεις αυτές, η προκύπτουσα κατανοµή ονοµάζεται 
µή συµµετρική τριγωνική κατανοµή. Στην αντίθετη περίπτωση, όπου για παράδειγµα 
λαµβανότανε ότι γ = 120, τότε θα ίσχυε ότι (γ-β) = (β-α), οπότε το τρίγωνο που σχηµατίζεται 
είναι ισοσκελές. Στις περιπτώσεις αυτές, η συγκεκριµένη κατανοµή ονοµάζεται συµµετρική 
τριγωνική κατανοµή και η οποία θα έχει τη µορφή όπως στο επόµενο Σχήµα 17: 
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Τριγωνική κατανοµή πιθανότητας µεταβλητής
(80; 100; 120)

X <= 113,68
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X <= 86,32
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Σχήµα 17. Τριγωνική κατανοµή πιθανότητας µεταβλητής (συµµετρική) 
 

Γ) Ανάλυση κινδύνων 

  
 Με τη περάτωση της διαδικασίας υπολογισµού των κατανοµών πιθανότητας για το 
σύνολο των κρίσιµων µεταβλητών, ακολουθεί η διαδικασία υπολογισµού της κατανοµής 
πιθανοτήτων για τους κύριους δείκτες αξιολόγησης της επένδυσης, δηλ. της ΧΚΠΑ και της 
ΟΚΠΑ, καθώς και του ΧΣΑ και του ΟΣΑ. Η κυρίως χρησιµοποιούµενη µέθοδος για την 
εκτέλεση των συγκεκριµένων υπολογισµών, είναι η προσοµοίωση της συµπεριφοράς των 
κρίσιµων µεταβλητών, σύµφωνα µε τις προβλέψεις και το εύρος που έχει οριστεί για τη κάθε 
µία, καθώς και τις κατανοµές πιθανοτήτων των τιµών τους, προκειµένου να υπολογιστούν οι 
αναµενόµενες τιµές των δεικτών αξιολόγησης. Επιπλέον, από τα προκύπτοντα διαγράµµατα 
σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας των δεικτών αξιολόγησης της επένδυσης, µπορούν να 
εξαχθούν σηµαντικά συµπεράσµατα, τα οποία να παίξουν σηµαντικό ρόλο στη λήψη της 
απόφασης ή απόρριψης της επένδυσης αντίστοιχα. Η κυρίως χρησιµοποιούµενη τεχνική, 
είναι η µέθοδος Μόντε Κάρλο (Monte Carlo simulation), η οποία έχει χρησιµοποιηθεί σε 
πλήθος επιστηµονικών εφαρµογών κατά τα τελευταία εξήντα έτη. Σύµφωνα µε τη 
συγκεκριµένη µέθοδο, χρησιµοποιούνται τυχαίοι αριθµοί για τον υπολογισµό της 
πιθανότητας συγκεκριµένων αποτελεσµάτων. Επιτυγχάνεται µε διαδοχικές επαναλήψεις, οι 
οποίες ονοµάζονται προσοµοιώσεις (simulations), οπότε η µέθοδος είναι γνωστή και ως 
προσοµοίωση Μόντε Κάρλο. Η πρώτη επιστηµονική έρευνα που αναφέρεται στη µέθοδο 
Μόντε Κάρλο, δηµοσιεύεται το 1949 (Metropolis and Ulam, 1949), ενώ ως νονός της 
µεθόδου καταγράφεται ο Πολωνός µαθηµατικός Stanislaw Ulam, ο οποίος εργάστηκε στο 
έργο (U.S. Manhattan Project) που υλοποιήθηκε κατά τον 2ο παγκόσµιο πόλεµο. Ο Ulam 
ενώ έγινε ευρύτερα γνωστός το 1951, όταν σε συνεργασία µε τον Edward Teller, σχεδίασαν 
τη βόµβα υδρογόνου. Η προσοµοίωση Μόντε Κάρλο είναι γνωστή για την ανάλυση των 
κινδύνων του χρόνου και του κόστους σε κατασκευαστικά έργα (Raftery, 2003), πλην όµως 
δύναται να χρησιµοποιηθεί και στους κινδύνους που συνδέονται µε επενδυόµενο κεφάλαιο 
(Hertz, 1964). Ειδικότερα στις συµβάσεις συνεργασίας του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα, 
υφίστανται διάφορα µοντέλα που χρησιµοποιούν τη συγκεκριµένη µέθοδο για την 
αξιολόγηση της οικονοµικής βιωσιµότητας των έργων (Malini, 1999; Ng et al., 2007).  

Σύµφωνα µε την υπόψη µέθοδο, αναπτύσσεται ένα µοντέλο προσοµοίωσης στα 
λογιστικά φύλλα που χρησιµοποιούνται για τους υπολογισµούς κατά τη χρηµατοοικονοµική 
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και την οικονοµική ανάλυση. Στο συγκεκριµένο µοντέλο εισάγονται οι τρεις τιµές πρόβλεψης 
σε κάθε µεταβλητή, καθώς και η επιθυµητή κατανοµή πιθανοτήτων αυτής, σύµφωνα µε τους 
υπολογισµούς που έχουν ήδη εκτελεστεί από τη προηγούµενη διαδικασία, ενώ επιλέγονται 
και οι δείκτες αξιολόγησης της επένδυσης ως εξερχόµενα αποτελέσµατα. Με την επιλογή του 
αριθµού των προσοµοιώσεων, το µοντέλο εκτελεί πλήθος υπολογισµών µε τη χρήση 
τυχαίων τιµών, εντός των ορίων που καθορίζονται για το σύνολο των κρίσιµων µεταβλητών, 
οπότε και υπολογίζει τις προκύπτουσες κάθε φορά τιµές για το σύνολο των δεικτών 
αξιολόγησης. Μέσω των συνεχών επαναλήψεων, οι οποίες εκτελούνται τουλάχιστον 
εκατοντάδες φορές, προκύπτουν τα διαγράµµατα σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας 
(cumulative probability function), ή αντίστοιχα τα διαγράµµατα των συναρτήσεων πυκνότητας 
πιθανότητας (probability density function) για τους επιλεγέντες δείκτες αξιολόγησης. 
Ενδεικτικά παρουσιάζονται τα συγκεκριµένα διαγράµµατα συνάρτησης πυκνότητας και 
σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας, στα παρακάτω Σχήµατα 18 και 19 αντίστοιχα, για το 
δείκτη της ΧΚΠΑ µίας επένδυσης, ο οποίος συµβολίζεται µε ΧΚΠΑ (C). Αντίστοιχα 
διαγράµµατα προκύπτουν για το σύνολο των δεικτών αξιολογησης ενός έργου, δηλ. για τους 
δείκτες της ΟΚΠΑ και του ΟΣΑ, καθώς και για τους δείκτες απόδοσης των κεφαλαίων που 
συµµετέχουν, όπως το εθνικό κεφάλαιο: ΧΚΠΑ (Κ) και ΧΣΑ (Κ), ή το ιδιιωτικό κεφάλαιο: 
ΧΚΠΑ (Κp) και ΧΣΑ (Κp) σε ένα έργο συνεργασίας.  
 
∆) Αξιολόγηση αποδεκτών επιπέδων κινδύνου 

  
 Η υλοποίηση των παραπάνω διαδικασιών καταλήγει στα διαγράµµατα σωρευτικής 
κατανοµής πιθανοτήτων για τις τιµές των κύριων δεικτών αξιολόγησης της επένδυσης. Από 
την ανάλυση των διαγραµµάτων αυτών, υπολογίζονται οι αναµενόµενες τιµές των υπόψη 
δεικτών, που αποτελούν τα σηµαντικότερα κριτήρια για τη λήψη απόφασης υλοποίησης ή όχι 
του εξεταζόµενου έργου.    
 Για παράδειγµα, στη περίπτωση που κατά την ΑΚΟ ενός έργου, το κοινωνικό 
προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται είναι 5,5%, ενώ από τα αποτελέσµατα της 
οικονοµικής ανάλυσης προκύπτει η τιµή του ΟΣΑ = 10% και από τη σωρευτική κατανοµή 
πιθανοτήτων του συγκεκριµένου δείκτη, προκύπτει ότι ο ΟΣΑ λαµβάνει τιµές από 4 έως 10 
µε πιθανότητα 70% και από 10 έως 13 µε πιθανότητα 30%, τότε η αναµενόµενη τιµή του 
ΟΣΑ (Expected ERR) για το έργο υπολογίζεται ως: (4 + 10)/2 x 0,7 + (10 + 13)/2 x 0,3 = 
8,35%. Σε αυτή τη περίπτωση, εφόσον οι λήπτες αποφάσεων έχουν θέσει ως ελάχιστο 
απαιτούµενο στόχο, ο ΟΣΑ να έχει αναµενόµενη τιµή ίση ή µεγαλύτερη από το 10%, τότε το 
έργο θα πρέπει να απορριφθεί, ενώ στην αντίθετη περίπτωση να προκριθεί.  
 Η χρησιµότητα του διαγράµµατος σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας των δεικτών 
αξιολόγησης, τεκµαίρεται από το γεγονός ότι δίνει τη δυνατότητα στον εξεταστή και στους 
λήπτες αποφάσεων να αξιολογήσουν τους κινδύνους του έργου, καθώς µπορούν να 
υπολογίσουν την αθροιστική πιθανότητα που υπάρχει για συγκεκριµένες τιµές των δεικτών 
που θεωρούνται ως κρίσιµες. Ενδεικτικά παρουσιάζεται ένα παράδειγµα ανάλυσης του 
διαγράµµατος σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας για το δείκτη ΧΚΠΑ (C) µίας επένδυσης, 
το οποίο αρχικά υπολογίζεται όπως στο Σχήµα 19. Η ανάλυση του υπόψη διαγράµµατος, 
στη περίπτωση που ο εξεταστής έργων θεωρήσει ως κρίσιµες τιµές τη ΧΚΠΑ (C) = 0 και τη 
ΧΚΠΑ (C) = 10.000.000 και θελήσει να υπολογίσει τις σωρευτικές πιθανότητες για τις τιµές 
αυτές, παρουσιάζεται στο διάγραµµα του Σχήµατος 20. Όπως φαίνεται από την ανάλυση του 
διαγράµµατος για τις δύο αυτές τιµές, η πιθανότητα ο δείκτης ΧΚΠΑ (C) να έχει αρνητική  
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 Συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας του δείκτη XKΠΑ (C) της επένδυσης
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Σχήµα 18. Συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας του δείκτη Χρηµατοοικονοµικής Καθαρής 
Παρούσας Αξίας µίας επένδυσης –ΧΚΠΑ (C) 
 

 Σωρευτική κατανοµή πιθανότητας του δείκτη XKΠΑ (C) της επένδυσης
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X <=13566,95

95%

X <=-9628,47

5%

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

εκατοµµύρια ευρώ

 

 
Σχήµα 19. Σωρευτική κατανοµή πιθανότητας του δείκτη Χρηµατοοικονοµικής Καθαρής 
Παρούσας Αξίας µίας επένδυσης –ΧΚΠΑ (C) 
 
τιµή, υπολογίζεται σε 39,03%, ή διαφορετικά ο συγκεκριµένος δείκτης θα έχει θετική τιµή µε 
πιθανότητα 60,97%, ενώ η αντίστοιχη πιθανότητα η τιµή του δείκτη να ξεπεράσει τη τιµή των 
10.000.000 ευρώ, είναι 12,97%, ή αλλιώς υπάρχει 87,03% πιθανότητα ο δείκτης να λάβει 
µικρότερη τιµή από τη συγκεκριµένη. Τα αποτελέσµατα αυτά θα χρησιµοποιηθούν κατά τη 
λήψη της απόφασης, όπου για παράδειγµα εφόσον η πιθανότητα των 39,03% για αρνητική 
τιµή του δείκτη  αξιολογηθεί ως υπερβολική τότε το έργο πρέπει να απορριφθεί, κ.ο.κ. 
 Περαιτέρω, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και η µεροληπτική αισιοδοξία (optimism 
bias), η οποία διακατέχει το σύνολο των εξεταστών έργων. Στη βιβλιογραφία υφίσταται 
µεγάλος αριθµός δηµοσιευµένων µελετών, ο οποίος καταδεικνύει ότι υπάρχει µία 
αποδεδειγµένα συστηµατική τάση των ανθρώπων να είναι υπέρ του δέοντος αισιόδοξοι για 
την έκβαση των δράσεων και σχεδίων που προγραµµατίζουν και σχεδιάζουν. Η αισιοδοξία 
αυτή, εκφράζεται µε την υπερεκτίµηση της πιθανότητας να προκύψουν θετικά γεγονότα και 
την αντίστοιχη υποεκτίµηση της πιθανότητας να προκύψουν αρνητικά γεγονότα. 
 Ειδικότερα, πιο συνηθισµένη είναι η υπέρµετρη αισιοδοξία επί της συµπεριφοράς των 
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 Σωρευτική κατανοµή πιθανότητας του δείκτη XKΠΑ (C) της επένδυσης
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Σχήµα 20. Ανάλυση σωρευτικής κατανοµή πιθανότητας του δείκτη Χρηµατοοικονοµικής 
Καθαρής Παρούσας Αξίας µίας επένδυσης –ΧΚΠΑ (C) 
 
βασικότερων µεταβλητών και παραµέτρων του εξεταζόµενου έργου, όπως το κόστος της 
επένδυσης, ο χρόνος κατασκευής του έργου, το λειτουργικό κόστος αυτού, ή τα ωφέλη που 
αναµένεται να προκύψουν από το έργο. Η  προκατειληµµένη αισιοδοξία δύναται να οδηγήσει 
σε υπερβάσεις του κόστους, σε µειώσεις του αναµενοµένου οφέλους, καθώς και σε 
καθυστερήσεις κατά την εφαρµογή χρνοδιαγραµµάτων των έργων.  
 Με δεδοµένο αυτό, ο οδηγός ΑΚΟ της Ε.Ε., προτείνει στους αξιολογητές των έργων 
να ενεργούν κατάλληλα, προκειµένου να ελαχιστοποιήσουν το επίπεδο της υπέρµετρης 
αισιοδοξίας τους. Οι προσαρµογές που συνήθως γίνονται, βασίζονται στη χρήση εµπειρικών 
στοιχείων, όπως για παράδειγµα µέσω της σύγκρισης του έργου µε λοιπά όµοια έργα που 
έχουν ήδη εκτελεστεί, ή µέσω της βοήθειας από εξειδικευµένο προσωπικό όπως µε τις 
υπηρεσίες συµβούλων και εµπειρογνωµόνων. Μία ακόµα µέθοδος που µπορεί να υιοθετηθεί 
από τον αξιολογητή ενός έργου, προκειµένου να ελαχιστοποιήσει την επίδραση των 
υπεραισιόδοξων προβλέψεων, προσδιορίζεται στην αύξηση κατά ενός ποσοστού της 
προβλεπόµενης τιµής για το κατασκευαστικό ή / και λειτουργικό κόστος του έργου, καθώς και 
για τον απαιτούµενο χρόνο κατασκευής, ενώ και η κατά ένα βαθµό µείωση του 
αναµενόµενου οφέλους αντίστοιχα, ώστε να επανυπολογιστούν και να προκύψουν εκ νέου οι 
κατανοµές πιθανότητας των δεικτών αξιολόγησης του έργου.  
   
 
Ε) Αντιµετώπιση κινδύνων 

  
 Το τελευταίο βήµα µε το οποίο ολοκληρώνεται η διεργασία αξιολόγησης των 
κινδύνων, είναι η κατάλληλη αντιµετώπισή τους. Αυτή επιτυγχάνεται µε τον προσδιορισµό 
της στρατηγικής για τη µείωση των κινδύνων, ενώ βέλτιστη αντιµετώπιση αποτελεί η 
µεταφορά συγκεκριµένων κινδύνων σε έτερο φορέα. Ειδικότερα, ο επιµερισµός των κινδύνων 
στα εµπλεκόµενα µέρη, είναι µία βασική µέθοδος που χρησιµοποιείται στις συµβάσεις 
συνεργασίας του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα, δηλ. στις συµβάσεις παραχώρησης και στις 
Σ∆ΙΤ.  
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 Ειδικά για τον επιµερισµό των κινδύνων ενός έργου που εκτελείται µέσω σύµβασης 
συνεργασίας, οι οποίοι δεν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθούν, οπότε και να εκτελεστεί η 
ποσοτική αξιολόγησή τους, προτείνεται η εκτέλεση µίας ποιοτικής αξιολόγησης, σύµφωνα µε 
τις εκτελούµενες προβλέψεις από τον εξεταστή, τόσο επί της πιθανότητας να συµβούν, όσο 
και επί των συνεπειών που θα επιφέρουν στο συνολικό έργο, εφόσον συµβούν. Για έκαστο 
κίνδυνο που δύναται να αναγνωριστεί, εκτελείται η καταγραφή του και η ποιοτική αξιολόγηση 
της πιθανότητας να συµβεί και της συνέπειας που θα επιφέρει, αµφότερες σε πενταβάθµια 
κλίµακα. Με τη µέθοδο αυτή και τη χρήση κατάλληλου πίνακα (βλ. Πίνακα 11), οι κίνδυνοι 
βαθµολογούνται σε κατάλληλη αριθµητική κλίµακα, π.χ. από 2 έως 10, ενώ στη συνέχεια 
ταξινοµούνται σε κατηγορίες επικινδυνότητας, δηλ. από 2 – 4 είναι η χαµηλή επικινδυνότητα, 
5 – 6 η µέτρια, 7 – 8 η υψηλή και 9 – 10 η ακραία κατηγορία επικινδυνότητας. Ένας 
ενδεικτικός πίνακας βαθµολόγησης των κινδύνων ενός έργου, σύµφωνα µε τη πιθανότητα 
εµφάνισης και την επίπτωσή τους, παρουσιάζεται στον Πίνακα 11, ενώ µία ενδεικτική 
αντιστοίχηση µεταξύ της βαθµολογίας που λαµβάνει έκαστος κίνδυνος και της αξιολόγησής 
του, εµφανίζεται στο επόµενο Σχήµα 21. Στη συνέχεια, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα από τη 
ποιοτική αξιολόγηση των κινδύνων, ο εξεταστής είναι σε θέση να καταρτίσει τη µήτρα 
κινδύνων (risk matrix), η οποία περιέχει και τον επιµερισµό των συνολικών κινδύνων στους 
συµβαλλόµενους φορείς, του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα. Ο επιµερισµός αυτός 
υλοποιείται σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της ποιοτικής αξιολόγησης των κινδύνων και τη 
βασική αρχή ότι έκαστος τοµέας αναλαµβάνει τους κινδύνους που δύναται να διαχειριστεί 
καλύτερα, προκειµένου να επιτευχθεί η πρόληψή τους. Στον Πίνακα 12, παρουσιάζεται µία 
ενδεικτική µήτρα κινδύνων, που καταρτίζεται κατόπιν της ποιοτικής αξιολογησης για ένα έργο 
που πρόκειται να υλοποιηθεί µέσω σύµβασης συνεργασίας µεταξύ του δηµοσίου και του 
ιδιωτικού τοµέα.   
 
Πίνακας 11. Βαθµολόγηση πιθανότητας – επίπτωσης κινδύνων 

 
ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ 

ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΑ 
ΑΜΕΛΗΤΕΑ ΜΙΚΡΗ ΜΕΤΡΙΑ ΜΕΓΑΛΗ 

ΚΑΤΑΣΤΡΟ 

ΦΙΚΗ 

ΣΠΑΝΙΑ 2 3 4 5 6 

ΜΙΚΡΗ  3 4 5 6 7 

ΠΙΘΑΝΟ 4 5 6 7 8 

ΠΟΛΥ ΠΙΘΑΝΟ 5 6 7 8 9 

ΣΧΕ∆ΟΝ ΒΕΒΑΙΟ 6 7 8 9 10 
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Σχήµα 21. Αντιστοιχία κλίµακας βαθµολογίας - αξιολόγησης κινδύνων 

 

Πίνακας 12. Μήτρα κινδύνων (risk matrix) - αξιολόγηση και επιµερισµός κινδύνων µεταξύ 
δηµόσιου και ιδιωτικού φορέα σε έργο συνεργασίας. 

ΒΑΘΜΟΛΟΓΙΑ ΕΠΙΜΕΡΙΣΜΟΣ 
ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ Πιθανότ

ητα 
Συνέπειες 

Βαθµ

ολογ. 
Αξιολόγ. ∆ηµ Ιδιωτ. 

Πληθωριστικός Πιθανό Μέτρια 6 Μέτρια ◊ ◊ 

Λειτουργικό 
Κόστος 

Πολύ 

Πιθανό 
Μέτρια 7 Υψηλός  ◊◊ 

Επιτόκιο 
∆ανεισµού 

Μικρό Μεγάλη 6 Μέτριος  ◊◊ 

Χρόνος 
Κατασκευής 

Πιθανό Μεγάλη 7 Υψηλός  ◊◊ 

Χρηµατο - 

οικονοµικός 

Κόστος 
Κατασκευής 

Πιθανό Μεγάλη 7 Υψηλός  ◊◊ 

Προδιαγραφών 

Λειτουργίας 

Παράληψη 
απαιτήσεων 

Πιθανό Καταστροφική 8 Υψηλός ◊ ◊ 

Σχεδίασης 

Εγκαταστάσεων 

Ανορθολογική 
σχεδίαση 

Μικρό Μικρή 4 Χαµηλός ◊ ◊ 

Περιβαλλοντικός 
Μή επίτευξη 
περιβ. στόχων  

Μικρό Μεγάλη 6 Μέτριος  ◊◊ 

Συναλλαγµατικός 
∆ιακυµάνσεις   
συναλλάγµατος 

Πιθανό Μέτρια 6 Μέτρια ◊ ◊ 

Ασφάλισης 
Εγκαταστάσεις- 
Εξοπλισµός 

Μικρό Μέτρια 5 Μέτριος  ◊◊ 

Αφανή 

Ελαττώµατα 

Εγκαταστάσεων   
- εξοπλισµού 

Πιθανό Μεγάλη 7 Υψηλός  ◊◊ 

Ζήτησης -

Αγοράς 

Χρήση 
υπηρεσιών 

Μικρό Καταστροφική 7 Υψηλός  ◊◊ 

Πολιτικός 

Θεσµικό 
πλαίσιο, 
Νοµοθεσία 

Μικρό Μέτρια 5 Μέτριος ◊◊  
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Ρυθµιστικός 
Με άλλες 
Υπηρεσίες 

Σπάνιο Μεγάλη 5 Μέτριος ◊◊  

Υπολειµµατικής 

αξίας 

Αξία 
εγκαταστάσεων 
στη παράδοση 

Πιθανό Μεγάλη 7 Υψηλός ◊ ◊ 

Πτώχευσης - Πιθανό Καταστροφική 8 Υψηλός  ◊◊ 

Φορολογικός 

Αλλαγή 
εφαρµοστέας 
φορολόγησης 

Πιθανό Μεγάλη 7 Υψηλός ◊ ◊ 

Υπεργολαβικός 

Παραλείψεις σε 
κατασκευή –
λειτουργία 

Πιθανό Μεγάλη 7 Υψηλός  ◊◊ 

Τεχνολογικός 
Ολική εγγύηση 
συντήρησης 

Πολύ 

Πιθανό 
Καταστροφική 9 Ακραίος  ◊◊ 

Χρήσεως 

Παροχής 
ενέργειας, 
ύδατος, κτλ 

Μικρό Μέτρια 5 Μέτριος ◊ ◊ 

Ανώτερης Βίας 
Πόλεµος, 
τροµοκρ.  

Σπάνιο Καταστροφική 7 Υψηλός ◊◊  

Ασφάλεια 

εξοπλισµού 

Ασφάλεια από 
βλάβες 

Μικρό Μεγάλη 6 Μέτριος  ◊◊ 

 
 Στον παραπάνω Πίνακα 12, παρουσιάζεται η αξιολόγηση ορισµένων βασικών 
κινδύνων, οι οποίοι δύναται να εµφανιστούν σε επενδυτικά έργα, όπου τουλάχιστον µία εκ 
των τριών παραµάτρων που συνιστούν το έργο, δηλ. το κόστος, ο χρόνος και το φυσικό 
αντικείµενο είναι αρκετά µεγάλη. Σε κάθε περίπτωση, τα έργα συνεργασίας µεταξύ δηµόσιου 
και ιδιωτικού τοµέα ανήκουν στη κατηγορία των επενδύσεων, οπότε οι παραπάνω 
κατηγορίες κινδύνων υφίστανται στο σύνολο των συγκεκριµένων έργων. Όπως φαίνεται στον 
Πίνακα 12, εκτελέστηκε η ποιοτική αξιολόγηση για το σύνολο των κινδύνων αυτών, οι οποίοι 
επιµερίστηκαν στα συµβαλλόµενα µέρη, σύµφωνα µε τη παρακάτω διεργασία.  
 Αρχικά, ο εξεταστής αξιολόγησε τη πιθανότητα και τις συνέπειες έκαστου κινδύνου. 
Για παράδειγµα, ο κίνδυνος «υπέρβαση του κόστους κατασκευής», ο οποίος ανήκει στη 
κατηγορία του «χρηµατοοικονοµικού κινδύνου», αξιολογείται ως «πιθανό» ενδεχόµενο, το 
οποίο θα έχει «µεγάλη» συνέπεια στο έργο. Σύµφωνα µε αυτά τα δεδοµένα, από τον πίνακα 
11: Βαθµολόγηση πιθανότητας – επίπτωσης κινδύνων, ο υπόψη κίνδυνος βαθµολογείται µε 
«7», ενώ µε την υπόψη βαθµολογία αξιολογείται ως «υψηλός», σύµφωνα µε την αντιστοιχία 
κλίµακας βαθµολογίας και αξιολόγησης του Σχήµατος 21. Περαιτέρω, επειδή ο ιδιωτικός 
φορέας που θα εµπλακεί στο έργο, αναµένεται ότι θα έχει περισσότερη τεχνογνωσία και 
καλύτερη διαχειριστική ικανότητα επί της κατασκευής του έργου, σε σύγκριση µε το δηµόσιο 
φορέα, ο συγκεκριµένος κίνδυνος, αναλαµβάνεται αποκλειστικά από τον ιδιωτικό φορέα 
(συµβολισµός: ◊◊ του πίνακα 12). Αντιθέτως, ο κίνδυνος της «παράλειψης απαιτήσεων», που 
ανήκει στη κατηγορία κινδύνων «προδιαγραφές λειτουργίας», αξιολογείται ως «πιθανή» η 
εµφάνισή του και ως «καταστροφικές» οι συνέπειες από την εµφάνιση αυτή, οπότε σύµφωνα 
µε τον πίνακα 11 βαθµολογείται µε «8» και στη συνέχεια αξιολογείται ως «υψηλός» από τα 
οριζόµενα στο Σχήµα 21. Στη συνέχεια, εξαιτίας του ότι ο δηµόσιος φορέας είναι αυτός που 
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καθορίζει αρχικά τις προδιαγραφές λειτουργίας του έργου, ενώ ο ιδιωτικός φορέας στη 
συνέχεια δύναται να διαχειριστεί καλύτερα το σχέδιο εφαρµογής, καθώς διατηρεί µεγαλύτερη 
τεχνογνωσία επί τεχνικών θεµάτων, ο κίνδυνος αυτός επιµερίζεται ισόποσα µεταξύ των 
αντισυµβαλλοµένων (συµβολισµός: ◊ για το δηµόσιο και ◊ για τον ιδιωτικό φορέα). 
 Η συγκεκριµένη διαδικασία εκτελείται για το σύνολο των κινδύνων, οπότε 
συµπληρώνεται η µήτρα κινδύνων του έργου. Αξίζει να τονιστεί, ότι οι πενταβάθµιες κλίµακες 
αξιολόγησης της πιθανότητας εµφάνισης και της συνέπειας των κινδύνων, καθώς και η 
δεκαβάθµια αριθµητική κλίµακα βαθµολόγησης και η αντίστοιχη κλίµακα αξιολόγησης των 
κινδύνων, οι οποίες χρησιµοποιήθηκαν στο παραπάνω παράδειγµα, είναι απολύτως 
ενδεικτικές. Ο εξεταστής ενός έργου έχει τη δυνατότητα να επιλέξει τις κλίµακες 
βαθµολόγησης και αξιολόγησης που επιθυµεί, π.χ. η βαθµολόγηση να γίνεται σε 
εκατονταβάθµια κλίµακα, πλην όµως θα πρέπει να ακολουθεί τα βασικά βήµατα της 
διεργασίας ποιοτικής αξιολόγησης των κινδύνων, το διάγρµµα ροής της οποίας 
περιλαµβάνεται στο παρακάτω Σχήµα 22. 
 

 
 

Σχήµα 22. ∆ιάγραµµα ροής διεργασίας ποιοτικής αξιολόγησης και επιµερισµού κινδύνων σε 
έργα συνεργασίας.  
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 Γενικότερα, η αντιµετώπιση των κινδύνων είναι µια σύνθετη λειτουργία, που απαιτεί 
τη διάθεση αρκετών πόρων και αρµοδιοτήτων, ενώ σε κάθε περίπτωση θα πρέπει να 
συντάσσεται ένα σχέδιο διαχείρισης των κινδύνων του έργου, το οποίο να περιλαµβάνει 
εκτός των άλλων και τα ειδικά µέτρα για τον µετριασµό των κινδύνων που εντοπίστηκαν, 
όπως ο ορισµός υπεύθυνου για κάθε κίνδυνο ή τη διαδικασία παρακολούθησης κτλ, 
σύµφωνα µε τις διεθνείς ορθές πρακτικές.  
 Αξίζει να αναφερθεί πάντως, ότι ο βαθµός µε τον οποίο αξιολογούνται οι κίνδυνοι 
ενός έργου, δεν είναι ο ίδιος κατά τον χρονικό ορίζοντα ενός έργου. Όπως αναφέρεται στη 
βιβλιογραφία, η εµπειρία έχει καταδείξει ότι το χρονικό σηµείο του έργου που παρουσιάζει τη 
µεγαλύτερη επικινδυνότητα, είναι το τελικό στάδιο της κατασκευής του έργου, δηλ. το σηµείο 
όπου περατώνεται η φάση υλοποίησης και το έργο εισέρχεται στη φάση λειτουργίας.    
 

2.4.4 Αξιολόγηση µεθόδου ΑΚΟ  

2.4.4.1 Πλεονεκτήµατα της ΑΚΟ   

 Το κύριο πελονέκτηµα της µεθόδου ΑΚΟ είναι ότι ικανοποιεί το αξίωµα της 
ορθολογικής συµπεριφοράς (Tol, 2003), µέσω της ποσοτικοποίησης της κοινωνικής αξίας 
των επενδυτικών έργων και πολιτικών.  

  Πιο συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το βασικό µοντέλο ΑΚΟ, κεντρική ιδέα είναι ότι το 
κόστος αντιπροσωπεύει τις προκύπτουσες ζηµίες, ενώ τα οφέλη αντιπροσωπεύουν τα 
αντίστοιχα κέρδη στη κοινωνική ευηµερία, όπου τα οφέλη και το κόστος αποτιµώνται µε το 
πόσο ένα άτοµο είναι πρόθυµο-να-πληρώσει (WTP) για την εξασφάλιση των κερδών ή 
πρόθυµοι να αποδεχθεί (WTA) ως αποζηµίωση για τις προκύπτουσες απώλειες (Pearce, 
1998). Επιπλέον, έτερα πελονεκτήµατα των µοντέλων ΑΚΟ είναι τα παρακάτω:  

� Λαµβάνει υπόψη τόσο τις άµεσες όσο και τις έµµεσες µακροχρόνιες επιδράσεις, είτε 
θετικές είτε αρνητικές.   

� Η αβεβαιότητα που περιλαµβάνεται για την επιτυχή απόδοση του έργου µπορεί να 
χειριστεί αποτελεσµατικά µέσω µίας αναλυτικής αξιολόγησης κινδύνων.  

� Ένα µοντέλο ΑΚΟ επιτρέπει την αναγνώριση και αξιολόγηση διαφορετικών 
εναλλακτικών τεχνικών λύσεων για την υλοποίηση του εξεταζόµενου έργου (για παράδειγµα 
σε έργο µεταφορών δύναται να αξιολογηθούν διαφορετικές χαράξεις για την υλοποίηση ενός 
αυτοκινητόδροµου).   

� Ένα µοντέλο ΑΚΟ εξετάζει την απόδοση της επένδυσης από τη µεριά του κύριου του 
έργου καθώς και εκ µέρους της κοινωνίας, µέσω της χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής 
ανάλυσης, αντίστοιχα.    

2.4.4.2 Μειονεκτήµατα της ΑΚΟ   

 Εντούτοις, υφίστανται και ορισµένες αδυναµίες στα µοντέλα που αναπτύσσονται 
εντός του πλαισίου της ΑΚΟ, τα οποία συνοψίζονται στα παρακάτω:   

� Η αποτίµηση των µή αγοραίων αγαθών και υπηρεσιών µπορεί να έχει µεγάλο βαθµό 
περιπλοκότητας    

� Μία αναλυτική µελέτη ΑΚΟ µπορεί να είναι χρονοβόρα. 
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� Υφίσταται µεγάλη δυσκολία στη µέτρηση του οφέλους και του κόστους που 
προκύπτουν από τις επιδράσεις του έργου σε οικοσυστήµατα, εξαιτίας της πολυπλοκότητάς 
τους.   

� Μία αναλυτική µελέτη ΑΚΟ είναι αρκετά δαπανηρή, καθώς η αξιολόγηση κινδύνων 
απαιτεί τη συµµετοχή ειδικών.   

� Οι τιµές των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στη χρηµατοοικονοµική και 
οικονοµική ανάλυση µπορεί να έχουν µία υψηλή και µη προβλέψιµη διακύµανση (Morrissey 
and Browne, 2004). 

 

2.4.4.3 Κρίσιµα σηµεία στην ΑΚΟ   

  Στην επιστηµονική βιβλιογραφία, υπάρχουν αρκετές δηµοσιεύσεις που 
αξιολογούν το πλαίσιο της ΑΚΟ, π.χ. οι Bleichrodt and Quiggin (1999) επισηµαίνουν κάτω 
από ποιες συνθήκες η ΑΚΟ παρέχει τα ίδια αποτελέσµατα µε τη µέθοδο της ανάλυσης 
κόστους-αποτελέσµατος (cost-effectiveness analysis, CEA). Οι Prest and Turvey (1965) 
ερεύνησαν τη µέθοδο ΑΚΟ και επισηµαίνουν ότι η αποτίµηση των ωφελειών είναι αρκετά 
πολυπλοκότερη από την αντίστοιχη αποτίµηση του κόστους. Εντούτοις, αυτή η διαδικασία 
είναι αρκετά πιο εύκολη όταν υφίσταται ήδη ιδιωτική αγορά για τα αγαθά ή τις υπηρεσίες που 
θα παρέχονται από το κράτος, οπότε η αποτίµηση τους ακολουθεί τις αγοραίες (Musgrave, 
1969). Πιο πρόσφατα, οι Almansa and Martínez-Paz (2011) και Pickin (2008) εξετάζουν πως 
τα µοντέλα ΑΚΟ θα πρέπει να προεξοφλούν ή να ποσοτικοποιούν τις περιβαλλοντικές 
επιπτώσεις. Αναµφισβήτητα, ένα από τα κρισιµότερα στοιχεία σε ένα µοντέλο ΑΚΟ είναι το 
χρησιµοποιούµενο προεξοφλητικό επιτόκιο (Prest and Turvey, 1965), καθώς µία απόφαση 
που βασίζεται σε ένα συγκεκριµένο κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο δύναται να παραβιάζει 
τα δικαιώµατα των µελλοντικών γενεών. Οι Hanke and Walker (1974) επισηµαίνουν τη 
σηµαντικότητα του προεξοφλητικού επιτοκίου σε συνάρτηση µε τον χρονικό ορίζοντα 
εξέτασης µίας επένδυσης. Ειδικότερα, εξετάζοντας ένα συγκεκριµένο έργο που αξιολογήθηκε 
το 1967, όπου το χρησιµοποιούµενο προεξοφλητικό επιτόκιο ήταν 3,125%, ο λόγος Ο/Κ 
(συµβατικός) υπολογίστηκε σε 1,24 και 1,07, για περίοδο 50 και 100 ετών αντίστοιχα. 
Εντούτοις, εάν το ίδιο έργο αξιολογούτανε 7 χρόνια αργότερα, δηλ. το το 1974, όπου το 
χρησιµοποιούµενο προεξοφλητικό επιτόκιο είχε µεγαλύτερη τιµή (5,375%), τότε η εν λόγω 
επένδυση θα έπρεπε να απορριφθεί καθώς σε αµφότερες τις χρονικές περιόδους των 50 και 
100 ετών, ο λόγος Ο/Κ προέκυπτε µικρότερος της µονάδας. Ένα άλλο κρίσιµο στοιχείο είναι 
το επίπεδο της ανάλυσης που λαµβάνεται υπόψη σε ένα µοντέλο ΑΚΟ. Συγκεκριµένα, το 
επίπεδο της ανάλυσης θα πρέπει να είναι αρκετά ξεκάθαρο, προκειµένου να αποτιµά µε τη 
δυνατόν µεγαλύτερη ακρίβεια τα περιβαλλοντικά ωφέλη και κόστη. Για παράδειγµα, εάν το 
επίπεδο της ανάλυσης σε ένα µοντέλο ΑΚΟ είναι περιορισµένο σε µία συγκεκριµένη περιοχή 
και το εξεταζόµενο έργο έχει παγκόσµιες περιβαλλοντικές επιπτώσεις (είτε θετικές είτε 
αρνητικές), π.χ. στη κλιµατική αλλαγή, τότε η µέτρηση των περιβαλλοντικών ωφελειών ή/και 
του κόστους του έργου θα περιορίζεται στις τοπικές επιπτώσεις (Campbell and Brown, 
2005), δηλ. οι όποιες εξωτερικότητες σε λοιπές περιοχές δεν θα λαµβάνονται υπόψη.  
 Συµπερασµατικά, έστω και αν κάποιοι ερευνητές υποστηρίζουν ότι είναι αδύνατο να 
αποτιµηθεί η ανεκτίµητη αξία της ζωής, της υγείας και της φύσης (Ackerman and Heinzerilng, 
2002), η ΑΚΟ δύναται να είναι πολύ χρήσιµη στην οργάνωση δηµοσίων επενδύσεων (Hanke 
and Walker, 1974). Εξάλλου, όπως υποστηρίζει ο Turner (2007), ο οποίος αξιολογεί τον 



Κεφάλαιο 2- Βιβλιογραφική Επισκόπηση   ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 

Σελίδα - 80 - από 288                       Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                          

ρόλο της ΑΚΟ στη προσέγγιση περιβαλλοντικής πολιτικής για το ΗΒ και την Ευρωπαική 
Ένωση,  αν και το βασικό µοντέλο ΑΚΟ έχει έναν αριθµό από αναµφισβήτητους 
περιορισµούς, εξακολουθεί να παίζει ένα πολύ σηµαντικό ρόλο στην αξιολόγηση 
περιβαλλοντικών και άλλων πολιτικών, ενώ µπορεί να αποδειχθεί ως πολύτιµο στοιχείο σε 
ένα ευρύτερο µοντέλο υποστήριξης απόφασης. Επιπλέον, θα πρέπει να τονιστεί ότι το 
µοντέλο ΑΚΟ δεν θα πρέπει να θεωρείται ως εργαλείο υποστήριξης απόφασης για την 
αξιολόγηση διαφορετικών επενδύσεων, όπως π.χ. συµβαίνει µε το πολυκριτηριακό µοντέλο. 
Αυτό συµβαίνει καθώς η ΑΚΟ συνήθως χρησιµοποιείται για την εξέταση σύο βασικών 
σεναρίων, που είναι το σενάριο µε την επένδυση και το σενάριο χωρίς αυτήν (Beria et al., 
2012). Εντούτοις, όπως φαίνεται στο Σχήµα 6, που απεικονίζει τις έξι βασικές διεργασίας του 
βασικού µοντέλου ΑΚΟ (EC, 2008), µία πλήρης ΑΚΟ περιλαµβάνει την αξιολόγηση 
εναλλακτικών σεναρίων που δύναται να ακολουθηθούν για την υλοποίηση µίας επένδυσης 
(βλέπε π.χ. στον τοµέα διαχείριση αποβλήτων στους  Aye and Widjaya, 2006; Lavee, 2010; 
Karmperis et al, 2011a; 2011b; 2012a). Στον τοµέα των µεταφορών, αυτές οι εναλλακτικές 
δύναται να είναι διαφορετικές τεχνικές λύσεις, διαφορετικές χαράξεις της όδευσης, ή διάφοροι 
συνδυασµοί µέσων µεταφοράς από µία περιοχή σε άλλη. Επιπλέον, µεγάλη έµφαση θα 
πρέπει να δίνεται στην ελαχστοποίηση των προβληµάτων που συνήθως εντοπίζονται σε 
µελέτες ΑΚΟ (Mairate, 2010), οι οποίες συνοψίζονται στα παρακάτω:  

α.  Ανάλυση προεξοφληµένων ταµειακών ροών (σφάλµατα στους υπολογισµούς των 
αποσβέσεων και των απρόβλεπτων) 

 β. Υπολλειµατική αξία υποδοµών (εξοπλισµού) δεν υπολογίζεται σωστά 

 γ.  Η Ανάλυση ευαισθησίας και αναλύση κινδύνων ελλείπουν ή είναι ελλιπείς. 

 δ. Ο πληθωρισµός δεν αντιµετωπίζεται µε συνέπεια 

 ε. Εξωτερικές επιπτώσεις δεν ποσοτικοποιούνται.  

 

2.5 Εργαλεία υποστήριξης απόφασης µέσω ποσοτικής ανάλυσης 

του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου    

2.5.1 Πολυκριτήρια εργαλεία υποστήριξης απόφασης   

 
Όπως επισηµαίνεται από τον Nagel (1983), η αξιολόγηση των εναλλακτικών ενός 

προγράµατος προσδιορίζεται από την εύρεση της εναλλακτικής που έχει τον υψηλότερο 
βαθµό στη συσχέτιση του οφέλους και του κόστους. Κατά συνέπεια, όταν συγκρίνονται οι 
εναλλακτικές µέθοδοι υλοποίησης ενός επενδυτικού έργου, η εναλλακτική που προτιµάται 
είναι εκείνη όπου ο δείκτης οφέλους – κόστους (Benefit/Cost: B/C) λαµβάνει θετική 
αξιολόγηση (δηλ. µεγαλύτερος της µονάδος) και επιπλέον έχει µεγαλύτερη τιµή από τους 
αντίστοιχους δείκτες B/C των λοιπών εναλλακτικών (Wedley et al., 2001). Για παράδειγµα, ας 
θεωρήσουµε ένα έργο που έχει δύο εναλλακτικές, την Α και τη Β. Σύµφωνα µε τη µέθοδο της 
ΑΚΟ, θεωρούµε ότι ο λόγος οφέλους – κόστους για την εναλλακτική Α, είναι B/CA = 1.4 και ο 
αντίστοιχος για την εναλλακτική B, προκύπτει B/CB = 1.25. Σε αυτή τη περίπτωση, η 
εναλλακτική Α θα πρέπει να προτιµηθεί έναντι της Β, καθώς η Α ικανοποιεί δύο συνθήκες, 
δηλ.. B/CA = 1.4 > 1 και B/CA = 1.4 > B/CB = 1.25.  
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Η θεωρία της πολυκριτήριας ανάλυσης για τη λήψη αποφάσεων αποτελείται από 
τεχνικές και εργαλεία που έχουν αναπτυχθεί στο συγκεκριµένο τοµέα, τα οποία 
υποστηρίζουν τους λήπτες αποφάσεων στο να λύνουν προβλήµατα. Στις περισσότερες 
περιπτώσεις, αυτές οι τεχνικές παρουσιάζουν τα απαραίτητα βήµατα που πρέπει να 
ακολουθήσουν οι λήπτες αποφάσεων, ώστε να αναλύσουν και να συγκρίνουν τις 
εναλλακτικές λύσεις, επιλέγοντας τη βέλτιστη σύµφωνα µε τα δικά τους κριτήρια λήψης 
απόφασης. Στη διεθνή επιστηµονική βιβλιογραφία, και συγκεκριµένα στον τοµέα του 
περιβάλλοντος, υπάρχει ποικιλία εργαλείων λήψης απόφασης, όπως η πολυκριτήρια 
ανάλυση, η διεργασία αναλυτικής ιεράρχησης  (Analytic Hierarchy Process : AHP) 
(Karagiannidis et al., 2010), η µέθοδος Electre III (Ohman et al., 2007) και οι µέθοδοι 
PROMETHEE και GAIA (Aravossis et al., 2001).     

Η διεργασία αναλυτικής ιεράρχησης (AHP) είναι µία αρκετά απλή και ευέλικτη τεχνική, 
η οποία αναπτύχθηκε πρώτα από τον Saaty τη δεκαετία του 1970, και η οποία περιλαµβάνει 
ένα πλαίσιο για την αξιολόγηση εναλλακτικών λύσεων σε περίπλοκα προβλήµατα (Saaty, 
1978). Η AHP υποστηρίζει τους λήπτες αποφάσεων µέσω της ιεραρχικής δόµησης των 
αναγνωρισθέντων εναλλακτικών και τη χρήση ποσοτικών ή/και ποιοτικών κριτηρίων 
(Ramanathan, 2002) αξιολόγησης που ορίζονται όπως και το βάρος έκαστου κριτηρίου (Lin 
et al., 2010), ώστε να συγκριθούν οι εναλλακτικές και να επιλεγεί η βέλτιστη (De Feo and De 
Gisi, 2010). Πλήθος εφαρµογών της AHP περιλαµβάνεται στη βιβλιογραφία για επενδύσεις 
σε περιβαλλοντικά έργα. Συγκεκριµένα, οι Sener et al. (2010) συνδέουν την AHP µε τις 
τεχνικές των GIS, ώστε να καθορίσουν τη βέλτιστη θέση εναπόθεσης στερεών αποβλήτων, 
ενώ οι Hung et al. (2007) προτείνουν ένα µοντέλο λήψης απόφασης, το οποίο χρησιµοποιεί 
την ασαφοποίηση της AHP για την επιλογή των προτεραιοτήτων στις εναλλακτικές των 
έργων αυτής της κατηγορίας. Οι Promentilla et al. (2006) προτείνουν τη γενίκευση της  AHP 
στη διεργασία των αναλυτικών δικτύων, η οποία είναι µία τεχνική πολυκριτήριας ανάλυσης  
για την αξιολόγηση των ΧΥΤΑ στην Ιαπωνία και οι Khan and Faisal (2008) προτείνουν ένα 
µοντέλο διεργασίας αναλυτικών δικτύων που βασίζεται στη γενίκευση της AHP, προκειµένου 
να επιλεγεί η βέλτιστη εναλλακτική για την εναπόθεση στερεών αποβλήτων. Περαιτέρω, οι 
Garfi et al. (2009) χρησιµοποιούν τη πολυκριτήρια ανάλυση για τη σύγκριση εναλλακτικών 
και παρουσιάζουν τις βέλτιστες λύσεις για τη διαχείριση αποβλήτων στη περιοχή Saharawi 
και οι Hsu et al. (2008) αναπτύσσουν µία µέθοδο για την επιλογή εταιριών διαχείρισης 
ιατρικών αποβλήτων, όπου η AHP συνδέεται µε τη µέθοδο Delphi υποστηρίζοντας τη 
διεργασία λήψης απόφασης.  

   

2.5.2 Τεχνικές αξιολόγησης περιβαλλοντικών έργων 

 
Για την αξιολόγηση περιβαλλοντικών έργων, η Πολυκριτήρια ανάλυση (Yu et al., 

2011), η αξιολόγηση κύκλου-ζωής (life-cycle assessment) και η ποσοτική ανάλυση των 
κινδύνων, είναι οι πλέον χρησιµοποιούµενες µέθοδοι.  

Τα πλεονεκτήµατα και οι αδυναµίες των µεθόδων αυτών αναλυόνται εκτενώς από 
τους Linkov και Seager (2011), οι οποίοι τις συνδέουν σε ένα συγκεκριµένο πλαίσιο. Ειδικά 
για έργα διαχείρισης στερεών αποβλήτων, η διεθνής επιστηµονική βιβλιγραφία επισηµαίνει 
ότι στις περιπτώσεις σχεδιασµού τέτοιων έργων, µαθηµατικά µοντέλα και αλγόριθµοι 
υποστήριξης απόφασης µπορούν να εφαρµοστούν µε επιτυχία. Ειδικότερα, υπάρχουν 
διάφορα εργαλεία υποστήριξης απόφασης (Bakopoulou et al., 2007) για την αξιολόγηση της 
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διάθεσης στερεών αποβλήτων (Khan and Faisal, 2008), για την επιλογή του χώρου ταφής 
(Sener et al., 2010), για το πρόβληµα της διακίνησης και του προγραµµατισµού (Chang and 
Wei, 2002), για την υλοποίηση έργων αποκατάστασης περιοχών (Kiker et al., 2005), καθώς 
και για την ανάκτηση ενέργειας µέσω αποτέφρωσης (βλ. για παράδειγµα Chang και Chang, 
2001; Tolis et al., 2010a). Περαιτέρω, για την υλοποίηση έργων επεξεργασίας και 
καθαρισµού υγρών αποβλήτων µέσω συµβάσεων Σ∆ΙΤ, οι Karmperis et al. (2010) 
αναπτύσσουν ένα µοντέλο που συνδυάζει τη µέθοδο οικονοµικής αποδοτικότητας 
(quantitative value for money method, βλ. HM Treasury, 2007) µε την Ανάλυση Κόστους 
Οφέλους (βλ. European Commission, 2008). Γενικότερα, η ΑΚΟ είναι µία ευρέως 
χρησιµοποιούµενη µέθοδος για την αξιολόγηση έργων διαχείρισης αποβλήτων,  (Jamasb 
and Nepal, 2010), στην οποία ο λόγος Ο/Κ χρησιµοποιείται κυρίως για τη τεκµηρίωση ότι τα 
οφέλη που προκύπτουν από το έργο είναι µεγαλύτερα από τα αντίστοιχα κόστη (Nordic 
Council of Ministers, 2007). Οι Parthan et al. (2012) αξιολογούν τα υφιστάµενα µοντέλα (unit-
cost, benchmarking και cost modeling), τα οποία χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση του 
κόστους διαχείρισης στερεών αποβλήτων σε βιοµηχανικές περιοχές. Ωστόσο, λαµβάνοντας 
υπόψη ότι η πλειονότητα των έργων στον τοµέα διαχείρισης στερεών αποβλήτων 
υλοποιούνται µέσω συµβάσεων Σ∆ΙΤ, το κυρίως µέληµα ενός εξεταστή έργων, είναι εάν η 
συγκεκριµένη επένδυση θα είναι κερδοφόρα για τον ιδιώτη επενδυτή (Khan and Mushtaq, 
2009). Συνεπώς, η αξιολόγηση µίας επένδυσης στον τοµέα διαχείρισης στερεών αποβλήτων, 
εξετάζεται σε µεγάλο χρονικό ορίζοντα και επιτυγχάνεται συνήθως µέσω της ανάλυσης 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Στην εν λόγω ανάλυση, όλες οι µελλοντικές 
χρηµατοροές, δηλ. οι εισροές και εκροές εκτιµώνται και µετατρέπονται στη Παρούσα αξία 
τους µε τη χρήση ενός συγκεκριµένου προεξοφλητικού επιτοκίου (Karmperis et al., 2012c; 
2012d). Στη συνέχεια, αθροίζονται και υπολογίζεται η Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) της 
επένδυσης, ενώ η τιµή για την οποία η NPV µηδενίζεται, είναι ο Εσωτερικός Συντελεστής 
Απόδοσης (IRR) (Wilson et al., 2001). Συγκεκριµένα, ο IRR είναι ένα κριτήριο λήψης 
απόφασης που χρησιµοποιείται για την αξιολόγηση της κερδοφορίας της επένδυσης, δηλ. 
Όσο µεγαλύτερος ο IRR ενός έργου, τόσο περισσότερο κερδοφόρα θα είναι η  επένδυση και 
τόσο περισσότερο θεµιτό θα είναι να προχωρήσει ο υποψήφιος επενδυτής στην εξεταζόµενη 
επένδυση.   

Εντούτοις, όταν εξετάζεται ένα περιβαλλοντικό έργο σε µεγάλο χρονικό ορίζοντα, π.χ. 
15 ή 20 έτη, υφίσταται µεγάλη αβεβαιότητα στις προβλέψεις διακύµανσης των χρηµατοροών 
(Cash Flows: CFs) του έργου (βλ. Ingersoll και Ross, 1992;  Tolis et al., 2010b). Ειδικότερα, 
υπάρχει ένα πεπερασµένο σύνολο µεταβλητών που έχουν µεγάλη επίδραση στα κριτήρια 
αξιολόγησης, που είναι η NPV, ο IRR, και ο λόγος B/C. Κατα συνέπεια, κρίσιµο στοιχείο στη 
συνολική διεργασία αξιολόγησης της επένδυσης, η ποσοτική ανάλυση των κινδύνων (Petts, 
1992), µέσω της οποίας δύναται να διασφαλιστεί η χρηµατοοικονοµική απόδοση  του έργου 
(Butt et al., 2008), επικεντρώνοντας στη µελέτη της πιθανότητας για το αποτέλεσµα της 
αξιολόγησης να είναι θετικό, δηλ. η NPV > 0, ή/και ο IRR > επιτόκιο προεξόφλησης, ή.και ο 
λόγος B/C > 1.  

 

2.5.3 Τεχνικές αξιολόγησης έργων Σ∆ΙΤ 

 
Όπως συµβαίνει και στα έργα διαχείρισης αποβλήτων, καθώς και στη πλειονότητα 

των περιβαλλοντικών έργων, οι επενδύσεις σε λοιπούς τοµείς που υλοποιούνται µέσω Σ∆ΙΤ, 
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εξετάζονται σε µακρό χρονικό διάστηµα που αντιστοιχεί µε το συµβατικό χρόνο, δηλ. από 15 
έως και 40 έτη. Κατά συνέπεια, η κύρια µέθοδος της χρηµατοοικονοµικής αξιολόγησης του 
συνόλου των επενδύσεων είναι η ανάλυση των προεξοφληµένων ταµειακών ροών και ο 
υπολογισµός των δεικτών αξιολόγησης NPV και IRR. Ειδικά για τα έργα που υλοποιούνται 
µέσω Σ∆ΙΤ, ο Ευρωπαικός οδηγός για την CBA (EC, 2008), προτείνει ότι η 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση θα πρέπει να περιλαµβάνει τους υπολογισµούς των δεικτών 
NPVpu and the NPVpr , αντίστοιχα για το δηµόσιο (public: pu) και τον ιδιωτικό (private: pr) 
τοµέα, καταδεικνύοντας πως η χρηµατοοικονοµική απόδοση του έργου επιµερίζεται µεταξύ 
των συµπρατούντων. Σε γενικό πλαίσιο, το κριτήριο απόφασης για την υλοποίηση ενός 
έργου είναι η θετική τιµή των δεικτών NPVs για όλους τους συµµετέχοντες, ή/και οι δείκτες 
IRRs να λάβουν τιµή υψηλότεροι από το προεξοφλητικό επιτόκιο. Στις συµβάσεις Σ∆ΙΤ, όπου 
υφίσταται µία µεγάλη αρχική επένδυση, αυτοί οι δείκτες επηρεάζονται κυρίως από το 
χρηµατοδοτικό σχήµα της επένδυσης (δηλ. τα ποσοστά χρηµατοδότησης του δηµόσιου και 
του ιδιωτικού φορέα).  

Η ποσοτική ανάλυση των κινδύνων έπεται της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και 
υποστηρίζει τη συνολική διεργασία αξιολόγησης, απλά σταθµίζοντας τη χρηµατοοικονοµική 
απόδοση µε τους περικλειόµενους κινδύνους. Σύµφωνα µε τον Zhang (2005), ο επιµερισµός 
του κινδύνου είναι ένας κρίσιµος παράγοντας επιτυχίας των Σ∆ΙΤ, και οι κίνδυνοι θα πρέπει 
να επιµερίζονται στον φορέα που δύναται να τους διαχειριστεί καλύτερα. Επιπλέον, 
προτείνεται ο ιδιωτικός φορέας να αναλαµβάνει τη πλειοψηφία των κινδύνων στο επίπεδο 
του έργου (Ke et al, 201),  και ειδικότερα τη σχεδίαση, τη κατασκευή και τον λειτουργικό 
κίνδυνο (Shen et al, 2006).  Όπως αναλύεται και στην επόµενη παράγραφο, η ποσοτική 
ανάλυση των κιδνύνων υλοποιείται µέσω του υπολογισµού των σωρευτικών κατανοµών 
πιθανότητας κατά τη φάση εξέτασης της σκοπιµότητας του έργου. Οι υπόψη κατανοµές 
δύναται να υποστούν και περαιτέρω επεξεργασία. Όπως επισηµαίνεται από τους Ng et al. 
(2007), στη περίπτωση που η πιθανότητα για αρνητική τιµή του δείκτη NPV είναι υψηλότερη 
από ένα προκαθορισµένο όριο, τότε το εξεταζόµενο επενδυτικό σενάριο θα πρέπει να 
αξιολογηθεί ως ιδιαιτέρως επικίνδυνο και να απορριφθεί, ενώ στην αντίθετη περίπτωση να 
προτιµηθεί.  

 

2.5.4 Ποσοτική ανάλυση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου   

 
∆εδοµένης της αβεβαιότητας κατά τη λήψη απόφασης για την υλοποίηση ή µή ενός 

επενδυτικού έργου, βασικό στάδιο της συνολικής διεργασίας αξιολόγησης είναι η αξιολόγηση 
των κινδύνων, η οποία περιλαµβάνει τη µελέτη της πιθανότητας για την εξεταζόµενη 
επένδυση να επιτύχει µία αποδεκτή απόδοση. Συγκεκριµένα, η αξιολόγηση των κινδύνων 
έπεται της οικονοµικής ανάλυσης και υποστηρίζει τη συνολική διεργασία αξιολόγησης, 
συνδέοντας της οικονοµική απόδοση µε τους περικλειόµενους κινδύνους.  Γενικά, η απόδοση 
ενός επενδυτικού έργου επηρεάζεται από χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους, όπως π.χ. οι 
τιµές ενέργειας και η ζήτηση, καθώς και από περιβαλλοντικούς κινδύνους, π.χ. ο θόρυβος και 
οι αισθητικές παρεµβάσεις στο έδαφος, ή η επίδραση στην ανθρώπινη υγεία από τις 
εκποµπές ρύπων. Επιπλέον, η σχεδίαση και η κατασκευή των υποδοµών και οι λειτουργικές 
διαδικασίες διαχείρισης προϊόντων και αποβλήτων είναι ορισµένοι τεχνικοί κίνδυνοι που 
συνδέονται µε τα έργα στον περιβαλλοντικό τοµέα . Σε κάθε περίπτωση, το κρισιµότερο 
στοιχείο στην αξιολόγηση των κινδύνων είναι η ποσοτικοποίησή τους (Brookhart et al., 
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1997), η οποία υλοποιείται κυρίως µέσω της τεχνικής προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο  (Monte 
Carlo Simulation : MCS) (βλ. Alonso-Conde et al., 2007; Ng et al., 2007a; Chou, 2010) 
καθώς και της ανάλυσης ευαισθησίας.  

Στην ανάλυση ευαισθησίας, εκτελείται η εισαγωγή διαφορετικών τιµών στις 
µεταβλητές του έργου ανεξάρτητα, προκειµένου να υπολογιστεί η επίδραση τους στους 
δείκτες αξιολόγησης της επένδυσης (Klingelhofer, 2009). Τα συνολικά αποτελέσµατα 
απεικονίζονται γραφικά, οπότε και οι λήπτες αποφάσεων έχουν µίασυγκρίσιµη εικόνα των 
µεταβλητών και δύναται να ξεχωρίσουν τις µεταβλητές µε τη µεγαλύτερη επίδραση στο έργο. 
Εντούτοις, κύριο µειονέκτηµα της ανάλυσης ευαισθησίας, είναι ότι δεν λαµβάνει υπόψη τυχόν 
προβλέψεις για τη διακύµανση των µεταβλητών του έργου (Belli et al, 1997). Αυτός είναι και 
ο κύριος λόγος που η προσοµοίωση MCS χρησιµοποιείται κυρίως στα έργα Σ∆ΙΤ (Grimsey 
και Lewis, 2002). Το διάγραµµα ροής της διεργασίας MCS απεικονίζεται στο παρακάτω 
Σχήµα 23.  

 

 
Σχήµα 23. ∆ιάγραµµα ροής της Προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS) 

 
Αρχικά, αναγνωρίζεται το σύνολο των παραµέτρων του έργου, οι οποίες 

περιλαµβάνονται στους υπολογισµούς του δείκτη B/C στη Σχέση (2.14) και κατά συνέπεια, η 
διακύµανση των τιµών τους έχει θετική ή αρνητική επίδραση στην απόδοση του έργου. 
Ανάλογα µε τη πρόβλεψη για τις τιµές τους να είναι σταθερές ή να έχουν διακυµάνσεις κατά 
τον χρονικό ορίζοντα του έργου,  οι εν λόγω παράµετροι κατηγοριοποιούνται ως σταθερές ή 
µεταβλητές, αντίστοιχα. Τυπικό παράδειγµα σταθερών παραµέτρων που συναντώνται σε 
έργα διαχείρισης στερεών αποβλήτων είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο και η παραγώµενη 
ενέργεια από την αποτέφρωση αποβλήτων σε µονάδα καύσης (MWh/ton), ενώ τυπικά 
παραδείγµατα µεταβλητών είναι ο πληθωρισµός, το λειτουργικό κόστος και οι θετικές και 
αρνητικές εξωτερικότητες.   

Στη συνέχεια, υλοποιείται η κατανοµή πιθανοτήτων για το εύρος διακύµανσης των 
τιµών των µεταβλητών περί της τιµής καλύτερης πρόβλεψης (Balcombe and Smith, 1999; 
Moreno and Navas, 2003; Rentizelas et al., 2007), ώστε να αξιολογηθεί η σωρευτική 
επίδρασή τους στο δείκτη B/C. Αυτές οι κατανοµές δύναται να είναι η κανονική, η 
λογαριθµική, η τριγωνική, κ.α. (βλ. Ergonul, 2006). Ειδικότερα, οι λήπτες αποφάσεων 
επιλέγουν τις κατάλληλες κατανοµές καθώς και το εύρος των τιµών για κάθε µία µεταβλητή 
και αναπτύσσουν ένα µοντέλο προσοµοίωσης MCS (Scipioni et al., 2009), στο οποίο το 
σύνολο των µεταβλητών του έργου ορίζονται ως εισερχόµενα και ο δείκτης B/C ορίζεται ως 
το επιθυµητό εξερχόµενο. Αξίζει να αναφερθεί ότι στις περιπτώσεις όπου δεν υφίστανται 
παρελθοντικά στοιχεία συµπεριφοράς µεταβλητών, τότε προτείνεται η χρησιµοποίηση της 
τριγωνικής κατανοµής πιθανότητας σε αυτές (ADB, 2002).  

Ανάλογα µε το µέγεθος του έργου και τη σηµαντικότητα των κινδύνων, οι λήπτες 
αποφάσεων επιλέγουν τον αριθµό των επαναλήψεων που θα υλοποιηθεί από τη 
προσοµοίωση, δηλ. 1,000, 2,000, 5,000, ή 10,000 (Rezaie et al., 2007), λαµβάνοντας υπόψη 
ότι ο µεγαλύτερος αριθµός επαναλήψεων προσδίδει περισσότερη ακρίβεια στα 
αποτελέσµατα.  
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Η προσοµοίωση εκτελείται µέσω της χρήσης τυχαίων αριθµών των εισερχοµένων, 
ώστε να ληφθεί υπόψη η σωρευτική επίδραση των µεταβλητών του έργου και να υπολογιστεί 
το πιθανό εύρος διακύµανσης των τιµών του δείκτη  B/C, το οποίο απεικονίζεται γραφικά στη 
CPDF (βλ. για παράδειγµα Diamantas et al., 2007; Diamantas et al., 2010; Rentizelas et al., 
2007; Tziralis et al., 2009; Tesfamariama and Sanchez-Silvab, 2011; Karmperis et al., 
2012e; 2012g; Wisitsorasak et al., 2009; Poli and Pelacchi, 2011).  

Εντούτοις, η προκύπτουσα κατανοµή CPDF δύναται να υποστεί περαιτέρω 
επεξεργασία από τους λήπτες αποφάσεων, ώστε να αξιολογηθούν οι κίνδυνοι του έργου 
(Chou et al., 2009). Όπως έχει δειχθεί από τους Ng et al. (2007b), στη περίπτωση που η 
προκύπτουσα πιθανότητα για το δείκτη B/C < 1, είναι µεγαλύτερη από ένα προκαθορισµένο 
επίπεδο, τότε το εξεταζόµενο σενάριο θα πρέπει να θεωρηθεί ως ιδιαίτερης επικινδυνότητας 
και να απορριφθεί, ενώ στην αντίθετη περίπτωση να εγκριθεί.  Για παράδειγµα, θεωρούµε το 
σενάριο µε δύο διαφορετικά έργα, το A και το B, όπου οι CPDFs των δεικτών B/C 
απεικονίζονται στα παρακάτω Σχήµατα 24 και 25, αντίστοιχα.  
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Σχήµα 24. Συνάρτηση σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας του δείκτη B/C (Έργο A) 
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Σχήµα 25. Συνάρτηση σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας του δείκτη B/C (Έργο B) 
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Όπως φαίνεται στο Σχήµα 24, υπάρχει 11.44% πιθανότητα για το δείκτη B/CA < 1 και 
κατά συνέπεια το έργο A µπορεί να θεωρηθεί ως έργο χαµηλής επικινδυνότητας και να 
ακολουθηθεί. Στον αντίποδα, η αντίστοιχη CPDF του δείκτη B/C για το έργο B που 
απεικονίζεται στο Σχήµα 25, δείχνει ότι υπάρχει 18.11% πιθανότητα για το B/CB < 1 και κατά 
συνέπεια επαφύεται στις προτιµήσεις των ληπτών αποφάσεων έναντι του κινδύνου, εάν η 
συγκεκριµένη τιµή πιθανότητας είναι αποδεκτή ή όχι. 

Αυτή η αξιολόγηση υλοποιείται µέσω του υπολογισµού της συνάρτησης σωρευτικής 
κατανοµής πιθανότητας (cumulative probability distribution function: CPDF) του δείκτη B/C 
σύµφωνα µε τη µεθοδολογία της ΑΚΟ. Σε αυτή τη συνάρτηση, οι λήπτες αποφάσεων 
υπολογίζουν την αναµενόµενη τιµή (Expected Value : EV) του υπόψη δείκτη, η οποία είναι 
ένας σταθερός αριθµός χωρίς µονάδες, ο οποίος απεικονίζει τη καλύτερη πρόβλεψη για τη 
τιµή του λόγου  B/C. Για παράδειγµα, εάν ο δείκτης B/C µπορεί να λάβει τιµή 0.8 µε 
πιθανότητα 10%, τιµή 0.9 µε πιθανότητα 30%, τιµή 1.35 µε πιθανότητα 35%, τιµή 1.5 µε 
πιθανότητα 20% και τιµή 2.0 µε πιθανότητα 5%, τότε η καλύτερη πρόβλεψη για τη τιµή του 
λόγου B/C είναι η αναµενόµενη τιµή του EV και υπολογίζεται: 
 

EV = 0.8(10%) + 0.9(30%) + 1.35(35%) + 1.5(20%) + 2(5%) = 1.2225.  
 

Ειδικότερα, η EV είναι το σταθµισµένο άθροισµα όλων των δυνατών τιµών που 
µπορεί να λάβει ο δείκτης B/C, όπου έκαστη τιµή πολλαπλασιάζεται µε τη πιθανότητα να 
επέλθει. Με άλλα λόγια, όταν ο δείκτης B/C δύναται να λάβει τη τιµή B/C1 µε πιθανότητα p1, 
τη τιµή B/C2 µε πιθανότητα p2 ,…, τη τιµή B/Cn µε πιθανότητα pn, όπου: p1 + p2 + … + pn = 
100%, τότε η EV του δείκτη B/C υπολογίζεται από τη Σχέση (2.18): 
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Επιπλέον, η CPDF δύναται να υποστεί περαιτέρω επεξεργασία προκειµένου να 

υπολογιστεί η πιθανότητα για το δείκτη B/C να έχει υψηλότερες τιµές από συγκεκριµένες 
τιµές-στόχους, π.χ. η πιθανότητα B/C > 1, ή / και η πιθανότητα B/C > 1.2, κλπ. Μέσω αυτής 
της διεργασίας, οι λήπτες αποφάσεων έχουν όλα τα απαραίτητα αποτελέσµατα και µπορούν 
να αποφασίσουν αν θα προχωρήσουν στην επένδυση ή όχι. Τα κριτήρια αξιολόγησης που 
δύναται να χρησιµοποιηθούν, παρουσιάζονται στις επόµενες παραγράφους.    

 

2.5.5 Προτιµήσεις ληπτών αποφάσεων έναντι του χρηµατοοικονοµικού 

κινδύνου         

 
Σε γενικό πλαίσιο, όταν συγκρίνονται οι εναλλακτικές µέθοδοι υλοποίησης ενός 

επενδυτικού έργου σύµφωνα µε τους δείκτες B/C αυτών, B/C1 , B/C2 , B/C3 , …, B/Ca , για τις 
εναλλακτικές 1,2,3,…,a, αντίστοιχα, η εναλλακτική που προτιµάται είναι αυτή, στην οποία: 

  
1. Ο δείκτης B/C έχει τη µεγαλύτερη αναµενόµενη τιµή EV σε σύγκριση µε τις 

αντίστοιχες EVs των λοιπών εναλλακτικών. Για παράδειγµα, στη περίπτωση που η 
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EV1 = 1.4, η EV2 = 1.3 , …. , και η EVa = 1.45, τότε προτιµάται η εναλλακτική a, 
επειδή: EVa = 1.45 > EV1 = 1.4 > …. > EV2 = 1.3  

2. Υπάρχει µικρότερη πιθανότητα (probability : p ) για το δείκτη B/C < 1 ή / και 
µεγαλύτερη πιθανότητα για το δείκτη B/C > 1, σε σχέση µε τις αντίστοιχες τιµές 
πιθανότήτων για τους δείκτες  B/C των έτερων εναλλακτικών. Για παράδειγµα, εάν η 
πιθανότητα για το δείκτη B/C1 < 1 είναι p1 = 15%, η αντίστοιχη πιθανότητα για τον 
B/C2 < 1 είναι p2  = 35% , … , η αντίστοιχη πιθανότητα για τον B/Ca < 1 είναι pa  = 
40%, τότε προτιµάται η εναλλακτική 1, καθώς: p1 = 15% < p2  = 35% < , … , < pa  = 
40% 

3. Υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα για το δείκτη B/C να λάβει µία συγκεκριµένη τιµή-
στόχο, σε σχέση µε τις αντίστοιχες πιθανότητες των λοιπών εναλλακτικών.  

 
Για παράδειγµα, εφόσον η πιθανότητα για το δείκτη Β/C1 = 1.2 είναι p1 = 40%, η 

αντίστοιχη πιθανότητα για τον B/C2 = 1.2 είναι p2  = 60% , … , η αντίστοιχη πιθανότητα για 
τον δείκτη B/Ca = 1.2 είναι pa  = 25%, τότε προτιµάται η εναλλακτική 2, καθώς:  p2  = 60% > 
p1  = 40% > , … , > pa  = 25% 

Εντούτοις, σε µία διεργασία λήψης απόφασης µέσω της ανάλυσης των κινδύνων, 
όπου τα κριτήρια αξιολόγησης καθώς και τα βάρη των κριτηρίων ορίζονται από τους λήπτες 
αποφάσεων, η συµπεριφορά των ληπτών αποφάσεων ένατι των κινδύνων είναι ιδιαίτερα 
κρίσιµη. Ειδικότερα, επισηµαίνεται ότι οι προτιµήσεις των ληπτών αποφάσεων έναντι του 
κινδύνου, δηλ. εάν είναι ουδέτεροι έναντι του κινδύνου, κινδυνόφοι ή κινδυνόφιλοι, έχει 
µεγάλη επίδραση στις αποφάσεις βελτιστοποίησης (βλ. Yang et al., 2009; Wu et al., 2010; 
Zhao et al., 2010). Στη διεθνή επιστηµονική βιβλιογραφία, η προτίµηση ενός λήπτη 
αποφάσεων έναντι του κινδύνου, η οποία ορίζεται ως «η συµπεριφορά του λήπτη απόφασης 
έναντι του κινδύνου», κατηγοριοποιείται όπως παρακάτω:  
 
1) Ουδέτερος έναντι του κινδύνου (Risk-neutral): ο λήπτης αποφάσεων ο οποίος αγνοεί 

τους κινδύνους κατά την αξιολόγηση µίας επένδυσης και λαµβάνει υπόψη µόνο την 
αναµενόµενη τιµή απόδοσης της επένδυσης.  

2) Κινδυνόφοβος (Risk-averse): ο λήπτης αποφάσεων ο οποίος προτιµά µία επένδυση µε 
σίγουρη απόδοση από µία επένδυση µε αβέβαιη απόδοση υψηλότερη της πρώτης (Gan 
et al., 2004) 

3) Κινδυνόφιλος (Risk-seeking): ο λήπτης αποφάσεων ο οποίος είναι πρόθυµος να 
αναλάβει µεγάλους κινδύνους, προκειµένου να µεγιστοποιήσει την ενδεχόµενη 
απόδοση από µία επένδυση.  

 
Παραδείγµατος χάρη, εφόσον ο δείκτης B/C ενός έργου έχει τη κατανοµή CPDF που 

παρουσιάζεται στον Σχήµα 24, τότε ο κινδυνόφοβος λήπτης απόφασης θα επικεντρωθεί στη 
πιθανότητα για το δείκτη B/CΑ < 1, που υπολογίζεται σε 11.44%. Αντιθέτως, ένας ουδέτερος 
έναντι του κινδύνου λήπτης αποφάσεων, θα δώσει µεγαλύτερη προτεραιότητα στην 
αναµενόµενη τιµή του δείκτη B/C, η οποία υπολογίζεται σε EVΑ = 1.2, ενώ ένας κινδυνόφιλος 
λήπτης απόφασης θα επιζητήσει να αυξήσει την ενδεχόµενη απόδοση, π.χ. τη πιθανότητα 
για B/C > 1.5, η οποία υπολογίζεται σε 100 – 93.52 = 6.48%. Εντούτοις, εφόσον οι 
κατανοµές CPDFs που απεικονίζονται στα Σχήµατα 24 και 25 αντιπροσωπεύουν τις 
εναλλακτικές A και B ενός έργου, τότε η ανάλυση των CPDFs για τους δείκτες B/C δίνει:  
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• Για την εναλλακτική A, η πιθανότητα p (0.5 < B/CA < 1.0) = 11.44%, η p (1.0 < B/CA < 
1.5) = 82.08%, η p (1.5 < B/CA < 2.0) = 6.48%, ενώ η EVA = 1.20. 

• Για την εναλλακτική B, η αντίστοιχη πιθανότητα υπολογίζεται σε p (0.5 < B/CB < 1.0) = 
18.1%, η p (1.0 < B/CB < 1.5) = 59.46%, η p (1.5 < B/CB < 2.0) = 22.43% και η EVB = 
1.27.  

 
Σύµφωνα µε αυτούς τους υπολογισµούς, συµπεραίνεται ότι λήπτες αποφάσεων µε 

διαφορετικές προτιµήσεις έναντι του κινδύνου, πιθανώς θα χρησιµοποιήσουν διαφορετικά 
κριτήρια αξιολόγησης και θα επιλέξουν µία διαφορετική εναλλακτική, όπως παρακάτω:   

 
a) Ένας ουδέτερος έναντι του κινδύνου λήπτης αποφάσεων λαµβάνει υπόψη µόνο τις 

αναµενόµενες τιµές EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών και κατά συνέπεια θα 
προτιµήσει την εναλλακτική B έναντι της A, καθώς η EVB = 1.27 > EVA = 1.20. 

b) Ένας κινδυνόφοβος λήπτης αποφάσεων προτιµά την εναλλακτική µε τη χαµηλότερη 
πιθανότητα για B/C < 1 σε σύγκριση µε τις αντίστοιχες πιθανότητες της έτερης 
εναλλακτικής. Κατά συνέπεια, προτιµά την εναλλακτική A αντί της εναλλακτικής B, 
καθώς υπάρχει πιθανότητα 11.44% για το δείκτη B/CA < 1 η οποία είναι χαµηλότερη 
από τη πιθανότητα του δείκτη B/CB < 1, υπολογιζόµενου σε  18.11%. 

c) Ένας κινδυνόφιλος λήπτης αποφάσεων επιζητά να αυξήσει το προσδοκώµενο 
όφελος, π.χ. το δείκτη B/C > 1.5. Σε αυτή τη περίπτωση, προτιµά την εναλλακτική B 
έναντι της εναλλακτικής A, επειδή η πιθανότητα για το δείκτη B/CA > 1.5 είναι 100 - 
93.52 = 6.48%, η οποία είναι µικρότερη της αντίστοιχης πιθανότητας για B/CB > 1.5 
υπολογιζόµενη σε: 100 – 77.57 = 22.43%.  

 

2.6 Επιµερισµός χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε επενδυτικές 

συνεργασίες   

2.6.1 Οι διαπραγµατεύσεις επιχειρηµατικών συνεργασιών        

2.6.1.1 Εισαγωγή 

 Μία επιχειρηµατική συνεργασία καθορίζεται από ένα πεπερασµένο σύνολο δύο 
τουλάχιστον φορέων που συµπράττουν έχοντας κοινούς στόχους, από την εκπλήρωση των 
οποίων προκύπτει αµοιβαίο όφελος. Βασική προϋπόθεση προκειµένου να καταστεί βιώσιµη 
µία επιχειρηµατική συνεργασία, είναι ο δίκαιος επιµερισµός του προκύπτοντος οφέλους 
µεταξύ των µετεχόντων σε αυτή. Κατά συνέπεια, κρίσιµο είναι το αρχικό στάδιο της 
διαπραγµάτευσης επί της κατανοµής των αναµενόµενων κερδών και ζηµιών. Η λύση 
διαπραγµάτευσης κατά Nash είναι µία µαθηµατική προσέγγιση του διαπραγµατευτικού 
αποτελέσµατος, το οποίο προσδιορίζει τον επιµερισµό του προκύπτοντος πλεονάσµατος 
προκειµένου να καταστεί βιώσιµη η επιχειρηµατική συνεργασία.  

Σε γενικό πλαίσιο, ως βιώσιµη ορίζεται η ανάπτυξη, η οποία ικανοποιεί τις ανάγκες 
του παρόντος χωρίς να διακυβεύεται η ικανότητα των µελλοντικών γενεών να ικανοποιήσουν 
τις δικές τους ανάγκες (UN, 1987). Σύµφωνα µε τον Hawken (1993), µία επιχείρηση 
καθίσταται βιώσιµη, όταν δεν απαιτεί εξωτερικές πηγές κεφαλαίου προκειµένου να 
αναπτυχθεί, ενώ παράλληλα παράγει τέτοια προϊόντα (αγαθά ή / και υπηρεσίες), τα οποία 
µακροπρόθεσµα δε θα είναι επιβλαβή. Εντούτοις, η βιωσιµότητα δεν περιορίζεται µόνο στις 



∆ιδακτορική ∆ιατριβή  Κεφάλαιο 2- Βιβλιογραφική Επισκόπηση 

 

Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                                                                              Σελίδα - 89 - από 288 

περιβαλλοντικές επιπτώσεις, αλλά αναλύεται και σε έτερες διαστάσεις. Για παράδειγµα, 
αξιοσηµείωτη είναι η έννοια της χρηµατοοικονοµικής βιωσιµότητας των επιχειρηµατικών 
δραστηριοτήτων, η οποία προκύπτει από τον Ευρωπαικό οδηγό για την ΑΚΟ (EC, 2008). 
Συγκεκριµένα, ο εν λόγω οδηγός διακρίνει τα έργα που παρουσιάζουν έλλειψη ρευστότητας, 
ως µή βιώσιµα χρηµατοοικονοµικά, καθώς η υλοποίηση των επενδυτικών έργων αυτής της 
κατηγορίας προϋποθέτει ότι κατά τη λειτουργική φάση αυτών είναι αναγκαία η περαιτέρω 
χρηµατοδότησή τους από άλλους πόρους, αφού οι παραγόµενες από την επένδυση εισροές 
δεν θα µπορούν να καλύψουν το σύνολο των απαιτούµενων εκροών κατά το χρονικό 
διάστηµα που παρουσιάζεται η έλλειψη ρευστότητας (βλ. παραδείγµατα στην παρ. 2.3 της 
∆ιατριβής).  

Μία ακόµα διάσταση της βιωσιµότητας εντοπίζεται στις επιχειρηµατικές συνεργασίες. 
Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελούν οι συνεργασίες του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα, 
είτε µέσω της µορφής  των Συµπράξεων ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ), είτε µέσω των 
συµβάσεων παραχώρησης. Αντικειµενικός σκοπός των υπόψη συνεργασιών είναι η 
κατασκευή και λειτουργία βιώσιµων υποδοµών, οπότε και κυρώνονται µέσω µακροχρόνιων 
συµβάσεων. Η βιωσιµότητα προσδιορίζεται από το γεγονός ότι η σχεδίαση και µελέτη των 
συγκεκριµένων έργων εφαρµόζονται σε µεγάλο χρονικό ορίζοντα, που συνήθως κυµαίνεται 
από 20 – 40 έτη (Grimsey and Lewis, 2005; Akintoye et al., 2003). Επιπλέον, πλήθος 
διαφορετικών επιχειρηµατικών συνεργασιών εφαρµόζονται και σε έτερους τοµείς, όπως είναι 
οι κοινοπραξίες έργων και οι συµβάσεις µεταξύ των µετεχόντων στις εφοδιαστικές αλυσίδες.  

Χωρίς αµφιβολία, ο πιο κρίσιµος ίσως παράγοντας που επιδρά στη βιωσιµότητα µίας 
οιασδήποτε επιχειρηµατικής συνεργασίας, προσδιορίζεται στο αρχικό στάδιο της 
συνεργασίας και συγκεκριµένα στις διαπραγµατεύσεις, οι οποίες λαµβάνουν χώρα µεταξύ 
των εν δυνάµει συνεργαζόµενων µερών. Κοινό τόπο αποτελεί ότι οποιοσδήποτε λογικός 
λήπτης αποφάσεων λαµβάνει µέρος σε µία διαπραγµάτευση, επιδιώκει την αποκόµιση 
κάποιου οφέλους, το οποίο δεν εκφράζεται σε όλες τις περιπτώσεις µε χρηµατοοικονοµικούς 
όρους. Η έννοια της ορθολογικής (rationality) έγκειται στο γεγονός ότι οι αποφάσεις που 
λαµβάνονται ταυτίζονται µε τη βασική επιδίωξη εκ µέρους του διαπραγµατευόµενου, δηλ. τη 
µεγιστοποίηση του επιµεριζόµενου οφέλους (ή/και την ελαχιστοποίηση του αντίστοιχου 
κόστους). Κατά συνέπεια, η βιωσιµότητα µίας επιχειρηµατικής συνεργασίας προϋποθέτει ότι 
όλοι οι µετέχοντες στη διαπραγµάτευση φορείς έχουν αντικρουόµενους στόχους και 
επιδιώξεις, καθώς επιζητούν να αποκοµίσουν το µέγιστο δυνατό όφελος που αναµένεται να 
προκύψει από τη συνεργασία τους.   

O Bernoulli (1738), ήτανε ο πρώτος που ανέφερε ότι ένας ορθολογικός λήπτης 
αποφάσεων θα πρέπει να λαµβάνει αποφάσεις οι οποίες θα µεγιστοποιούν το αναµενόµενο 
όφελος. Αρκετά αργότερα, οι Von Neumann και Morgenstern (1944) έδειξαν ότι για κάθε ένα 
ορθολογικό λήπτη αποφάσεων, υπάρχει ένας συγκεκριµένος τρόπος αντιστοίχησης των 
ενδεχόµενων (πιθανών) αποτελεσµάτων µε αριθµητικές τιµές ωφέλειας. Η συγκεκριµένη 
θεωρία καθορίζει ότι οι λήπτες αποφάσεων επιζητούν τη µεγιστοποίηση της αναµενόµενης 
τιµής ωφέλειάς τους.  

 

2.6.1.2 Θεωρία Παιγνίων  

 Η θεωρία παιγνίων δύναται να οριστεί ως η µελέτη των µαθηµατικών µοντέλων 
που αφορούν στον ανταγωνισµό ή τη συνεργασία µεταξύ λογικών ληπτών αποφάσεων. Η 
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εφαρµογή της συγκεκριµένης θεωρίας δεν περιορίζεται στην οικονοµική επιστήµη, καθώς 
χρησιµοποιείται ευρέως στις πολιτικές επιστήµες, στη βιολογία, καθώς και στη ψυχολογία.  

Με τον όρο «παίγνιο», δεν υποδηλώνεται η ανάλυση καταστάσεων ψυχαγωγίας, 
όπως αρχικά φαίνεται, αλλά κυρίως η ανάλυση της διαδραστικότητας και αλληλεπίδρασης 
µεταξύ των αποφάσεων των συνεργαζόµενων ή συγκρουόµενων παικτών.  Παρά το γεγονός 
ότι η θεωρία παιγνίων έχει καταστεί µαθηµατικά και λογικά συστηµκή από το 1944, οι πρώτες 
καταβολές στη θεωρητική ανάλυση των παιγνίων εντοπίζονται στην αρχαιότητα. Για 
παράδειγµα, σε δύο κείµενα του Πλάτωνα, «Λάχης» και «Συµπόσιο», ο Σωκράτης διηγείται 
ένα επεισόδιο από τη µάχη του ∆ήλιου, περιγράφοντας τα παρακάτω (Ross, 2010): 

 
«Σκεφτείτε ένα στρατιώτη στο µπροστινό µέρος, περιµένοντας µε τους 

συντρόφους του να αποκρούσει την επίθεση του εχθρού. Εφόσον η άµυνα είναι 

πιθανό να είναι επιτυχής, τότε δεν είναι πολύ πιθανό ότι η προσωπική συµβολή 

του θα είναι απαραίτητη. Αλλά αν µείνει, διατρέχει τον κίνδυνο να σκοτωθεί ή 

τραυµατιστεί. Από την άλλη πλευρά, αν ο εχθρός πρόκειται να κερδίσει τη µάχη, 

τότε οι πιθανότητες του θανάτου ή τραυµατισµού είναι ακόµη υψηλότερες, 

δεδοµένου ότι η γραµµή θα υπερκεραστεί ούτως ή άλλως. Με βάση αυτό το 

σκεπτικό, φαίνεται ότι ο στρατιώτης είναι καλύτερα να τρέξει µακριά, ανεξάρτητα 

από το ποιος θα κερδίσει τη µάχη. Είναι προφανές όµως, ότι εάν το σύνολο των 

στρατιωτών σκεφτούν µε αυτό τον τρόπο, τότε αυτό σίγουρα θα επιφέρει το 

αποτέλεσµα να χαθεί η µάχη. Φυσικά, αυτό το ενδεχόµενο, δεδοµένου ότι 

εµφανίστηκε σε µας ως αναλυτές, δύναται να µπορεί να συµβεί σε όλους τους 

στρατιώτες. Μήπως αυτό τους δίνει ένα λόγο να παραµείνουν στις θέσεις τους; 

Ακριβώς το αντίθετο: όσο µεγαλύτερος ο φόβος των στρατιωτών ότι η µάχη θα 

χαθεί, τόσο µεγαλύτερο είναι το κίνητρο για τους για να βγούνε από το δρόµο της 

ζηµίας.  Και η µεγαλύτερη πίστη των στρατιωτών ότι η µάχη θα κερδηθεί 

ανεξαρτήτως της ατοµικής τους συνεισφοράς, τόσο µικρότερο το κίνητρο να 

µείνουν και να πολεµήσουν. Έτσι, εάν κάθε στρατιώτης προβλέπει ότι οι 

υπόλοιποι θα κάνουν αυτό το συλλογισµό, όλοι θα οδηγηθούν γρήγορα σε πανικό 

µε αποτέλεσµα ο έντροµος διοικητής τους να έχει ηττηθεί χωρίς ο εχθρός να έχει 

καν επιτεθεί».   

 

Στη σύγχρονή της µορφή, η θεωρία παιγνίων παρέχει µαθηµατικές τεχνικές για την 
ανάλυση καταστάσεων, όπου δύο ή περισσότερα άτοµα λαµβάνουν αποφάσεις που 
επηρεάζουν την ευηµερία των υπόλοιπων παικτών και διαιρείται σε δύο µεγάλες κατηγορίες: 
τα συνεργατικά (cooperative) και τα µη συνεργατικά ή συγκρουσιακά (non-cooperative) 
παίγνια. Σύµφωνα µε τον Maskin (2011), η διαφορά µεταξύ παιγνίων συνεργασίας και 
σύγκρουσης, προσδιορίζεται σε κάποιες βασικές παραδοχές που χρησιµοποιούνται στα 
συνεργατικά παίγνια, οι οποίες αναφέρονται παρακάτω: 

 

• Αγνοούνται οι όποιες εξωτερικότητες, δηλ. η πιθανότητα ότι ένας συνασπισµός 
συνεργασίας µπορεί να επηρεαστεί από τις ενέργειες εκείνων που δεν ανήκουν στο 
συνασπισµό. Η συγκεκριµένη παραδοχή είναι αρκετά σηµαντική, δεδοµένου ότι η ποσοτική 
ωφέλεια που επιµερίζεται µέσω µίας χαρακτηριστική συνάρτησης στα µέλη ενός 
συνασπισµού συνεργασίας, θεωρείται ανεξάρτητη από τους λοιπούς συνεργατικούς 
συνασπισµούς που δύναται να συγκροτηθούν.  
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• Υφίσταται η υπόθεση ότι το αποτέλεσµα θα είναι βέλτιστο κατά Pareto, δηλ. το όποιο 
θετικό πλεόνασµα θα επιµεριστεί όλο µεταξύ των συνεργαζόµενων µερών, ικανοποιώντας το 
αξίωµα της αποτελεσµατικότητας.   

Ειδκότερα, τα συνεργατικά παίγνια επικεντρώνονται στην αναζήτηση της δίκαιης λύσης 
στο πρόβληµα επιµερισµού ενός θετικού πλεονάσµατος (ωφέλειας) µεταξύ ενός 
πεπερασµένου συνόλου παικτών (άτοµα, οργανισµοί, επιχειρήσεις, κτλ), οι οποίοι 
διαπραγµατεύονται. Σύµφωνα µε τη θεωρία των παιγνίων συνεργασίας, ο όρος 
διαπραγµάτευση αναφέρεται σε µια κατάσταση στην οποία: 

� Οι µετέχοντες έχουν τη δυνατότητα σύναψης µιας αµοιβαία επωφελούς συµφωνίας 
� Υφίστανται αντικρουόµενα συµφέροντα σε σχέση µε τη συµφωνία που θα συναφθεί 

(καθώς όλοι επιζητούν τη µεγιστοποίηση του αναµενόµενου όφελους) και  
� Η συµφωνία δεν µπορεί να επιβληθεί σε κάποιον παίκτη χωρίς την έγκρισή του. 

 

2.6.2 Η δικαιοσύνη στις διαπραγµατεύσεις επιχειρηµατικών συνεργασιών  

2.6.2.1 Μηχανισµοί επιµερισµού πλεονάσµατος και διαπραγµατεύσεις σε 

στοχαστικό περιβάλλον   

 Σε πρόσφατες δηµοσιεύσεις, η δίκαιη διανοµή ενός πλεονάσµατος µεταξύ 
κινδυνόφοβων παικτών εξετάζεται από τους Barbanel και Brams (2004), ενώ διάφοροι 
ερευνητές αναλύουν τους µηχανισµούς επιµερισµού κέρδους (Bughin, 1999), επιµερισµού 
εσόδων (Linh και Hong, 2009), επιµερισµού κόστους (Hoefer, 2012) και επιµερισµού 
εσόδων-κόστους (Kunter, 2012; Karmperis et al., 2012b) σε συνεργατικές δοµές. Έτερα 
µοντέλα διαίρεσης ενός πλεονάσµατος εφαρµόζονται στο σχηµατισµό εφοδιαστικών δικτύων 
(Hennet και Mahjoub, 2010), σε αποκεντρωµένες εφοδιαστικές αλυσίδες (Li et al., 2009; Ding 
et al., 2011), καθώς και σε περιπτώσεις επιµερισµού ύδατος από ποταµούς (van den Brink et 
al, 2011) και επιµερισµού υπογείων υδάτων (Saleh et al, 2011). 
 Όπως επισηµαίνεται από τους Carraro et al. (2005), η θεωρητική επιστηµονική 
βιβλιογραφία για τις διαπραγµατεύσεις σε στοχαστικό περιβάλλον είναι αρκετά περιορισµένη. 
Ειδικότερα, ελάχιστες δηµοσιεύσεις εξετάζουν περιπτώσεις όπου οι παίκτες 
διαπραγµατεύονται για ένα πλεόνασµα µε αβέβαιο µέγεθος, δηλ. λαµβάνουν ανεξάρτητα 
τµήµατα του πλεονάσµατος, που καλούνται µερίδια (Moulin, 1987), µε αβέβαια µεγέθη. Μία 
από τις ευρέως χρησιµοποιούµενες τεχνικές για τη διαχείριση της αβεβαιότητας είναι η 
προσοµοίωση Μόντε Κάρλο (Monte Carlo Simulation, MCS), η οποία λαµβάνει υπόψη την 
επίδραση από ένα σύνολο στοχαστικών µεταβλητών (εισερχόµενα) και ορίζει το πιθανό 
εύρος τιµών των εξερχόµενων, που αναπαρίσταται γραφικά µε τη σωρευτική κατανοµή 
πιθανότητας (βλ. διάφορες εφαρµογές στους Mitropoulou et al., 2011;  Kepaptsoglou et al., 
2010;  Karmperis et al., 2012; Tziralis et al., 2009).  

Ωστόσο, ένας ορθολογικός επενδυτής επιθυµεί την ελαχιστοποίηση της πιθανότητας 
των αναµενόµενων ζηµιών (Wu and Olson, 2010) ή / και τη µεγιστοποίηση της πιθανότητας 
των αναµενόµενων κερδών. Τούτο σηµαίνει ότι µία κατανοµή, σύµφωνα µε την οποία η 
πιθανότητα να είναι αρνητικό το µερίδιο ενός παίκτη είναι υψηλή και οι αντίστοιχες 
πιθανότητες να είναι αρνητικά τα µερίδια των συνεργαζόµενων είναι χαµηλές, δεν µπορεί να 
θεωρηθεί ως δίκαιη. Με άλλα λόγια, η δίκαιη κατανοµή ενός πλεονάσµατος θα πρέπει να 
βασίζεται όχι µόνο στις αναµενόµενες τιµές των µεριδίων των παικτών, αλλά θα πρέπει 
επιπλέον να λαµβάνει υπόψη τις τυπικές αποκλίσεις αυτών. Εάν οι παίκτες συµφωνήσουν σε 
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ένα συγκεκριµένο σχήµα επιµερισµού του πλεονάσµατος στο πλαίσιο της διαπραγµατευτικής 
λύσης NBS, τότε η δικαιοσύνη επιτυγχάνεται όταν οι αναµενόµενες τιµές και οι τυπικές 
αποκλίσεις των µεριδίων των παικτών είναι ανάλογες ως προς τη NBS. Η αναλογικότητα 
περικλείει το ότι εφόσον το πλεόνασµα θα πρέπει να επιµεριστεί ισόποσα, οι αναµενόµενες 
τιµές και οι τυπικές αποκλίσεις των µεριδίων θα πρέπει να είναι ίσες. Συγκεκριµένα, σε 
αντίθεση µε τους Csóka και Pintér (2011), που υποστηρίζει την αδυναµία επίτευξης ενός 
δίκαιου επιµερισµού των κινδύνων, στη παράγραφο 5.2 της ∆ιατριβής, αναπτύσσεται ένα 
βασικό µοντέλο για τον ίσο επιµερισµό των κερδών και των κινδύνων µεταξύ παικτών που 
εξετάζουν τη δυνατότητα συνεργασίας αναλαµβάνοντας ανεξάρτητα τµήµατα του κόστους 
ενός συστήµατος και επιµερίζοντας το υπολειπόµενο κόστος και τα έσοδα. Αποδεικνύεται ότι 
όταν δύο πίτες µε αβέβαια µεγέθη επιµερίζονται µεταξύ µή πανοµοιότυπων παικτών, 
υπάρχει ένα πεπερασµένο σύνολο λύσεων που εξαρτάται από τον αριθµό των παικτών. 
Ωστόσο, αυτό το µοντέλο περιορίζεται σε περιπτώσεις µε δύο στοχαστικές πίτες. Στην 
παράγραφο 5.3. της ∆ιατριβής, εξετάζεται ένα στοχαστικό περιβάλλον, στο οποίο η συνολική 
απόδοση αποτελείται από πολλαπλές πίτες µε αβέβαια µεγέθη και το πλεόνασµα δεν 
επιµερίζεται κατ’ ανάγκη ισόποσα, δηλ. όταν οι παίκτες διαπραγµατεύονται και συµφωνούν 
σε µία συγκεκριµένη λύση διαπραγµάτευσης NBS, η κατανοµή δύναται να είναι είτε 
συµµετρική µε ίσες απολαβές ή ασύµµετρη µε ίσες ή άνισες απολαβές (Kalai, 1977; Roth, 
1979; Binmore et al., 1989). 
 Η σχεδίαση των συµβάσεων επιµερισµού εσόδων καθώς και η διεργασία 
διαπραγµάτευσης µεταξύ των συνεργαζοµενων µερών παρουσιάζεται από τους Giannoccaro 
και Pontrandolfo (2009), ενώ οι Hennet και Mahjoub (2010) εξετάζουν τον επιµερισµό 
εσόδων στο σχηµατισµό ενός δικτύου εφοδιαστικής αλυσίδας προτείνοντας συγκεκριµένους 
κανόνες επιµερισµού που διασφαλίζουν τις θετικές απολαβές για το σύνολο των 
επιχειρήσεων του δικτύου. Ένα µοντέλο επιµερισµού κέρδους για τις εφοδιαστικές αλυσίδες 
µε αποκεντρωµένη διοίκηση αναπύσσεται από τους Li et al., (2009), οι Leng και Parlar 
(2009) τεκµηριώνουν ότι ένα σύστηµα µπορεί να συντονιστεί µέσω µίας κατάλληλα 
σχεδιασµένης σύµβασης επιµερισµού κέρδους και ο Lakhal (2006) παρουσιάζει ένα πλαίσιο 
επιµερισµού-κέρδους και µεταφοράς τιµών για επιχειρήσεις που συγκροτούν εφοδιαστικά 
δίκτυα. Επιπλέον, οι Giannoccaro και Pontrandolfo (2004) αναλύουν το συντονισµό που 
επιτυγχάνεται µέσω µίας σύµβασης επιµερισµού-εσόδων, ενώ οι Linh και Hong (2009) 
προτείνουν µία σύµβαση επιµερισµού-εσόδων που εγγυάται ένα "win-win” αποτέλεσµα 
προτείνοντας ότι το ποσοστό επιµερισµού εσόδων δύναται να αποτελέσει αντικείµενο 
διαπραγµάτευσης. Περαιτέρω, οι Leng και Parlar (2010) υποστηρίζουν ότι ο συντονισµός του 
συστήµατος µπορεί να επιτευχθεί µέσω κατάλληλα σχεδιασµένων συµβάσεων επιµερισµού 
κόστους, ενώ οι Karmperis et al. (2010) παρουσιάζουν µία µέθοδο επιµερισµού 
χρηµατοδότησης µεταξύ δύο συνεργαζόµενων µερών και οι Sotirchos et al. (2011) 
αναπτύσσουν ένα µαθηµατικό τύπο που αυξάνει τη χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα των 
έργων Σ∆ΙΤ στην Ελλάδα.  
 Ωστόσο, λαµβάνοντας υπόψη ότι ένας µηχανισµός επιµερισµού ενός πλεονάσµατος 
θα πρέπει να έχει ως οδηγό τους κινδύνους, όπως προτείνεται από τους Lo Nigro and 
Abbate (2011), υπάρχει µία ισχυρή αλληλεπίδραση µεταξύ των µεριδίων ενός πλεονάσµατος 
µε τους κινδύνους που επιµερίζονται στους παίκτες. Εξάλλου, όπως αναφέρεται από τους 
Denning et al. (2006), οι επιχειρήσεις συνεργάζονται προκειµένου να έχουν έναν 
αποτελεσµατικό επιµερισµό-κινδύνου, καθώς στο 96% των συνεταιριστικών επιχειρήσεων 
στις ΗΠΑ περιλαµβάνεται τέτοιος επιµερισµός µεταξύ των µετεχόντων. Για παράδειγµα, οι 
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Lai et al. (2009) επισηµαίνουν τη σηµαντικότητα του επιµερισµού των κινδύνων, οι Chauhan 
and Proth (2005) τονίζουν ότι ο επιµερισµός-κέρδους µεταξύ των παικτών θα πρέπει να είναι 
σε αναλογία µε τις χρηµατοδοτικές τους εισφορές και την ανάληψη εξ’αυτών των κινδύνων 
της συνεργασίας, ενώ οι Shi et al. (2010) αναπτύσσουν ένα αναλυτικό µοντέλο που βασίζεται 
στη µεγιστοποίηση της πιθανότητας ότι µία επιχείρηση θα πετύχει κάποιο στοχευόµενο 
κέρδος. Στην παράγραφο 5.1 της ∆ιατριβής, αναπτύσσεται µία µέθοδος ποσοτικής ανάλυσης 
των κινδύνων για τον υπολογισµό του εύρους των αµοιβαίως κερδοφόρων χρηµατοδοτικών 
σχηµάτων σε συµπράξεις δηµόσιου ιδιωτικού τοµέα σε ένα προκαθορισµένο επίπεδο 
πιθανοτήτων.   

 Οι εφαρµογές της θεωρίας των συνεργατικών παιγνίων για συστήµατα πολλαπλών 
παικτών, µε επικέντρωση στον επιµερισµό των κερδών και στη σταθερότητα, 
παρουσιάζονται από τους Nagarajan και Sosic (2008), ενώ εξετάζονται και από έτερους 
συγγραφείς (Dukovska και Percinkova, 2010; Karmperis et al. 2011a; Dukovska και 
Percinkova, 2011) 

2.6.2.2 ∆ικαιοσύνη σε συνεργατικά παίγνια 

 Περισσότερα από 2000 χρόνια πριν, ο Αριστοτέλης στα «Ηθικά Νικοµάχεια» 
καθιέρωσε τη βασική αρχή της δικαιοσύνης. Ειδικότερα, υποστήριξε ότι: οι ίσοι θα πρέπει να 

µεταχειρίζονται ίσα και οι άνισοι θα πρέπει να µεταχειρίζονται άνισα, σε αναλογία µε τις 

οµοιότητες και τις διαφορές τους (Barnes, 1984; Binmore, 2001). Αυτή είναι µία βασική αρχή, 
η οποία έχει εφαρµογή σε όλους τους τύπους συνεργατικών δοµών, π.χ. η ίση µεταχείριση 
και η αναλογικότητα είναι δύο βασικές αρχές του δδικαίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  
 Η θεωρία των συνεργατικών παιγνίων εφαρµόζεται σε ένα πεπερασµένο σύνολο 
παικτών, που ονοµάζεται µεγάλος-συνασπισµός, ενώ κάθε υποσύνολο στο οποίο δύναται 
αυτός να διαιρεθεί ονοµάζεται συνασπισµός (Renna και Argoneto, 2011), και ο συνασπισµός 
µε ένα παίκτη καλείται µονήρης (McCain, 2008). Ένα συνεργατικό παίγνιο για ένα µεγάλο-
συνασπισµό N = {1,2,3,…,n}, είναι είτε ένα ζεύγος (N, p) µε µία χαρακτηριστική συνάρτηση p 

: 2N → �, µε p(Ø) = 0, η οποία αντιπροσωπεύει τη συλλογική αµοιβή για το σύνολο των 

παικτών που συγκροτούν ένα συνασπισµό (Guardiola et al., 2007), ή ένα ζεύγος (N, c) µε 

µία χαρακτηριστική συνάρτηση c : 2N → �, µε c(Ø) = 0, που αντιπροσωπεύει το κόστος για 

ένα σύνολο παικτών που συνεργάζονται για την υλοποίηση µίας συγκεκριµένης 

δραστηριότητας (Tijs and Driessen, 1986). Η λύση του παιγνίου είναι ένα διάνυσµα x Є �N 

που αντιπροσωπεύει τον επιµερισµό του συνολικού κέρδους p(N) ή κόστους c(N) σε έκαστο 
παίκτη. Γενικότερα, ένα µή µηδενικό πλεόνασµα δύναται να µοιραστεί µε δικαιοσύνη 
ακολουθώντας τον ίσο ή αναλογικό επιµερισµό (Moulin, 1987). Στην επιστηµονική 
βιβλιογραφία, διάφορες δηµοσιεύσεις στοχεύουν στον αξιωµατικό προσδιορισµό δίκαιων 
λύσεων, ενώ µία διαφορετική προσέγγιση της δικαιοσύνης καταλήγει σε µία διαφορετική 
θεώρηση της λύσης. Αυτές είναι η λύση των von Neumann and Morgenstern (1944), η αξία 
του Shapley (1953), ο πυρήνας (Gillies, 1959), και ο πυρηνικός (Schmeidler, 1969). 
Επιπλέον, εναλλακτικά αξιώµατα προτείνονται από τους  Kalai and Samet (1985), Young 
(1985), και Chun (1988). 
 Ωστόσο, η περισσότερο ευρέως εφαρµοσµένη λύση για το διαπραγµατευτικό 
πρόβληµα µε σταθερές εξοφλήσεις διαφωνίας είναι η λύση διαπραγµάτευσης του Nash 
(Nash-bargaining solution, NBS) (Nash, 1950; Nash,1951). Η NBS περιλαµβάνει έναν 
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αξιωµατικό προσδιορισµό της λύσης για το διαπραγµατευτικό παίγνιο µεταξύ δύο παικτών, 
που έχουν πλήρη ενηµέρωση (Wong, 2010; Madani, 2011) και εξετάζουν το ενδεχόµενο 
συνεργασίας µε τη διαίρεση ενός συγκεκριµένου πλεονάσµατος. Αυτή η λύση, η οποία 
µπορεί εύκολα να επεκταθεί σε περισσότερα από δύο άτοµα (Harsanyi, 1959; 1963), 
ικανοποιεί ένα σύνολο αξιωµάτων: είναι γραµµικά αµετάβλητη και ανεξάρτητη από 
΄΄άσχετες΄΄ εναλλακτικές (προστατεύεται από το µονότονο µετασχηµατισµό των 
συναρτήσεων ωφέλειας των παικτών καθώς και τον αποκλεισµό των µή επιλεγµένων 
εναλλακτικών λύσεων από το σύνολο των διαπραγµατευτικών λύσεων); Βελτιστότητα κατά 
Pareto (κάθε αλλαγή σε µία διαφορετική κατανοµή που αυξάνει την ωφέλεια ενός παίκτη θα 
πρέπει να µειώνει την αντίστοιχη ωφέλεια ενός άλλου); εφικτότητα (το άθροισµα των 
µεριδίων που λαµβάνουν οι παίκτες δεν υπερβαίνει τη συνολική πίτα) και συµµετρία (οι 
επιµεριζόµενες ωφέλειες σε δύο πανοµοιότυπους παίκτες είναι ίσες). Επιπλέον, η ασύµµετρη 
NBS εφαρµόζεται σε περιπτώσεις µε ανόµοιους παίκτες (Kalai, 1977; Roth, 1979).   

 

2.6.2.3 Η λύση διαπραγµάτευσης του Nash 

 Μία από τις σηµαντικότερες προσωπικότητες του επιστηµονικού χώρου κατά τον 
20ο αιώνα, και θεµελιωτής της θεωρίας των παιγνίων είναι ο John F. Nash, ο οποίος 
γεννήθηκε στις 13 Ιουνίου 1928 στη ∆υτική Βιρτζίνια των ΗΠΑ. Μολονότι ο πατέρας του ήταν 
µηχανικός, ο Nash επέλεξε και αφοσιώθηκε στον κλάδο των µαθηµατικών. Αξίζει να 
αναφερθεί ότι το µόνο µάθηµα περί της οικονοµικής επιστήµης που παρακολούθησε ως 
φοιτητής ήταν το διεθνές εµπόριο, πλην όµως ο ίδιος έχει αναφέρει ότι ήταν αυτό που 
ενέπνευσε το έργο του στις διαπραγµατεύσεις. Η πρωτοτυπία του έργου του µπορεί να 
αποτιµηθεί από το γεγονός ότι τη δεδοµένη εποχή, οι οικονοµολόγοι αντιµετώπιζαν τις 
διαπραγµατεύσεις ως ένα αόριστο πρόβληµα, το οποίο καθορίζεται από τις 
«διαπραγµατευτικές ικανότητες» των συµµετεχόντων (Binmore, 2011).  

Οι Von Neumann και Morgenstern (1944), µε το διάσηµο βιβλίο τους «Theory of 

Games and Economic Behavior», υποστήριξαν πρώτοι ότι µία επιχειρηµατική συµφωνία δεν 
µπορεί να προσδιοριστεί περισσότερο από τη χρήση δύο συγκεκριµένων αξιωµάτων. Τα 
υπόψη αξιώµατα υπαγορεύουν ότι η συµφωνία θα πρέπει να είναι ατοµικά ορθολογική και 
βέλτιστη κατά Pareto. Στον αντίποδα, o Nash (1950) χρησιµοποιώντας µαθηµατικό λογισµό, 
υποστήριξε ότι το αποτέλεσµα στο πρόβληµα µίας ορθολογικής διαπραγµάτευσης επί µίας 
ενδεχόµενης επιχειρηµατικής συµφωνίας είναι απόλυτα καθορισµένο. Γενικότερα, κάθε 
είδους διαπραγµάτευση επί µίας επιχειρηµατικής συµφωνίας, προϋποθέτει ότι υφίσταται ένα 
θετικό πλεόνασµα (ωφέλεια ή/ και κόστος) που πρέπει να επιµεριστεί µεταξύ των 
διαπραγµατευόµενων µερών (Moulin, 1987). Ο Nash (1950) επικεντρώθηκε στο πρόβληµα 
της διαπραγµάτευσης µεταξύ δύο ατόµων (παίκτης 1 και παίκτης 2), το οποίο και θεώρησε 
ως ένα ζεύγος (Χ, δ), όπου το Χ συµβολίζει το σύνολο των εφικτών λύσεων και είναι ένα 
κυρτό, συµπαγές σύνολο που περιέχει όλους τους πιθανούς συνδυασµούς επιµερισµού του 
πλεονάσµατος, οι οποίοι είναι σε αντιστοιχία µε τις πιθανές εκβάσεις της διαπραγµάτευσης. 
Επιπλέον, το δ είναι ένα σηµείο εντός του Χ, που ονοµάζεται και σηµείο διαφωνίας 
(disagreement point), καθώς αντιπροσωπεύει το αντίστοιχο πλεόνασµα που θα λάβουν τα 
διαπραγµατευόµενα µέρη εφόσον δεν καταφέρουν να συµφωνήσουν. Η γραφική απεικόνιση 
των παραπάνω στο επίπεδο, παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 26.  
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 Υπό µία έννοια, το συγκεκριµένο σηµείο δ δύναται να ταυτιστεί και µε το κόστος 
ευκαιρίας (opportunity cost) των διαπραγµατευόµενων. Ως κόστος ευκαιρίας ορίζεται το 
πλεόνασµα που λαµβάνεται από µία συγκεκριµένη επιχειρηµατική δραστηριότητα, σε 
σύγκριση µε το αντίστοιχο πλεόνασµα που λαµβάνεται από την επόµενη καλύτερη 
εναλλακτική λύση, η οποία δεν έχει επιλεγεί. Με άλλα λόγια, εφόσον κάποιος από τους 
διαπραγµατευόµενους διαφωνήσει ως προς το τελικό αποτέλεσµα, τότε αµφότεροι θα 
στραφούν στην επόµενη βέλτιστη εναλλακτική επιχειρηµατική δραστηριότητα, από την οποία 
θα αποκοµίσουν το οριζόµενο από το σηµείο δ όφελος. 

 
Σχήµα 26. Γραφική απεικόνιση παιγνίου διαπραγµάτευσης 

 
Ο Nash δεν ασχολήθηκε ούτε µε τη διαπραγµατευτική ικανότητα των παικτών, ούτε 

και µε τη µοντελοποίηση των διαδικασιών των προσφορών, των απορρίψεων και της 
αποδοχής που δύναται να λάβουν χώρα εντός µίας διαπραγµατευτικής διεργασίας, πλην 
όµως επικεντρώθηκε στο τελικό αποτέλεσµα αυτής. Συγκεκριµένα, εισήγαγε µία αξιωµατική 
προσέγγιση για την ορθολογική έκβαση των προβληµάτων διαπραγµάτευσης, σύµφωνα µε 
την οποία υπάρχει ένα µοναδικό διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα, το οποίο ικανοποιεί τα 
παρακάτω αξιώµατα: 
 

� Αξίωµα 1. Ατοµικά ορθολογικό (Individual rational) 
 
Σύµφωνα µε το αξίωµα αυτό, έκαστος παίκτης θα πρέπει να λάβει πλεόνασµα 

τουλάχιστον όσο και το αντίστοιχο πλεόνασµα που θα λάβει στη περίπτωση µη συµφωνίας 
(δηλ. µεγαλύτερο από το κόστος ευκαιρίας του). Αυτό απεικονίζεται γραφικά στο επόµενο 
Σχήµα 27, όπου ικανοποιούνται οι περιορισµοί Π1 > δ1 και Π2 > δ2. 
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Σχήµα 27. Γραφική απεικόνιση αξιώµατος ατοµικά ορθολογικών λύσεων 

 
� Αξίωµα 2. Ανεξαρτησία από “άσχετες” εναλλακτικές (Independent of Irrelevant 

Alternatives) 
 
Συγκεκριµένα, εφόσον επιλεγεί το σηµείο Π (Π1, Π2) που ανήκει στο σύνολο των 

εφικτών λύσεων Χ, τότε για κάθε υποσύνολο του Χ το οποίο περιέχει το σηµείο Π , το σηµείο 
αυτό Π θα είναι και πάλι το αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης (βλ. Σχήµα 28). 

 

 
Σχήµα 28. Γραφική απεικόνιση αξιώµατος ανεξαρτησίας από έτερες εναλλακτικές  

 
� Αξίωµα 3. Βελτιστότητα κατά Pareto (Pareto-optimality) 
 
Σύµφωνα µε το 3ο αξίωµα, δεν µπορεί κάποιος παίκτης να λάβει µεγαλύτερο 

πλεόνασµα από αυτό που του διανέµεται σύµφωνα µε το αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης, 
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χωρίς παράλληλα να αναγκάσει τον έτερο παίκτη να λάβει µικρότερο πλεόνασµα από το 
αντίστοιχο που καθορίζει το αποτέλεσµα. 

   
� Αξίωµα 4.  Συµµετρία (Symmetry) 
 
Το αξίωµα αυτό καθορίζει ότι σε συµµετρικές καταστάσεις το αποτέλεσµα της 

διαπραγµάτευσης είναι συµµετρικό. Ειδκότερα, εφαρµοζεται στη περίπτωση όπου όλοι οι 
διαπραγµατευόµενοι έχουν ίσες συναρτήσεις ωφέλειας (utility functions), οι οποίες 
εκφράζουν την αποτίµηση σε αξία των επενδυτικών επιλογών τους, οπότε το πλεόνασµα 
επιµερίζεται ισόποσα µεταξύ των.  
 

� Αξίωµα 5. Σταθερότητα σε ισοδύναµες αναπαραστάσεις ωφέλειας. (Invariant to 
equivalent utility representations) 

  
 Σύµφωνα µε αυτό το αξίωµα, το αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης Π προστατεύεται 
από γραµµικούς µετασχηµατισµούς και παραµένει αµετάβλητο από ισοδύναµες 

 
 

Σχήµα 29. Γραφική απεικόνιση αξιωµάτων συµµετρίας και βελτιστότητας κατά Pareto   

 
 αναπαραστάσεις των συναρτήσεων ωφέλειας, δηλ. αν οι συναρτήσεις ωφέλειας 
µεταβληθούν µε την ίδια αναλογία, τότε το Π (Π1, Π2) δεν µεταβάλλεται.  
 
 Όπως φαίνεται στο επόµενο Σχήµα 30, ο Nash απέδειξε ότι υπάρχει µία µοναδική 
λύση η οποία απεικονίζεται από ένα σηµείο Π (Π1, Π2) του συνόλου Χ (στη περίπτωση των 
δύο παικτών), µε το οποίο µεγιστοποιείται το γινόµενο: (Π1 - δ1) (Π2 - δ2), σύµφωνα µε τους 
περιορισµούς: Π1 > δ1 και Π2 > δ2. Η συγκεκριµένη λύση είναι ευρέως γνωστή ως Λύση 
∆ιαπραγµάτευσης κατά Nash (Nash Bargaining Solution), και είναι η µόνη η οποία ικανοποιεί 
τα παραπάνω Αξιώµατα 1 έως και 5. 
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Σχήµα 30. Γραφική απεικόνιση Λύσης ∆ιαπραγµάτευσης του Nash    

 

2.6.2.4 Εφαρµογές της διαπραγµατευτικής λύσης του Nash 

Τα τελευταία 30 χρόνια, η θεωρία παιγνίων έχει βρει ευρύτατη εφαρµογή στην 
οικονοµική επιστήµη, όπου ολόκληροι κλάδοι στηρίζονται στις µεθόδους της, όπως είναι η 
βιοµηχανική οργάνωση (industrial organisation), ο σχεδιασµός µηχανισµών (mechanism 
design) µε σπουδαιότερο υποκλάδο τον σχεδιασµό δηµοπρασιών (auctions), π.χ. οι 
δηµοπρασίες συχνοτήτων επικοινωνιών. Επίσης, η θεωρία παιγνίων χρησιµοποιείται και στη 
πολιτική οικονοµία και ειδικά στη θεωρία της συλλογικής δράσης (Collective action), όπου 
εξετάζει τα ενδεχόµενα συνεργασίας µεταξύ των παικτών, οπότε αναλύεται ως συνεργατικό 
παίγνιο. Το γεγονός αυτό βρίσκεται σε άµεση συσχέτιση µε τον ρόλο του κράτους και των 
θεσµών σε θέµατα συνεργασίας, για παράδειγµα η παροχή δηµόσιων αγαθών και 
υπηρεσιών, ή/και η φορολόγηση. Περαιτέρω, η θεωρία παιγνίων εφαρµόζεται ευρέως και σε 
άλλες επιστήµες, όπως είναι η εξελικτική βιολογία, ψυχολογία, κοινωνιολογία κλπ. 

Ο Nash τιµήθηκε µε το βραβείο Νόµπελ το 1994, για τη σύντοµη ∆ιατριβή του, στην 
οποία όρισε την έννοια της ισορροπίας ως ένα προφίλ στρατηγικών, µία για κάθε παίκτη. 
Συγκεκριµένα, η στρατηγική έκαστου παίκτη είναι η βέλτιστη απάντηση στις στρατηγικές που 
επιλέγονται από τους έτερους παίκτες, αποδεικνύοντας ότι όλα τα πεπερασµένα παίγνια στα 
οποία επιτρέπονται οι µικτές στρατηγικές, έχουν ένα τέτοιο σηµείο ισορροπίας.  

Αξιοσηµείωτη παρατήρηση στη Λύση ∆ιαπραγµάτευσης κατά Nash είναι ότι 
χρησιµοποιώντας τις συναρτήσεις ωφέλειας, δεν περιορίζεται στις συνεργατικές περιπτώσεις 
που έχουν ως αντικείµενο διαπραγµάτευσης ένα χρηµατοοικονοµικό πλεόνασµα, πλην όµως 
εφαρµόζεται σε όλους τους τύπους που µπορεί να ποσοτικοποιηθεί η ωφέλεια που 
αποκοµίζει ένας παίκτης. Ειδκότερα, οι συναρτήσεις ωφέλειας εκφράζουν την ικανοποίηση 
των διαπραγµατευοµένων από την απόκτηση µέρους του πλεονάσµατος, το οποίο δύναται 
να αποτιµάται τόσο σε ονοµαστικές τιµές (π.χ. ευρώ, δολάρια, κτλ), όσο και σε ποσοτικές 
τιµές πραγµατικών αγαθών (µετρούµενα σε τεµάχια, κιλά, επιφάνεια, λίτρα), ή σε υπηρεσίες 
(µετρούµενες σε µονάδες, ώρες, ηµέρες, µήνες). Μία ακόµα σηµαντική παρατήρηση, είναι ότι 
η συγκεκριµένη λύση, δεν περιορίζεται στην εφαρµογή της επί διαπραγµατεύσεων µεταξύ 2 
ατόµων, καθώς εύκολα αναλύεται και σε αντίστοιχες καταστάσεις µε n > 2 παίκτες, όπου 
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ισχύει και πάλι ο αξιωµατικός προσδιορισµός του αποτελέσµατος. Περαιτέρω, η υπόψη Λύση 
έχει εφαρµογή σε όλες τις καταστάσεις όπου οι µετέχοντες σε µία διαπραγµατευτική 
διεργασία έχουν λογικές επιδιώξεις ως προς το επιµεριζόµενο πλεόνασµα. Συγκεκριµένα, η 
Λύση αυτή δύναται να εφαρµοστεί στις περιπτώσεις όπου οι διαπραγµατευόµενοι επιζητούν: 

   
� Μεγιστοποίηση του επιµεριζόµενου σε αυτούς πλεονάσµατος όταν αυτό αυξάνει την 

ωφέλεια, π.χ. σε συµβάσεις επιµερισµού εσόδων (revenue-sharing), (Linh and 
Hong, 2009) 

� Ελαχιστοποίηση του επιµεριζόµενου πλεονάσµατος όταν αυτό µειώνει την ωφέλεια, 
π.χ. σε συµβάσεις επιµερισµού κόστους (cost-sharing), (Hoefer, 2012) 

� Σε σύνθετες περιπτώσεις, όπου το πλεόνασµα αποτελείται από παραπάνω πίτες, οι 
οποίες αντιπροσωπεύουν τόσο κέρδη όσο και ζηµίες, π.χ. σε συµβάσεις 
επιµερισµού εσόδων – κόστους (revenue-cost-sharing) (Kuhn and Nasar, 2002; 
Kunter, 2012; Karmperis et al., 2012b) .  

 
Σύµφωνα µε τον Binmore, (1987); (2011), υπάρχουν δύο σηµαντικοί παράγοντες που 

καθιστούν την ισορροπία κατά Nash τόσο σηµαντική στον επιχειρηµατικό κόσµο. Ο πρώτος 
προσδιορίζεται στην έννοια της λογικής λύσης ενός παιγνίου, δηλ. οι παίκτες λαµβάνουν 
ορθολογικές αποφάσεις, προσπαθώντας να αποκοµίσουν τη µέγιστη ωφέλεια από µία 
συνεργασία. Ο δεύτερος παράγοντας είναι ότι η έννοια της ισορροπίας του Nash είναι 
εξελικτική. Εάν από ένα πολύ µεγάλο πλήθος, επιλέξουµε µε τυχαίο τρόπο κάποιους παίκτες 
για να συµµετάσχουν σε ένα συγκεκριµένο παίγνιο, και εκτελέσουµε επαναληπτικά τη 
διαδικασία της τυχαίας επιλογής, τότε µε τη πάροδο του χρόνου οι βέλτιστες στρατηγικές των 
παικτών θα συγκλίνουν, ενώ δεν θα υπάρχουν διαφορές όταν το πλήθος προσεγγίσει το 
σηµείο ισορροπίας του Nash. Το συγκεκριµένο φαινόµενο αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως 
"µαζική δράση" (mass action). Αυτός είναι ο κύριος λόγος που η ισορροπία Nash έχει µεγάλη 
εφαρµογή και στην εξήγηση των βιολογικών φαινοµένων.  

Συµπερασµατικά, η Λύση διαπραγµάτευσης κατά Nash θεωρείται ως ένα από τα 
βασικότερα εργαλεία της µικροοικονοµικής θεωρίας. Λαµβάνοντας υπόψη τη µοναδικότητά 
της καθώς και την ικανοποίηση των συγκεκριµένων αξιωµάτων που περικλείει, η λύση αυτή 
δύναται να αποτελέσει ένα χρήσιµο εργαλείο στους µετέχοντες σε µία διαπραγµάτευση για 
την ανάπτυξη µίας επιχερηµατικής συνεργασίας, προκειµένου να ισχυροποιήσουν τη 
βιωσιµότητα αυτής. 
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Όπως έχει ήδη αναφερθεί και στην Έποψη, η παρούσα ∆ιατριβή επικεντρώνεται στο 
επιχειρηµατικό περιβάλλον και συγκεκριµένα στην αξιολόγηση των επενδύσεων. Ο αρχικός 
στόχος που τέθηκε ήταν ο εντοπισµός, η εκτιµητική προσέγγιση και ο µεθοδολογικός 
προσδιορισµός του τρόπου αξιολόγησης και επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
σε επενδυτικά έργα. Η ολοκλήρωση του πρώτου κύκλου ενασχόλησης µε το ανωτέρω 
αντικείµενο, αναµφισβήτητα δηµιούργησε νέα δεδοµένα που συνέβαλλαν στην 
επανεκτίµηση των αρχικών παραµέτρων, στοιχείων και κριτηρίων που διαµόρφωναν τη 
βασική θεµατολογία, µε άµεση συνέπεια να επιτευχθεί ο ορθολογιστικός 
επαναπροσανατολισµός  της ερευνητικής κατεύθυνσης. 

 Συγκεκριµένα, παρά το γεγονός ότι ο προσδιορισµός  του  χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου κατά το αρχικό στάδιο αξιολόγησης των επενδύσεων που υλοποιούνται σε 
παγκόσµια κλίµακα, παραµένει στον κορµό της έρευνας, παρουσιάστηκαν νέα ζητήµατα 
όπως η συµπεριφορά των ληπτών αποφάσεων έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. 
Επιπλέον, έτερο ζήτηµα ήταν ότι η πλειοψηφία των επενδύσεων κατά τις τελευταίες 
δεκαετίες υλοποιούνται µέσω σχηµάτων συνεργασίας από πολλαπλούς επενδυτές. 
Χαρακτηριστικά αναφέρονται οι συµβάσεις παραχώρησης και σύµπραξης του δηµόσιου µε 
τον ιδιωτικό τοµέα (public private partnerships), καθώς και οι συνεργασίες µεταξύ ιδιωτικών 
φορέων σε εφοδιαστικές αλυσίδες (supply chains). Ειδικότερα για τις εφοδιαστικές αλυσίδες, 
η έρευνα επικεντρώνεται στις συµβάσεις επιµερισµού των εσόδων ή/και των κερδών 
(revenue-sharing or profit-sharing agreements) µεταξύ των διαφόρων µερών, οι οποίες 
αναλύονται κυρίως µε χρήση της θεωρίας των παιγνίων συνεργασίας (cooperative game 
theory). Τα προαναφερόµενα εστιάζονται κυρίως στο δεδοµένο και αποδεκτό ότι ο ακριβής 
επιµερισµός των κινδύνων πραγµατοποιείται κατά περίπτωση, ανάλογα µε την ικανότητα 
κάθε πλευράς να τους αξιολογεί, να τους ελέγχει και να τους διαχειρίζεται. Κρίθηκε λοιπόν 
απαραίτητο να διαµορφωθεί το αναγκαίο εκείνο πλαίσιο που θα διαθέτει τα ειδικά και 
ενδεδειγµένα υποστηρικτικά εργαλεία ποσοτικής ανάλυσης και αξιολόγησης των υπό 
προώθηση επενδυτικών έργων, το οποίο θα λαµβάνει υπόψη την επί-κινδύνω συµπεριφορά 
των ληπτών αποφάσεων τόσο σε µεµονωµένο επίπεδο µε ένα λήπτης απόφασης, όσο και 
σε οµαδικό επίπεδο µε πολλαπλούς λήπτες απόφασης για µία επένδυση. Επιπλέον, κρίθηκε 
απαραίτητη η ανάπτυξη ενός δεύτερου πλαισίου µε τα αντίστοιχα υποστηρικτικά εργαλεία 
απόφασης για τον ορθότερο και δικαιότερο επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
µεταξύ ενός πεπερασµένου συνόλου επενδυτών. Κατά συνέπεια, ο αντικειµενικός σκοπός 
της ∆ιατριβής ικανοποιείται µε τη διερεύνηση και τεκµηρίωση των απαντήσεων στα 
ακόλουθα ερευνητικά ερωτήµατα: 

 
(1) Πώς εκτελείται η αξιολόγηση των εναλλακτικών τρόπων υλοποίησης µιας 

επένδυσης, σύµφωνα µε το προφίλ κινδύνου των επενδυτών, δηλαδή εάν αυτοί είναι 
  (1α) ουδέτεροι ως προς το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο;  
 (1β) κινδυνόφοβοι ή κινδυνόφιλοι;  
 (1γ) Τί συµβαίνει στις περιπτώσεις όπου η λήψη απόφασης είναι οµαδική (group 

decision-making) και οι λήπτες απόφασης έχουν διαφορετική συµπεριφορά µεταξύ τους ως 
προς το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο; 

(2) Ποιός είναι ο τρόπος δίκαιου επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε 
επενδυτικές συνεργασίες και συγκεκριµένα: 

 (2α) Πώς υπολογίζεται το εύρος των ποσοστών συγχρηµατοδότησης µίας  
επένδυσης µεταξύ δύο συνεργαζόµενων επενδυτών, ώστε η επένδυση να είναι 
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χρηµατοοικονοµικά συµφέρουσα (win – win) για αµφότερους και παράλληλα να 
εξυπηρετείται ο σκοπός του έργου; 

 (2β) Σε περιπτώσεις όπου οι συνεργαζόµενοι επενδυτές είναι πανοµοιότυποι, 
δηλ. ίδια συµπεριφορά έναντι του χρηµατοικονοµικού κινδύνου µε ίσα δικαιώµατα και ίδιες 
επιδιώξεις, ποιά είναι τα ποσοστά επιµερισµού των πιθανών εσόδων σε κάθε ένα επενδυτή, 
σε συνδυασµό µε τα αντίστοιχα ποσοστά επιµερισµού του κόστους της επένδυσης, ώστε να 
υπάρχει ίση κατανοµή κερδών και κινδύνων σε όλους τους συνεργαζόµενους επενδυτές, 
δηλ. ίσα αναµενόµενα κέρδη µε ίσες πιθανότητες για µεγαλύτερη ή µικρότερη απόδοση; 

 (2γ) Ποιός είναι ο δίκαιος τρόπος επιµερισµού σε περιπτώσεις όπου οι 
συνεργαζόµενοι επενδυτές είναι ανόµοιοι και η χρηµατοοικονοµική απόδοση αποτελείται 
από πολλαπλές πηγές εσόδων και κόστους µε αβέβαια µεγέθη (στοχαστικές µεταβλητές); 

 
Στο επόµενο Σχήµα 31, παρουσιάζεται το διάγραµµα µε τα ακολουθούµενα κατά την 

εκπόνηση της ∆ιατριβής Στάδια. Όπως φαίνεται, σε αµφότερα τα υπό εξέταση κύρια 
ερευνητικά ερωτήµατα, η προσέγγιση και ανάπτυξη των απαιτούµενων υποστηρικτικών 
εργαλείων απόφασης ήτανε βαθµιδωτή, χαλαρώνοντας κάθε φορά τους 
χρησιµοποιούµενους περιορισµούς ή παραδοχές, ώστε τα εργαλεία υποστήριξης απόφασης 
να έχουν εφαρµογή σε περισσότερες και ρεαλιστικότερες περιπτώσεις αξιολόγησης 
επενδύσεων.   

Στο 1ο ερευνητικό ερώτηµα και συγκεκριµένα στο Στάδιο (1α), αναπτύχθηκε ένα 
υποστηρικτικό εργαλείο απόφασης σύµφωνα µε τους περιορισµούς ότι υφίσταται ένας 
λήπτης απόφασης µε ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου για 
την αξιολόγηση δύο τουλάχιστον διαφορετικών επενδυτικών προτάσεων. Στο Στάδιο (1β), 
χαλαρώνοντας τον περιορισµό της ουδετερότητας ως προς τις προτιµήσεις του λήπτη 
απόφασης έναντι του κινδύνου, αναπτύχθηκε ένα υποστηρικτικό εργαλείο απόφασης για την 
αξιολόγηση επένδυσης από ένα κινδυνόφοβο ή κινδυνόφιλο λήπτη απόφασης. Στη 
συνέχεια, στο Στάδιο (1γ), µε την χαλάρωση του περιορισµού ότι ο λήπτης απόφασης είναι 
ένας, αναπτύχθηκε το αντίστοιχο υποστηρικτικό εργαλείο για την οµαδική περίπτωση 
αξιολόγησης επένδυσης, µε πολλαπλούς λήπτες απόφασης που έχουν διαφορετικές 
προτιµήσεις έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου.  

Αντίστοιχα στο 2ο ερευνητικό ερώτηµα και συγκεκριµένα στο Στάδιο (2α), αναπτύχθηκε 
ένα υποστηρικτικό εργαλείο απόφασης βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, σύµφωνα 
µε τους περιορισµούς ότι υφίστανται δύο συνεργαζόµενοι επενδυτές (ο δηµόσιος και ο 
ιδιωτικός φορέας σε µία επένδυση µέσω Σ∆ΙΤ), οι οποίοι επιµερίζουν κατάλληλα µόνο την 
αναµενόµενη αρχική χρηµατοδότηση του έργου. Στο Στάδιο (2β), χαλαρώνοντας τον 
περιορισµό των δύο συνεργαζόµενων επενδυτών για τον επιµερισµό µίας στοχαστικής 
µεταβλητής, αναπτύχθηκε ένα εργαλείο υποστήριξης απόφασης για τον επιµερισµό δύο 
συγκεκριµένων στοχαστικών µεταβλητών που είναι τα αναµενόµενα έσοδα και το κόστος 
µεταξύ πολλαπλών συνεργαζόµενων επενδυτών. Το συγκεκριµένο µοντέλο περιορίζεται 
στην περίπτωση του ίσου επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, καθώς 
χρησιµοποιεί τη παραδοχή ότι οι συνεργαζόµενοι επενδυτές είναι πανοµοιότυποι. Τέλος, 
στο Στάδιο (2γ), χαλαρώνοντας αµφότερους τους περιορισµούς των δύο στοχαστικών 
µεταβλητών και των πανοµοιότυπων επενδυτών, αναπτύχθηκε ένα υποστηρικτικό εργαλείο 
απόφασης για το δίκαιο επιµερισµό ενός πεπερασµένου συνόλου στοχαστικών µεταβλητών 
µεταξύ ενός πεπερασµένου συνόλου ανόµοιων συνεργαζόµενων επενδυτών.    
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Σχήµα 31. Στάδια εκπόνησης ∆ιατριβής  
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4.1 1ο εργαλείο υποστήριξης απόφασης: αξιολόγηση επένδυσης 

µε το κριτήριο του µέγιστου αναµενόµενου κέρδους   

4.1.1 Σύνοψη, δοµή και πλαίσιο    

 
Μία από τις ευρέως χρησιµοποιούµενες µεθόδους για την αξιολόγηση επενδύσεων 

είναι η µέθοδος του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης (IRR) που βασίζεται στην ανάλυση 
προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Επιπλέον, όπως αναλύεται και στη βιβλιογραφική 
επισκόπηση, η ποσοτική ανάλυση των κινδύνων χρησιµοποιείται συνήθως κατά το αρχικό 
στάδιο της επένδυσης, συνδέοντας τη χρηµατοοικονοµική απόδοση της επένδυσης µε τους 
περικλειόµενους σε αυτήν κινδύνους. Στη παρούσα παράγραφο, παρουσιάζεται µία νέα 
µέθοδος, η οποία δύναται να χρησιµοποιηθεί ως υποστηρικτικό εργαλείο απόφασης για την 
αξιολόγηση επενδύσεων. Η προτεινόµενη µέθοδος δύναται να αποτελέσει ένα χρήσιµο 
εργαλείο υποστήριξης απόφασης ειδικά για τους λήπτες απόφασης που έχουν ουδέτερη 
συµπεριφορά έναντι του κινδύνου, δηλ. λαµβάνουν υπόψη µόνο το κριτήριο της 
αναµενόµενης απόδοσης όταν λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις (βλ. Karmperis et al., 
2012a). Στο πλαίσιο της µεθόδου αυτής, αναπτύσσεται ένας αλγόριθµος που περιλαµβάνει 
τα βασικά βήµατα που πρέπει να ακολουθήσουν οι λήπτες αποφάσεων, προκειµένου να 
αξιολογήσουν τις εκάστοτε αναγνωριζόµενες εναλλακτικές µεθόδους υλοποίησης µίας 
επένδυσης. Συγκεκριµένα, µέσω των διαφορετικών κατανοµών πιθανότητας που 
εγγράφονται σε όλες τις µεταβλητές που επηρεάζουν τους δείκτες IRRs των εναλλακτικών 
της επένδυσης και σε συνδυασµό µε τη µέθοδο προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο, υπολογίζονται 
οι αναµενόµενες τιµές των δεικτών IRR.  

Στη σύγχρονη εποχή, η πλειονότητα των επενδυτικών έργων και ειδικότερα τα 
περιβαλλοντικά έχουν µεγάλους προϋπολογισµούς κατασκευής και µεγάλους χρονικούς 
ορίζοντες λειτουργίας. Κατά συνέπεια, τα συγκεκριµένα έργα υλοποιούνται κυρίως µέσω 
συµβάσεων συνεργασίας των δηµόσιων αρχών µε ιδιωτικούς φορείς. Οι εν λόγω τύποι 
συµβάσεων, αναπτύσσονται µε σκοπό τη παροχή συγκεκριµένων υπηρεσιών από τους 
ιδιώτες αναδόχους, προκειµένου να προστατεύσουν πρωτίστως τη δηµόσια υγεία και 
παράλληλα το περιβάλλον. Οι ανάδοχοι αναλαµβάνουν την ευθύνη για τη παροχή του 
απαραίτητου επενδυόµενου κεφαλαίου, µέρος του οποίου σε ορισµένες περιπτώσεις 
αποτελεί αντικείµενο συγχρηµατοδότησης από έτερους φορείς (π.χ. Ευρωπαική Ένωση). Σε 
κάθε περίπτωση, το διατιθέµενο ίδιο κεφάλαιο των αναδόχων αποπληρώνεται µέσω των 
παραγόµενων από το έργο εσόδων κατά τη διάρκεια της συµβατικής περιόδου (Sotirchos et 
al., 2011).  

Εντούτοις, κάθε έργο που υλοποιείται στο πεδίο της διαχείρισης αποβλήτων έχει 
συγκεκριµένους στόχους να εκπληρώσει, ενώ συνήθως περιλαµβάνει έναν αριθµό 
εναλλακτικών µεθόδων διαχείρισης, π.χ. η υγειονοµική ταφή ή η αποτέφρωση στερεών 
αποβλήτων. Επιπλέον, κάθε µία από τις εναλλακτικές αυτές έχει διαφορετικό κόστος 
επένδυσης και λειτουργίας, καθώς και διαφορετικά έσοδα που αναµένεται να προκύψουν 
προς όφελος του ιδώτη επενδυτή. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί το ότι ενώ οι 
αµοιβές υπηρεσιών σε ένα έργο διαχείρισης αποβλήτων είναι συγκεκριµένες, υφίσταται η 
δυνατότητα επιπρόσθετων εσόδων αλλά και κόστους, π.χ. µέσω της ανάκτησης ενέργειας 
από µονάδα αποτέφρωσης. Σε αυτές τις περιπτώσεις, οι εξεταστές της επένδυσης θα πρέπει 
να αναγνωρίσουν και να αξιολογήσουν όλες τις εναλλακτικές, προκειµένου να επιλέξουν τη 



Κεφάλαιο 4- Εργαλεία Υποστήριξης Απόφασης στην Αξιολόγηση  ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 
Επένδυσης βάσει του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου  

Σελίδα 106 από 288                Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                          

πιο κερδοφόρα εναλλακτική. Κατά συνέπεια, ο αντικειµενικός σκοπός του προτεινόµενου 
εργαλείου υποστήριξης απόφασης, είναι η αξιολόγηση των αναγνωρισθέντων σε κάθε 
περίπτωση εναλλακτικών και η διάκριση µέσω του αλγόριθµου της ενελλακτικής εκείνης που 
παρουσιάζει τη µεγαλύτερη πιθανότητα για περισσότερα κέρδη σε σύγκριση µε τις άλλες, 
προς όφελος των επενδυτών. 

 

4.1.2 Αλγόριθµος υποστήριξης απόφασης µε το κριτήριο του µέγιστου 

αναµενόµενου κέρδους 

 
Σε αυτή τη παράγραφο παρουσίαζεται ο νέος αλγόριθµος που δύναται να 

χρησιµοποιηθεί ως υποστηριστικό εργαλείο απόφασης για περιβαλλοντικά έργα. Ένας 
πλήρης κατάλογος των συµβολισµών που χρησιµοποιούνται παρουσιάζεται στον επόµενο 
Πίνακα 13.   

Τα βασικά βήµατα του προτεινόµενου αλγόριθµου είναι οχτώ, όπως παρουσιάζονται 
παρακάτω: 

(1) Βήµα 1: Ανάπτυξη ενός πεπερασµένου συνόλου { }nN .,1,2,3,....= , το οποίο 

αποτελείται από τις αναγνωρισθέντες εναλλακτικές υλοποίησης της εξεταζόµενης 
επένδυσης.    

(2) Βήµα 2: Επιλογή του y ως του χρονικού ορίζοντα εξέτασης: t = 1,2,3,…, y (σε έτη) 
προκειµένου να αξιολογηθούν οι εναλλακτικές.   

(3) Βήµα 3: Για κάθε µία εναλλακτική µε δείκτη i, αναγνώριση των συνόλων των 

µεταβλητών iV , οι οποίες επηρεάζουν τις ετήσιες ταµειακές: (Cash Flows, ( )i
t
i VCF ). 

Συγκεκριµένα, για κάθε µία εναλλακτική: ni 1,2,3,...,= , υφίσταται ένα διαφορετικό 

σύνολο µεταβλητών 
(4) Βήµα 4: Ορισµός των n εξισώσεων για τον υπολογισµό του δείκτη IRR έκαστης 

εναλλακτικής στον ίδιο χρονικό ορίζοντα y. Συγκεκριµένα, υφίσταται µία εξίσωση για 

έκαστη εναλλακτική: ni 1,2,3,...,= , σύµφωνα µε την επόµενη σχέση (4.1):  

  

 0
)IRR1(

∑
0

=
+=

y

t
t

i

t

i
CF

    (4.1) 

 
(5) Βήµα 5: Καθορισµός του µεγάλου-συνόλου M, το οποίο προκύπτει από την ένωση 

των συνόλων µε τις µεταβλητές των εναλλακτικών, δηλ. περιέχει όλες τις µεταβλητές 

µίαφορά: n
VVVVM ∪...∪∪∪

321
=   

(6) Βήµα 6: Εγγραφή µίας συγκεκριµένης κατανοµής πιθανότητας jΠ  σε έκαστη 

µεταβλητή που περικλείεται στο µεγάλο-σύνολο: Mj ∈ . Στη συνέχεια, ορισµός των 

δεικτών IRRs των εναλλακτικών ως εξερχόµενα: n
IRR,...,IRR

1  
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Πίνακας 13. Κατάλογος συµβολισµών για τη µέθοδο αξιολόγησης επένδυσης µε το κριτήριο 
του µέγιστου αναµενόµενου κέρδους 

Σύµβολο Περιγραφή   

N  
Πεπερασµένο σύνολο 
εναλλακτικών έργου  

{ }nN .,1,2,3,....=  

( )i
t
i VCF  

Χρηµατοροές εναλλακτικής i για 
κάθε έτος = t, επηρεαζόµενες από 

ένα σύνολο µεταβλητών iV  
(υπολογίζεται ni ,...,3,2,1=∀ ) 

iIRR  
Συντελεστής Εσωτερικής 
Απόδοσης  

ni
CFy

t
t

i

t
i

,..,2,1=,0=∑
)IRR+1(0=

 

y = χρονικός ορίζοντας (σε έτη)  

iV  

Σύνολο µεταβλητών που 
επηρεάζουν τις χρηµατοροές της 
εναλλακτικής i  

MVi ⊆ , ένα σύνολο για κάθε 

εναλλακτική: ni ,...,3,2,1=  

M  Ένωση συνόλων µεταβλητών nVVVVM ∪∪...∪∪= 321  

jΠ  
Κατανοµές πιθανότητας των 
µεταβλητών που ανήκουν στην 
ένωση των συνόλων Μ 

 1,2,3,...,= mj  

p  Πιθανότητα     

zp
iIRR  Η τιµή του δείκτη i

IRR της εναλλακτικής i για συγκεκριµένη πιθανότητα pz  

µ
IRR i  Αναµενόµενη τιµή του iIRR  (υπολογίζεται ni ,...,3,2,1=∀ ) 

z

z
p
i

p
i

p
i

p
i

i pppp

pppp z

+...+++

)(IRR+...+)(IRR+)(IRR+)(IRR
=IRR

321

321µ
321

 

 

(7) Βήµα 7: Εκτέλεση της προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο. Περαιτέρω, χρησιµοποίηση των 
αποτελεσµάτων και υπολογισµός των αναµενόµενων συντελεστών εσωτερικής 

απόδοσης για κάθε µία εναλλακτική: ni 1,2,3,...,= , µε τη χρήση της σχέσης (4.2) 

(Karmperis et al., 2012a): 

 



Κεφάλαιο 4- Εργαλεία Υποστήριξης Απόφασης στην Αξιολόγηση  ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 
Επένδυσης βάσει του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου  

Σελίδα 108 από 288                Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                          

z

z

zp

i

p

i
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i
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i

i
pppp

pppp

++++

++++
=

...

)(IRR...)(IRR)(IRR)(IRR
IRR

321

3

3

2

2

1

1

µ
     (4.2) 

 

όπου το 
µ

IRR i συµβολίζει την αναµενόµενη τιµή του δείκτη IRR της εναλλακτικής i, 

και το zp
iIRR  είναι η τιµή του δείκτη iIRR  της εναλλακτικής i σε µία συγκεκριµένη 

τιµή πιθανότητας pz . 

(8) Βήµα 8: Επιλογή της εναλλακτικής, στην οποία ο δείκτης IRR λαµβάνει τη µεγαλύτερη 
αναµένοµενη τιµή, π.χ. η εναλλακτική 2: 

 
µ
1

µµ
3

µ
2 IRR>...>IRR>IRR>IRR n  

 

4.1.3 Περιπτωσιολογική µελέτη εφαρµογής του αλγορίθµου σε έργο 

διαχείρισης στερεών αποβλήτων  

 
Προκειµένου να τεκµηριωθεί η χρήση του προτεινόµενου αλγόριθµου ως 

υποστηριστικό εργαλείο απόφασης, παρουσιάζεται µία περιπτωσιολογική µελέτη εφαρµογής 
του, σε ένα συγκεκριµένο έργο διαχείρισης αποβλήτων, σύµφωνα µε τεχνικά στοιχεία που 
περιλαµβάνονται στη βιβλιογραφία (Emery et al., 2007).   

Η εξεταζόµενη επενδυτική περίπτωση αφορά σε ένα έργο διαχείρισης στερεών 
αποβλήτων που περιλαµβάνει την υγειονοµική ταφή σε συνδυασµό µε συστήµατα 
παραγωγής ενέργειας. Το συγκεκριµένο έργο εξετάζεται να υλοποιηθεί µέσω σύµβασης 
τύπου Build-Operate-Transfer (BOT), σύµφωνα µε την οποία ο ιδιωτικός φορέας είναι 
υπεύθυνος για τη χρηµατοδότηση του επενδυόµενου κεφαλαίου καθλως και για τη λειτουργία 
των υποδοµών, ενώ θα λαµβάνει αµοιβή υπηρεσιών για έκαστο τόνο αποβλήτων που θα 
συγκεντρώνεται. Επιπλέον, είναι στην ευχέρειά του να ανπτύξει και να λειτουργεί συστήµατα 
παραγωγής ενέργειας. Αρχικά, υφίστανται τέσσερις διαφορετικές εναλλακτικές υλοποίησης 
που έχουν αναγνωρισθεί που παρουσιάζουν διαφορετικά στοιχεία παραγωγής ενέργειας και 
διαφορετικές ανάγκες εργατικού δυναµικού, π.χ. η πρώτη εναλλακτική απαιτεί 50 άτοµα 
ανειδίκευτο και 30 άτοµα ειδκευµένο προσωπικό, η δεύτερη απαιτεί 60 και 20, η τρίτη 70 και 
30, και η τέταρτη 50 και 15, αντίστοιχα. Προκειµένου να αξιολογηθούν οι συγκεκριµένες 
εναλλακτικές, εφαρµόζουµε τον αλγόριθµο υποστήριξης απόφασης όπως παρακάτω:   

(1) Βήµα 1: Αναπτύσσουµε ένα σύνολο N που περιέχει τις αναγνωρισθέντες µεταβλητές: 

{ }41,2,3,=N  .   

(2) Βήµα 2: Ο χρονικός ορίζοντας που επιλέγεται να υλοποιηθεί η ανάλυση είναι τα 11 
έτη (το 1ο έτος είναι η φάση της κατασκευής και τα λοιπά 2ο έως και 11ο έτη η 
φάσηλειτουργίας του έργου), τα οποία είναι ίσα µε τη χρονική περίοδο που 
περιλαµβάνεται στη σύµβαση ΒΟΤ.    

(3) Βήµα 3: Αναγνωρίζονται τα 4 σύνολα των µεταβλητών: 4321 ,,, VVVV , τα οποία  
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Πίνακας 14. Κατανοµές πιθανότητας των µεταβλητών του έργου  

 

 Μεταβλητή 

Μεταβλητές 20,...,3,2,1=j   

που επιδρούν στις 

εναλλακτικές: 4,3,2,1=i  

Μονάδες 
Κατανοµή 

πιθανότητας 
Τιµές 

j   j
iv   j

iΠ  Ελάχιστη  Μέγιστη  Μέση  
Τυπική 

απόκλιση 

1=j  Πληθωρισµός 
11

4

1

3

1

2

1

1
vvvvv ====  % Λογαριθµική - - 2.5 1.0 

2=j  Αµοιβή υπηρεσιών / ton 
22

4

2

3

2

2

2

1
vvvvv ====  €/τον Τριγωνική 85.0 130.0 100.0 - 

3=j  Ζήτηση / έτος 
33

4

3

3

3

2

3

1
vvvvv ====  €/έτος Λογαριθµική - - 150,000.0 35,000.0 

4=j  Τιµή ηλεκτρικής ενέργειας 
44

4

4

3

4

2

4

1
vvvvv ====  €/MWh Τριγωνική 22.5 32.5 25.0 - 

5=j  
Κόστος συλλογής και 

διάθεσης 

55

4

5

3

5

2

5

1
vvvvv ====  €/τον PERT 4.5 7.5 5.0 - 

6=j  Σύστηµα καύσης 
66

4

6

3

6

2

6

1
vvvvv ====  €/τον Κανονική - - 39.0 10.0 

7=j  Ανειδίκευτη εργασία 
77

4

7

3

7

2

7

1
v=v=v=v=v  €/άτοµο/έτος Οµοιόµορφη 14,400.0 15,500.0 - - 

8=j  Ειδικευµένη εργασία 
88

4

8

3

8

2

8

1
vvvvv ====  €/άτοµο/έτος Οµοιόµορφη 21,000.0 22,500.0 - - 

9=j  Παραγωγή ηλεκτρισµού (1) 9

1
v  MWh/τον PERT 0.62 0.66 0.70 - 

10=j  Λειτουργικό κόστος (1) 10

1
v  €/άτοµο/έτος Κανονική - - 22.0 5.0 
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Πίνακας 14. (Συνέχεια)        

 Μεταβλητή 

Μεταβλητές 20,...,3,2,1=j   

που επιδρούν στις 

εναλλακτικές: 4,3,2,1=i  

Μονάδες 
Κατανοµή 

πιθανότητας 
Τιµές 

j   j
iv   j

iΠ  Ελάχιστη  Μέγιστη  Μέση  
Τυπική 

απόκλιση 

11=j  Επενδυόµενο κόστος (1) 11

1
v  € Τριγωνική 37 x 106 48 x 106 40 x 106 - 

21=j  Παραγωγή ηλεκτρισµού (2) 12

2
v  MWh/τον PERT 0.42 0.47 0.44 - 

31=j  Λειτουργικό κόστος (2) 13

2
v  €/άτοµο/έτος Κανονική - - 15.0 5.5 

41=j  Επενδυόµενο κόστος (2) 14

2
v  € Τριγωνική 42 x 106 50 x 106 45 x 106 - 

51=j  Παραγωγή ηλεκτρισµού (3) 
15

3
v  MWh/τον PERT 0.47 0.57 0.50 - 

61=j  Λειτουργικό κόστος (3) 
16

3
v  €/άτοµο/έτος Κανονική - - 16.0 2.0 

71=j  Επενδυόµενο κόστος (3) 
17

3
v  € Τριγωνική 46 x 106 51 x 106 48 x 106 - 

81=j  Παραγωγή ηλεκτρισµού (4) 18

4
v  MWh/τον PERT 0.25 0.40 0.35 - 

91=j  Λειτουργικό κόστος (4) 19

4
v  €/άτοµο/έτος Κανονική - - 19.9 2.8 

20=j  Επενδυόµενο κόστος (4) 20

4
v  € Τριγωνική 36 x 106 41 x 106 40 x 106 - 
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επηρεάζουν τις ταµειακές ροές των εναλλακτικών, 

( ) ( ) ( ) ( )
44332211

CF,CF,CF,CF VVVV
tttt

, αντίστοιχα:  

• 
( )11CF Vt

, όπου: { }11

1

10

1

9

1

8

1

7

1

6

1

5

1

4

1

3

1

2

1

1

11
v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v=V ,  

  

• ( )22CF Vt
, όπου: { }14

2

13

2

12

2

8

2

7

2

6

2

5

2

4

2

3

2

2

2

1

22
v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v=V ,  

 

• ( )33CF Vt
, όπου: { }17

3

16

3

15

3

8

3

7

3

6

3

5

3

4

3

3

3

2

3

1

33
v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v=V ,  

 

• ( )44CF Vt
, όπου: { }20

4

19

4

18

4

8

4

7

4

6

4

5

4

4

4

3

4

2

4

1

44
v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v=V ,  

 
Οι µεταβλητές αυτές παρουσιάζονται αναλυτικά στον παραπάνω Πίνακα 14. 

Ειδικότερα, οι συγκεκριµένες µεταβλητές επηρεάζουν τις ταµειακές ροές CFs των 
εναλλακτικών, σύµφωνα µε τις παρακάτω εξισώσεις (4.3) έως και (4.6):   
    

( )( ) 11,...,3,2,v130v-50v-))(vv-v-v-vvv(CF,-vCF
2-1

1

8

1

7

1

3

1

10

1

6

1

5

1

2

1

4

1

9

11

11

1

1

1
=++== t

tt
  (4.3) 

 

( )( ) 11,...,3,2,v120v-60v-))(vv-v-v-vvv(CF,-vCF
2-1

2

8

2

7

2

3

2

13

2

6

2

5

2

2

2

4

2

12

22

14

2

1

2
=++== t

tt
  (4.4) 

 

( )( ) 11,...,3,2,v130v-70v-))(vv-v-v-vvv(CF,-vCF
2-1

3

8

3

7

3

3

3

16

3

6

3

5

3

2

3

4

3

15

33

17

3

1

3
=++== t

tt
   (4.5) 

 

( )( ) 11,...,3,2,v115v-50v-))(vv-v-v-vvv(CF,-vCF
2-1

4

8

4

7

4

3

4

19

4

6

4

5

4

2

4

4

4

18

44

20

4

1

4
=++== t

tt
  (4.6) 

 

(4) Βήµα 4: Χρησιµοποιούµε τη σχέση (4.1) Ni ∈∀ , δηλ. 4,3,2,1=i , και ορίζουµε 

τις αντίστοιχες 4 σχέσεις υπολογισµού των δεικτών IRR των τεσσάρων εναλλακτικών, 
που είναι οι σχέσεις (4.7), (4.8), (4.9) και (4.10), για τον υπολογισµό των 

4321 IRR,IRR,IRR,IRR , αντίστοιχα:   

 

( )( )
0

)IRR1(

v130v-50v-))(vv-v-v-vvv(

)IRR1(

v- ∑11

2
1

2-1

1

8

1

7

1

3

1

10

1

6

1

5

1

2

1

4

1

9

1

1

11

1
=

+

++
+

+ =t
t

t

 (4.7) 

 

 
( )( )

0
)IRR1(

v120v-60v-))(vv-v-v-vvv(

)IRR1(

v- ∑11

2
2

2-1

2

8

2

7

2

3

2

13

2

6

2

5

2

2

2

4

2

12

2

2
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2
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+
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+ =t
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    (4.8) 
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)IRR1(

v115v-50v-))(vv-v-v-vvv(

)IRR1(
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(5) Βήµα 5: Αναπτύσσουµε το µεγάλο-σύνολο των µεταβλητών M το οποίο περικλείει 

µοναδική εγγραφή για έκαστη µεταβλητή: 4321 ∪∪∪= VVVVM . Συγκεκριµένα, 

εξαιτίας του ότι:    

11
4

1
3

1
2

1
1 v=v=v=v=v ;

22
4

2
3

2
2

2
1 v=v=v=v=v ;

33
4

3
3

3
2

3
1 v=v=v=v=v ;

44
4

4
3

4
2

4
1 v=v=v=v=v ;

55
4

5
3

5
2

5
1 v=v=v=v=v ; 

66
4

6
3

6
2

6
1 v=v=v=v=v ; 

77
4

7
3

7
2

7
1 v=v=v=v=v ;

88
4

8
3

8
2

8
1 v=v=v=v=v , οι συγκεκριµένες 

µεταβλητές που είναι κοινές, εγγράφονται µία φορά στο µεγάλο-σύνολο: 
 

⇔∪∪∪= 321 nVVVVM  

{ }20
4

19
4

18
4

17
3

16
3

15
3

14
2

13
2

12
2

11
1

10
1

9
1

87654321 v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v,v=M  

 

(6) Βήµα 6: Εγγράφουµε µία συγκεκριµένη κατανοµή πιθανότητας jΠ  σε κάθε µία από 

τις 20 µεταβλητές που περιλαµβάνονται στο µεγάλο-σύνολο M. Αυτές οι κατανοµές 
παρουσιάζονται στον Πίνακα 14. Στη συνέχεια, αυτές ορίζονται ως εισερχόµενα, ενώ 
οι δείκτες IRRs των εναλλακτικών, δηλ. οι IRR1, IRR2, IRR3, και IRR4, της 1ης , 2ης , 
3ης, και 4ης εναλλακτικής, αντίστοιχα, ορίζονται ως εξερχόµενα. .  

(7) Βήµα 7: Εξαιτίας του µεγάλου µεγέθους της εξεταζόµενης επένδυσης, η 
προσοµοίωση Μ¨οντε Κάρλο εκτελείται µε 5,000 επαναλήψεις (Rezaie et al., 2007). 
Τα αποτελέσµατα των σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας CDFs των δεικτών IRRs 
για τις τέσσερις εναλλακτικές, απεικονίζονται στο Σχήµα 32.  
Στη συνέχεια, οι σωρευτικές κατανοµές CDFs αναλύονται, και υπολογίζουµε τις 

αναµενόµενες τιµές των δεικτών 
µ

IRR i  για κάθε µία εναλλακτική: 

  41,2,3,=i , σύµφωνα µε τη σχέση (4.2):  
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στην οποία µε zp
iIRR  συµβολίζεται η τιµή του δείκτη iIRR  της εναλλακτικής i σε 

µία συγκεκριµένη τιµή πιθανότητας pz . 

(8) Βήµα 8: Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται παρακάτω, σύµφωνα µε τα οποία η 1η 
εναλλακτική µέθοδος υλοποίησης της εξεταζόµενης επένδυσης θα πρέπει να 
προτιµηθεί έναντι των υπολοίπων, καθώς ο δείκτης IRR αυτής έχει τη µεγαλύτερη 
τιµή, σε σύγκριση µε τους αντίστοιχους δείκτες των λοιπών εναλλακτικών:   

 

%871.8IRR%984.10IRR%649.11IRR%355.12IRR µ

3

µ

1

µ

4

µ

1
=>=>=>=  

 
Σε αυτό το σηµείο, θα πρέπει να τονιστεί ότι ένας βασικός περιορισµός του 

προτεινόµενου αλγόριθµου είναι ότι δεν λαµβάνει υπόψη τυχόν συνδεσιµότητα µεταξύ των 
εισερχοµένων µεταβλητών. Ωστόσο, το µοντέλο προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί περαιτέρω για την εξέταση της συνδεσιµότητας µεταξύ των µεταβλητών που 
περιλαµβάνονται στο µεγάλο-σύνολο M και των δεικτών IRRs των εναλλακτικών. 
Συγκεκριµένα, το Σχήµα 33 παρουσιάζει τα γραφήµατα τύπου «ανεµοστρόβιλος» των 
δεικτών IRR των 4 εναλλακτικών. Όπως φαίνεται, όσο υψηλότερη τιµή λαµβάνει (είτε θετική 
ή αρνητική) ο συντελεστής µίας µεταβλητής, τόσο µεγαλύτερη επίδραση έχει η µεταβλητή 
στον υπολογισµό της τιµής του δείκτη IRR (Al-Mansour and Kožuh, 2007; Salling and Leleur, 
2011). 

Όπως φαίνεται στα παραπάνω γραφήµατα, οι µεταβλητές που έχουν τη µεγαλύτερη 
επίδραση στους δείκτες IRR των εναλλακτικών, είναι η ζήτηση / έτος, το σύστηµα καύσης και 
η αµοιβή υπηρεσιών / τόνο.    
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Σχήµα 32. Σωρευτικές κατανοµές πιθανότητας των δεικτών Εσωτερικού Συντελεστή Απόδοσης (IRR) των εναλλακτικών  
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Σχήµα 33. Ανάλυση ευαισθησίας των δεικτών Εσωτερικού Συντελεστή Απόδοσης (IRR) των εναλλακτικών  
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4.1.4 Συµπεράσµατα 

 
Στις περισσότερες των περιπτώσεων, µία περιβαλλοντική επένδυση παρουσιάζει 

διάφορες εναλλακτικές υλοποίησης, οι οποίες ικανοποιούν τους αντικειµενικούς στόχους που 
έχουν τεθεί, πλην όµως παρουσιάζουν διαφορές στις µεθόδους υλοποίησης, µε αποτέλεσµα 
να υφίστανται σηµαντικές αποκλίσεις µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών τους µεγεθών. Στις 
προηγούµενες παραγράφους παρουσιάστηκε ένας υπολογιστικός αλγόριθµος, ο οποίος 
χρησιµοποιώντας τη µέθοδο προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο, περιλαµβάνει τα βήµατα που 
δύναται να ακολουθήσει ένας λήπτης αποφάσεων, προκειµένου να αξιολογήσει τις 
εναλλακτικές υλοποίησης µίας περιβαλλοντικής επένδυσης και να επιλέξει αυτήν µε τη 
µεγαλύτερη αναµενόµενη κερδοφορία.  

Συµπερασµατικά, ο προτεινόµενος αλγόριθµος µπορεί να αποτελέσει ένα πολύ 
χρήσιµο εργαλείο υποστήριξης απόφασης για λήπτες αποφάσεων που έχουν ουδέτερη 
συµπεριφορά έναντι του κινδύνου (δηλ. λαµβάνουν υπόψη µόνο το κριτήριο της 
αναµενόµενηςαπόδοσης όταν λαµβάνουν επενδυτικές αποφάσεις, βλ. Karmperis et al., 
2012a).  

Επιπλέον, το µοντέλο προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο που περιλαµβάνεται στο πλαίσιο 
ανάπτυξης του αλγορίθµου, δεν λαµβάνει υπόψη τη συνδεσιµότητα µεταξύ των 
εισερχοµένων µεταβλητών και των δεικτών αξιολόγησης των αναγνωρισθέντων 
εναλλακτικών. Εντούτοις, µπορεί εύκολα να χρησιµοποιηθεί περαιτέρω για την εξέταση της 
συγκεκριµένης συνδεσιµότητας. 

Ο προτεινόµενος αλγόριθµος χρησιµοποιεί τη παραδοχή ότι ο δείκτης IRR έκαστης 
εναλλακτικής λαµβάνει µόνο µία αναµενόµενη τιµή. Ένα προτεινόµενο θέµα µελλοντικής 
έρευνας είναι να µη ληφθεί υπόψη η συγκεκριµένη παραδοχή, δηλ. να εξεταστεί η 
περίπτωση όπου υφίστανται πολλαπλές αναµενόµενες τιµές των δεικτών IRRs των 
εναλλακτικών (βλ. παρ. 2.3.3 της ∆ιατριβής, καθώς και Nordic Council of Ministers, 2007; 
Ley, 2007; EC, 2008). Επιπλέον, έτερο θέµα διερεύνησης αποτελεί η επέκταση του 
συγκεκριµένου αλγόριθµου σε καταστάσεις όπου οι λήπτες απόφασης έχουν διαφορετική 
συµπεριφορά έναντι του κινδύνου, δηλ. είναι είτε κινδυνόφοβοι ή φιλικοί ως προς τους 
κινδύνους.   
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4.2 2ο εργαλείο υποστήριξης απόφασης: αξιολόγηση επένδυσης 

µε το κριτήριο του διαστήµατος εµπιστοσύνης  

4.2.1 Σύνοψη, ∆οµή και πλαίσιο    

 
Όπως αναλύθηκε εκτενώς και στο Κεφάλαιο της βιβλιογραφικής επισκόπησης, η 

Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) αποτελεί µία ευρέως χρησιµοποιούµενη  µέθοδο για την 
αξιολόγηση των επενδυτικών έργων και σχεδίων. Ειδικότερα για τις επενδύσεις, οι οποίες 
συνήθως έχουν µεγάλο µέγεθος, τόσο σε χρονικό ορίζοντα υλοποίησης και λειτουργίας όσο 
και στο επενδυόµενο κεφάλαιο, η αρχική αξιολόγησή τους αποτελεί ένα ιδιαιτέρως κρίσιµο 
στάδιο.  

 

4.2.2 Αλγόριθµος υποστήριξης απόφασης µε το κριτήριο του διαστήµατος 

εµπιστοσύνης  

 
Ένας νέος αλγόριθµος που δύναται να χρησιµοποιηθεί ως εργαλείο υποστήριξης 

απόφασης για την αξιολόγηση επενδυτικών έργων παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 34. 
Αποτελείται από επτά βασικά βήµατα, όπου οι µεταβλητές των αναγνωρισθέντων 
εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης ενός επενδυτικού έργου χρησιµοποιούνται σε ένα 
λογιστικό φύλλο, το οποίο περιλαµβάνει τους υπολογισµούς των δεικτών Καθαρής 
Παρούσας Αξίας (Net Present Value: NPVs) σε ξεχωριστά φύλλα υπολογισµού. Στη 
συνέχεια, µε τη χρήση ενός εξειδικευµένου λογισµικού, αναπτύσσεται ένα µοντέλο 
προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS), όπου οι µεταβλητές ορίζονται ως εισερχόµενα και οι 
δείκτες αξιολόγησης ως εξερχόµενα. Μέσω της προσοµοίωσης, οι κατανοµές πιθανότητας 
για τους δείκτες NPVs των εναλλακτικών απεικονίζονται σε ένα γράφηµα. Σε αυτό το 
γράφηµα, οι λήπτες απόφασης επιλέγουν ένα ζεύγος τιµών του δείκτη NPV, προκειµένου να 
ορίσουν το άνω και κάτω όριο ενός συγκεκριµένου διαστήµατος εµπιστοσύνης. Στη συνέχεια, 
υπολογίζουν τη πιθανότητα p(i) για το δείκτη NPVi έκαστης εναλλακτικής i = 1,2,3…,m να 
λάβει τιµές εντός του επελεγµένου διαστήµατος εµπιστοσύνης, προκειµένου να 
αξιολογήσουν τις εναλλακτικές. Επισηµαίνεται ότι οι τιµές του δείκτη NPV που θα επιλεγούν 
ως τα όρια εµπιστοσύνης, θα πρέπει να είναι αµφότερες είτε θετικές είτε αρνητικές, όπως 
παρακάτω: 

• Εάν αµφότερες οι τιµές του δείκτη NPV που συνιστούν το διάστηµα 
εµπιστοσύνης είναι αρνητικές, τότε η επιλεγείσα εναλλακτική είναι αυτή που ο δείκτης NPV 
αυτής έχει τη µικρότερη πιθανότητα να λάβει τιµές εντός του διαστήµατος.  

• Εάν αµφότερες οι τιµές του δείκτη NPV που συνιστούν το διάστηµα 
εµπιστοσύνης είναι θετικές, τότε η επιλεγείσα εναλλακτική είναι αυτή που ο δείκτης NPV 
αυτής έχει τη µεγαλύτερη πιθανότητα να λάβει τιµές εντός του διαστήµατος.   
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Σχήµα 34. Αλγόριθµος υποστήριξης απόφασης για την αξιολόγηση επενδυτικών έργων (κριτήριο διαστήµατος εµπιστοσύνης)   
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4.2.3 Περιπτωσιολογική µελέτη εφαρµογής του αλγόριθµου σε επένδυση στον 

τοµέα αποτέφρωσης στερεών αποβλήτων  

 
Θεωρούµε  ένα επενδυτικό σενάριο στον τοµέα της αποτέφρωσης στερεών 

αποβλήτων µε ανάκτηση ενέργειας. Αρχικά, υφίστανται πέντε εναλλακτικές υλοποίησης της 
εξεταζόµενης επένδυσης, οι οποίες βασίζονται σε διαφορετικές τεχνικές λύσεις, όπως π.χ. ο 
κύκλος ατµού και η ανάκτηση ενέργειας, π.χ. ηλεκτρική ενέργεια ή παραγωή ηλεκτρισµού και 
θερµότητας. Κατά συνέπεια, έκαστη εναλλακτική έχι διαφορετική απόδοση, ενώ υπάρχουν 
και διαφορετικά έσοδα για τους επενδυτές, όπως παρουσιάζονται στο παρακάτω Πίνακα 15. 
 

Πίνακας 15. Υπολογισµός εσόδων των εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης της επένδυσης 

Έσοδα 
(Ηλεκτρ.) 

Έσοδα 
(Θερ/τα)  

Έσοδα 
(Υπηρεσίες)   

Ζήτηση  
Σύνολο  
εσόδων Εναλλακτικές 

€/ton   €/ton €/ton ton/έτος   (€ / έτος)   

1η :  Σύστηµα καύσης ξηρό, µε 
υγρό & καταλυτικό καθαρισµό 
σωληνώσεων – Κύκλος ατµού 
συνδεόµενος µε εγκατάσταση 

παραγωγ. ηλεκτρισµού  

16.50 - 130.00 200,000 29,300,000 

2η : Σύστηµα καύσης ξηρό, µε 
υγρό & καταλυτικό καθαρισµό 
σωληνώσεων και παραγωγή 

ηλεκτρισµού   

11.00 - 130.00 200,000 28,200,000 

3η : Σύστηµα καύσης ξηρό, µε 
υγρό & καταλυτικό καθαρισµό 
σωληνώσεων και παραγωγή 

ηλεκτρισµού & θερµότητας (CHP) 

5.50 11.88 130.00 200,000 29,476,000 

4η : Σύστηµα καύσης µε 
ηλεκτροστατική πτώση, 

ενεργοποιηµένο απορροφητή 
άνθρακα και καταλυτική 
εγκατάσταση παραγωγ. 

ηλεκτρισµού 

11.00 - 130.00 200,000 28,200,000 

5η : Σύστηµα καύσης µε υγρό & 
καταλυτικό καθαρισµό 

σωληνώσεων, ενεργοποιηµένο 
απορροφητή άνθρακα και 
καταλυτική εγκατάσταση 
παραγωγ. ηλεκτρισµού  

11.00 - 130.00 200,000 28,200,000 

 
 Επιπλέον, έκαστη εναλλακτική απαιτεί διαφορετικό αρχικό επενδυόµενο κεφάλαιο 

καθώς και διαφορετικά λειτουργικά έξοδα κατά τη διάρκεια του κύκλου ζωής της επένδυσης, 
η οποία λογίζεται σε 1 έτος για τη κατασκευή των απαραίτητων υποδοµών και σε 15 έτη για 
τη λειτουργική φάση. Επισηµαίνεται ότι οι τιµές που χρησιµοποιούνται στη περιπτωσιολογική 
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µελέτη είναι όµοιες µε τις τιµές στο Αυστριακό οδηγό (Stubenvoll et al., 2002), ενώ το 
προεξοφλητικό επιτόκιο λαµβάνεται 5.5% (EC, 2008) και ο πληθωρισµός 1.5% (Tolis et al., 
2010c). Σύµφωνα µε τον παραπάνω αλγόριθµο, οι αναλυτές της επένδυσης αναγωνρίζουν 
όλες τις µεταβλητές που επιδρούν στους δείκτες NPVs των αναγνωρισθέντων εναλλακτικών. 
Οι κοινές µεταβλητές που επηρεάζουν όλες τις µεταβλητές είναι η ζήτηση (τον / έτος), το 
κόστος µισθοδοσίας (€ / έτος), και η τιµή αµοιβή υπηρεσιών, το κόστος συλλογής και 
µεταφοράς µε οχήµατα, το σύστηµα καύσης και ο καταλυτικός καθαρισµός σωληνώσεων (€ / 
έτος).  

Αυτές οι µεταβλητές χρησιµοποιούνται µία φορά στο φύλλο-µεταβλητών και 
συνδέονται µε εξισώσεις µε τις αντίστοιχες µεταβλητές στα πέντε υπολογιστικά φύλλα των 
δεικτών NPVs των εναλλακτικών. Ωστόσο, εξαιτίας του ότι έκαστη εναλλακτική έχει 
διαφορετικές τεχνικές διεργασίες, υπάρχουν άλλες µεταβλητές που επιδρούν σε µία ή 
παραπάνω ενώ δεν έχουν καµία επίδραση σε άλλες εναλλακτικές. Αυτές είναι τα κόστη 
αρχικής επένδυσης καθώς και τα λειτουργικά κόστη, που λαµβάνουν διαφορετικές µέσες 
τιµές (µ), όπως φαίνεται στο παρακάτω Πίνακα 16.    

 
Πίνακας 16. Κανονικές κατανοµές πιθανότητας για τις µεταβλητές των εναλακτικών   

 
Τα επόµενα βήµατα του αλγορίθµου περιλαµβάνουν τις αναλύσεις ευαισθησίας των 

δεικτών NPVs των εναλλακτικών, καθώς και την εγγραφή κατανοµών πιθανότητας στις 
µεταβλητές, όπως παρουσιάζονται στο Σχήµα 35 και στον Πίνακα 16, αντίστοιχα. Για την 
ανάπτυξη του µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο στη παρούσα µελέτη χρησιµοποιήθηκε 

Φύλλο – µεταβλητών 
Επιδρά 

σε  
Μονάδες 

Μέση τιµή  

(µ) 

Τυπική 

απόκλιση 

(σ) 

Αµοιβή υπηρεσιών  1st to 5th (€ / ton) 130.00 35.00 
Ζήτηση 1st to 5th (ton / year) 200,000.00 25,000.00 

Κόστος συλλογής-µεταφοράς  1st to 5th (€ / ton) 4.24 0.50 
Σύστηµα καύσης & λέβητας  1st to 5th (€ / ton) 36.42 10.00 

Καταλυτικός καθαρισµός σωλήνων 1st to 5th (€ / ton) 3.20 0.40 
Κόστος µισθοδοσίας 1st to 5th (€ / year) 1,800,000.00 150,000.00 

Κύκλος ατµού συνδεόµενος µε εγκατάσταση
παραγωγ. ηλεκτρισµού 

1st (€ / ton) 8.19 0.70 

Ξηρός καθαρισµός σωλήνων 1st, 2nd, 3rd (€ / ton) 7.21 1.60 
Αποξεστής γύψου 1st, 2nd, 3rd (€ / ton) 5.48 1.00 

Κόστος επένδυσης 1  1st (€) 86,785,000.00 5,000,000.00 
Κύκλος ατµού (50 bar, 400 °C)  2nd, 4th , 5th (€ / ton) 3.02 0.35 

Κόστος επένδυσης 2  2nd (€) 86,110,000.00 4,000,000.00 
Σύστηµα παραγωγής ηλεκτρισµού- 

θερµότητας (50 bar , 400 °C) 
3rd (€ / ton) 8.07 2.00 

Κόστος επένδυσης 3  3rd (€) 88,810,000.00 7,500,000.00 

Σύστηµα ηλεκτροστατικής πτώσης 4th (€ / ton) 14.67 7.50 
Ενεργοποιηµένος  απορροφητή άνθρακα 4th , 5th (€ / ton) 4.92 2.80 

Κόστος επένδυσης 4  4th (€) 95,155,000.00 9,000,000.00 
Ξηρή απορρόφηση 5th (€ / ton) 12.63 6.00 
Κόστος επένδυσης 5  5th (€) 89,687,500 7,000,000.00 
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Σχήµα 35. ∆ιαγράµµατα ανάλυσης ευαισθησίας των δεικτών Καθαρής Παρούσς Αξίας (NPVi) 
των εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης επένδυσης 

 
το λογισµικό @Risk, όπου όλες οι µεταβλητές που περιλαµβάνονται στο φύλλο-µεταβλητών 
ορίστηκαν ως εισερχόµενα ακολουθώντας κανονικές κατανοµές πιθανότητας, ενώ δείκτες 
αξιολόγησης της 1ης, 2ης, ..., και 5ης εναλλακτικής, δηλ. οι NPV1, NPV2 ,.., και NPV5 , 
αντίστοιχα, ορίστηκαν ως εξερχόµενα. Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από 5000 
προσοµοιώσεις του µοντέλου, απεικονίζονται στο επόµενο Σχήµα 36.  

Όπως φαίνεται, υπάρχουν πέντε διαφορετικές κατανοµές πιθανότητας που 
απεικονίζονται σε ένα γράφηµα, δηλ. µία για κάθε εξεταζόµενη εναλλακτική. Σύµφωνα µε τις 
προκύπτουσες τιµές, οι αναλυτές της επένδυσης δύναται να επιλέξουν συγκεκριµένα 
κριτήρια, προκειµένου να  αξιολογήσουν τις εναλλακτικές και να ξεχωρίσουν την εναλλακτική  
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Σχήµα 36. Κατανοµές πιθανότητας των δεικτών Καθαρής Παρούσας Αξίας (NPVi) των 
εναλλακτικών υλοποίησης επένδυσης 

 
µε τη µεγαλύτερη κερδοφορία. Ειδικότερα, µπορουν να ορίσουν συγκεκριµένα 

διαστήµατα εµπιστοσύνης, επιλέγοντας είτε ένα ζεύγος θετικών είτε ένα ζεύγος αρνητικών 
τιµώ για το δείκτη NPV, τα οποία αντιπροσωπεύουν τα όρια εµπιστοσύνης. Στη πρώτη 
περίπτωση, εφόσον οι επιλεγείσες τιµές είναι αρνητικές, τότε θα πρέπει να προτιµηθεί η 
εναλλακτική της οποίας ο δείκτης NPV παρουσιάζει τη µικρότερη πιθανότητα να λάβει τιµές 
στο οριζόµενο διάστηµα εµπιστοσύνης. Στη δεύτερη περίπτωση, εφόσον επιλεγούν θετικές 
τιµές ως όρια εµπιστοσύνης για το δείκτη NPV, τότε θα πρέπει να προτιµηθεί η εναλλακτική 
εκείνη που ο δείκτης αξιολόγησής της παρουσιάζει τη µεγαλύτερη πιθανότητα να λάβει τιµές 
στο επιλεγµένο διάστηµα. Στη παρούσα µελέτη, οι συναρτήσεις των κατανοµών πιθανότητας 
των δεικτών αξιολόγησης των εναλλακτικών (i = 1,2,3,4,5) αναλύονται δύο φορές, 
χρησιµοποιώντας ένα θετικό και ένα αρνητικό διάστηµα εµπιστοσύνης, που είναι το (0, 
100,000,000] και [-150,000,000, 0), µε τα αποτελέσµατα τους να απεικονίζονται στους 
Πίνακες 17 και 18, αντίστοιχα. Όπως φαίνεται, σύµφωνα µε το πρώτο διάστηµα 
εµπιστοσύνης (µε επιλεγµένα θετικά όρια), θα πρέπει να προτιµηθεί η 5η εναλλακτική,  
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Πίνακας 17. Ανάλυση των κατανοµών για τους δείκτες NPV των εναλλακτικών σε διάστηµα 
εµπιστοσύνης µε θετικά όρια   

Πιθανότητα για ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης 
Εναλλακτική 

NPVi ≤ 0 NPVi > 100,000,000 
Πιθανότητα για 

NPVi Є (0, 100,000,000] 

1η  i = 1 19.11% 33.88% 47.01% 
2η  i = 2 19.22% 33.77% 47.01% 
3η  i = 3 19.09% 34.23% 46.68% 
4η  i = 4 28.88% 25.52% 45.60% 
5η  i = 5 24.97% 27.97% 47.06% 

 

Πίνακας 18. Ανάλυση των κατανοµών για τους δείκτες NPV των εναλλακτικών σε διάστηµα 
εµπιστοσύνης µε αρνητικά όρια   

Πιθανότητα για ∆ιάστηµα εµπιστοσύνης 
Εναλλακτική 

NPVi ≤ -150,000,000 NPVi > 0 
Πιθανότητα για 

NPVi Є [-150,000,000, 0) 
1η  i = 1 0.12% 80.89% 18.99% 
2η  i = 2 0.14% 80.78% 19.08% 
3η  i = 3 0.15% 80.91% 18.94% 

4η  i = 4 0.60% 71.20% 28.20% 
5η  i = 5 0.44% 75.03% 24.53% 

 
καθώς: p(5)  = 47.06% > p(1)  = p(2)  = 47.01% > p(3)  = 46.68% > p(4)  = 45.60%. Στο δεύτερο 
διάστηµα εµπιστοσύνης (µε τα αρνητικά όρια), θα πρέπει να προτιµηθεί η 3η εναλλακτική, 
καθώς: p(3)  = 18.94% < p(1)  = 18.99% < p(2)  = 19.08% < p(5)  = 24.53% < p(4) = 28.20%. 
 

4.2.4 Συµπεράσµατα 

 
Όπως αναλύθηκε παραπάνω, η διάκριση της περισσότερο κερδοφόρας εναλλακτικής 

σύµφωνα µε τον προτεινόµενο αλγόριθµο, εξαρτάται από τα διαστήµατα εµπιστοσύνης που 
επιλέγουν οι αναλυτές της επένδυσης, καθώς διαφορετικοί αναλυτές πιθανόν να επιλέξουν 
διαφορετικά διαστήµατα και να επιλέξουν τελικά διαφορετική εναλλακτική ως την 
περισσότερο κερδοφόρα. Στις περισσότερες περιπτώσεις, η αξιολόγηση των επενδυτικών 
έργων είναι µία αρκετά περίπλοκη κατάσταση, καθώς υφίστανται διάφορα θέµατα που θα 
πρέπει να ληφθούν υπόψη, όπως η ικανότητα έκαστης εναλλακτικής µεθόδου υλοποίησης 
της επένδυσης να επιτύχει τους αντικειµενικούς σκοπούς καθώς και η χρηµατοοικονοµική 
απόδοση προς όφελος του επενδυτή. Η µέθοδος αξιολόγησης που παρουσιιάστηκε σε αυτή 
την ενότητα περιορίζεται στην αξιολόγηση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, και 
συγκεκριµένα στη χρήση του κριτηρίου του διαστήµατος εµπιστοσύνης, δηλ. έτεροι νοµικοί ή 
ρυθµιστικοί περιορισµοί δεν λαµβάνονται υπόψη. Ωστόσο, τα διαστήµατα εµπιστοσύνης που 
επιλέγονται από τον εκάστοτε ληπτη απόφασης είναι άµεσα συνδεδεµένα µε τη 
συµπεριφορά αυτού έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, τα αρνητικά 
όρια στα διαστήµατα εµπιστοσύνης επιλέγονται από τους κινδυνόφοβους λήπτες 
αποφάσεων, οι οποίοι προτιµούν µία επένδυση µε σίγουρη απόδοση από µία επένδυση µε 
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αβέβαιη απόδοση υψηλότερη της πρώτης (Gan et al., 2004). Στον αντίποδα, τα θετικά όρια 
στα διαστήµατα εµπιστοσύνης επιλέγονται από τους κινδυνόφιλους λήπτες απόφασης, οι 
οποίοι είναι πρόθυµοι να αναλάβουν µεγάλους κινδύνους, προκειµένου να µεγιστοποιήσουν 
την ενδεχόµενη απόδοση από µία επένδυση. Επισηµαίνεται, ότι όσο µεγαλύτερο είναι το 
διάστηµα εµπιστοσύνης που επιλέγεται, τόσο περισσότερο κινδυνόφιλος ή κινδυνόφοβος 
αντίστοιχα είναι ένας λήπτης απόφασης.   

Συµπερασµατικά, η προτεινόµενη µέθοδος δύναται να αποτελέσει ένα χρήσιµο 
εργαλείο υποστήριξης απόφασης κατά την αρχική αξιολόγηση µίας επένδυσης, καθώς βοηθά 
τους λήπτες απόφασης να επιλέξουν τη βέλτιστη εναλλακτική χρησιµοποιώντας κριτήρια που 
αντιπροσωπεύουν τις προτιµήσεις τους έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου.  
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4.3 3ο εργαλείο υποστήριξης απόφασης: πολυκριτήρια µέθοδος 

αξιολόγησης επένδυσης (Risk-Based Multi-Criteria 

Assessment : RBMCA) 

4.3.1 Σύνοψη, ∆οµή και πλαίσιο    

 
Αυτή η παράγραφος επικεντρώνει στην αξιολόγηση των εναλλακτικών µεθόδων 

υλοποίησης ενός επενδυτικού έργου από πολλαπλούς λήπτες απόφασης µε χρήση της 
µεθόδου ποσοτικής ανάλυσης των κινδύνων. Η Ανάλυση Κόστους Οφέλους (Cost Benefit 
Analysis: CBA) είναι µία ευρέως χρησιµοποιούµενη µέθοδος, στην οποία οι επενδύσεις 
αξιολογούνται κυρίως µέσω του υπολογισµού των δεικτών αξιολόγησής τους, λόγος 
Οφέλους/Κόστους (B/C), καθώς και της ποσοτικοποίησης των χρηµατοοικονοµικών, 
τεχνικών, περιβαλλοντικών και κοινωνικών κινδύνων. Εδώ, παρουσιάζεται ένα καινοτόµο 
εργαλείο υποστήριξης απόφασης της πολυκριτήριας αξιολόγησης µε ανάλυση των κινδύνων 
(Risk-based multi-criteria assessment: RBMCA), το οποίο δύναται να χρησιµοποιηθεί από 
τους λήπτες αποφάσεων, ώστε να επιλέξουν τη βέλτιστη εναλλακτική ενός επενδυτικού 
έργου. Ειδικότερα, οι λήπτες αποφάσεων χρησιµοποιούν πολλαπλά κριτήρια, τα οποία 
βασίζονται στις συναρτήσεις σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας των λόγων B/C των 
εναλλακτικών. Το εν λόγω εργαλείο RBMCA εφαρµόζεται στην αξιολόγηση των εναλλακτικών 
ενός έργου αποτέφρωσης αποβλήτων, όπου η συνδεσιµότητα µεταξύ των βαρών των 
κριτηρίων και της συµπεριφοράς των ληπτών αποφάσεων έναντι του κινδύνου αναλύεται και 
παρουσιάζονται χρήσιµα συµπεράσµατα.  

Η απόφαση για την υλοποίηση ή όχι µίας επένδυσης είναι ένα από τα σηµαντικότερα 
θέµατα στην αναπτυξιακή στρατηγική ενός δηµόσιου ή ιδιωτικού οργανσιµού. Γενικά, τα έργα 
που υλοποιούνται στο σύγχρονο επιχειρηµατικό περιβάλλον εξετάζονται ως επενδύσεις, 
καθώς η πλειονότητά τους έχει υψηλό αρχικό κόστος επένδυσης και εξετάζεται σε µεγάλο 
χρονικό ορίζοντα. Στις περισσότερες περιπτώσεις, έκαστο επενδυτικό έργο έχει έναν αριθµό 
εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης, σύµφωνα µε διαφορετικές τεχνικές λύσεις υλοποίησης 
των αντικειµενικών σκοπών, την επιλογή χώρου, κ.α. Οι εναλλακτικές του έργου 
αναγνωρίζονται από τους λήπτες αποφάσεων, οι οποίοι υπολογίζουν το διαφορετικό κόστος 
που συνεπάγεται και τα προκύπτοντα οφέλη από κάθε µία, ώστε να τις αξιολογήσουν και να 
επιλέξουν τη βέλτιστη εναλλακτική µέθοδο για το έργο. Εντούτοις, αυτοί οι υπολογισµοί 
περικλείουν έναν υψηλό βαθµό αβεβαιότητας που συνδέεται µε τους συνολικούς κινδύνους 
του έργου. Γενικότερα, ως κίνδυνος ορίζεται η «πιθανότητα ενός γεγονότος και οι συνέπειές 
του» (Hull, 1990), ενώ η διεργασία λήψης απόφασης µέσω της ποσοτικής ανάλυσης 
κινδύνων περιλαµβάνει τη ποσοτικοποίηση των κινδύνων  που περικλείονται σε ένα έργο, 
ώστε να εκτιµηθεί η σωρευτική επίδρασή τους στην απόδοση αυτού. Επιπλέον, όπως 
αναφέρθηκε στη βιβλιογραφική αξιολόγηση, ένα κρίσιµο στοιχείο κατά τη διεργασία λήψης 
απόφασης µέσω της ποσοτικής ανάλυσης κινδύνων, αποτελεί η συµπεριφορά των ληπτών 
αποφάσεων έναντι του κινδύνου είναι (Xie et al., 2011), δηλ. αν είναι ουδέτεροι ως προς τον 
κίνδυνο, κινδυνόφοβοι ή κινδυνόφιλοι. Η CBA περιλαµβάνει µία συγκεκριµένο µέθοδο για τη 
προσέγγιση και την αξιολόγηση επενδυτικών έργων και έχει χρησιµοποιηθεί ευρέως τις 
τελευταίες δεκαετίες. Ειδκότερα, όπως αναλύθηκε στο 2ο Κεφάλαιο της ∆ιατριβής, η µέθοδος 
CBA περιλαµβάνει κάποια βασικά βήµατα, στα οποία οι εναλλακτικές µίας επένδυσης 
αξιολογούνται στο τρίτο βήµα σύµφωνα µε οικονοµικά κριτήρια. Περαιτέρω, η 
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ποσοτικοποίηση των κινδύνων του έργου λαµβάνεται υπόψη µόνο για την επιλεγείσα 
εναλλακτική στο τελευταίο βήµα. Συγκεκριµένα, όπως προτείνεται από τον οδηγό της 
Ευρωπαικής Επιτροπής (European Commission : EC) για τη CBA επενδυτικών έργων (EC, 
2008), έκαστο επενδυτικό έργο θα πρέπει να εξετάζεται χωριστά, ενώ το κείµενο 
προσέγγισης θα πρέπει να δοµείται σε έξι βασικά βήµατα, όπως παρακάτω: 
 
1) Παρουσίαση και ανάλυση του κοινωνικο-οικονοµικού πλαισίου και των αντικειµενικών 

στόχων του έργου  
2) Ξεκάθαρος προσδιορισµός του έργου   
3) Ανάλυση της σκοπιµότητας και αξιολόγηση των εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης  
4) Χρηµατοοικονοµική ανάλυση  
5) Οικονοµική ανάλυση και  
6) Αξιολόγηση των κινδύνων  
 

Εντούτοις, ειδικά στα µεγάλα επενδυτικά έργα, που έχουν υψηλό επενδυτικό κόστος 
και µεγάλο χρονικό ορίζοντα, συγκροτούνται κοινοπρακτικά σχήµατα µεταξύ διαφόρων 
επενδυτών, ενώ υφίστανται και πολλαπλοί χρηµατοοικονοµικοί, τεχνικοί, περιβαλλοντικοί και 
κοινωνικοί κίνδυνοι που δύναται να περικλείονται στις διάφορες εναλλακτικές του. Κατά 
συνέπεια, η ποσοτικοποίηση αυτών των κινδύνων για το σύνολο των εναλλακτικών είναι 
ιδιαιτέρως κρίσιµη κατά τη διεργασία λήψης απόφασης από το σύνολο των συνεργαζόµενων 
επενδυτών. Γενικά, η επιλογή της βέλτιστης εναλλακτικής βασίζεται στα κριτήρια 
αξιολόγησης που θέτουν οι λήπτες αποφάσεων και ειδικότερα στο βάρος που έχει έκαστο 
κριτήριο (Benedetti et al., 2008). Σύµφωνα µε τα όσα γνωρίζουµε µέχρι σήµερα, η διεθνή 
βιβλιογραφία δεν περιλαµβάνει συγκεκριµένο εργαλείο υποστήριξης απόφασης για την 
αξιολόγηση των εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης µίας επένδυσης, στο οποίο τα κριτήρια 
αξιολόγησης να βασίζονται στις προτιµήσεις των ληπτών αποφάσεων έναντι των κινδύνων.  
Συγκεκριµένα, το πλαίσιο του υποστηρικτικού εργαλείου απόφασης που παρουσιάζεται σε 
αυτή τη παράγραφο, είναι το τρίτο βήµα της διεργασίας CBA, δηλ. ‘’Η ανάλυση της 
σκοπιµότητας του έργου και των εναλλακτικών αυτού’’. Ειδικότερα, επικεντρώνουµε στην 
αλληλεπίδραση µεταξύ ενός δωθέντος συνόλου εναλλακτικών για ένα επενδυτικό έργο και 
στη ποσοτικοποίηση των κινδύνων αυτού για όλες τις αναγνωρισµένες εναλλακτικές 
µεθόδους υλοποίησης, προκειµένου να αξιολογηθούν. Η µέθοδος πολυκριτήριας 
αξιολόγησης µε ανάλυση των κινδύνων (Risk - based multi - criteria assessment : RBMCA) 
που παρουσιάζεται στη συνέχεια, δύναται να χρησιµοποιηθεί από πολλαπλούς λήπτες 
αποφάσεων, ώστε να επιλέξουν τη βέλτιστη εναλλακτική µίας επένδυσης, χρησιµοποιώντας 
ο καθένας τα κριτήρια προτίµησής του. Με άλλα λόγια, οι λήπτες αποφάσεων επιλέγουν τα 
κριτήρια αξιολόγησης σύµφωνα µε τη ποσοτική ανάλυση των κινδύνων (Risk Analysis : RA) 
καθώς και τα βάρη αυτών σύµφωνα µε τις προτιµήσεις τους έναντι του χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου. Στις επόµενες παραγράφους, παρουσιάζεται η µέθοδος RBMCA η οποία και 
εφαρµόζεται σε µία περιπτωσιολογική µελέτη έργου αποτέφρωσης αποβλήτων, ενώ τα 
προκύπτοντα αποτελέσµατα αναλύονται εκτενώς επισηµαίνοντας χρήσιµα συµπεράσµατα. 
Το σύνολο των χρησιµοποιούµενων συµβολισµών στο εργαλείο υποστήριξης απόφασης 
RBMCA, παρουσιάζονται στον επόµενο Πίνακα 19.  
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Πίνακας 19. Κατάλογος συµβολισµών για το εργαλείο υποστήριξης απόφασης µέσω της πολυκριτήριας αξιολόγηση µε ανάλυση των κινδύνων  

Εξωτερικότητες (αρνητικές ή 
θετικές)  

 Συνέπειες από τη λειτουργία του έργου, που έχουν ως αποτέλεσµα το κόστος (αρνητικές 
εξωτερικότητες) ή το κέρδος (θετικές εξωτερικότητες) στην ευηµερία µη σχετιζοµένων τρίτων  

Εισροές: υπολογίζονται ανά έτος 
= t 

t

)(
Inflows

a  

Άθροισµα του συνολικού όφελους (έσοδα συν θετικές εξωτερικότητες) για κάθε εναλλακτική (a), 
από το έργο 

• Παραδείγµατα εσόδων σε έργα: από τη πώληση προϊόντων, από τη παροχή 
υπηρεσιών  

• Παραδείγµατα θετικών εξωτερικοτήτων: αποφυγή ασθενειών, προσθήκη αξίας ανά m2 
άρδρευσης, προστασία υπόγειων υδάτων, περιορισµός εκποµπών  CO2 

Εκροές: υπολογίζονται ανά έτος = 
t 

t

)(
Outflows

a

 

Άθροισµα του συνολικού κόστους (έξοδα συν αρνητικές εξωτερικότητες) για κάθε εναλλακτική 
(a), από το έργο 

• Παραδείγµατα εξόδων σε επενδυτικά έργα: Κόστος Αρχικής επένδυσης, λειτουργικά 
κόστη  

• Παραδείγµατα αρνητικών εξωτερικοτήτων: η µόλυνση των υδάτων και του αέρα  

Ανάλυση Προεξοφληµένων 
Ταµειακών Χρηµατοροών  

DCFA 
Μετατροπή της µέλλουσας αξίας των εισροών και εκροών του έργου σε Παρούσα Αξία (PV) µε 
τη χρήση προεξοφλητικού επιτοκίου, µέσω του πολλαπλασιασµού αυτών µε έναν µειούµενο µε 
τον χρόνο συντελεστή  

Μεταβλητές έργου: i=1,2,3,…, etc Vi 

Όλες οι παράµετροι του έργου, που περιλαµβάνονται στους υπολογισµούς των 

tInflows και tOutflows και αναµένεται οι τιµές τους να έχουν διακυµάνσεις κατά τον χρονικό 
ορίζοντα εξέτασης του έργου 

• Ένα παράδειγµα είναι ο πληθωρισµός, που µεταβάλλεται κατά τον χρόνο ζωής  

• Άλλο παράδειγµα είναι το κόστος αρχικής επένδυσης: µπορεί να είναι διάφορο του 
προυπολογιζόµενου   
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Σταθερές παράµετροι έργου: 
j=1,2,3,…,etc Fj 

Όλες οι παράµετροι του έργου, που περιλαµβάνονται στους υπολογισµούς των 

tInflows και tOutflows και αναµένεται οι τιµές τους να είναι σταθερές κατά τον χρονικό ορίζοντα 
εξέτασης του έργου 

• Ένα παράδειγµα είναι το κοινωνικό περοεξοφλητικό επιτόκιο  

• Άλλο παράδειγµα είναι η παραγωγή ενέργειας: MWh / ton αποβλήτων που 
αποτεφρώνονται   

Κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο SDR  

Αντικατοπτρίζει τη κοινωνική διάσταση για το πώς θα πρέπει οι καθαρές µελλοντικές 
ροές να αποτιµώνται σε παρούσα αξία  

• Σε αυτή τη δηµοσίευση: %5.5=SDR , (βλ. EC, 2008) 

Παρούσα Αξία Εισροών  )Inflows(
PV

a  
∑r

1t
t

t

)(

)Inflows(
SDR%)+(1

Inflows
PV

=

=
a

a , r = χρονικός ορίζοντας, t = έτη , για κάθε εναλλακτική 

(a) του έργου   

Παρούσα Αξία Εκροών )Outflows(
PV

a  
∑r

1t
t

t

)(

)Outflows(
SDR%)+(1

Outflows
PV

=

=
a

a , r = χρονικός ορίζοντας, t = έτη , για κάθε εναλλακτική 

(a) του έργου   

Προσοµοίωση Μόντε Κάρλο  MCS 

Μία αναλυτική µέθοδος υπολογισµού της κατανοµής πιθανότητας των τιµώ για τα επιλεγµένα 
εξερχόµενα, τα οποία συνδέονται µέσω συναρτήσεων µε τα επιλεγµένα εισερχόµενα. 
Υλοποιείται µέσω συνεχών επαναλήψεων προσθήκης τυχαίων τιµών στα εισερχόµενα. Στο 
RBMCA, οι µεταβλητές Vi ορίζονται ως εισερχόµενα στο µοντέλο MCS γράφοντας κατανοµές 
πιθανότητας σε κάθε µία, ενώ οι δείκτες B/C των εναλλακτικών ως εξερχόµενα 

Συνάρτηση Σωρευτικής Κατανοµής 
Πιθανότητας 

 

 

CPDF 

Μία συνάρτηση που δείχνει τη πιθανότητα ότι µία τυχαία µεταβλητή θα έχει τιµή µικρότερη ή 
ίση από τις τιµές που η µεταβλητή αυτή πιθανώς να λάβει. Στη µέθοδο RBMCA όλοι οι δείκτες 
B/C των εναλλακτικών ορίζονται ως εξερχόµενα, οπότε υπάρχει µία CPDF για έκαστο B/C 
µίας εναλλακτικής, υπολογιζόµενο µέσω της MCS. Για παράδειγµα, αν υποθέσουµε ότι ένας 
δείκτης B/C ratio (εξερχόµενο) που υπολογίζεται µέσω της σχέσης V1 + V2 = B/C , όπου οι 
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µεταβλητές V1, V2 (εισερχόµενα), ακολουθούν τριγωνικές κατανοµές όπως στον πίνακα:  

  
Μεταβλ

ητή 

Ελάχιστη 
τιµή 

Καλύτερη 
πρόβλεψη 

Μέγιστη τιµή 

V1 0.5 0.75 1.0 

V2 0.2 0.80 1.2 

Σε κάθε επανάληψη (προσοµοίωση) υπάρχει µία στοχαστική τιµή που λαµβάνει έκαστη 
µεταβλητή V1, V2  µέσα στο οριζόµενο εύρος τους bounds (0.5 έως 1.0 και 0.2 έως 1.2  

αντίστοιχα), π.χ.:  

• επανάληψη 1:         V1 = 0.51 , V2 = 0.88 → B/C = 1.39 

• επανάληψη 2:         V1 = 0.95 , V2 = 0.25 → B/C = 1.20 

• ….. 

• επανάληψη 5,000:  V1 = 0.50 , V2 = 0.30 → B/C = 0.80 

Μέσω των 5,000 επαναλήψεων, η CPDF του δείκτη B/C που θα σχηµατιστεί, θα έχει ως 
κατώτερο όριο του δείκτη B/C τη τιµή B/C = 0.5 + 0.2 = 0.7 και ως ανώτατο όριο τη τιµή B/C = 
1.0 + 1.2 = 2.2, ενώ οι περισσότερες τιµές θα είναι πλησίον των τιµών καλύτερης πρόβλεψης 
των µεταβλητών: B/C = 0.75 + 0.8 = 1.55 

Εναλλακτικές έργου  a = 1,2,..,n  

∆είκτης Οφέλους Κόστους (B/C) 
εναλλακτικής a =1,2,3,…, n a

B/C  
Ο λόγος της Παρούσας Αξίας (PV) των εισροών του έργου προς τη PV των αντίστοιχων 
εκροών  )Outflows()Inflows( PV / PV=B/C aaa  

Κριτήρια αξιολόγησης  c = 1,2,..,k c = 1: EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών c = 2,3,4,..,k:  πιθανότητα για B/C > 1, 
πιθανότητα B/C > 1.2, .., κλπ.  
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Αναµενόµενη τιµή του δείκτη B/C 
για τις εναλλακτικέςτου έργου a = 
1,2,3,…,n  

a
EV  

Το σταθµισµένο άθροισµα όλων των πιθανών τιµών που δύναται να λάβει ο δείκτης B/C. 
Υπολογίζεται µέσω του αθροίσµατος του συνόλου των πιθανών τιµών του δείκτη, όπου έκαστη 
τιµή πολλαπλασιάζεται µε τη πιθανότητα να επέλθει. Για πα΄ραδειγµα, αν ένας δείκτης B/C 
µπορεί να λάβει τιµή B/C1 µε πιθανότητα p1, τιµή B/C2 µε πιθανότητα p2 ,…, τιµή B/Cm µε 
πιθανότητα pm, όπου : p1 + p2 + … + pm = 100%,τότε, η αναµενόµενη τιµή  EV του δείκτη B/C 

είναι ένας σταθερός αριθµός που δίνεται από τη σχέση:  ∑
1=

)(=
m

r
rr

pB/CEV     

Highest
EV : Η µέγιστη τιµή ανάµεσα στις αναµενοµενες τιµές EVs των εναλλακτικών  

 Για κάθε εναλλακτική a = 1,2,3,…,n , υφίσταται: 

• Μία συγκεκριµένη CPDF του δείκτη B/C 

• Μία συγκεκριµένη aEV  του δείκτη B/C της εναλλακτικής, που υπολογίζεται µέσω της CPDF   

Βάρη των κριτηρίων c = 1,2,3,…,k cweight  100≤weight≤0 c
and 100weight∑

1

=
=

k

c

c
 

Πιθανότητα των δεικτών B/C των 
εναλλακτικών για µεγαλύτερες 
τιµές από τις τιµές των κριτηρίων  

c

a
p  

Παράδειγµα: Στο κριτήριο c = 3 (πιθανότητα B/C > 1.5), η πιθανότητα για τον δείκτη B/C της 
εναλλακτικής a = 4th να έχει υψηλότερη τιµή από το 1.5, υπολογίζεται µέσω της ανάλυσης της 

CPDF σε 26%. Τότε, είναι %26=3
4p   

Βαθµολογία εναλακτικών στο 1ο 
κριτήριο    c = 1 : (EVs των δεικτών 
των εναλλακτικών)  

1score
a  Highest

11 /)weight(score EVEV
aa

= , για κάθε µία εναλλακτική a = 1,2,3,…,n 

Βαθµολογία εναλακτικών στα 
c=2,3,..,k   

c

a
score  

)weight(score cc

a

c

a
p= , για κάθε µία εναλλακτική a = 1,2,3,…,n, σε κάθε ένα 

κριτήριο αξιολόγησης c = 2,3,4,..,k 

Συνολική βαθµολογία εναλακτικών  
a

score total
∑

1

scorescore total
k

c

c

aa
=

= , για κάθε µία εναλλακτική a = 1,2,3,…,n  
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4.3.2 Τα βασικά στάδια της µεθόδου RBMCA 

   

Θεωρούµε το σενάριο, όπου µία συγκεκριµένη επένδυση αξιολογείται σύµφωνα 
µε τη µέθοδο ΑΚΟ. Αυτό το έργο έχει a = 1,2,3,...,n εναλλακτικές, που διασφαλίζουν την 
επίτευξη των επιθυµητών στόχων και βασίζονται σε διαφορετικές µεθόδους διαχείρισης, για 
π.χ. στον τοµέα διαχείρισης αποβλήτων είναι η ταφή, η κοµποστοποίηση, η αποτέφρωση ή 
συνδυασµός αυτών. Συνεπώς, έκαστη εναλλακτική έχει διαφορετικό κόστος αρχικής 
επένδυσης, διαφορετικές ενεργειακές απαιτήσεις, λειτουργικό κόστος και έσοδα, ενώ 
υφίστανται διαφορετικά οφέλη και κόστη από κάθε µία. Σε αυτή τη παραγράφο, 
παρουσιάζεται ένα υποστηρικτικό εργαλείο απόφασης, το οποίο χρησιµοποιώντας τη 
ποσοτική ανάλυση κινδύνων, δύναται να χρησιµοποιηθεί από πολλαπλούς λήπτες 
αποφάσεων που θα αξιολογήσουν αυτές τις εναλλακτικές και θα επιλέξουν τη βέλτιστη λύση 
σύµφωνα µε πολλαπλά κριτήρια, τα οποία βασίζονται στις προτιµήσεις τους έναντι του 
κινδύνου. Το προτεινόµενο εργαλείο εφαρµόζεται στις περιπτώσεις που οι αναγνωρισθέντες 
εναλλακτικές µέθοδοι υλοποίησης ενός έργου ικανοποιούν τους αντικειµενικούς στόχους της 
επένδυσης και έκαστη έχει διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά, περιβαλλοντικά ή κοινωνικά 
οφέλη και κόστη. Η µέθοδος RBMCA παρουσιάζει τα απαραίτητα στάδια που πρέπει να 
ακολουθήσουν οι λήπτες αποφάσεων, ώστε να αξιολογήσουν τις εναλλακτικές ενός έργου 
σύµφωνα µε τα c = 1,2,3,...,k κριτήρια αξιολόγησης που βασίζονται  στις κατανοµές CPDFs 
των δεικτών B/C των εναλλακτικών. Είναι ξεκάθαρο ότι δεν υφίσταται κανένας περιορισµός 
στον αριθµό των εναλλακτικών ή στον αριθµό των κριτηρίων αξιολόγησης που δύναται να 
χρησιµοποιήσουν οι λήπτες αποφάσεων. Το προτεινόµενο εργαλείο υποστήριξης απόφασης 
αποτελείται από 7 βασικά στάδια που παρουσιάζονται στο επόµενο Σχήµα 37.   

 

4.3.2.1 Στάδιο 1: Αναγνώριση εναλλακτικών και δηµιουργία υπολογιστικού φύλλου   

 Στο πρώτο στάδιο, οι λήπτες αποφάσεων αναγνωρίζουν το σύνολο των 
εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης του έργου, τα οποία προσδίδουν το επιθυµητό  
αποτέλεσµα ικανοποιώντας τους αντικειµενικούς σκοπούς της επένδυσης. Σε αυτό το 
σηµείο, αναπτύσσεται ένα λογιστικό φύλλο για τον υπολογισµό των δεικτών B/C. Το υπόψη 
λογιστικό φύλλο περιλαµβάνει όλες τις αναγκαίες παραµέτρους (µεταβλητές ή σταθερές), 
όπου έκαστη εγγράφεται µία φορά και συνδέεται µε εξισώσεις µε τους δείκτες B/C των 
εναλλακτικών (βλ. παράδειγµα στον Πίνακα 19).  
 

4.3.2.2 Στάδιο 2: Κατανοµές πιθανότητων των µεταβλητών  

 Σύµφωνα µε το δεύτερο στάδιο του συστήµατος, οι λήπτες αποφάσεων 
εγγράφουν τις απαραίτητες κατανοµές πιθανοτήτων σε όλες τις µεταβλητές του έργου, µέσω 
της επιλογής των κατανοµών καθώς και του εύρους διακύµανσης των τιµών τους γύρω από 
τη τιµή βάσης.    
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Σχήµα 37. ∆ιάγραµµα ροής του εργαλείου υποστήριξης απόφασης µέσω της πολυκριτήριας αξιολόγησης µε ανάλυση των κινδύνων (RBMCA)
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4.3.2.3 Στάδιο 3: Ανάπτυξη µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS) 

 Στο τρίτο στάδιο, αναπτύσσεται ένα µοντέλο MCS, όπου οι ορισµένες κατανοµές 
πιθανοτήτων των µεταβλητών αποτελούν τα εισερχόµενα και οι δείκτες B/C των 
εναλλακτικών a = 1,2,3,...,n του έργου, δηλ. οι B/C1, B/C2, B/C3, …., B/Cn, αντίστοιχα, 
ορίζονται ως εξερχόµενα.  

4.3.2.4 Στάδιο 4: Ορισµός κριτηρίων και επιλογή βαρών 

Στο τέταρτο στάδιο, οι λήπτες αποφάσεων ορίζουν τα κριτήρια αξιολόγησης c = 
1,2,3,…,k και επιλέγουν το βάρος έκαστου κριτηρίου (weight c) (βλ. Πίνακας 19). Έκαστος 
λήπτης απόφασης έχει ένα συγκεκριµένο βάρος, π.χ. οι µέτοχοι µίας εταιρίας σύµφωνα µε το 
ποσοστό µετοχών που ο καθένας έχει, ενώ δύναται να επιλεγούν παραπάνω από ένα 
κριτήρια από ένα λήπτη απόφασης, ο οποίος θα πρέπει να κατανείµει το βάρος που του 
αντιστοιχεί σε έκαστο κριτήριο. Οι περιορισµοί που ισχύουν, παρουσιάζονται στις επόµενες 
σχέσεις:   
 

• Τα βάρη ικανοποιούν τις συνθήκες:  
 

 100≤weight≤0 c
και 100=weight∑

1

k

c

c

=

 (4.11) 

 

• 1=c : Αναµενόµενες τιµές (EVs) των δεικτών B/C των εναλλακτικών 

 

 
1weight→1=c    (4.12) 

 

• kc ,...,3,2= : Πιθανότητα p για τους δείκτες B/C των εναλλακτικών να έχουν 

µεγαλύτερες τιµές από συγκεκριµένες τιµές-στόχους:  
 

kweight,, weight,weight→2.3B/C, 1.2,...B/C 1,B/C 32
K>>>   (4.13) 

 

4.3.2.5 Στάδιο 5: Προσοµοίωση και απεικόνιση σωρευτικών κατανοµών σε ένα 

γράφηµα    

 Σύµφωνα µε το πέµπτο στάδιο, οι λήπτες αποφάσεων υλοποιούν τη 
προσοµοίωση MCS, έτσι ώστε οι σωρευτικές κατανοµές πιθανότητας CPDFs των δεικτών 
B/C των εναλλακτικών, να απεικονίζονται σε ένα µοναδικό διάγραµµα.  
  

4.3.2.6 Στάδιο 6: Ανάλυση των συναρτήσεων σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας 

και υπολογισµός της βαθµολογίας έκαστης εναλλακτικής σε έκαστο 

κριτήριο   

 Στο έκτο στάδιο του συστήµατος, οι EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών 
υπολογίζονται και οι CPDFs τους αναλύονται περαιτέρω στις τιµές B/C των επιλεγµένων 
κριτηρίων, ώστε να υπολογιστεί για κάθε µία η πιθανότητα pa να λάβει µεγαλύτερες τιµές από 
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αυτές. Σε αυτό το σηµείο, η βαθµολογία για έκαστη εναλλακτική a = 1,2,3,…,n σε κάθε ένα 
κριτήριο c = 2,3,4,…, k υπολογίζεται: 
 

)weight(score cc

a

c

a
p=     (4.14) 

 
Ειδικά για το κριτήριο c = 1, δηλ. οι EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών 

συγκρίνονται και η µέγιστη εξ αυτών επιλέγεται )(
Highest

EV , π.χ.  

 

234
..... EVEVEVEV

a
>>>>    (4.15) 

 

Σε αυτή τη περίπτωση, 4Highest
EVEV =  και η βαθµολογία 

1score
a  για έκαστη εναλλακτική a 

= 1,2,…,n δίνεται:  
 

4

11

Highest

11  / )weight(score⇒  / )weight(score EVEVEVEV
aaaa

==    (4.16) 

 
Στη συνέχεια, οι λήπτες αποφάσεων αθροίζουν για κάθε µία εναλλακτική, τη βαθµολογία που 
έχει σε έκαστο κριτήριο  c = 1,2,3,…,  k, και υπολογίζουν τη συνολική βαθµολογία για έκαστη 
εναλλακτική a = 1,2,…,n:  
 

∑
1

21 scorescore...scorescorescore total
k

c

c

a

k

aaaa
=

=+++=     (4.17) 

 

4.3.2.7 Στάδιο 7: Σύγκριση βαθµολογιών εναλλακτικών και επιλογή  βέλτιστης   

 Στο έβδοµο στάδιο του συστήµατος, οι συνολικές βαθµολογίες για το σύνολο των 
εναλλακτικών συγκρίνονται και επιλέγεται αυτή που παρουσιάζει τη µεγαλύτερη βαθµολογία, 
π.χ. η 3η εναλλακτική:  
 

n
score  total> ... > score  total> score  total>  score total

213  

 

4.3.3 Περιπτωσιολογική µελέτη: Αξιολόγηση εναλλακτικών έργου 

αποτέφρωσης αποβλήτων µε τη µέθοδο RBMCA  

 
Σε αυτή τη παράγραφο παρουσιάζεται µία ενδεικτική περιπτωσιολογική µελέτη 

εφαρµογής, στην οποία αναλύεται ο τρόπος υλοποίησης της προτεινόµενης µεθόδου 
RBMCA. Εξετάζεται ένα έργο αποτέφρωσης αποβλήτων, το οποίο πρόκειται να υλοποιηθεί 
στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και περιλαµβάνει τη κατασκευή και λειτουργία  ενός νέου 
εργοστασίου αποτέφρωσης αποβλήτων. Η χωρητικότητα σχεδιασµού είναι σταθερή και η 
µονάδα αποτέφρωσης θα έχει µία αποδοση της τάξης των 200,000 ton αστικών αποβλήτων 
σε ετήσια βάση. Αρχικά, υπάρχουν τέσσερις εναλλακτικές του έργου αποτέφρωσης που 
αναγνωρίζονται, δηλ. a = 1, 2, 3, 4, οι οποίες βασίζονται σε διαφορετικές τεχνικές λύσεις, 
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όπως ο κύκλος ατµοποίησης και η ανάκτηση ενέργειας, δηλ. παραγωγής ηλεκτρισµού ή 
παραγωγή ηλεκτρισµού και θερµότητας (CHP) (Damgaard et al., 2010). 

Οι βασικές παραδοχές της συγκεκριµένης περιπτωσιολογικής µελέτης είναι οι: 

• Υποθέτουµε ότι οι λοιπές εναλλακτικές διαχείρισης, π.χ. ταφή, εναπόθεση, κλπ, έχουν ήδη 
εξεταστεί και κρίθηκε ότι δεν ικανοποιούν τους αντικειµενικούς στόχους του έργου. 
Υπάρχουν όµως τέσσερις εναλλακτικές µέθοδοι αποτέφρωσης, οι οποίες θα αξιολογηθούν 
µέσω του συστήµατος RBMCA στην επόµενη υποπαράγραφο.     

• Οι τέσσερις εναλλακτικές εξετάζονται στον ίδιο χρονικό ορίζοντα, όπου το πρώτο έτος 
αποτελεί τη φάση κατασκευής και τα επόµενα δεκαπέντε έτη τη λειτουργική φάση του 
έργου.    

• Το κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται στη παρούσα µελέτη είναι το 
5.5%, ενώ ο συντελεστής µετατροπής που χρησιµοποιείται για τη µετατροπή των 
αγοραίων τιµών στις αντίστοιχες λογιστικές είναι ο σταθερός συντελεστής: 0.96, όπως 
προτείνεται από τον Ευρωπαικό οδηγό για την CBA επενδυτικών έργων  (EC, 2008). 

• Το κόστος του θορύβου, οι αισθητικές επιδράσεις και οι επιδράσεις στο έδαφος 
λαµβάνονται ως αρνητικές εξωτερικότητες, οι οποίες επηρεάζουν τη τιµή µίσθωσης 
ακινήτων στη περιοχή λειτουργίας του εργοστασίου αποτέφρωσης. Η διαφορά µεταξύ της 
αγοραίας τιµής µίσθωσης χωρίς το εργοστάσιο και η αντίστοιχη µε τη λειτουργία του 
εργοστασίου, εκτιµάται σε € 950,000.00 κατά το 1ο έτος λειτουργίας και είναι ίση για το 
σύνολο των εναλλακτικών.  

• Οι θετικές εξωτερικότητες είναι ίσες µε τα οφέλη που προέρχονται εξαιτίας του 
περιορισµού εκποµπής αεριών έκλυσης  (CO2 και CH4), τα οποία θα παράγονταν χωρίς 
τον αποτεφρωτήρα, µέσω της εναπόθεσης των αποβλήτων στο (βλ. Nahman, 2011). Αυτά 
τα οφέλη εκτιµώνται σε € 6.50 / ton που καίγεται στο εργοστάσιο και κατά συνέπεια, οι 
θετικές εξωτερικότητες για το 1ο έτος λειτουργίας υπολογίζονται σε:   6.50 (€ / ton) x 
200,000 (ton / year) = 1,300,000 €, οι οποίες είναι ίσες για όλες τις εναλλακτικές.   

• Το κόστος µισθοδοσίας είναι ίσο για το σύνολο των τεσσάρων εναλλακτικών, ενώ η 
υπολλειµατική αξία και ο φόρος προστιθέµενης αξίας δεν λαµβάνονται υπόψη, όχι λόγω 
περιορισµού από το σύστηµα, αλλά για λόγους απλοποίησης.    

 

4.3.3.1 Στάδιο 1: Αναγνώριση εναλλακτικών και ανάπτυξη λογιστικού φύλλου   

 Σύµφωνα µε τη προτεινόµενη µέθοδο, (βλ. Σχήµα 37), υφίστανται τέσσερις 
εναλλακτικές του έργου που έχουν αναγνωρισθεί, οι οποίες και παρουσιάζονται στον Πίνακα 
20. Οι υπόψη εναλλακτικές έχουν την ίδια απόδοση καύσης αποβλήτων που είναι 200,000 
ton/year οπότε και τα έσοδα από τη παροχή υπηρεσιών είναι ίδια. Εντούτοις, εξαιτίας του ότι 
έκαστη εναλλακτική πρεσβεύει µία µοναδική τεχνική λύση, η παραγώµενη ενέργεια 
ηλεκτρισµού και θέρµανσης, καθώς και οι συνολικά εκτιµώµενες θετικές χρηµατοροές είναι 
διαφορετικές. Περαιτέρω, υπάρχουν συγκεκριµένες µεταβλητές, οι οποίες επηρεάζουν µία ή 
παραπάνω εναλλακτικές, π.χ. η τιµή πώλησης θέρµανσης επιδρά µόνο στην 3η εναλλακτική, 
ενώ ο ξηρός καθαρισµός των αερίων σωλήνων επιδρά επιδρά στις 1η, 2η και 3η εναλλακτικές. 
Ένας πλήρης κατάλογος των µεταβλητών (Vi)  και των σταθερών παραµέτρων (Fj) που 
χρησιµοποιούνται στη παρούσα περιπτωσιολογική µελέτη, παρουσιάζεται στον Πίνακα 20. 
Αυτοί οι παράµετροι, V1, V2, V3 ,..., V22 οι µεταβλητές και F1, F2, … , F5  οι σταθερές, οι οποίες 
έχουν διαφορετικές µονάδες (δηλ. €/MWh, MWh/ton, €/year, €/ton, ton/year και %), 
συνδέονται κατάλληλα σε εξισώσεις, ώστε να προκύπτουν για έκαστη εναλλακτική οι εισροές 
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και εκροές στις ίδιες µονάδες που είναι το (€ / year), για το πρώτο (t = 1) και το δεύτερο έτος 
(t = 2) του χρονικού ορίζοντα του έργου. Αυτές είναι οι Inflows(1)

t και Outflows(1)
t για τη 1η, οι 

Inflows(2)
t και Outflows(2)

t  για τη 2η, Inflows(3)
t και Outflows(3)

t για τη 3η και Inflows(4)
t και 

Outflows(4)
t  για τη 4η εναλλακτική. Στη συνέχεια, αναπτύσσεται ένα υπολογιστικό φύλλλο για 

τον υπολογισµό των δεικτών B/C των εναλλακτικών. Ξεκάθαρα, υπάρχει ένας δείκτης B/C 
για έκαστη εναλλακτική του εξεταζόµενου έργου, που είναι ο B/C1 για τη 1η, ο B/C2 για τη 2η, 
ο B/C3 για τη 3η και ο B/C4 για τη 4η εναλλακτική. Κάθε ένας από τους δείκτες αυτούς είναι 
ένας σωρευτικός αριθµός που περικλείει τη συνδυασµένη επίδραση του συνόλου των 
σταθερών και µεταβλητών παραµέτρων του έργου στην εξεταζόµενη εναλλακτική. Το 
υπολογιστικό φύλλλο απεικονίζεται στον Πίνακα 21, όπου τα κόστη των αρχικών 
επενδύσεων των εναλλακτικών λογίζονται στο πρώτο έτος του χρονικού ορίζοντα του έργου. 
Επιπλέον, οι εισροές και εκροές των εναλλακτικών (που υπολογίζονται στον Πίνακα 20), 
χρησιµοποιούνται στο δεύτερο έτος του ορίζοντα του έργου και αυξάνονται ετησίως 
σύµφωνα µε τον πληθωρισµό, που λαµβάνεται σε 1.5%. Όπως φαίνεται στον Πίνακα 21, για 
κάθε µία εναλλακτική υπολογίζεται η Παρούσα Αξία των εισροών και των εκροών της, π.χ. 
για τη 1η εναλλακτική:  
 

∑∑ 16

2t
t

2-t

22341(1)21
16

1t
t

t

(1)

inflows(1)
5.5%)+(1

)V)(1V))(VF(V(V
0

5.5%)+(1

Inflows
PV
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Αυτές οι εισροές ορίζουν τον αριθµητή ενώ οι αντίστοιχες εκροές:   
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ορίζουν τον παρανοµαστή του λόγου B/C1 που αντιστοιχεί στη 1η εναλλακτική:   
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Πίνακας 20. Αναµενόµενες εισροές (Inflows(a)t) και εκροές (Outflows(a)t) των εναλλακτικών: a = 1,2,3,4 στο 1ο (t = 1) και 2ο έτος (t = 2) του 
χρονικού ορίζοντα του έργου  

 
   1η εναλλακτ. (a = 1) 2η εναλλακτ. (a = 2) 3η εναλλακτ. (a = 3) 4η εναλλακτ. (a = 4) 

‘Ε
τη

 Μεταβλητές 
/ Εξισώσεις 

Περιγραφή Μονάδες 

  Σύστηµα καύσης 
ξηρό, µε υγρό & 

καταλυτικό 
καθαρισµό 

σωληνώσεων – 
Κύκλος ατµού 
συνδεόµενος µε 
εγκατάσταση 
παραγωγ. 

ηλεκτρισµού 

Σύστηµα καύσης 
ξηρό, µε υγρό & 

καταλυτικό 
καθαρισµό 

σωληνώσεων και 
παραγωγή 
ηλεκτρισµού 

(παράµετροι 50 bar, 
400 °C) 

Σύστηµα καύσης 
ξηρό, µε υγρό & 

καταλυτικό 
καθαρισµό 

σωληνώσεων και 
παραγωγή 

ηλεκτρισµού & 
θερµότητας (CHP) 

(παράµετροι: 50 bar, 
400 °C) 

Σύστηµα καύσης µε 
ηλεκτροστατική 

πτώση, 
ενεργοποιηµένο 
απορροφητή 
άνθρακα και 

καταλυτική παραγωγ. 
ηλεκτρισµού (50 bar, 

400 °C) 

Στο 1ο έτος, η µονάδα είναι 
υπό κατασκευή, δεν 

υπάρχουν εισροές, ενώ ως 
εκροές λαµβάνεται το κόστος 

αρχικής επένδυσης  

(€/year) Inflows(1)
1 = 0 Inflows(2)

1 = 0 Inflows(3)
1 = 0 Inflows(4)

1 = 0 

V18 
Κόστος αρχ. 
επένδυσης (1)  

(€/year) 
Outflows(1)

1 =  

86,785,000.00 
- - - 

V19 Κόστος αρχ. 
επένδυσης (2)  

(€/year) - 
Outflows(2)

1 = 
86,110,000.00 

- - 

V20 
Κόστος αρχ. 
επένδυσης (3) 

(€/year) - - 
Outflows(3)

1 =  

88,810,000.00 
- 

 

1ο
 Έ

το
ς
  

t =
 1

 

V21 Κόστος αρχ. 
επένδυσης (4)  

(€/year) - - - 
Outflows(4)

1 = 
81,000,000.00 
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V1 Ζήτηση (ton/year) 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 

V2 Παροχή 
υπηρεσιών  

(€/ton) 130.00 130.00 130.00 130.00 

V1 x V2 
Έσοδα 

(υπηρεσίες) 
(€/year) 26,000,000.00 26,000,000.00 26,000,000.00 26,000,000.00 

V3 Θετικές 
εξωτερικότητες 

(€/year) 1,300,000.00 1,300,000.00 1,300,000.00 1,300,000.00 

Fa 
Παραγωγή ηλεκτ. 

ενέργειας 
(MWh/ton) F1 = 0.66 F2 = 0.44 F3 = 0.22 F4 = 0.44 

2ο
 έ
το

ς
 Ε

ισ
ρ
ο
ές

 

t =
 2

 

V4 Πώληση ηλεκτ. 
Ενέργειας   

(€/MWh) 22.50 22.50 22.50 22.50 

 F5 
Παραγωγή 
θερµότητας 

MWh/ton - - 1.98 - 

 V5 Πώληση 
θερµότητας 

€/MWh - - 6.00 - 

V1 x V2 + V3 + V1 x F1 x V4 €/year 
Inflows(1)

2 = 
30,270,000.00 

- - - 

V1 x V2 + V3 + V1 x F2 x V4 (€/year) - 
Inflows(2)

2 = 
29,280,000.00 

- - 

V1 x V2 + V3 + V1 x F3 x V4 
+ V1 x F5 x V5 

(€/year) - - 
Inflows(3)

2 = 
30,666,000.00 

- 

 

V1 x V2 + V3 + V1 x F4 x V4 (€/year) - - - 
Inflows(4)

2 = 
29,280,000.00 
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V6 Αρνητικές 
εξωτερικότητες 

(€/year) 950,000.00 950,000.00 950,000.00 950,000.00 

V7 Κόστος συλλογής 
και εναπόθεσης 

(€/ton) 4.24 4.24 4.24 4.24 

V8 Σύστηµα καύσης 
& λέβητας 

(€/ton) 36.42 36.42 36.42 36.42 

V9 Καταλυτικ καθαρ. 
σωλήνων  

(€/ton) 3.20 3.20 3.20 3.20 

V10 Μισοδοσία (€/year) 1,800,000.00 1,800,000.00 1,800,000.00 1,800,000.00 

V11 Ξηρός καθαρ. 
σωλήνων 

(€/ton) 7.21 7.21 7.21 - 

V12 Αποξεστής γύψου (€/ton) 5.48 5.48 5.48 - 

V13 

Στρόβιλος 
εξαγωγής ατµού 
(θερµική παραγ. 

ενέργειας) 

(€/ton) 8.19 - - - 

V14 

Στρόβιλος 
εξαγωγής ατµού  

(50 bar και 400 
°C) 

(€/ton) - 3.02 - 3.02 

2ο
 έ
το

ς
 Ε

κ
ρ
ο
ές

 

t =
 2

 

V15 

Παραγωγή 
ηλεκτρισµού & 

θερµότητας (CHP) 
µε ατµό(50 bar, 

400 °C) 

(€/ton) - - 8.07 - 

 F5 Παρ. θερµότητας (MWh/ton) - - 1.98 - 
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V5 Πώληση 
θερµότητας 

(€/MWh) - - 6.00 - 

V1 x V2 + V3 + V1 x F1 x V4 (€/year) 
Inflows(1)

2 = 
30,270,000.00 

- - - 

V1 x V2 + V3 + V1 x F2 x V4 (€/year) - 
Inflows(2)

2 = 
29,280,000.00 

- - 

V1 x V2 + V3 + V1 x F3 x V4 
+ V1 x F5 x V5 

(€/year) - - 
Inflows(3)

2 = 
30,666,000.00 

- 

V1 x V2 + V3 + V1 x 
F4 x V4 

(€/year) - - - 
Inflows(4)

2 = 
29,280,000.00 

V16 
Ηλεκτροστατικός 
απορροφητής µε 
απορρόφηση 

(€/ton) - - - 12.00 

V17 Ενεργοπ. 
απορροφητής 

(€/ton) - - - 4.92 

V22 Πληθωρισµός (%) 1.50 1.50 1.50 1.50 

V1 x (V7 + V8 + V9 + V11 + V12 + 
V13) + V6 + V10 

(€/year) 
Outflows(1)

2 = 
15,698,000.00 

- - - 

V1 x (V7 + V8 + V9 + V11 + V12 + 
V14) + V6 + V10 

(€/year) - 
Outflows(2)

2 = 
14,664,000.00 

- - 

V1 x (V7 + V8 + V9 + V11 + V12 + 
V15) + V6 + V10 

(€/year) - - 
Outflows(3)

2 = 
15,674,000.00 

- 

V1 x (V7 + V8 + V9 + V14 + V16 + 
V17) + V6 + V10 

(€/year) - - - 
Outflows(4)

2 = 
15,510,000.00 
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Πίνακας 21. Υπολογιστικό φύλλο των δεικτών B/C των εναλλακτικών του έργου (τιµές βάσης των µεταβλητών) (x 1,000.00 € / έτος) 
 

Υπολογισµός των εισρών σε Παρούσα Αξία για τις εναλλακτικές (PV Inflows) 

Μεταβλητές / 
Συναρτήσεις  

t = 2,3,4,…,16 

Περιγραφή t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8 t = 9 t = 10 t = 11 t = 12 t = 13 t = 14 t = 15 t = 16 

                  

V1 x V2 x (1 + V22) 
t - 2 Έσοδα 

(υπηρεσίες) 
0 26,00 26,39 26,78 27,18 27,59 28,00 28,42 28,85 29,28 29,72 30,17 30,62 31,08 31,55 32,025 

V3 x (1 + V22) t - 2 Θετικές 
εξωτερικότητ 

0 1,30 1,31 1,33 1,35 1,37 1,40 1,42 1,44 1,46 1,48 1,50 1,53 1,55 1,57 1,601 

V1 x F1 x V4 x (1+ V22) 
t 

- 2 

Έσοδα από 
πώληση ηλεκτ 
ενέργειας(1) 

t 
0 2,97 3,01 3,05 3,10 3,15 3,19 3,24 3,29 3,34 3,39 3,44 3,49 3,55 3,60 3,658 

V1 x F2 x V4 x (1+V22)
t -2 

Έσοδα από 
πώληση ηλεκτ 
ενέργειας (2) 

t 0 1,98 2,00 2,03 2,07 2,10 2,13 2,16 2,19 2,23 2,26 2,29 2,33 2,36 2,40 2,438 

(V1 x F3 x V4 + V1 x F5 x 
V5) x (1+V22) 

t - 2 

Έσοδα από 
ηλεκτ/ θερµ 
.ενέργεια (3) 

t 
0 3,36 3,41 3,46 3,51 3,57 3,62 3,68 3,73 3,79 3,84 3,90 3,96 4,02 4,08 4,146 

V1 x F4 x V4 x (1+V22) 
t - 

2 

Έσοδα από 
πώληση ηλεκτ 
ενέργειας (4) 

t 0 1,98 2,00 2,03 2,07 2,10 2,13 2,16 2,19 2,23 2,26 2,29 2,33 2,36 2,40 2,438 

(V1 x V2 + V3 + V1 x F1 x 
V4) x (1 + V22) 

t – 2 
Inflows(1) 

t 0 30,27 30,72 31,18 31,65 32,12 32,60 33,09 33,59 34,09 34,61 35,12 35,65 36,19 36,73 37,285 
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(V1 x V2 + V3 + V1 x F2 x 
V4) x (1 + V22) 

t – 2 
Inflows(2) 

t 0 29,28 29,71 30,16 30,61 31,07 31,54 32,01 32,49 32,98 33,47 33,98 34,49 35,00 35,53 36,065 

(V1 x V2 + V3 + V1 x F3 x 
V4 + V1 x F5 x V5)  

x (1 + V22) 
t – 2 

Inflows(3) 
t 0 30,66 31,12 31,59 32,06 32,54 33,03 33,53 34,03 34,54 35,06 35,58 36,12 36,66 37,21 37,773 

(V1 x V2 + V3 + 
V1 x F4 x V4)  x 

(1 + V22) 
t - 2 

Inflows(4) 
t 0 29,28 29,71 30,16 30,61 31,07 31,54 32,01 32,49 32,98 33,47 33,98 34,49 35,00 35,53 36,065 
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Υπολογισµός των εκροών σε Παρούσα Αξία για τις εναλλακτικές (PV Outflows) 

Μεταβλητές 

t =1 
Περιγραφή t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8 t = 9 t = 10 t = 11 t = 12 t = 13 t = 14 t = 15 t = 16 

 

V18 

Κόστος αρχικής 
επένδυσης (1) 

86,78 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

V19 Κόστος αρχικής 
επένδυσης (2) 

86,11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

V20 Κόστος αρχικής 
επένδυσης (3) 

88,81 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

V21 Κόστος αρχικής 
επένδυσης (4) 

81,00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

t = 2,3,4,…,16                  

V6 x (1+V22)
t -2 Αρνητικές 

εξωτερικότητες 
0 950 964 978 993 1,00 1,02 1,03 1,05 1,07 1,08 1,10 1,11 1,13 1,15 1,170 

Υπολογισµός των εκροών σε Παρούσα Αξία για τις εναλλακτικές (PV Outflows) 

Μεταβλητές / 
Συναρτήσεις  

t =1 

Περιγραφή t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8 t = 9 t = 10 t = 11 t = 12 t = 13 t = 14 t = 15 t = 16 

V7 x V1 x 
(1+V22)

t -2 

 

Κόστος συλλογής –
εναπόθεσης 

0 848 860 873 886 900 913 927 941 955 969 984 998 1,01 1,02 1,044 
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V8 x V1 x 
(1+V22)

t -2 
καύση-λέβητας 0 7,28 7,39 7,50 7,61 7,73 7,84 7,96 8,08 8,20 8,32 8,45 8,58 8,70 8,83 8,972 

V9 x V1 x 
(1+V22)

t -2 
Καταλυτ. καθ. 

σωλήνων 
0 640 649 659 669 679 689 699 710 720 731 742 753 765 776 788 

V10 x (1+V22)
t -2 Μισθοδοσία 0 1,80 1,82 1,85 1,88 1,91 1,93 1,96 1,99 2,02 2,05 2,08 2,12 2,15 2,18 2,217 

V11 x V1 
x(1+V22)

t -2 
Ξηρός καθ. σωλήνων 0 1,44 1,46 1,48 1,50 1,53 1,55 1,57 1,60 1,62 1,64 1,67 1,69 1,72 1,74 1,776 

V12 x V1 
x(1+V22)

t -2 
Αποξεστής γύψου 0 1,09 1,12 1,12 1,14 1,16 1,18 1,19 1,21 1,23 1,25 1,27 1,29 1,31 1,33 1,350 

V13 x V1 
x(1+V22)

t -2 

Steam extraction 
turbine (thermal 

power plant) 
0 1,63 1,66 1,68 1,71 1,73 1,76 1,79 1,81 1,84 1,87 1,90 1,92 1,95 1,98 2,017 

V14 x V1 
x(1+V22)

t -2 

Στρόβιλος εξαγωγής 
ατµού 

(50 bar και 400 °C) 

0 604 613 622 631 641 650 660 670 680 690 700 711 722 732 743 

V15 x V1 
x(1+V22)

t -2 

Παραγωγή 
ηλεκτρισµού & 

θερµότητας (CHP) µε 
ατµό 

(50 bar και 400 °C) 

0 1,61 1,63 1,66 1,68 1,71 1,73 1,76 1,79 1,81 1,84 1,87 1,90 1,92 1,95 1,988 

V16 x V1 
x(1+V22)

t -2 

Ηλεκτροστατικός 
απορροφητής-
αποξεστής µε 
αναρρόφηση 

0 2,40 2,43 2,47 2,50 2,54 2,58 2,62 2,66 2,70 2,74 2,78 2,82 2,86 2,91 2,956 

V17 x V1 

x(1+V22)
t -2 

Ενεργοποιηµένος 
απορροφητής 

0 984 998 1,01 1,02 1,04 1,06 1,07 1,09 1,10 1,12 1,14 1,15 1,17 1,19 1,212 
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(V1 x (V7 + V8 + V9 + V11 
+ V12 + V13) + V6 + V10) x 

(1+V22)
t -2  

Outflows(1)
t 86,78 15,69 15,93 16,17 16,41 16,66 16,91 17,16 17,42 17,68 17,94 18,21 18,49 18,76 19,05 19,336 

(V1 x (V7 + V8 + V9 + V11 + 
V12 + V14) + V6 + V10 ) x 

(1+V22)
t -2 

Outflows(2)
t 86,11 14,66 14,88 15,10 15,33 15,56 15,79 16,03 16,27 16,51 16,76 17,01 17,27 17,53 17,79 18,062 

(V1 x (V7 + V8 + V9 + V11 
+ V12 + V15) + V6 + V10) x 

(1+V22)
t -2 

Outflows(3)
t 88,81 15,67 15,90 16,14 16,38 16,63 16,88 17,13 17,39 17,65 17,92 18,19 18,46 18,74 19,02 19,306 

(V1 x (V7 + V8 + V9 + V14 
+ V16 + V17) + V6 + V10) x 

(1+V22)
t -2 

Outflows(4)
t 81,00 15,51 15,74 15,97 16,21 16,46 16,70 16,95 17,21 17,47 17,73 17,99 18,26 18,54 18,82 19,104 
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Υπολογισµός των δεικτών B/C για τις εναλλακτικές 
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4.3.3.2 Στάδιο 2: Κατανοµές πιθανότητας µεταβλητών   

 Σύµφωνα µε το δεύτερο στάδιο, οι λήπτες αποφάσεων εγγράφουν τις κατανοµές 
πιθανότητας στις µεταβλητές. Λαµβάνεται υπόψη ότι στις περιπτώσεις που δεν υπάρχουν 
στοιχεία παρελθούσης συµπεριφοράς των µεταβλητών, η κατανοµή που προτιµάται είναι η 
τριγωνική κατανοµή (ADB, 2002; EC, 2008; PMI, 2008). Η τριγωνική κατανοµή υλοποιείται 
µέσω της εκτίµησης τριών σηµείων, δηλ. την εισαγωγή τριών τιµών προβλέψεων σε έκαστη 
µεταβλητή, τη µέγιστη τιµή, την ελάχιστη τιµή και τη τιµή καλύτερης πρόβλεψης (Salling and 
Leleur, 2011). Στη παρούσα περιπτωσιολογική µελέτη, οι τιµές βάσης καθώς και οι ελάχιστες 
και µέγιστες τιµές για κάθε µεταβλητή που περιλαµβάνεται στο υπολογιστικό φύλλο, 
παρουσιάζονται στον Πίνακα 22. 
   

4.3.3.3 Στάδιο 3: Ανάπτυξη µοντέλου προσοµοίωσης MCS 

 Στο τρίτο στάδιο του συστήµατος, αναπτύσσεται ένα µοντέλο προσοµοίωσης 
MCS, στο οποίο οι µεταβλητές που παρουσιάζονται στον Πίνακα 22 και ακολουθούν 
συγκεκριµένες κατανοµές πιθανότητας ορίζονται ως εισερχόµενα και οι δείκτες B/C των 
εναλλακτικών, B/C1, B/C2, B/C3, και B/C4, ορίζονται αντίστοιχα ως εξερχόµενα. 
 

4.3.3.4 Στάδιο 4: Ορισµός των κριτηρίων αξιολόγησης και των βαρών τους   

 Στο τέταρτο στάδιο, οι λήπτες αποφάσεωνορίζουν τα κριτήρια αξιολόγησης καθώς 
και τα βάρη αυτών, τα οποία παρουσιάζονται στον Πίνακα 23. Όπως φαίνεται, 
χρησιµοποιούνται πέντε κριτήρια, όπου το πρώτο κριτήριο (c = 1) είναι οι EVs των δεικτών 
B/C των εναλλακτικών, που υπολογίζονται µέσω των CPDF τους. Ειδικότερα, όσο 
µεγαλύτερη η EV του δείκτη B/C µίας εναλλακτικής, ανάλογα µεγαλύτερη θα είναι και η 
βαθµολογία της εναλλακτικής στο πρώτο κριτήριο (c = 1). Επιπλέον, τα άλλα τέσσερα 
κριτήρια που χρησιµοποιούνται είναι η πιθανότητα των δεικτών B/C των εναλλακτικών να 
λάβουν τιµές µεγαλύτερες από αντίστοιχες τιµές B/C των κριτηρίων: B/Ca > 1 (c = 2); B/Ca > 

1.15 (c = 3); B/Ca > 1.25 (c = 4) και B/Ca > 1.35 (c = 5). Επισηµαίνεται ότι η πιθανότητα c
ap  

υπολογίζεται για κάθε µία από τους δείκτες B/C των εναλλακτικών (B/Ca): a = 1,2,3,4 σε κάθε 
ένα από τα τέσσερα κριτήρια: c = 2,3,4,5. Προφανώς, όσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα για 
το δείκτη B/C µίας εναλλακτικής να λάβει µεγαλύτερη τιµή από τη τιµή του εκάστοτε 
κριτηρίου, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η βαθµολογία της εναλλακτικής στο συγκεκριµένο 
κριτήριο. Τα βάρη που χρησιµοποιούνται είναι:    

5weight;15weight;15weight;35weight;30weight 54321
===== για το 1ο, 2ο, 

3ο , 4ο και 5ο κριτήρια, αντίστοιχα. Οι EVs των δεικτών B/C καθώς και οι πιθανότητες για το 
δείκτη B/C κάθε εναλλακτικής υπολογίζονται στα επόµενα στάδια µέσω της προσοµοίωσης 
MCS και της CPDF για το δείκτη B/C κάθε εναλλακτικής.  
 

4.3.3.5 Στάδιο 5: Απεικόνιση των συναρτήσεων σωρευτικής κατανοµής 

πιθανότητας     

 Σύµφωνα µε το πέµπτο στάδιο, η προσοµοίωση MCS εκτελείται µε µεγάλο αριθµό 
επαναλήψεων (10,000), προκειµένου να διασφαλιστεί η ακρίβεια των αποτελεσµάτων.  
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Οι CPDFs B/C1, B/C2, B/C3, και B/C4, απεικονίζονται στο Σχήµα 38, όπου οι αναµενόµενες 
τιµές τους EV1, EV2, EV3, και EV4, υπολογίζονται από την εξίσωση (2.18)  και εν συνεχεία 
συγκρίνονται:   

 2Highest1432
⇒1.21852208.12269.12271.1 EVEVEVEVEVEV ==>=>=>= (4.21) 

 

4.3.3.6 Στάδιο 6: Ανάλυση των συναρτήσεων σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας 

και υπολογισµός της βαθµολογίας έκαστης εναλλακτικής σε έκαστο 

κριτήριο   

 Σύµφωνα µε το έκτο στάδιο, οι CPDFs των εναλλακτικών, οι οποίες 
παρουσιάζονται σε τέσσερα διαφορετικά διαγράµµατα στο Σχήµα 38, συντίθεται σε ένα 
µοναδικό διάγραµµα, το οποίο παρουσιάζεται στο Σχήµα 39 (διάγραµµα 6). Σε αυτό το 
διάγραµµα, το σύνολο των πιθανών τιµών για όλους τους δείκτες B/C των εναλλακτικών 
απεικονίζονται στον άξονα των Χ. Εντούτοις, το διάγραµµα (6) αναλύεται στις τιµές των 
κριτηρίων αξιολόγησης (B/C = 1; 1.15; 1.25; 1.35), ώστε να υπολογιστεί µε ακρίβεια η 

πιθανότητα 
c

a
p  για τους δείκτες B/C των εναλλακτικών να έχουν µεγαλύτερες τιµές από 

αυτές. Ειδικότερα, όπως φαίνεται στα µεγενθυµένα υπο-διαγράµµατα (6a) και (6b) του 
Σχήµατος 39, οι CPDFs των δεικτών B/C των εναλλακτικών αναλύονται στις τιµές: 
 

• 1≤B/C :2
a

c =  και 15.1≤B/C:3
a

c =  στο (6a) 

• 25.1≤B/C:4
a

c =  και 35.1≤B/C:5
a

c =  στο (6b)  

 
Όπως φαίνεται, τα σηµεία τοµής των CPDFs µε τους κάθετους άξονες παρουσιάζουν τη 

πιθανότητα των δεικτών B/C ναέχουν τιµές µικρότερες από αυτές στον άξονα των Χ. Για 
παράδειγµα, ο δείκτης B/C1,  που αντιπροσωπεύει τον δείκτη B/C της 1ης εναλλακτικής και η 

συνάρτησή του απεικονίζεται µε µαύρο χρώµα, έχει 0.51% πιθανότητα για 1≤B/C
1 , δηλ. η 

πιθανότητα για 1B/C
1

> , είναι 99.49%0.51-1002

1
==p . Επιπλέον, οι αντίστοιχες 

πιθανότητες για 15.1B/C1 ≤ , 25.1≤B/C
1  και 35.1≤B/C

1 , υπολογίζεται σε 23.10%, 

61.48% και 93.79%, οπότε 

προκύπτει: 76.90%23.10-1003

1
==p , 38.52%61.48-1004

1
==p και 

%21.693.79-1005

1
==p . Τα αποτελέσµατα από τις αναλύσεις των CPDFs των δεικτών 

B/C των εναλλακτικών παρουσιάζονται στον Πίνακα 24. Περαιτέρω, οι λήπτες αποφάσεων 
υπολογίζουν τη βαθµολογία για έκαστη εναλλακτική σε έκαστο κριτήριο αξιολόγησης, όπως 

παρουσιάζεται στον Πίνακα 25. Εξαιτίας του ότι: 2Highest
EVEV =  , οι βαθµολογίες των 

εναλλακτικών στο πρώτο κριτήριο  (c = 1: EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών), 
υπολογίζονται για κάθε a = 1,2,3,4 µε την εξίσωση (4.16):  
 

2

11 /)weight(score EVEV
aa

=         (4.22) 

 
Ενώ η βαθµολογία των εναλλακτικών στα υπόλοιπα κριτήρια, δηλ.: c =2,3,4,5 υπολογίζονται 
για έκαστη εναλλακτική a = 1,2,3,4  µε την εξίσωση (4.14): 
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Πίνακας 22. Μεταβλητές των τεσσάρων εναλλακτικών του έργου αποτέφρωσης αποβλήτων σε τριγωνικές κατανοµές   

Τριγωνικές κατανοµές πιθανότητας  
 Μεταβλητή Περιγραφή 

Επίδραση 
στη 

Μονάδες 

Ελάχιστη τιµή Τιµή βάσης Μέγιστη τιµή  

V22 Πληθωρισµός 1st to 4th (%) 1.00 1.50 1.50 
V4 Τιµη πώλησης ηλεκτ ενέργειας 1st to 4th (€ / MWh) 20.00 22.50 27.00 
V2  Έσοδα από παροχή υπηρεσιών 1st to 4th (€ / ton) 100.00 130.00 145.00 
V1 Ζήτηση 1st to 4th (ton / year) 165,000.00 200,000.00 210,000.00 

V7 
Κόστος συλλογής & 

εναπόθεσης  1st to 4th (€ / ton) 4.00 4.24 5.00 

V8 Σύστηµα καύσης και λέβητας   1st to 4th (€ / ton) 32.00 36.42 40.00 

V9 
Καταλυτικός καθαρισµός 

αερίων σωλήνων  
1st to 4th (€ / ton) 3.00 3.20 4.00 

V10 Μισθοδοσία   1st to 4th (€ / year) 1,750,000.00 1,800,000.00 1,900,000.00 
V3 Θετικές εξωτερικότητες  1st to 4th (€ / year) 1,200,000.00 1,300,000.00 1,400,000.00 

Μ
ε
τα

β
λ
η

τέ
ς
 π

ο
υ

 ε
π

ιδ
ρ

ο
ύ

ν
 

σ
ε
 ό

λ
ε
ς
 τ

ις
 ε

ν
α

λ
λ
α

κ
τι

κ
ές

  

V6 Αρνητικές εξωτερικότητες 1st to 4th (€ / year) 900,000.00 950,000.00 1,000,000.00 

V13 
Στρόβιλος εξαγωγής ατµού 
(θερµική παραγ. ενέργειας) 

1st (€ / ton) 8.00 8.19 8.40 

V11 Ξηρός καθαρ. σωλήνων 1st, 2nd, 3rd (€ / ton) 6.00 7.21 8.00 
V12 Αποξεστής γύψου 1st, 2nd, 3rd (€ / ton) 4.00 5.48 7.00 

1
η
  

V18 Κόστος αρχικής επένδυσης(1) 1st (€) 83,000,000.00 86,785,000.00 92,000,000.00 

V14 
Στρόβιλος εξαγωγής ατµού  

(50 bar και 400 °C) 
2nd, 4th (€ / ton) 2.00 3.02 4.00 

2
η
  

V19 Κόστος αρχικής επένδυσης (2) 2nd (€) 82,000,000.00 86,110,000.00 95,000,000.00 

V15 
Παραγωγή ηλεκτρισµού & 

θερµότητας ατµό, 50 bar, 400 
°C) 

3rd (€ / ton) 6.00 8.07 10.50 

V5 Τιµη πώλησης θερµ. ενέργειας 3rd (€ / MWh) 5.00 6.00 9.00 

3
η
  

V20 Κόστος αρχικής επένδυσης (3) 3rd (€) 82,500,000.00 88,810,000.00 100,000,000.00 

V16 
Ηλεκτροστατικός απορροφητής 
και αποξεστής µε αναρρόφηση 

4th (€ / ton) 9.50 12.00 16.00 

V17 
Ενεργοποιηµένος 

απορροφητής 
4th (€ / ton) 3.30 4.92 5.70 

Μ
ε
τα

β
λ
η

τέ
ς
 µ

ή
 ε

π
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ρ
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λ
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κ
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κ
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4
η
  

V21 Κόστος αρχικής επένδυσης (4) 4th (€) 70,000,000.00 81,000,000.00 87,000,000.00 
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Πίνακας 23. Ορισµός των κριτηρίων αξιολόγησης και επιλογή του βάρους σε έκαστο κριτήριο   

Κριτήριο Περιγραφή Βάρος 
Υπολογισµός βαθµολογίας 

εναλλακτικών   

c  
cweight  [1,2,3,4]=a  

c = 1 
EVs των δεικτών B/C των 

εναλλακτικών  
30weight 1

=  Highest

11 /)weight(score EVEV
aa

=  

c = 2 
Πιθανότητα 

2

a
p  δεικτών B/C των 

εναλλακτικών B/C  > 1.00 
35weight 2

=  )weight(score 222

aa
p=  

c = 3 
Πιθανότητα 3

ap  δεικτών B/C των 

εναλλακτικών B/C  > 1.15 
15weight 3

=  )weight(score 333

aa
p=  

c = 4 
Πιθανότητα 4

ap  δεικτών B/C των 

εναλλακτικών B/C  > 1.25 
15weight 4

=  )weight(score 444

aa
p=  

c = 5 
Πιθανότητα 5

ap  δεικτών B/C των 

εναλλακτικών B/C  > 1.35 
5weight 5

=  )weight(score 555

aa
p=  

  100weight∑5
1

=
=c

c
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 1η Εναλλακτική Έργου

EV 1 = 1.2185
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2η Εναλλακτική Έργου

EV 2 = 1.2271

0
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1
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3η Εναλλακτική Έργου

EV 3 = 1.2269

0
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4η Εναλλακτική Έργου

EV 4 = 1.2208

0
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0,8

1

0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4

 ∆είκτης Οφέλους/Κόστους (B/C4)
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α
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ό
τ
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τ
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Σχήµα 38. Συναρτήσεις σωρευτικής κατανοµής πιθανότητας των δεικτών  Οφέλους / 
Κόστους (B/C) των εναλλακτικών   
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1
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1
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Σχήµα 39. Ανάλυση των σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας (CPDF) των δεικτών Οφέλους 
/ Κόστους (B/C) στις τιµές των κριτηρίων αξιολόγησης  
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Πίνακας 24. Ανάλυση των CPDFs των δεικτών B/C των εναλλακτικών        

Κριτή-

ριο 

1η 

εναλλακτική   

2η 

εναλλακτική 

3η 

εναλλακτική 

4η 

εναλλακτική 

c 

Περιγραφή 

Ανάλυση 

CPDFs των 

δεικτών B/C  
1=a  2=a  3=a  4=a  

c = 1 
EVs των δεικτών των 

εναλλακτικών 
aEV  2185.1

1
=EV  2271.1

2
=EV  2269.1

3
=EV  2208.1

4
=EV  

 Πιθανότητα B/C 00.1≤  %51.0  %54.0  %42.0  %71.0  

c = 2 Πιθανότητα B/C > 1.00 
2

a
p  99.49%=2

1
p  99.46%=2

2
p  99.58%=2

3
p  99.29%=2

4
p  

 Πιθανότητα B/C 15.1≤  %10.23  %85.21  %09.21  %97.22  

c = 3 Πιθανότητα B/C > 1.15 
3

a
p  76.90%=3

1
p  78.15%=3

2
p  78.91%=3

3
p  77.03%=3

4
p  

 Πιθανότητα B/C 25.1≤  %48.61  %90.57  %15.58  %57.60  

c = 4 Πιθανότητα B/C > 1.25 
4

a
p  38.52%=4

1
p  42.10%=4

2
p  41.85%=4

3
p  39.43%=4

4
p  

 Πιθανότητα B/C 35.1≤  %79.93  %92.90  %51.91  %08.92  

c = 5 Πιθανότητα B/C > 1.35 
5

a
p  

6.21%=5

1
p

 

9.08%=5

2
p

 

8.49%=5

3
p

 

7.92%=5

4
p
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Πίνακας 25. Πολυκριτήρια προσέγγιση αξιολόγησης µε ανάλυση των κινδύνων (RBMCA)   

 

Κριτήρ

ια 

Βάρη 

κριτηρίων 

Υπολογισµός 

βαθµολόγησης σε 

έκαστο κριτήριο  

1η εναλλακτική   2η εναλλακτική 3η εναλλακτική 4η εναλλακτική 

c cweight  
c
ascore  1=a  2=a  3=a  4=a  

c = 1 30=weight 1  
1

2

1 weight=score
EV

EVa
a  79.29=30

2271.1

2185.1
=score 1

1  
00.30=30

2271.1

2271.1
=score 1

2

 
99.29=30

2271.1

2269.1
=score 1

3  84.29=30
2271.1

2208.1
=score 1

4  

c = 2 35=weight 2  )weight(=score 222
aa p  82.34=)35%(49.99=score 2

1  
81.34=)35%(46.99=score 2

2

 
85.34=)35%(58.99=score 2

3  75.34=)35%(29.99=score 2
4  

c = 3 15=weight 3  )weight(=score 333
aa p  53.11=)15%(90.76=score 3

1  
72.11=)15%(90.78=score 3

2

 
84.11=)15%(91.78=score 3

3  55.11=)15%(03.77=score 3
4  

c = 4 15=weight 4  )weight(=score 444
aa p  78.5=)15%(52.38=score 4

1  
31.6=)15%(10.42=score 4

2

 
28.6=)15%(85.41=score 4

3  91.5=)15%(43.39=score 4
4  

c = 5 5=weight 5  )weight(=score 555
aa p  31.0=)5%(21.6=score 5

1  45.0=)5%(08.9=score 5
2  42.0=)5%(49.8=score 5

3  39.0=)5%(92.7=score 5
4  

 
∑5

1

scorescore total
=

=
c

c

aa

 

23.82score total
1

=  29.83score total
2

=  38.83score total
3

=  44.82score total
4

=  
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)weight(score cc

a

c

a
p=     (4.23) 

 
Αυτοί οι υπολογισµοί παρουσιάζονται στον Πίνακα 25, στον οποίο η συνολική βαθµολογία 
για έκαστη εναλλακτική, δηλ. a = 1,2,3,4, υπολογίζεται µε τη σχέση  (4.24):  

∑
1

21 scorescore...scorescorescore total
k

c

c

a

k

aaaa
=

=+++=     (4.24) 

4.3.3.7 Στάδιο 7: επιλογή της βέλτιστης εναλλακτικής µε τη µέθοδο RBMCA  

 Στο έβδοµο στάδιο του συστήµατος, οι λήπτες αποφάσεων συγκρίνουν τη 
συνολική βαθµολογία όλων των εναλλακτικών και επιλέγουν αυτήν µε τη µεγαλύτερη 
βαθµολογία. Σύµφωνα µε αυτούς τους υπολογισµούς, οι οποίοι παρουσιάζονται στον Πίνακα 
25, είναι:  
 

23.82score total44.82score total29.83score total38.83score total
1423

=>=>=>=

 
Κατά συνέπεια, επιλέγεται η 3η εναλλακτική, δηλ. η µονάδα αποτέφρωσης που αποτελείται 
από σύστηµα καύσης µε µεταφορά δια οχηµάτων, ξηρό, υγρό και καταλυτικό καθαρισµό 
σωληνώσεων µε παραγωγή ηλεκτρισµού και θερµότητας (CHP). 
 

4.3.4 Ανάλυση     

 
Η επιλογή της 3ης εναλλακτικής στη συγκεκριµένη περιπτωσιολογική µελέτη, βασίζεται 

στ συγκεκριµένα κριτήρια καθώς και στα συγκεκριµένα βάρη των κριτηρίων. Λαµβάνοντας 
υπόψη ότι έτεροι λήπτες αποφάσεων πιθανώς να χρησιµοποιούσαν διαφορετικά βάρη 
κριτηρίων, εξάγονται τα παρακάτω συµπεράσµατα: 
 
(1) Η διεργασία πολυ-κριτηριακής ανάλυσης θα πρέπει να προτιµάται έναντι της 

αξιολόγησης σε ένα µοναδικό κριτήριο. Όπως φαίνεται στον Πίνακα 24, ασχέτως του αν 
είναι υψηλό ή χαµηλό το βάρος ενός κριτηρίου, υπάρχουν διαφορετικές εναλλακτικές που 
επιλέγονται µέσω της σύγκρισης των τεσσάρων εναλλακτικών σε ένα κριτήριο:     

 

• Στο πρώτο κριτήριο που είναι οι EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών, η 2η 
ενλλακτική λαµβάνει την υψηλότερη βαθµολογία, καθώς:   

 

2185.12208.1  2269.1  2271.1
1432

=>=>=>= EVEVEVEV  

 

• Στο δεύτερο και τρίτο κιρτήρια, που είναι η πιθανότητα ο δείκτης B/C> 1.00 και B/C > 
1.15, αντίστοιχα, η 3η εναλλακτική λαµβάνει τη µεγαλύτερη βαθµολογία:  

 

%29.99  %46.99  %49.99 99.58%= 2

4

2

2

2

1

2

3
=>=>=> pppp  

%90.76  %03.77  %15.78 78.91%= 3

1

3

4

3

2

3

3
=>=>=> pppp  
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• Στο τέταρτο και πέµπτο κριτήρια, που είναι η πιθανότητα ο δείκτης B/C> 1.25 και B/C 
> 1.35, αντίστοιχα, η 2η εναλλακτική λαµβάνει την υψηλότερη βαθµολογία εξαιτίας του 
ότι: 

 

%52.38  %43.39  %85.41 42.10%= 4

1

4

4

4

3

4

2
=>=>=> pppp

%21.6  %92.7  %49.8 9.08%= 5

1

5

4

5

3

5

2
=>=>=> pppp  

 
Από τα αποτελέσµατα αυτά τεκµαίρεται ότι εφόσον ένας λήπτης αποφάσεων 

χρησιµοποιεί µόνο ένα κριτήριο για την αξιολόγηση των εναλλακτικών του συγκεκριµένου 
έργου, υπάρχει µία διαφορετική εναλλακτική που επιλέγεται για έκαστο κριτήριο.  Οι 
εκάστοτε εναλλακτικές που επιλέγονται από τη χρήση ενός κριτήριου απεικονίζονται στο 
επόµενο Σχήµα 40, όπου φαίνεται και η µοναδική εναλλακτική που επιλέγεται µέσω της 
προσέγγισης RBMCA.   

 
(2) Η µέθοδος RBMCA λαµβάνει υπόψη τη συµπεριφορά των ληπτών αποφάσεων έναντι 

του κινδύνου. Ειδικότερα, ας εξετάσουµε τα σενάρια µε ένα αδιάφορο, ένα κινδυνόφοβο 
και ένα κινδυνόφιλο λήπτες αποφάσεων, οι οποίοι αξιολογούν τις εναλλακτικές του έργου 
αποτέφρωσης αποβλήτων µε τη µέθοδο  RBMCA. Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι δείκτες  
B/C των  εναλλακτικών περικλείουν όχι µόνο τα χρηµατοοικονοµικά, αλλά και τα 
περιβαλλοντικά και κοινωνικά οφέλη και κόστη (δηλ. τις θετικές και αρνητικές 
εξωτερικότητες), οι εν λόγω λήπτες αποφάσεων θα δώσουν διαφορετικά βάρη στα 
κριτήρια αξιολόγησης, όπως παρακάτω:      

 

• Ένας αδιάφορος έναντι του κινδύνου λήπτης αποφάσεων (που αγνοεί τον κίνδυνο και 
λαµβάνει υπόψη µόνο την αναµενόµενη απόδοση από µία επένδυση), πιθανώς θα 
δώσει µεγαλύτερο βάρος στο πρώτο κριτήριο που είναι οι EVs των δεικτών B/C των 
εναλλακτικών. 

• Ένας κινδυνόφοβος λήπτης αποφάσεων (που προτιµά µία σίγουρη απόδοση από µία 
αβέβαιη) πιθανώς θα δώσει µεγαλύτερο βάρος στο δεύτερο κριτήριο, που είναι η 
πιθανότητα για το δείκτη  B/C > 1, ενώ 

• Ένας κινδυνόφιλος λήπτης αποφάσεων (που είναι πρόθυµος να αναλάβει µεγάλους 
κινδύνους προκειµένου να αυξήσει την ενδεχόµενη απόδοση από µία επένδυση), 
πιθανώς θα δώσει µεγαλύτερο βάρος στο τρίτο, τέταρτο ή πέπµπτο κριτήρια, που είναι 
η πιθανότητα για το δείκτη B/C > 1.15, B/C > 1.25 και B/C > 1.35, αντίστοιχα.  

 
 Σε συνέχεια των παραπάνω συµπερασµάτων, εξετάζεται η ευαισθησία της συνολικής 
βαθµολογίας των εναλλακτικών στα βάρη των κριτηρίων αξιολόγησης. Τα διαγράµµατα 
ανάλυσης ευαισθησίας απεικονίζονται στο επόµενο Σχήµα 41. Όπως φαίνεται, έκαστο 
διάγραµµα παρουσιάζει τη συνολική βαθµολογία των εναλλακτικών, όταν το βάρος ενός 
κρτηρίου λαµβάνει τιµές στο διάστηµα 0 έως 100 και τα υπόλοιπα κριτήρια έχουν ισόποσα 
βάρη. Οι συνολικές βαθµολογίες της 1ης, 2ης, 3ης και 4ης εναλλακτικής, δηλ. οι: 

4321
score total,score total,score total,score total , υπολογίζονται µέσω των σχέσεων 

(4.17), (4.14) και (4.16), δηλ. για κάθε a = 1,2,3,4 όπως παρακάτω:    
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Κριτ
ήριο

4

 
Σχήµα 40. Αξιολόγηση των εναλλακτικών του έργου µε ένα κριτήριο και µε τη µέθοδο 
RBMCA   
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a
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c

c
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pppp
EV
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++++=

++++=

=
=

(4.25) 

 
Επισηµαίνεται ότι στη παραπάνω εξίσωση (4.25), οι EVs καθώς και οι τιµές 

πιθανότητας c
ap των δεικτών B/C των εναλλακτικών, οι οποίες προκύπτουν από την ανάλυση 

των CPDFS τους και παρουσιάζονται στον Πίνακα 24, είνα σταθερές. Έτσι, οι συνολικές 
βαθµολογίες των εναλλακτικών υπολογίζονται µε τις παρακάτω σχέσεις (4.26), (4.27), (4.28) 
και (4.29) για τη 1η, 2η, 3η και 4η εναλλακτική αντίστοιχα:  

)ht6.21%(weig+)ght38.52%(wei

+)ght76.90%(wei+)ght99.49%(wei+weight
1.2271

1.2185
score total

54

321

1

+

=
        (4.26) 

)ht9.08%(weig+)ght42.10%(wei

+)ght78.15%(wei+)ght99.46%(wei+weight
1.2271

1.2271
score total

54

321

2

+

=
 (4.27) 

)ht8.49%(weig+)ght41.85%(wei

+)ght78.91%(wei+)ght99.58%(wei+weight
1.2271

1.2269
score total

54

321

3

+

=
 (4.28) 
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)ht7.92%(weig+)ght39.43%(wei

+)ght77.03%(wei+)ght99.29%(wei+weight
1.2271

1.2208
score total

54

321

4

+

=
 (4.29) 

 
(i) Ειδικότερα, το πρώτο διάγραµµα (41α) προκύπτει από τις παραπάνω σχέσεις, όταν 

το
1weight  παίρνει τιµές από 0 έως 100 και τα υπόλοιπα βάρη των κριτηρίων έχουν 

ίσες τιµές: 

  
4

weight-100
weightweightweightweight

1

5432
==== π.χ.  

- 0weightweightweight weight⇔100weight 54321
===== , 

τότε οι σχέσεις δίνουν:  

0.100score total1.100score total6.100score total7.100score total
1432

=>=>=>=

, ή όταν:   

- 10weightweightweight weight⇔60weight 54321
===== , οι σχέσεις δίνουν:  

1.82score total4.82score total2.83score total3.83score total
1432

=>=>=>= . 

 
Εντούτοις, σύµφωνα µε τον ορισµό του ουδέτερου έναντι του κινδύνου λήπτη 
αποφάσεων, (αυτός που αδιαφορεί για τον κίνδυνο και λαµβάνει υπόψη µόνο την 
αναµενόµενη απόδοση από µία επένδυση, θεωρούµε ότι όσο περισσότερο ουδέτερος 
έναντι του κινδύνου είναι ένας λήπτης αποφάσεων, τόσο µεγαλύτερο βάρος θα δίνει στο 

πρώτο κριτήριο, (EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών), π.χ.  100≤weight≤40 1
. 

Κατά συνέπεια, σύµφωνα µε το διάγραµµα (41α), προκύπτει ότι ένας λήπτης 
αποφάσεων που είναι ουδέτερος απέναντι στον κίνδυνο, θα επιλέξει τη 2η εναλλακτική.  
 

(ii) Στο δεύτερο διάγραµµα (41β), το βάρος του δεύτερου κριτηρίου 
2weight παίρνει 

τιµές από 0 έως 100, ενώ τα λοιπά κριτήρια λαµβάνουν ίσα βάρη:   

4

weight-100
weightweightweightweight

2

5431
==== . Θεωρώντας ότι 

όσο περισσότερο κινδυνόφοβος είναι ένας λήπτης αποφάσεων (δηλ. προτιµά ένα 
σίγουρο κέρδος από ένα αβέβαιο), τόσο µεγαλύτερο βάρος θα έχει το δεύτερο 

κριτήριο (πιθανότητα για το δείκτη B/C > 1):, π.χ. 100≤weight≤40 2
. 

Συνεπώς,  όπως φαίνεται στο διάγραµµα (41β), συµπεραίνεται ότι ένας 
κινδυνόφοβος λήπτης αποφάσεων θα επιλέξει τη 3η εναλλακτική του έργου.   

(iii) Επιπλέον, ένας κινδυνόφιλος λήπτης αποφάσεων (που είναι διατεθιµένος να 
αναλάβει µεγάλους κινδύνους ποροκειµένου να µεγιστοποιήσει τα ενδεχόµενα οφέλη 
από µία επένδυση), προφανώς θα προσδώσει µεγαλύτερο βάρος στο τρίτο κριτήριο 

(πιθανότητα για το δείκτη B/C > 1.15), π.χ. 100≤weight≤40 3
. Ειδικότερα, το 

διάγραµα (41γ) παρουσιάζει τιςσυνολικές βαθµολογίες των εναλλακτικών που 

προκύπτουν από τις σχέσεις (4.26) έως και (4.29), όταν το 
3weight λαµβάνει τιµές 

στο διάστηµα 0 έως 100 και οι τα λοιπά κριτήρια έχουν ίσα βάρη:  
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(41α) (41β) (41γ)

(41δ) (41ε)

Βαρύτητα 1ου Κριτηρίου: Μέγιστη αναµενόµενη 

τιµή (EV) δείκτη αξιολόγησης (B/C)
Βαρύτητα 2ου Κριτηρίου: Πιθανότητα για B/C > 1 Βαρύτητα 3ου Κριτηρίου: Πιθανότητα για B/C > 1.15

Βαρύτητα 4ου Κριτηρίου: Πιθανότητα για B/C > 1.25 Βαρύτητα 5ου Κριτηρίου: Πιθανότητα για B/C > 1.35

2
η

Εναλλακτική έργου

2η Εναλλακτική έργου

2η Εναλλακτική έργου
2

η
Εναλλακτική έργου

3
η

Εναλλακτική έργου 3
η

Εναλλακτική έργου

1
η

Εναλλακτική έργου

4η Εναλλακτική έργου

 
Σχήµα 41. Ανάλυση ευαισθησίας της συνολικής βαθµολογίας  των εναλλακτικών στα βάρη των κριτηρίων αξιολόγησης  
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Πίνακας 26. Επιλεγείσες εναλλακτικές του έργου σύµφωνα µε τις προτιµήσεις του λήπτη αποφάσεων έναντι του κινδύνου 

 
Βάρη κριτηρίων αξιολόγησης  

Προτιµήσεις 

έναντι του 

κινδύνου  weight1 weight2 weight3 weight4 weight5 

Προτιµώµενη 

εναλλακτική  

(Μεγαλύτερη 

συνολική 

βαθµολογία) 

Ουδέτερος 

έναντι του 

κινδύνου  

100≤weight≤40 1 15≤weight≤0 2
 15≤weight≤0 3

 15≤weight≤0 4
 15≤weight≤0 5

 
2η 

εναλλακτική 

Κινδυνόφοβος 15≤weight≤0 1
 100≤weight≤40 2 15≤weight≤0 3

 15≤weight≤0 4
 15≤weight≤0 5

 
3η 

εναλλακτική 

Κινδυνόφιλος 15≤weight≤0 1
 15≤weight≤0 2

 100≤weight≤40 3 15≤weight≤0 4
 15≤weight≤0 5

 
3η 

εναλλακτική 

Κινδυνόφιλος 15≤weight≤0 1
 15≤weight≤0 2

 15≤weight≤0 3
 100≤weight≤40 4 15≤weight≤0 5

 
2η 

εναλλακτική 

Κινδυνόφιλος 15≤weight≤0 1
 15≤weight≤0 2

 15≤weight≤0 3
 15≤weight≤0 4

 100≤weight≤40 5
2η 

εναλλακτική 
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4

weight-100
weightweightweightweight

3

5421
==== Κατά συνέπεια, 

όπως φαίνεται στο (41γ) είναι η 3η εναλλακτική που θα προτιµηθεί από έναν 
κινδυνόφιλο λήπτη αποφάσεων.  

(iv) Εντούτοις,  εφόσον υποθέσουµε ότι ένας λήπτης αποφάσεων είναι κινδυνόφιλος σε 
µεγαλύτερο βαθµό, (επιζητά µεγαλύτερη απόδοση από το B/C > 1.15), τότε 
πιθανότατα θα προσδώσει µεγαλύτερο βάρος στο 4ο ή το 5ο κριτήριο, δηλ. στη 
πιθανότητα ο δείκτης  B/C > 1.25 ή B/C > 1.35 αντίστοιχα, δηλ.  

100≤weight≤40 4
ή / και 100≤weight≤40 5

. Συνεπώς, σύµφωνα µε τα 

διαγράµµατα (41δ) και (41ε) τα οποία παρουσιάζουν τις συνολικές βαθµολογίες των 

εναλλακτικών όταν τα 
54 weight,weight λαµβάνουν τιµές στο διάστηµα 0 έως και 

100 και τα λοιπά κριτήρια έχουν ίσα βάρη, τότε είναι η δεύτερη εναλλακτική που θα 
προτιµηθεί και όχι η 3η. Η εναλλακτική του έργου που προτιµάται σύµφωνα µε τις 
διαφορετικές προτιµήσεις ενός λήπτη αποφάσεων έναντι του κινδύνου, 
παρουσιάζονται στο προηγούµενο Πίνακα 26. Όπως προκύπτει, λήπτες αποφάσεων 
µε διαφορετική συµπεριφορά έναντι του κινδύνου, πιθανότατα θα δώσουν βάρος 
µεγαλύτερο του 40 σε ένα εκ των χρησιµοποιούµενων κριτηρίων και κατά συνέπεια 
θα επιλέξουν διαφορετική εναλλακτική κάθε φορά.  

(v) Η προσέγγιση RBMCA λαµβάνει υπόψη το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών, 
τεχνικών, περιβαλλοντικών και κοινωνικών κινδύνων που δύναται να περικλείονται   

στις εναλλακτικές ενός επενδυτικού έργου, µέσω των κατανοµών πιθανότητας των 
µεταβλητών και της ποσοτικής ανάλυσης των κινδύνων των δεικτών B/C των 
εναλλακτικών.                   

Ειδικότερα, λαµβάνουµε υπόψη ότι έκαστη µεταβλητή αντιπροσωπεύει ένα 
διαφορετικό κίνδυνο, καθώς δύναται να έχει θετική ή αρνητική επίδραση στην απόδοση του 
έργου. Για παράδειγµα, εφόσον το κόστος µισθοδοσίας ή/και οι αρνητικές εξωτερικότητες 
λάβουν υψηλότερες τιµές από αυτές που έχουν αρχικά εκτιµηθεί, τότε η τιµή του δείκτη B/C 
θα ελαττωθεί, ενώ στην αντίθετη περίπτωση που λάβουν χαµηλότερες τιµές τότε ο υπόψη 
δείκτης θα αυξήσει τη τιµή του. Επιπλέον, εγγράφοντας τις κατανοµές πιθανοτήτων σε 
έκαστη µεταβλητή, εκτιµάται η διακύµανση των τιµών κάθε µίας ξεχωριστά. Με τη 
προσέγγιση RBMCA, χρησιµοποιούµε το σύνολο των µεταβλητών ως εισερχόµενα και το 
σύνολο των δεικτών B/C ως εξερχόµενα στο µοντέλο προσοµοίωσης  MCS, ώστε να 
εκτιµήσουµε τη σωρευτική επίδρασή τους σε έκαστη εναλλακτική, η οποία απεικονίζεται από 
τη CPDF του δείκτη B/C. Κατά συνέπεια, όλοι οι χρηµατοοικονοµικοί, τεχνικοί, 
περιβαλλοντικοί και κοινωνικοί κίνδυνοι δύναται να περιληφούν στο σύστηµα RBMCA.   

 

• Εντούτοις, η υλοποίηση της µεθόδου RBMCA προυποθέτει τη συµµετοχή ειδικών στον 
τοµέα διαχείρισης κινδύνων, οποίοι θα υποστηρίξουν τους λήπτες αποφάσεων στα 
τεχνικά θέµατα του έργου και ειδικότερα στις κατανοµές πιθανότητας των µεταβλητών. 
Συµπερασµατικά, κρίσιµα στοιχεία στο προτεινόµενο εργαλείο είναι:   

• Η επιλογή των κατανοµών πιθανότητας των µεταβλητών και ειδικότερα το 
εκτιµώµενο εύρος διακύµανσης των τιµών τους περί της τιµής βάσης τους, και    

• Η εκλογή των κριτηρίων αξιολόγησης και του βάρους έκαστου κριτηρίου    
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• Η περαιτέρω έρευνα δύναται να επικεντρωθεί στην εξέταση των κριτηρίων αξιολόγησης 
που χρησιµοποιούνται στη προσέγγιση RBMCA 

  

4.3.5 Συµπεράσµατα 

 
Η CBA είναι µία από τις περισσότερο χρησιµοποιούµενες µεθόδους για την 

αξιολόγηση των επενδυτικών έργων, η οποία χρησιµοποιεί το δείκτη Β/C, ώστε να 
τεκµηριώσει ότι τα οφέλη που προκύπτουν από το έργο υπερβαίνουν τα αντίστοιχα κόστη. 
Γενικά, η επιστηµονική βιβλιογραφία περιλαµβάνει µεγάλο αριθµό µεθόδων για την 
αξιολόγηση των εναλλακτικών ενός επενδυτικού έργου, είτε µε τη µέθοδο της διεργασίας 
αναλυτικής ιεράρχησης (AHP), είτε µε έτερες πολυκριτηριακές µεθόδους λήψης αποφάσεων. 
Εντούτοις, δεν υφίσταται κάποιο συγκεκριµένο σύστηµα λήψεως αποφάσεων για την 
αξιολόγηση των εναλλακτικών ενός έργου σύµφωνα µε συγκεκριµένα κριτήρια που να 
προκύπτουν από τις CPDFs των δεικτών B/C των εναλλακτικών και τα βάρη αυτών να 
επιλέγονται σύµφωνα µε τις προτιµήσεις των ληπτών αποφάσεων έναντι του κινδύνου  
Στη παρούσα παράγραφο, παρουσιάστηκε η µέθοδος RBMCA ως µία καινοτόµος 
προσέγγιση που περιλαµβάνει τα στάδια που πρέπει να ακολουθήσουν οι λήπτες 
αποφάσεων, ώστε να αξιολογήσουν τις εναλλακτικές µεθόδους υλοποίησης ενός έργου και 
να επιλέξουν τη βέλτιστη. Συνοψίζοντας, επισηµαίνονται τα παρακάτω αποτελέσµατα:  
 

• Η προτεινόµενη µέθοδος λαµβάνει υπόψη τους χρηµατοοικονοµικούς, τεχνικούς, 
περιβαλλοντικούς και κοινωνικούς κινδύνους που δύναται να περικλείονται σε διάφορες 
εναλλακτικές µίας επένδυσης, µέσω των κατανοµών πιθανότητας όλων των µεταβλητών 
και τη ποσοτική ανάλυση των κινδύνων για τους δείκτες  B/C αυτών.   

• Στη µέθοδο RBMCA, οι λήπτες αποφάσεων ορίζουν τα κριτήρια αξιολόγησης που 
βασίζονται στις σωρευτικές κατανοµές CPDFs των δεικτών B/C των εναλλακτικών. 
Ειδικότερα, οι εναλλακτικές ενός έργου αξιολογούνται συµφωνα µε:    
(i) Το µέγεθος των EVs των δεικτών B/C των εναλλακτικών, ή/και  
(ii) Τη πιθανότητα οι δείκτες B/C των εναλλακτικών αν λάβουν µεγαλύτερες τιµές από 

συγκεκριµένες τιµές κριτηρίων, οι οποίες επιλέγονται από τους λήπτες αποφάσεων.  

• Τα βάρη των κριτηρίων αξιολόγησης επιλέγονται από τους λήπτες αποφάσεων, 
σύµφωνα µε τις προτιµήσεις αυτών έναντι του κινδύνου, δηλ. εάν είναι κινδυνόφοβοι, 
ουδέτεροι έναντι του κινδύνου, ή κινδυνόφιλοι.   

• Σε κάθε περίπτωση, η πολυκριτήρια αξιολόγηση θα πρέπει να προτιµάται έναντι της 
αξιολόγησης σε ένα κριτήριο 

 
Η µέθοδος RBMCA χρησιµοποιείται σε µία περιπτωσιολογική µελέτη για ένα έργο 

αποτέφρωσης αποβλήτων, που έχει µία απόδοση σε όγκο αποβλήτων 200,000 τον / έτος. 
Αρχικά, υπάρχουν τέσσερις εναλλακτικές που αναγνωρίζονται, οι οποίες αντιπροσωπεύουν 
διαφορετικές τεχνικές λύσεις και έχουν διαφορετικά έσοδα και κόστη αρχικής επένδυσης και 
λειτουργίας. Μέσω του προτεινόµενου συστήµατος, οι µεταβλητές των εναλλακτικών του 
έργου χρησιµοποιούνται ως εισερχόµενα σε ένα MCS, έτσι ώστε οι CPDFs των δεικτών B/C 
των εναλλακτικών απεικονίζονται σε ένα γράφηµα και η βέλτιστη εναλλακτική επιλέγεται 
σύµφωνα µε συγκεκριµένα κριτήρια αξιολόγησης που έχουν συγκεκριµένα βάρη. Επιπλέον, 
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εξετάζεται η ευαισθησία της συνολικής βαθµολογίας των εναλλακτικών στα βάρη των 
κριτηρίων αξιολόγησης, ενώ αναλύεται η συνδεσιµότητα µεταξύ των βαρών των κριτηρίων 
και των προτιµήσεων των ληπτών αποφάσεων έναντι του κινδύνου.      
Συµπερασµατικά, το εργαλείο υποστήριξης απόφασης που περιλαµβάνει τη µέθοδο RBMCA 
δύναται να είναι ιδιαιτέρως χρήσιµο στους λήπτες αποφάσεων κατά το αρχικό στάδιο 
προσέγγισης µίας επένδυσης, δηλ. στην ανάλυση της σκοπιµότητας και την αξιολόγηση των 
εναλλακτικών λύσεων, καθώς τους βοηθά να αξιολογήσουν τις εναλλακτικές µεθόδους 
υλοποίησης σύµφωνα µε τις προτιµήσεις τους έναντι του κινδύνου.    
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5.1 Μέθοδος αξιολόγησης χρηµατοδοτικών σχηµάτων Σ∆ΙΤ  

5.1.1 Σύνοψη, δοµή και πλαίσιο    

 
Κατά τις τελευταίες δεκαετίες, στον παραδοσιακό τρόπο δηµοπράτησης και 

υλοποίησης δηµόσιων έργων και προµηθειών έχει προστεθεί η δυνατότητα σύµπραξης ενός 
δηµόσιου φορέα µέσω κατάλληλης σύµβασης, στο πλαίσιο των Σ∆ΙΤ. Σε παγκόσµιο 
επίπεδο, διαφόρους τύποι συµβάσεων αυτής της µορφής έχουν χρησιµοποιηθεί από τις 
εκάστοτε κυβερνήσεις, ενώ ο αριθµός των έργων που υλοποιούνται µέσω Σ∆ΙΤ αυξάνεται µε 
σταθερό ρυθµό (Ruuska και Teigland, 2009). Σύµφωνα µε τους Jacobson και Choi (2008), οι 
Σ∆ΙΤ δεν έχουν κάποιο κοινό ορισµό µεταξύ των κρατών, ωστόσο ένα κοινό χαρακτηριστικό 
στους ορισµούς που δίνονται από διάφορους µελετητές, είναι ότι οι εν λόγω συµβάσεις θα 
πρέπει να περιλαµβάνουν τον κατάλληλο επιµερισµό των κινδύνων µεταξύ των 
συµπρατούντων (Sotirchos et al., 2011), ενώ τα έσοδα δύναται να επιµερίζονται µεταξύ 
αυτών. Σε αυτή τη παράγραφο εξετάζεται το στάδιο ανάλυσης σκοπιµότητας των 
επενδύσεων που υλοποιούνται µέσω συµπράξεων του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα 
(Σ∆ΙΤ) και ειδικότερα η αξιολόγηση της χρηµατοδότησης εκ µέρους του δηµόσιου φορέα. 
Ειδικότερα, εξετάζονται οι επενδύσεις µέσω Σ∆ΙΤ, το κεφάλαιο της αρχικής επένδυσης των 
οποίων δύναται να χρηµατοδοτηθεί από αµφότερους τους συµµετέχοντες, δηλ. το δηµόσιο 
και τον ιδιωτικό φορέα, ενώ τα προκύπτοντα κέρδη δύναται να διανεµηθούν µεταξύ των, 
µέσω ενός κατάλληλου µηχανισµού. 

Γενικότερα, µεταξύ των διαφόρων µεθόδων που προτείνονται στη διεθνή 
επιστηµονική βιβλιογραφία (βλ. Grimsey και Lewis, 2005), η ανάλυση κόστους-οφέλους είναι 
η µέθοδος που διακρίνεται από τον οργανισµό Ηνωµένων Εθνών  (UNECE, 2008). 
Εντούτοις, ένα από τα κρισιµότερα θέµατα που πρέπει να εξετάζονται κατά το στάδιο αρχικής 
αξιολόγησης ενός έργου Σ∆ΙΤ είναι η χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα της επένδυσης, η 
οποία αποτελεί ένα από τους κρίσιµους παράγοντες επιτυχίας των Σ∆ΙΤ (Zhang, 2005; Ke et 
al., 2008; Ke et al., 2010). Σύµφωνα µε τον Ευρωπαικό οδηγό για τη µέθοδο της ΑΚΟ (EC, 
2008), όπως αναλύθηκε εκτενώς και στη παράγραφο 2.4 της ∆ιατριβής, επικεντρώνεται στη 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση (financial analysis, FA), καθώς και στην ανάλυση των κινδύνων 
(risk analysis, RA) της εκάστοτε εξεταζόµενης επένδυσης. 

 Επιπλέον, βασικό κριτήριο για τη θετική αξιολόγησης της χρηµατοοικονοµικής 
βιωσιµότητας είναι οι δείκτες χρηµατοοικονοµικής αξιολόγησης, δηλ. η καθαρή παρούσα αξία 
(Net Present Value, NPV) και ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης (Internal Rate of Return, 
IRR), οι τιµές των οποίων υπολογίζονται κατά τα βήµατα της FA και της RA, να λάβουν 
αµφότεροι θετική αξιολόγηση, προκειµένου να τεκµηριώσουν ότι το έργο αναµένεται να είναι 
κερδοφόρο και για το δηµόσιο και για τον ιδιωτικό τοµέα. Εντούτοις, εξαιτίας του ότι στις Σ∆ΙΤ 
η αρχική επένδυση είναι αρκετά µεγάλη, ενώ δύναται να χρηµατοδοτηθεί από αµφότερους 
τους συµπρατούντες (Takashima et al., 2010), κρίσιµα στοιχεία κατά τη χρηµατοοικονοµική 
ανάλυση και την ανάλυση των κινδύνων, είναι τα ποσοστά χρηµατοδότησης του αρχικού 
σχήµατος από το δηµόσιο και τον ιδιωτικό φορείς. Περαιτέρω, λαµβάνοντας υπόψη ότι η 
έλλειψη δηµόσιων χρηµατικών πόρων είναι η βασικότερη αιτία για την υλοποίηση µίας Σ∆ΙΤ 
(Ke et al, 2008), καθώς το δηµόσιο κεφάλαιο δεν αρκεί για τη κατασκευή και λειτουργία 
µεγάλων υποδοµών, είναι σηµαντικό να επιλεγεί ένα χρηµατοδοτικό σχήµα, προκειµένου το 
δηµόσιο να µπορέσει να εξοικονοµήσει πόρους που θα διατεθούν σε έτερες δηµόσιες 
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επενδύσεις (Ng και Loosemore, 2007). Ο καθορισµός συγκεκριµένων ποσοστών 
χρηµατοδότησης εκ µέρους των συµπρατούντων, καλείται «χρηµατοδοτικό σχήµα». Σε 
γενικότερο πλαίσιο, η βιβλιογραφία περιλαµβάνει αρκετές δηµοσιεύσεις που προτείνουν 
µοντέλα είτε για χρηµατοοικονοµικά σενάρια (Tsamboulas και Kapros, 2003; Karmperis et al., 
2010), ή έτερα µοντέλα ανάλυσης κινδύνων για τον καθορισµό του κατάλληλου χρονικού 
ορίζοντα µίας σύµβασης Σ∆ΙΤ (Ng et al., 2007a; Shen et al., 2006; Grimsey και Lewis, 2002) 
καθώς και των λοιπών στοιχείων αυτής (Ng et al., 2007b). Ωστόσο, οι Tang et al. (2010), οι 
οποίοι ανέλυσαν περισσότερες από 110 δηµοσιεύσεις που αφορούν στις Σ∆ΙΤ, 
συµπεραίνουν ότι η έρευνα θα πρέπει να επικεντρωθεί στους τρόπους που θα διασφαλίζουν 
ένα αµοιβαίως κερδοφόρο (win-win) σενάριο µεταξύ του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα.  

Κατά συνέπεια, ένας αλγόριθµος που δύναται να υπολογίσει το εύρος των 
χρηµατοδοτικών ποσοστών της αρχικής επένδυσης σε µία Σ∆ΙΤ και περαιτέρω το ακριβές 
χρηµατοδοτικό σχήµα που διασφαλίζει µία ελάχιστη τιµή-στόχου για την εσωτερική απόδοση 
(IRR) του ιδιωτικού φορέα, θα είναι ένα χρήσιµο εργαλείο υποστήριξης απόφασης για το 
δηµόσιο τοµέα, κυρίως κατά το στάδιο ανάλυσης της σκοπιµότητας της επένδυσης. Στη 
συνέχεια, παρουσιάζεται ένας αλγόριθµος υποστήριξης απόφασης, ο αντικειµενικός σκοπός 
του οποίου είναι η αξιολόγηση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και ο υπολογισµός του 
εύρους των χρηµατοδοτικών ποσοστών των δύο φορέων σε ένα συγκεκριµένο διάστηµα 
πιθανότητας, προκειµένου να διασφαλίζεται η βιωσιµότητα της σύµπραξης. Περαιτέρω, ο 
υπόψη αλγόριθµος εφαρµόζεται σε µία περιπτωσιολογική µελέτη, από την οποία 
προκύπτουν σηµαντικά συµπεράσµατα, τα οποία και αναλύονται.  

   

5.1.2 Ο αλγόριθµος    

 
Στο επόµενο Σχήµα 42 απεικονίζεται το διάγραµµα ροής ενός νέου αλγόριθµου, ο 

οποίος δύναται να χρησιµοποιηθεί από τους λήπτες αποφάεων κατά το στάδιο αξιολόγησης 
της σκοπιµότητας ενός έργου Σ∆ΙΤ, προκειµένου να υφίσταται προκύπτουσα ψφέλειαγια 
αµφότερους τους συµπρατούντες. Το πεδίο εφαρµογής του συγκεκριµένου αλγόριθµου είναι 
οι συµβάσεις Σ∆ΙΤ, στις οποίες τόσο τα προκύπτοντα έσοδα όσο και η αρχική επένδυση 
επιµερίζονται µεταξύ του δηµόσιου και του ιδιωτικού φορέα, ενώ οι λειτουργικοί κίνδυνοι 
αναλαµβάνονται εξ’ολοκλήρου από τον ιδιωτικό.  

Αρχικά, ο αλγόριθµος περιλαµβάνει ότι µετά την ολοκλήρωση της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, οι λήπτες αποφάσεων ορίζουν ένα συγκεκριµένο ποσοστό 
επίτ οις εκατό, το οποίο συµβολίζεται µε x, x Є (0,1), το οποίο θα εφαρµοστεί στη συνέχεια 
στις σωρευτικές κατανοµές πιθανότητας των δεικτών αξιολόγησης NPVpu και NPVpr, για το 
δηµόσιο (public: pu) και τον ιδιωτικό (private: pr) φορέα, αντίστοιχα. Το συγκεκριµένο 
ποσοστό είναι το κριτήριο ελέγχου, το οποίο αντιπροσωπεύει το διάστηµα που επιθυµούν οι 
λήπτες αποφάσεων για τους δείκτες NPVpu (X>x) και NPVpr (X>x) > 0, για κάθε X Є (x, 1]. Με 
άλλα λόγια, υφίσταται 1-x πιθανότητα για το δείκτη NPV του δηµόσιου καθώς και του 
ιδιωτικού φορέα να λαβουν θετικές τιµές.  

 Επόµενο βήµα είναι η επιλογή ενός αρχικού χρηµατοδοτικού ποσοστού για κάθε ένα 
από τους µετέχοντες στη σύµπραξη φορείς, καθώς και ο υπολογισµός των σωρευτικών 
κατανοµών των NPVpu και NPVpr µέσω της προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS). Στη 
συνέχεια, υπολογίζονται οι τιµές για την επιλεγείσα τιµή πιθανότητας NPVpu (x) και NPVpr (x).  
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Σχήµα 42. Αλγόριθµος ποσοτικής ανάλυσης κινδύνων για τη χρηµατοδοτική αξιολόγηση 
έργων Σ∆ΙΤ 

 
Σύµφωνα µε τον αλγόριθµο, εκτελούνται συνεχείς επαναλήψεις της προσοµοίωσης 

MCS εξετάζοντας διαφορετικά χρηµατοδοτικά σενάρια (µέσω της βαθµιαίας µεταβολής, δηλ. 
αύξησης και µείωσης των ποσοστών του αρχικού χρηµατοδοτικού σχήµατος). Οι 
επαναλήψεις περατώνονται, όταν καθοριστούν και τα δύο «χρηµατοδοτικά σενάρια 
εναλλαγής». Από τα εν λόγω σενάρια, το µεν πρώτο προκύπτει όταν NPVpu (x) = 0 και NPVpr 
(x) > 0, κα το δε δεύτερο όταν NPVpu (x) > 0 και NPVpr (x) = 0. Σύµφωνα µε αυτά, όλα τα 
χρηµατοδοτικά σενάρια που περικλείονται στο εύρος που ορίζουν τα σενάρια εναλλαγής, 
είναι χρηµατοοικονοµικά βιώσιµα, καθώς υφίσταταιν τουλάχιστον 1– x πιθανότητα να είναι 
κερδοφόρα και για το δηµόσιο καθώς και για τον διιωτικό φορέα.  

 Επιπλέον, οι λήπτες αποφάσεων δύναται να χρησιµοποιήσουν τον προτεινόµενο 
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αλγόριθµο για να υπολογίσουν µε ακρίβεια τα χρηµατοδοτικά σχήµατα που αντιστοιχούν σε 
µία ελάχιστη τιµή-στόχο του δείκτη IRR εκ µέρους του ιδιώτη επενδυτή. Ειδικότερα, εφόσον 
θέλουν να υπολογίσουν τα χρηµατοδοτικάσχήµατα µε τα οποία ο δείκτης IRR του ιδιωτικού 
φορέα θα έχει τουλαχιστον 1– x πιθανότητες να λάβει τιµή µεγαλύτερη από το  13%, ή 15%, 
ή 18%, τότε θα πρέπει να ακολουθήσουν τον αλγόριθµο τρεις φορές, χρησιµοποιώντας ως 
προεξοφλητικό επιτόκιο το 13%, το 15%, και το 18%, αντίστοιχα. Τα χρηµατοδοτικά σενάρια 
που θα προκύψουν έκαστη φορά, σύµφωνα µε τα οποία θα υφίσταται:  NPVpu (x) > 0 και 
NPVpr (x) = 0, θα είναι τα τρία χρηµατοδοτικά σχήµατα, τα οποία διασφαλίζουν µε 1– x 
πιθανότητα ότι ο συντελεστής εσωτερικής απόδοσης του ιδιωτικού φορέα θα έχει τιµή 
µεγαλύτερη από 13%, 15%, και 18%, αντίστοιχα. Κατά συνέπεια, οι λήπτες αποφάσεων θα 
µπορέσουν να εξετάσουν εάν τα διαθέσιµα δηµόσια κεφάλαια επαρκούν για την υλοποίηση 
της επένδυσης και εφόσον επαρκούν, είναι σε θέση να επιλέξουν ένα συγκεκριµένο 
χρηµατοδοτικό σχήµα που θα τους επιτρέψει να απελευθερώσουν χχρηµατικούς πόρους 
τους οποίους και θα διαθέσουν σε έτερες επενδύσεις. Στη συνέχεια, παρουσιάζεται µία 
περιπτωσιολογική µελέτη, στην οποία καταδεικνύεται η εφαρµοσιµότητα και 
αποτελεσµατικότητα του προτεινόµενου αλγόριθµου.   

 

5.1.3 Περιπτωσιολογική µελέτη εφαρµογής του αλγορίθµου     

5.1.3.1 Περιγραφή προβλήµατος 

 Η παρούσα περιπτωσιολογική µελέτη χρησιµοποιείται για να εισάγει τον 
αναγνώστη στον τρόπο εφαρµογής του προτεινόµενου αλγόριθµου.  Η υπόθεση εργασίας 
αφορά σε ένα έργο που εξετάζεται να υλοποιηθεί µέσω σύµβασης  Build-Operate-Transfer 
(BOT), που αποτελεί τον πλέον χρησιµοποιούµενο τύπο σύµβασης σε έργα Σ∆ΙΤ (Zhang και 
Kumaraswamy, 2001; Sotirchos et al., 2011). Ο αντικειµενικός σκοπός της επένδυσης είναι η 
επεξεργασία υγρών αποβλήτων, προκειµένου να επαναχρησιµοποιηθούν µετά από µία 
τριτοβάθµια επεξεργασία καθαρισµού. Συγκεκριµένα, περιλαµβάνει τη κατασκευή των 
απαραίτητων υποδοµών επεξεργασίας υγρών αποβλήτων, που θα εξυπηρετεί µία πόλη µε 
πληθυσµό 190,000 κατοίκους, οι οποίοι θα αυξάνονται µε ένα σταθερό ρυθµο 0.5% σε 
ετήσια βάση. Το κόστος κατασκευής της αρχικής επένδυσης θαχρηµατοδοτηθεί από 
αµφότερους τους συµπρατούντες, δηλ. το δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα, ενώ η αµοιβή 
υπηρεσιών που θα λαµβάνει ο ιδιώτης επενδυτής από τους χρήστες θα έχει σταθερή τιµή. 
Κατά το στάδιο εξέτασης της σκοπιµότητας της συγκεκριµένης επένδυσης, οι τοπικές 
δηµόσιες αρχές έχουν συγκεκριµένο διαθέσιµο κεφάλαιο, µέρος του οποίου δύναται να 
επενδυθεί στο υπόψη έργο. 
Κατά συνέπεια, αποφασίστηκε η εξέταση εναλλακτικών χρηµατοδοτικών σεναρίων από το 
δηµόσιο και τον ιδιωτικό φορέα, ώστε να υπολογιστούν όλα τα βιώσιµα χρηµατοδοτικά 
σενάρια. Στη συνέχεια, από το σύνολο των σεναρίων αυτών, θα µπορέσει να επιλεγεί ένα 
συγκεκριµένο χρηµατοδοτικό σενάριο, το οποίο θα επιτρέπει την αποδέσµευση του 
υπολειπόµενου διαθέσιµου κεφαλαίου του δηµοσίου για την επένδυσή του σε έτερα δηµόσια 
έργα.   

  Σε γενικό πλαίσιο, τα έργα που ακολουθούν συµβάσεις τύπου BOT, 
περιλαµβάνουν αρχικά τη κατασκευή των απαραίτητων υποδοµών καθώς στη συνέχεια τη 
λειτουργία τους. Στη συγκεκριµένη περίπτωση, το εξεταζόµενο έργο διαιρείται σε 2 έτη ως τη 
φάση λειτουργίας και σε 18 έτη ως η αντίστοιχη λειτουργική φάση. Στη χρηµατοοικονοµική 
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ανάλυση που ακολουθεί, λαµβάνονται υπόψη µόνο χρηµατικές εισροές και εκροές, δηλ. 
φόροι, απόσβεση παγίων στοιχείων και έτερα λογιστικά εργαλεία δεν προσµετρώνται, όχι 
λόγω αδυναµίας του προτεινόµενου αλγορίθµου, αλλά για λόγους απλούστευσης. 

 Το αρχικό επενδυόµενο κεφάλαιο χρηµατοδοτείται από αµφότερους το δηµόσιο 
και τον ιδιωτικό τοµέα, ενώ το λειτουργικό κόστος στο σύνολό του καλύπτεται από τον 
ιδιωτικό φορέα σύµπραξης σύµφωνα µε τα έσοδα που θα έχει από τη λειτουργία του έργου 
και τη παροχή των συγκεκριµένων υπηρεσιών. Ειδικότερα, το κόστος αρχικής επένδυσης 
εκτιµάται σε 30 εκατ. €, ενώ το κόστος µισθοδοσίας του 1ου έτους λειτουργίας, υπολογίζεται 
σε  €378,000 (15 εργαζόµενοι, µε €25,200/άτοµο/έτος). Το συνολικό λειτουργικό κόστος, 
εκτός της µισθοδοσίας, περιλαµβάνει τα πάγια έξοδα ύψους €100,000 σε ετήσια βάση, ενώ 
επιπλέον περιλαµβάνει και το αντίστοιχο κόστος προληπτικής και επισκευαστικής 
συντήρησης των εγκαταστάσεων και του Η/Μ εξοπλισµού, που υπολογίζεται σε €450,000 
κατ’έτος. Οι τιµές αυτές είναι για το 1ο έτος λειτουργίας, ενώ αυξάνονται κατά έτος σύµφωνα 
µε τον πληθωρισµό, που λογίζεται σε 2.5%.  

 Λαµβάνεται υπόψη ότι η µέγιστη µέση ηµερήσια παροχή ανά κάτοικο είναι 200 lt, 
τα οποία έχουν ένα συντελεστή µείωσης 0.8, εξαιτίας των διαροών στοδίκτυο ύδρευσης της 
πόλης. Επιπλέον, η τιµή χρέωσης του επεξεργασµένου ύδατος λογίζεται σε €0.32/m3, οπότε 
τα αναµενόµενα έσοδα για το 1ο έτος λειτουργίας του έργου υπολογίζονται: 
(190,000)(200)(365)(0.8) / (1000)(0.32)=3,550,720 €. Τα συγκεκριµένα έσοδα θα 
ακολουθούν ετήσια αύξηση 3% (2.5% λόγω του πληθωρισµού και 0.5% από την αύξηση του 
πληθυσµού). Τα έσοδα αυτά θα συγκεντρώνονται από το δηµόσιο φορέα µε χρέωση των 
χρηστών, ενώ η τιµή παροχής υπηρεσιών προς τον ιδιωτικό φορέα θα είναι ανάλογη στο 
80% της χρέωσης των πολιτών. Επιπλέον, µία βασική παραδοχή είναι το προεξοφλητικό 
επιτόκιο που χρησιµοποιείται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, το οποίο λαµβάνεται σε 
6.09% (HM Treasury, 2007). 

5.1.3.2 Βασικό χρηµατοδοτικό σχήµα  

 Αρχικά, εξετάζεται ένα βασικό χρηµατοδοτικό σχήµα. Το συγκεκριµένο σχήµα 
καθορίζει ότι το ποσοστό χρηµατοδότησης της αρχικής επένδυσης εκ µέρους του ιδιωτικού 
φορέα είναι το 80%, ενώ το υπολοιπόµενο ποσοστό 20% πρόκειται να καλυφθεί από το 
δηµόσιο. Αξιοσηµείωτο είναι το ότι τα υπόψη ποσοστά είναι ίσα µε τα αντίστοιχα σταθερά 
ποσοστά επιµερισµού των εσόδων µεταξύ των συµπρατούντων. Από το κεφάλαιο του 
δηµοσίου που πρόκειται να επενδυθεί, το ήµισυ αυτού, δηλ. το 10% της συνολικής αρχικής 
επένδυσης, θα αποτελεί αντικείµενο συγχρηµατοδότησης από την Ευρωπαϊκή Ένωση, ενώ 
το υπόλοιπο θα καλύπτεται από το διαθέσιµο τοπικό κεφάλαιο. Επιπλέον, το 10% του 
ιδιωτικού κεφαλαίου θα προκύψει από ίδιο κεφάλαιο (ποσοστό 8% της συνολικής αρχικής 
επένδυσης), ενώ το 90% του ιδιωτικού επενδυόµενου κεφαλαίου µέσω δανείου από 
τραπεζικό φορέα (ποσοστό 72% της συνολικής αρχικής επένδυσης). Το συγκεκριµένο δάνειο 
έχει επιτόκιο δανεισµού 5% και περίοδο αποπληρωµής τα 10 έτη. Η χρηµατοοικονοµική 
ανάλυση υλοποιείται µε τη χρήση κατάλληλου λογιστικού φύλλου, και τα αποτελέσµατα 
παρουσιάζονται στον επόµενο Πίνακα 27. Όπως φαίνεται, το χρηµατοδοτικό σχήµα 80%-
20% για τον ιδιωτικό και το δηµόσιο φορέα αντίστοιχα, αξιλογείται ως χρηµατοοικονοµικά 
επικερδές, καθώς αµφότεροι οι δείκτες NPVpu και NPVpr λαµβάνουν θετικές τιµές.  
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Πίνακας 27. Βασικό χρηµατοδοτικό σχήµα 
∆ηµόσια συµµετοχή   

∆ηµόσιο Τοπικό Κεφάλαιο (10%) 3,000,000 € 

Εθνικό Κεφάλαιο (10%) 3,000,000 € 

Σύνολο (20%) 6,000,000 € 

Ιδιωτική συµµετοχή    

Κεφάλαιο (8%) 2,400,000 € 

∆άνειο (72%) 21,600,000 € 

Σύνολο (80%) 24,000,000 € 

 NPV IRR 

∆ηµόσιο Τοπικό Κεφάλαιο (pu) +5,678,450 +23.37%   

Ιδιωτικό κεφάλαιο (pr) +2,621,510 +9.04% 

 

5.1.3.3 Ποσοτική ανάλυση κινδύνων µε χρήση του αλγορίθµου  

 Ανάµεσα στις διάφορες µεταβλητές του έργου, οι οποίες χρησιµοποιούνται για τον 
υπολογισµό ων δεικτών αξιολόγησης (NPV και IRR) των συµπρατούντων, αυτοί που έχουν 
αναµφισβήτητα µεγάλη επίδραση είναι το κόστος αρχικής επένδυσης, ο πληθωρισµός, το 
κόστος µισθοδοσίας, τα πάγια έξοδα, το κόστος συντήρησης καθώς και το επιτόκιο 
δανεισµού. Τα διαγράµµατα ανάλυσης ευαισθησίας για τους δείκτες NPVpu και NPVpr 
σύµφωνα µε το συγκεκριµένο χρηµατοδοτικό σενάριο, παρουσιάζονται στο επόµενο Σχήµα 
43. Σύµφωνα µε αυτά τα διαγράµµατα, τεκµαίρεται ότι το σύνολο των µεταβλητών αυτών 
έχουν µεγαλύτερη επίδραση (σε απόλυτη τιµή) στον δείκτη NPVpr  σε σχέση µε την 
αντίστοιχη στο δείκτη NPVpu. Αυτό είναι αναµενόµενο, καθώς ο ιδιωτικός φορέας σύµπραξης 
έχει αναλάβει µεγαλύτερο µέρος των κινδύνων (όπως άλλωστε συµβαίνει στη πλειονότητα 
των επενδύσεων που υλοποιούνται µέσω Σ∆ΙΤ), σε σχέση µε τους αντίστοιχους κινδύνους 
που επιµερίζονται στο δηµόσιο. Για παράδειγµα, εκτός της αρχικής επένδυσης και του 
πληθωρισµού, οι έτερες µεταβλητές δεν επηρεάζουν διόλου την απόδοση του δηµόσιου 
χρηµατοοικονοµικού κεφαλαίου. Αυτή η διαφοροποίηση που προκύπτει από την ανάλυση 
ευαισθησίας, οδηγεί στη περαιτέρω ανάλυση του εξεταζόµενου σεναρίου, µέσω της χρήσης 
του προτεινόµενου αλγορίθµου που απεικονίζεται στο Σχήµα 42.  
 Συγκεκριµένα, ακολουθώντας τον αλγόριθµο, το ‘x’ ορίζεται στο 5%, δηλ. η 1 – x = 
95%, είναι η επιθυµητή πιθναότητα για θετικές τιµές των δεικτών NPVs και γοια τους δύο 
φορείς, δηµόσιο και ιδιωτικό. Εξαιτίας το ότι το βασικό χρηµατοδοτικό σχήµα έχει ήδη 
επιλεγεί να είναι το 80% / 20% (ιδιωτικό / δηµόσιο), το επόµενο βήµα είανι ο υπολογισµό των 
σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας των δεικτών µε τη χρήση της προσοµοίωσης Μόντε 
Κάρλο (MCS). Κατά συνέπεια, σε κάθε µία από τις προαναφερόµενες µεταβλητές, 
εγγράφεται µία τριγωνική κατανοµή πιθανότητας, προκειµένου να υπολογιστεί η συνολική 
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Σχήµα 43. ∆ιαγράµµατα ανάλυσης ευαισθησίας της ΚΠΑ του δηµόσιου και Ιδιωτικού φορέα  

 
 τους επίδραση στους δείκτες. Όπως φαίνεται στο παρακάτω Πίνακα 28, µε τη τριγωνική 
κατανοµή εισάγονται τρεις τιµές σε έκαστη µεταβλητή, που είναι η ελάχιστη τιµή, η µέγιστη 
τιµή και η τιµή καλύτερης πρόβλεψης.   
 
Πίνακας 28. Τριγωνικές κατανοµές πιθανότητας µεταβλητών 

Μεταβλητή Ελάχιστη τιµή 
Καλύτερη 

πρόβλεψη   
Μέγιστη τιµή Μέση τιµή  

Πληθωρισµός (%) 1.5 2.5 4.0 2.67 

Ετήσιο κόστος 

µισθοδοσίας  
352,800 378,000 453,600 394,800 

Ετήσιο λειτουργικό κόστος     90,000 100,000 150,000 113,330 

Ετήσιο κόστος 

συντήρησης  
350,000 450,000 600,000 466,670 

Κόστος κατασκευής  28,500,000 30,000,000 34,500,000 31.000,000 

Επιτόκιο δανεισµού (%) 2.0 5.0 6.5 4.5 
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 Η προσοµοίωση εκτελείται και προκύπτουν οι συναρτήσεις πυκνότητας 
πιθανότητας των δεικτών NPVpr  και NPVpu , οι οποίες παρουσιάζονται στο Σχήµα 44, καθώς 
και οι σωρευτικές κατανοµές πιθανότητάς τους, οι οποίες παρουσιάζονται στο επόµενο 
Σχήµα 45. Από τα διαγράµµατα αυτά, προκύτει ότι ο δείκτης του δηµόσιου κεφαλαίου NPVpu 
θα λάβει τιµή µεγαλύτερη από €5,164,450 µε πιθανότητα 95%, ενώ η µέση (mean ή 
expected) τιµή του θα είναι 5,701,231. Αντίστοιχα, η µέση τιµή για το δείκτη NPVpu είναι 
2,146,849, ενώ η τιµή του ποσοστού ‘xth’ για τον δείκτη αξιολόγησης του ιδιωτικού φορέα 
προκύπτει αρνητική: NPVpu (5%) = -587,230. Επιπλέον, η πιθανότητα για τους δείκτες 
αξιολόγησης να λάβουν αρνητικές τιµές είναι 0% για το NPVpu και 9.69% για το NPVpr. Από 
τα αποτελέσµατα αυτά, οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι το βασικό χρηµατοδοτικό σχήµα 
της αρχικής επένδυσης, σύµφωναµε το οποίο το ποσοστό συµµετοχής του ιδιωτικού φορέα 
είναι 80% και το αντίστοιχο ποσοστό του δηµοσίου είναι 20%, δεν µπορεί να χαρακτηριστεί 
ως χρηµατοοικνοµικά βιώσιµο, καθώς καθώς υφίσταται πιθανότητα 9.69% να είναι ζηµιογόνα 
η επένδυση για ένα από τους δύο συµπρατούντες. Θα πρέπει να τονιστεί ότι ο επιλεχθέντας 
περιορισµός: NPV (5%) > 0 είναι ορθολογικός, πλην όµως είναι καθαρά ενδεικτικός και 
αποτελεί καθαρά επιλογή των εκάστοτε ληπτών αποφάσεων.  Εξαιτίας του ότι δεν έχουµε 
καταφέρει να προσδιορίσουµε τα χρηµατοδοτικά σενάρια εναλλαγής, ο αλγόριθµος εκτελεί 
συνεχείς επαναλήψεις εξετάζοντας εναλλακτικά χρηµατοδοτικά σχήµατα της αρχικής 
επένδυσης. Αυτό περιλαµβάνει της συνεχή εκτέλεση της προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο 
σύµφωνα µε διαφορετικά κάθε φορά χρηµατοδοτικά σενάρια. Συγκεκριµένα, τα 
χρηµατοδοτικά σενάρια που εξετάζονται για τα ποσοστά συµµετοχής των φορέων δηµόσιου 
– ιδιωτικού είναι: 95%-5%, 80%-20%, 70%-30%, ….., 20%-80%, 5%-95%. Τα αποτελέσµατα 
για το σύνολο των εξεταζόµενων χρηµατοδοτικών σεναρίων, παρουσιάζονται στο διάγραµµα 
του επόµενου Σχήµατος 46.  
 Όπως φαίνεται στο υπόψη διάγραµµα, για κάθε ένα από τα εναλλακτικά 
χρηµατοδοτικά σενάρια, προκύτει η αναµενόµενη τιµή των δεικτών NPVpu και  NPVpr (που 
είναι στο κέντρο κάθε σταυρού), και περαιτέρω υπάρχει το εύρος πιθανότητας 90%, από τις 
τιµές NPV (5%) στις NPV (95%), που απεικονίζονται µέσω των οριζόντιων και κάθετων 
γραµµών, για το δηµόσιο και τον ιδιωτικό φορέα αντίστοιχα. Γενικότερα, το κριτήριο που 
χρησιµοποιούν οι λήπτες απόφασης, προκειµένου να επιλέξουν µεταξύ εναλλακτικών 
χρηµατοδοτικών σχηµάτων, είναι ότι αµφότεροι οι δείκτες αξιολόγησης NPVpu και NPVpr, θα 
πρέπει να λαµβάνουν θετικές τιµές, όχι µόνο στις αναµενόµενες τιµές τους, αλλά και στο 
προκαθορισµένο διάστηµα πιθανότητας 1 – x. Με άλλα λόγια, κάθε χρηµατοδοτικό σχήµα µε 
το οποίο και οι δύο δείκτες αξιολόγησης έχουν θετικές τιµές στις τιµές πιθανότητας NPV(5%) 
(δηλ. 95% πιθανότητας να προκύψουν θετικοί), όπως προκύπτει από τη προσοµοίωση 
Μόντε Κάρλο, δύναται να χαρακτηριστεί ως χρηµατοοικονοµικά βιώσιµο. Στον αντίποδα, 
κάθε χρηµατοδοτικό σχήµα όπου ένας τουλάχιστον δείκτης αξιολόγησης λαµβάνει αρνητική 
τιµή, θα πρέπει να θεωρείται ως επισφαλές, εξαιτίας του ότι υπάρχει πιθανότητα η επένδυση 
να είναι ζηµιογόνα για ένα τουλάχιστονεκ των συµπρατούντων.  
 Επιπλέον, τα δύο χρηµατοδοτικά σχήµατα εναλλαγής, τα οποία περικλείουν το 
σύνολο των χρηµατοοικονοµικά βιώσιµων χρηµατοδοτικώνσχηµάτων, υπολογίζονται µέσω 
της διαδικασίας των συνεχών δοκιµών (trial and error). Αυτά τα σχήµατα προκύπτουν, όταν η 
τιµή NPV (x) του ενός φορέα είναι µηδενική και η αντίστοιχη του άλλου φορέα είναι θετική. 
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Σχήµα 44. ∆ιαγράµµατα συναρτήσεων πυκνότητας πιθανότητας των δεικτών αξιολόγησης 
για το δηµόσιο και τον ιδιωτικό φορέα 
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Σχήµα 45. ∆ιαγράµµατα σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας των δεικτών αξιολόγησης για 
το δηµόσιο και τον ιδιωτικό φορέα  
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Σχήµα 46. Εναλλακτικά χρηµατοδοτικά σενάρια  

 
 Ενδεικτικά, το πρώτο χρηµατοδοτικό σχήµα εναλλαγής προκύπτει όταν το NPVpu 
(x) = 0 και το NPVpr (x) > 0, ενώ το δεύτερο προκύπτει όταν το NPVpu (x) > 0 και το NPVpr (x) 
= 0. Στη παρούσα περιπτωσιολογική µελέτη, το πρώτο χρηµατοδοτικό σχήµα εναλλαγής που 
υπολογίζεται είναι το ποσοστό συµµετοχής στην  αρχική επένδυση εκ µέρους του δηµόσιου 
να είναι 54.6%, δηλ. το αντίστοιχο ποσοστό συµµετοχής του ιδιωτικού φορέα να είναι το 
45.4%, ενώ το δεύτερο χρηµατοδοτικό σχήµα εναλλαγής προκύπτει για ποσοστό 
συµµετοχής 22.0% από το δηµόσιο και 78.0% από τον ιδιωτικό φορέα σύµπραξης, όπως 
φαίνεται στο επόµενο Σχήµα 47.  
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Σχήµα 47. Χρηµατοδοτικά σχήµατα εναλλαγής 
 
Κατά συνέπεια, κάθε ένα από τα χρηµατοδοτικά σχήµατα, τα οποία περιλαµβάνονται 

µέσα στο εύρος που καθορίζουν τα σχήµαταεναλλαγής, δύναται να επιλεγεί από τους λήπτες 
αποφάσεων, καθώς ικανοποιεί το κριτήριο επιλογής που έχει τεθεί: NPVpu (X>x) και NPVpr 
(X>x) > 0, για κάθε X Є (x, 1]. Μία οπτική αναπαράσταση των χρηµατοοικονοµικά βιώσιµων 
χρηµατοδοτικών σχηµάτων, παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 48. Όπως φαίνεται, τα 
σενάρια που περιλαµβάνονται στο εύρος από 95%-5% έως 54.6%-45.4% αποτελούν τα 
(lose – win) χρηµατοδοτικά σχήµατα, αυτά που περικλείονται στο εύρος από 22%-78% έως 
5%-95% αποτελούν τα (win – lose) χρηµατοδοτικά σχήµατα, ενώ τα σενάρια που 
περικλείονται µεταξύ των δύο χρηµατοδοτικών σχηµάτων εναλλαγής, δηλ. από 54.6%-45.4% 
έως 22%-78%, αποτελούν τα χρηµατοοικονοµικά βιώσιµα (win – win) σενάρια 
χρηµατοδότησης της αρχικής επένδυσης.  

 Με άλλα λόγια, οι λήπτες αποφάσεων δύνανται να επιλέξουν ένα χρηµατοδοτικό 
σχήµα που δεν θα υπερβαίνει το ποσοστό χρηµατοδότησης 54,6%  εκ µέρους του δηµοσίου 
(καθώς θα είναι ζηµιογόνο για το δηµόσιο), και επιπλέον δεν θα πρέπει να είναι µικρότερο 
από 22% (καθώς θα είναι ζηµιογόνο γιατον ιδιωτικό φορέα σύµπραξης). Θα πρέπει να 
τονιστεί εδώ, ότι η βιωσιµότητα µίας σύµπραξης βασίζεται στη δίκαιη κατανοµή της 
προκύπτουσας οφέλειας, δηλ. σε αµοιβαία οφέλη και για τους δύο φορείς που συµπράτουν.  

Ειδικά για τους λήπτες απόφασης του δηµόσιου τοµέα, µέσω της χρήσης του 
συγκεκριµένου αλγορίθµου, έχουν τη δυνατότητα να συγκρίνουν το διαθέσιµο δηµόσιο 
κεφάλαιο µε το προκύπτον εύρος των ποσοστών χρηµατοδότησης, προκειµένου να  
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Σχήµα 48. Εύρος βιώσιµων χρηµατοδοτικών σεναρίων   

 
επιλέξουν το σενάριο εκείνο που όχι µόνο θα διασφαλίζει τη βιωσιµότητα της 

σύµπραξης, δηλ. ότι θα είναι επικερδές για αµφότερους τους συµπρατούντες, αλλά 
περαιτέρω θα τους δίνει τη δυνατότητα να αποδεσµεύσουν δηµόσιο κεφάλαιο για επένδυση 
σε έτερα έργα δηµοσίου συµφέροντος. Από την άλλη, οι λήπτες απόφασης του ιδιωτικού 
τοµέα, έχουν τη δυνατότητα να υπολογίσουν συγκεκριµένα χρηµατοδοτικά σχήµατα που 
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διασφαλίζουν ότι ο δείκτης τους IRR θα έχει τουλάχιστον 1– x πιθανότητες να λάβει τιµή 
µεγαλύτερη από κάποια τιµή-στόχο, π.χ. το 13%, ή 15%, ή 18%, απλά χρησιµοποιώντας 
στον προτεινόµενο αλγόριθµο 13%, το 15%, και το 18%, ως προεξοφλητικό επιτόκιο, 
αντίστοιχα.   

 

5.1.4 Συµπεράσµατα 

 
Οι συµβάσεις σύµπραξης του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα έχουν χρησιµοποιηθεί  

εκτενώς κατά τις τελευταίες δεκαετίες από τις διάφορες κυβερνήσεις σε παγκόσµιο επίπεδο. 
Επιπλέον, είναι αναµενόµενο ότι οι εν λόγω συµβάσεις θα συνεχίζουν να παίζουν σηµαντικό 
ρόλο στην υλοποίηση έργων δηµοσίου χαρακτήρα, εξαιτίας των περιορισµών που 
υφίστανται στα διαθέσιµα προς επένδυση κεφάλαια κυρίως των δηµόσιων οργανισµών.  

Στη παρούσα παράγραφο της ∆ιατριβής, εξετάστηκε η διεργασία αξιολόγησης των 
χρηµατοδοτικών σχηµάτων που λαµβάνει χώρα κατά την ανάλυση της σκοπιµότητας στο 
αρχικό (προσυµβατικό) στάδιο ενός έργουΣ∆ΙΤ. Ειδικότερα, παρουσιάστηκε  ένας νέος 
αλγόριθµος που δύναται να χρησιµοποιηθεί ως εργαλείο υποστήριξης απόφασης από τους 
λήπτες αποφάσεων τόσο του δηµόσιου όσο και του ιδιωτικού φορέαπου συµπράτουν. Ο εν 
λόγω αλγόριθµος παρουσιάζει τα βήµατα που πρέπει να ακολουθήσουν οι λήπτες 
αποφάσεων, προκειµένου να αξιολογήσουν τα διάφορα εναλλακτικά σενάρια 
χρηµατοδότησης της αρχικής επένδυσης µίας σύµπραξης, προκειµένου να διασφαλίζεται το 
δυνατόν ότι το αποτέλεσµα θα είναι αµοιβαία κερδοφόρα. Ο αλγόριθµος λαµβάνει υπόψη 
τους κινδύνους που περικλείει µία επένδυση και οι οποίοι επιµερίζονται στους 
συµπρατούντες. Οι συγκεκριµένοι κίνδυνοι αποτελούν τα εισερχόµενα σε ένα µοντέλο Μόντε 
Κάρλο που αναπτύσσεται, και µέσω της επαναληπτικής εκτέλεσης της προσοµοίωσης για 
διάφορα εναλλακτικά χρηµατοδοτικά σενάρια, προκύπτουν τα χρηµατοδοτικά σχήµατα 
εναλλαγής για ένα προκαθορισµένο ευρος πιθανότητας. 

Η εφαρµογή του προτεινόµενου αλγόριθµου εκτελείται σε ένα έργο διαχείρισης υγρών 
αποβλήτων, όπου το βασικό χρηµατοδοτικό σενάριο που εξετάζεται και περιλαµβάνει 
ποσοστά συµµετοχής στην αρχική χρηµατοδότηση ίσα µε τα αντίστοιχα ποσοστά 
επιµερισµού των εσόδων, αξιολογείται ως µή βιώσιµο, καθώς υφίσταται πιθανότητα 9.69% 
να είναι ζηµιογόνο για τον ένα εκ των δύο συµπρατούντων.  

Στη συνέχεια, µε τη χρήση του αλγορίθµου και µε τον περιορισµό πιθανότητας για 
θετικές τιµές των δεικτών να τίθεται στο 95%, υπολογίζονται τα χρηµατοδοτικά σενάρια 
εναλλαγής, τα οποία ορίζουν το εύρος που περικλείει το σύνολο των βιώσιµων 
χρηµατοδοτικών σχηµάτων, διασφαλίζοντας τη βιωσιµότητα της σύµπραξης. Ο 
συγκεκριµένος αλγόριθµος δύναται να αποτελέσει ένα υποστηρικτικό εργαλείο για τους 
λήπτες αποφάσεων, καθώς τους δίνει τη δυνατότητα να υπολογίσουν το εύρος διακύµανσης 
των δίκαιων χρηµατοδοτικών σεναρίων, τα οποία επιφέρουν αµοιβαίο όφελος στους 
συνεργαζόµενους.    
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5.2 Ίσος επιµερισµός χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε 

πολλαπλούς παίκτες: Παιγνιοθεωρητική προσέγγιση  

5.2.1 Σύνοψη, δοµή και πλαίσιο    

 
 Σε γενικό πλαίσιο, οι επενδύσεις µε συνεργασίες πολλαπλών επενδυτών 
συναντώνται κυρίως στις εφοδιαστικές αλυσίδες για τη παραγωγή και εκµετάλλευση 
προιόντων, όπου υφίστανται συγκεκριµένοι ρόλοι για τους διάφορους επενδυτές, π.χ. 
κατασκευαστές / παραγωγοί, προµηθευτές (χονδρική πώληση) / µεταφορείς, και πωλητές 
(λιανική πώληση). Ο συντονισµός µίας εφοδιαστικής αλυσίδας δύναται να επιτευχθεί µέσω 
ενός συγκεντρωτικού ή αποκεντρωτικού σχήµατος, όπου οι λήπτες αποφάσεων είναι ένας ή 
περισσότεροι, αντίστοιχα. Αξιοσηµείωτο πάντως είναι ότι στη πλειοψηφία τους οι 
εφοδιαστικές αλυσίδες ακολουθούν απωκεντρωτικά σχήµατα, δηλ. υπάρχουν πολλαπλοί 
λήπτες αποφάσεων, µε διαφορετικές επιδιώξεις ο καθένας. Στα σχήµατα αυτής της µορφής 
κυρίως εφαρµοζόµενοι µηχανισµοί είναι οι συµβάσεις επιµερισµού εσόδων ή / και οι 
συµβάσεις επιµερισµού κόστους για την επίτευξη κοινών στόχων. Ειδικότερα, οι εν λόγω 
συµβάσεις χρησιµοποιούνται προκειµένου να «συντονίσουν» τα µέλη της εφοδιαστικής 
αλυσίδας κατά τέτοι τρόπο ώστε όχι µόνο οι ιδιοτελείς αντικειµενικοί σκοποί να 
επιτυγχάνονται αλλά και η συνολική απόδοση του µεγάλου-συνασπισµού να βελτιστοποιείται 
(Zhu, 2009; Leng and Parlar, 2010). Στη περίπτωση που τα συνολικά κέρδη του µεγάλου-
συνασπισµού που προκύπτουν είναι ίσα µε τα αντίστοιχα κέρδη που θα προέκυπταν µέσω 
ενός συγκεντρωτικού σχήµατος (µε έναν λήπτη απόφασης), τότε υφίσταται «τέλειος 
συντονισµός» (Wang et al., 2004). Ωστόσο, προκειµένου να είναι αποδεκτός ένας 
µηχανισµός  τέτοιας µορφής, θα πρέπει να είναι το δυνατόν πιο δίκαιος, δηλ. να λαµβάνει 
υπόψη τον ισόποσο επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ των 
συνεργαζόµενων µερών. 
 Σε τέτοιες περιπτώσεις, όπου ανεξάρτητοι λήπτες αποφάσεων εξετάζουν τη 
συµµετοχή τους σε µία συνεταιριστική επιχείρηση, η οποία θα εφαρµόζει έναν µηχανισµό 
επιµερισµού τόσο του κόστους όσο και των εσόδων µεταξύ των συµπραττούντων, η θεωρία 
των συνεργατικών παιγνίων µπορεί να εφαρµοστεί αποτελεσµατικά, καθώς το συνολικό 
αποτέλεσµα εξαρτάται από το σύνολο των συνεργαζόµενων παικτών (Nagarajan και Sosic, 
2008). Σε αυτή την ενότητα, επικεντρώνουµε στην ανάπτυξη ενός βασικού µοντέλου για τον 
ίσο επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε επενδύσεις. Συγκεκριµένα, θεωρούµε 
ένα πεπερασµένο σύνολο από επενδυτές (µεγάλος-συνασπισµός), οι οποίοι αναλαµβάνουν 
τµήµατα του κόστους της επένδυσης ανεξάρτητα και εξετάζουν τον επιµερισµό του 
υπολοιπόµενου κόστους και των συνολικών εσόδων, µέσω ενός κατάλληλου µηχανισµού. 
Στην επόµενη παράγραφο, αναπτύσσεται ένα βασικό µοντέλο και χρησιµοποιείται η θεωρία 
των συνεργατικών παιγνίων, προκειµένου να υπολογιστούν οι πιθανοί µηχανισµοί 
επιµερσιµού εσόδων-κόστους, οι οποίοι να διασφαίζουν τον ίσο επιµερισµό του 
χρηµατοοικονοµικού κιδνύνου µεταξύ του συνόλου των συνεργαζόµενων επενδυτών.    

 

5.2.2 Το βασικό µοντέλο 

  
Θεωρούµε ένα αποκεντρωµένο σύστηµα εφοδιαστικής αλυσίδας µε έναν 
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πεπερασµένο σύνολο επενδυτών (παικτών) N = {1,2,3,…,n}, που ονοµάζεται µεγάλος-
συνασπισµός. Αυτοί οι παίκτες συµφωνούν καταρχήν να συµµετέχουν στην εφοδιαστική 
αλυσίδα, αναλαµβάνοντας ο καθένας µέρος του συνολικού κόστους ανεξάρτητα, σύµφωνα 
µε τον ρόλο που ο καθένας έχει (παραγωγός, προµηθευτής, πωλητής λιανικής), δηλ. τα 
κόστη c1, c2, c3, …., και cn, αναλµβάνονται από τους παίκτες 1,2,3,…., και n, αντίστοιχα. 
Επιπλέον, το υπολοιπόµενο κόστος του µεγάλου-συνασπισµού C (π.χ. διαφηµιστικά έξοδα, 
µελέτες, εγκαταστάσεις), καθώς και τα συνολικά έσοδα R επιµερίζονται µεταξύ όλων των 
παικτών, µέσω ενός µηχανισµού επιµερισµού εσόδων-κόστους. Συµβολίζουµε µε Pi το 
κέρδος που αντιστοιχεί σε έκαστο παίκτη. Ένας πλήρης κατάλογος των συµβολισµών που 
περιλαµβάνει το συγκεκριµένο µοντέλο ίσου επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
παρουσιάζεται στον επόµενο Πίνακα 29. Είναι προφανές ότι ο µηχανισµός επιµερισµού 
εσόδων-κόστους θα πρέπει να είναι εφικτός και ανεξάρτητα ορθολογικός, δηλ. τα 
αθροίσµατα των επιµεριζόµενων εσόδων και του επιµεριζόµενου κόστους δεν υπερβαίνουν 
τα συνολικά µεγέθη του συνασπισµού και το κέρδος έκαστου παίκτη (έσοδα µείον κόστος) θα 
πρέπει να προκύπτει θετικό:   

 

1CR  and  (0,1)∈R ∑∑
11

==
==

n

i
i

n

i
ii  (5.1) 

NicCR
iiii

∈ ∀   , 0-)(C -)(R P >=  (5.2) 

 
 Θεωρούµε ότι υπάρχει πλήρης πληροφόρηση µεταξύ των παικτών και εξετάζουµε τη 
περίπτωση του ίσου επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου (Chauhan και Proth, 
2005). Γενικότερα, εάν τα επιµεριζόµενα έσοδα R και κόστος C δεν ακολουθούν κατανοµές 
πιθανότητας, δηλ. έχουν σταθερές τιµές, εξάγουµε την επόµενη Πρόταση 5.1. Οι αποδείξεις 
για το σύνολο των Προτάσεων και Θεωρηµάτων που περιλαµβάνονται σε αυτή τη 
παράγραφο παρουσιάζονται στο Παράρτηµα Α και συγκεκριµένα στο Α.1.   

  
Πρόταση 5.1. Για ένα πεπερασµένο συνασπισµό N, µε i=1,2,...,n παίκτες, υπάρχουν άπειρα 

ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους ( ) ( )
ii

C,R  που ορίζουν τον ίσο επιµερισµό του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ όλων των παικτών. 

 

 Ωστόσο, προκειµένου να προσδιορίσουµε εκ µέρους του µεγάλου-συνασπισµού το 
συνολικό χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο, ο οποίος στη συνέχεια θα επιµεριστεί ίσα µεταξύ όλων 
των παικτών, τα επιµεριζόµενα κόστη και έσοδα ακολουθούν κανονικές κατανοµές 
πιθανότητας µε συγκεκριµένες µέση τιµή (µ) και διακύµανση (σ2). Τούτο σηµαίνει ότι µία 
κανονική κατανοµή πιθανότητας Π εγγράφεται στα συνολικά έσοδα του µεγάλου-
συνασπισµού: ΠR (µR, σR

2) και µία άλλη κατανοµή πιθανότητας εγγράφεται στο 
υπολοιπόµενο κόστος, το οποίο δεν αναλαµβάνεται ανεξάρτητα από κάποιον παίκτη και θα 
πρέπει να επιµεριστεί µεταξύ όλων: ΠC (µC, σC

2). Σύµφωνα µε αυτές τις κατανοµές, εξάγουµε 
τη Πρόταση 5.2:  
 

Πρόταση 5.2. Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος επιµερίζεται ίσα µεταξύ των παικτών, όταν τα 

κέρδη για όλους τους παίκτες ακολουθούν ίσες κατανοµές πιθανότητας, πληρώντας τη σχέση 

(5.3):  
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Πίνακας 29. Κατάλογος συµβολισµών για το µοντέλο ίσου επιµερισµού χρηµατοοικονοµικού 
κινδύνου   

Σύµβολο Περιγραφή   

N Πεπερασµένο σύνολο παικτών { }nN .,1,2,3,....=  

c i 
Κόστος που αναλαµβάνεται 

ανεξάρτητα από τον παίκτη i 
 1,2,...,=  i.e. ,∈ ni Ni  

R Συνολικά έσοδα συνασπισµού Επιµερίζονται µεταξύ όλων  

C Υπολοιπόµενο κόστος  Επιµερίζεται µεταξύ όλων 

R i 
Ποσοστό επιµερισµού-εσόδων για 

τον παίκτη i 
( ) 1R  ,  0,1∈R ∑
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i
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C i 
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i
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P i 
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παίκτη i 
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Προκειµένου να υπολογίσουµε τις πιθανές λύσεις των ποσοστών επιµερισµού των 
εσόδων και του κόστους σε όλους τους παίκτες, προκειµένου να επιµερίζεται ισόποσα ο 
χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, χρησιµοποιούµε µία προσέγγιση σύµφωνα µε τη θεωρία των 
συνεργατικών παιγνίων. Αρχικά, εξετάζεται η περίπτωση µε δύο παίκτες και στη συνέχεια η 
περίπτωση όπου ο µεγάλος-συνασπισµός αποτελείται από n > 2 παίκτες.  

5.2.2.1 Μεγάλος-συνασπισµός µε 2 παίκτες  

 Στη περίπτωση που ο µεγάλος-συνασπισµός αποτελείται από δύο παίκτες, δηλ. 
N = {1,2}, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος ισοµοιράζεται όταν ικανοποιείται η σχέση (5.4):   

 

2121

2

222

2

111
σ=σ , µ=µ ⇔  )σ,µ(≡)σ,(µ PP  (5.4) 

 
Στη συνέχεια, εξάγουµε το Θεώρηµα 5.1:  

 

Θεώρηµα 5.1. Υπάρχει µία µοναδική λύση: ( ) ( )*

2

*

1

*

2

*

1
C,C,R,R  , µε την οποία ο 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος επιµερίζεται ίσα µεταξύ δύο παικτών.  

 

5.2.2.2 Μεγάλος-συνασπισµός µε n > 2 παίκτες  

Η παιγνιοθεωρητική προσέγγιση χρησιµοποιείται όπως παρακάτω. Αρχικά, ο 
µεγάλος-συνασπισµός διαιρείται σε δύο συνασπισµούς, δηλ. σε NA = {1,2,…,h},  και NB = 

{h+1,h+2,…,n}, with: nh <≤1 . Από τη σχέση (5.2), δεν υπάρχει κανένας συνασπισµός 

από παίκτες που δύναται να αποκλειστεί, καθώς όλοι είναι επικερδείς, δηλ. έκαστος παίκτης 
δύναται να τοποθετηθεί είτε στον πρώτο NA είτε στον δεύτερο NB συνασπισµό. Ωστόσο, 
ισχύει: RA + RB = CA + CB = 1.  Σύµφωνα µε αυτή τη κατάτµηση, εξάγουµε τα Θεωρήµατα 5.2 
και 5.3:   

 
Θεώρηµα 5.2. Για κάθε ζεύγος από µή-κενούς συνασπισµούς NA, NB, στους οποίους δύναται 

να διαρεθεί ο µεγάλος-συνασπισµός N, υφίσταται µία µοναδική λύση: ( ) ( )*

B

*

A

*

B

*

A
C,C,R,R , 

σύµφωνα µε την οποία ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος επιµερίζεται ίσα µεταξύ των 

συνασπισµών.      
 

Θεώρηµα 5.3. Ο αριθµός των πιθανών λύσεων s(n), µε τις οποίες ο χρηµατοοικονοµικός 

κίνδυνος ισοµοιράζεται µεταξύ όλων των παικτών, ισούται µε τους συνδυασµούς των 

συνεχ’ων κατατµήσεων του µεγάλου-συνασπισµού σε ζεύγη συνασπισµών, µέχρις ότου όλοι 

οι παίκτες να τοποθετηθούν σε µονήρεις συνασπισµούς: {{1},{2},…,{n}}. Συγκεκριµένα, ο 

αριθµός των πιθανών λύσεων 2≥∀ n ,  δίνεται από τις σχέσεις (5.5) και (5.6), ανάλογα εάν 

ο n είναι περιττός ή άρτιος αριθµός, αντίστοιχα:  
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5.2.2.3 Υπολογισµός πιθανών λύσεων 

 Λαµβάνοντας υπόψη ότι ο µεγάλος-συνασπισµός αποτελείται από ένα 
πεπερασµένο αριθµό παικτών και ο αριθµός των πιθανών λύσεων υπολογίζεται από τις 
σχέσεις (5.5) και (5.6), συµπεραίνουµε ότι υπάρχουν πεπερασµένες πιθανές λύσεις που 
ορίζουν τον ισοµοιρασµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Ωστόσο, ο αριθµός των 
δυνατών λύσεων αυξάνεται µε µεγάλο ρυθµό σε σ σχέση µε την αύξηση του αριθµού των 
παικτών.  Ειδικότερα, από την Απόδειξη του Θεωρήµατος 5.1 λαµβάνουµε: s(2)=1, ενώ από 
την απόδειξη του Θεωρήµατος 5.3 (αµφότερες οι Αποδείξεις παρουσιάζονται στο Παράρτηµα 
Α.1), λαµβάνουµε: s(3)=3 και s(4)=15, οποότε για n = 5,6,…,10  υπολογίζουµε:   
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Στο επόµενο Σχήµα 49, παρουσιάζεται ο κώδικας που δύναται να χρησιµοποιηθεί στο 

λογισµικό “Wolfram Research, Inc., Mathematica, Version 7.0, Champaign, IL (2008)” για τον 
ακριβή υπολογισµό των πιθανών λύσεων.  

Επιπλέον, στον επόµενο Πίνακα 30 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα για αριθµό 
παικτών n = 2,3,4,…., και 25. Στη συνέχεια, εξάγουµε τη Πρόταση 5.3.   

 
Πρόταση 5.3. Τα ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους για ένα µεγάλο-συνασπισµό µε 

πεπερασµένο αριθµό n παικτών, δύναται να υπολογιστεί µέσω της τυχαίας κατάτµησης του 

µεγάλου-συνασπισµού σε ζεύγη συνασπισµών για n -1 φορές και τον υπολογισµό της 

µοναδικής λύσης για κάθε ένα συνασπισµό.   
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Σχήµα 49. Υπολογισµός πιθανών λύσεων µε το λογισµικό  Wolfram Research Mathematica 
2008. 
 
Πίνακας 30. Πιθανές λύσεις s(n) για αριθµό παικτών n = 2,3,4,…., 25. 

n s(n) 

n = 2 1 
n = 3 3 
n = 4 15 
n = 5 105 
n = 6 945 
n = 7 10,395 
n = 8 135,135 
n = 9 2,027,025 
n = 10 34,429,425 
n = 11 654,729,075 
n = 12 13,749,310,575 
n = 13 31,623,414,225 
n = 14 7,905,853,580,625 
n = 15 213,458,046,676,875 
n = 16 6,190,283,353,629,375 
n = 17 191,898,783,962,510,625 
n = 18 6,332,659,870,762,850,625 
n = 19 221,643,095,476,699,771,875 
n = 20 8,200,794,532,637,891,559,375 
n = 21 319,830,986,772,877,770,815,625 
n = 22 13,113,070,457,687,988,603,440,625 
n = 23 563,862,029,680,583,509,947,946,875 
n = 24 25,373,791,335,626,257,947,657,609,375 
n = 25 1,192,568,192,774,434,123,539,907,640,625 
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5.2.3 Υπολογιστικός αλγόριθµος  

 
Σε αυτή τη παράγραφο παρουσιάζεται ένας υπολογιστικός αλγόριθµος που δύναται 

να χρησιµοποιηθεί για τον ισοµοιρασµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Ειδικότερα, ο 
αλγόριθµος υπολογίζει µία συγκεκριµένη λύση για τον επιµερισµό του υπολοιπόµενου 
κόστους και των συνολικών εσόδων µεταξύ του συνόλου των παικτών, σύµφωνα µε την 
οποία τα κέρδη για όλους τους παίκτες έχουν ίσες κατανοµές πιθανότητας. Ο αλγόριθµος 
περιλαµβάνει οκτώ βασικά βήµατα, όπως παρουσιάζονται παρακάτω:   
 

Βήµα 1: Υπολογισµός του κόστους που αναλαµβάνεται ανεξάρτητα από έκαστο παίκτη: c1, c2 

, c3 , …, cn  και εγγραφή µίας κανονικής κατανοµής πιθανότητας στο υπολοιπόµενο 
κόστος C καθώς και στα συνολικά έσοδα R, που αµφότερα θα επιµεριστούν µεταξύ των 

παικτών:  )σ,µ(Π   ),σ,(µΠ
22

CCCRRR . Επιλογή ενός συγκεκριµένου διαστήµατος 

εµπιστοσύνης: ( )σ±µ , ή ( )2σ±µ , ή ( )3σ±µ . 

Βήµα 2: Τυχαία κατάτµηση του µεγάλου-συνασπισµού { }nN .,1,2,3,....=  σε ένα ζεύγος 

συνασπισµών:  { }hN ,..,2,1
A

= , { }nhhN ,..,2,1
B

++= , µε nh p≤1 .   

Βήµα 3: Ορισµός των εξισώσεων για τον υπολογισµό των κερδών:  
 

∑
1

AAA
-CΠ-RΠ=P

h

a
aCR

c
=

 (5.7) 

∑
1

BBB
-CΠ-RΠ=P

n

hb
bCR

c
+=

 (5.8) 

 

Βήµα 4: Ανάπτυξη ενός µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλοl, στο οποίο τα CR
Π,Π  

ορίζονται ως εισερχόµενα και τα BA
P,P  ως εξερχόµενα.   

Βήµα 5: Χρήση της εξίσωσης (5.1) και εξέταση εναλλακτικών τιµών του ( )0,1∈R
A . 

Συγκεκριµένα, για κάθε τιµή του  RA, το RB και το CA καθώς και το CB (που µπορούν να 
λάβουν οποιαδήποτε τιµή ικανοποιώντας τη σχέση (5.1), λαµβάνουν διαφορετικές κάθε 

φορά τιµές, προκειµένου να ικανοποιούν: ∑
∑

1

*

B

*

B

1

*

A

*

A

B

A

CµRµ

CµRµ

µ

µ
n

hb
bCR

h

a
aCR

c--

c--

n-h

h
=

+=

=
= . Για κάθε 

σενάριο BBAA
C,R,C,R  , εκτέλεση της προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο, ανάλυση των 

κατανοµών πιθανότητας των PA, PB και υπολογισµός των κερδών των συνασπισµών στο 

επιλεγµένο διάστηµα εµπιστοσύνης: ),σµ( & )σµ(
BBAA

±±  ή 

)σ2µ( & )σ2µ( 
BBAA

±±  ή )σ3µ( & )σ3µ(
BBAA

±± . Ακολουθώντας διαδιοχικές 

προσπάθειες (trial and error), επιλογή του σεναρίου: BBAA
C,R,C,R  που ικανοποιεί τη 

σχέση (5.9):  
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B

A

B

A

BB

AA

B

A

BBBB

AAAA

B

A

σ

σ

µ

µ
⇔

σ2σ2

σ2σ2

µ

µ
⇔

)σ2-(µ-)σ2(µ

)σ2-(µ-)σ2(µ
0

µ

µ
=

+

+
=

+

+
= -

n-h

h
=-

n-h

h
 (5.9) 

 

Αυτό το σενάριο είναι µία λύση: ( ) ( )*

B

*

A

*

B

*

A
C,C,R,R , που είναι µοναδική για τους 

συνασπισµούς BA
, NN .  

Βήµα 6: Χρήση της λύσης ( ) ( )*

B

*

A

*

B

*

A
C,C,R,R  και επανάληψη των Βηµάτων 2 έως 4, δηλ. 

τυχαία κατάτµηση των BA
, NN  σε δύο άλλα ζεύγη συνασπισµώνπου είναι τα  

ABAA
, NN και  BBBA

, NN , αντίστοιχα. Ειδικότερα, το πρώτο ζεύγος συναπσισµών από 

τον A
N  είναι: { } { },,..,2,1,,..,2,1

ABAA
hkkNkN ++==   µε  hk p≤1 , και το 

δεύτερο ζεύγος συνασπισµών από το B
N  αντίστοιχα είναι: 

{ } { },,..,2,1,,..,2,1
BBBA

nmmNmhhN ++=++=  όπου nh pm≤1+ . Στη 

συνέχεια, υπολογισµών των µοναδικών σεναρίων: ( ) ( )*

AB

*

AA

*

AB

*

AA
C,C,R,R  που 

ικανοποιεί το 
AB

AA

AB

AA

σ

σ

µ

µ

-
==

kh

k
, και ( ) ( )*

BB

*

BA

*

BB

*

BA
C,C,R,R  που ικανοποιεί το 

BB

BA

BB

BA

σ

σ

µ

µ

-

-
==

mn

hm
.   

Τα παραπάνω βήµατα επαναλαµβάνονται µέχρις ότου όλοι οι παίκτες να συγκροτήσουν 
µονήρεις συνασπισµούς, δηλ. εκτελούνται για n-1 φορές.  

Βήµα 7: για κάθε παίκτη i = 1,2,3,…,n , πολλαπλασιασµός των ποσοστών επιµερισµού 
υπολοιπόµενου κόστους και συνολικών εσόδων των συνασπισµών στους οποίους 

ανήκει, προκειµένου να υπολογιστεί η λύση του συστήµατος: ( )**

2

*

2

*

1
R,...,R,R,R

n  και 

( )**

3

*

2

*

1
C,,C,C,C

n
K .  

 Για παράδειγµα, τα ποσοστά επιµερισµού για τον παίκτη 5: ( ) ( )*

5

*

5
C,,R  , ο οποίος 

περιλαµβάνεται στους συνασπισµούς NA, NAA, NAAA and NAAAB, υπολογίζεται:  

 ))(R)(R)(R(RR *

AAAB

*

AAA

*

AA

*

A

*

5
= , και ))(C)(C)(C(CC

AAABAAAAAA

*

5
= . 

   Όπως φαίνεται, η λύση για τον µεγάλο-συνασπισµό είναι ένα ζεύγος διανυσµάτων r, c Є �N :  

( ) R,...,R,R,Rr **

2

*

2

*

1 n
= , ( ) C,...,C,C,Cc **

2

*

2

*

1 n
= . 

Βήµα 8: Χρήση των: 
**

2

*

2

*

1
R,...,R,R,R

n και 
**

3

*

2

*

1
C,,C,C,C

n
K και εκτέλεση της 

προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο µε τα κέρδη των παικτών n
P,....,P,P,P

321 οριζόµενα ως τα 

εξερχόµενα του µοντέλου, προκειµένου να επαληθευτεί ότι:   

nnn
PPP ≡...≡≡ ⇔σ=...=σ=σ     ,µ...µµ  

212121
===  

5.2.4 Αριθµητικό παράδειγµα 

 
 Προκειµένου να επισηµανθούν κάποια βασικά χαρακτηριστικά του προτεινόµενου 
µοντέλου, παρουσιάζεται ένα αριθµητικό παράδειγµα εφαρµογής του υπολογιστικού 
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αλγορίθµου.  

5.2.4.1  Παραδοχές 

Θεωρούµε ένα µεγάλο-συνασπισµό { }6,7,8,91,2,3,4,5,=N  µε n = 9 παίκτες, 

οι οποίοι εξετάζουν τη συµµετοχή τους σε µία συγκεκριµένη επένδυση, αναλαµβάνοντας 
τµήµατα του κόστους ανεξάρτητα, ενώ το υπολοιπόµενο κόστος C και τα συνολικά έσοδα R 
θα πρέπει να επιµεριστούν µέσω ενός κατάλληλου µηχανισµού επιµερισµού εσόδων-
κόστους. Συγκεκριµένα, τα κόστη c1 = 900000, c2 = 2550000, c3 = 950000, c4 = 880000, c5 = 
1200000, c6 = 1050000, c7 = 870000, c8 = 1500000, και c9 = 1200000, αναλαµβάνονται από 
τους παίκτες 1,2, 3, … , και 9, αντίστοιχα. Επιζητάµε τον ισοµοιρασµό του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ του συνόλου των παικτών, δηλ. έναν κατάλληλο 
µηχανισµό, ώστε τα προκύπτοντα κέρδη για όλους τους παίκτες να έχουν ίσες κατανοµές 
πιθανότητας. Τα επιµεριζόµενα έσοδα R και κόστος C ακολουθούν κανονικές κατανοµές 

πιθανότητας:  4500000)σ50000000,(µΠ ==
RRR

 και 

 )4300000σ,10000000µ(Π ==
CCC , αντίστοιχα. 

  

5.2.4.2 Πρώτη λύση 

Χρησιµοποιούµε τον υπολογιστικό αλγόριθµο, εκτελούµε συνεχείς κατατµήσεις 
του µεγάλου-συνασπισµού σε ζεύγη µή-κενών συνασπισµών, ακολουθώντας 
συγκεκριµένους συνδυασµούς, οι οποίοι παρουσιάζονται στο επόµενο Σχήµα 50.  Σύµφωνα 
µε τις σχέσεις (5.5) και (5.6) που περιλαµβάνονται  στο Θεώρηµα 5.3, καθώς και τους 
υπολογισµούς που φαίνονται στον Πίνακα 30, αυτό το σύνολο των κατατµήσεων είναι ένας 
από τους 2027025 πιθανούς συνδυασµούς για τις κατατµήσεις που δύναται να εκτελεστούν 
στη συγκεκριµένη περίπτωση, όπου ο αριθµός των παικτών είναι n = 9. 
 Αρχικά, ακολουθούµε τα βήµατα 2 έως και 4 του αλγορίθµου, δηλ. διαιρούµε το 

µεγάλο-συνασπισµό N σε δύο συνασπισµούς: { }7,6,5,3,2
A

=N , και { }9,8,4,1
B

=N  και 

υπολογίζουµε τη µοναδική λύση για το συγκεκριµένο ζεύγος συνασπισµών:  

( ) ( )%156.45C54.844%,C,43.680%R,%320.55R *

B

*

A

*

B

*

A
==== . Σύµφωνα µε τη 

Πρόταση 5.3, ακολουθούµε τα εν λόγω βασικά βήµατα (2 έως και 4), για n-1=8 φορές, 
προκειµένου να υπολογίσουµε τη µοναδική και βέλτιστη λύση για το συγκεκριµένο σύνολο 
συνδυασµών στις κατατµήσεις, το οποίο απεικονίζεται στο Σχήµα 50.   

Συµβολίζουµε µε: ( ) ( )  C,...,C,C,R,...,R,R *1

9

*1

2

*1

1

*1

9

*1

2

*1

1 τη πρώτη λύση, δηλ. τον 

πρώτο µηχανισµό επιµερισµού εσόδων-κόστους, ο υπολογισµός του οποίου εκτελείται όπως 
στον Πίνακα 31 . 
   Όπως φαίνεται, τα ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους για κάθε παίκτη, 
προκύπτουν από τον πολλαπλασιασµό των αντίστοιχων ποσοστών των συνασπισµών, 
στους οποίους περιλαµαβάνεται ο παίκτης.  Για παράδειγµα, τα ποσοστά επιµερισµού 

εσόδων-κόστους για τον παίκτη 7, ( ) ( )*1

7

*1

7
C,R , ο οποίος περιλαµβάνεται στους NA, NAB, 

NABB και NABBB συνασπισµούς, υπολογίζονται ώς εξής:  
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Σχήµα 50. Πρώτη λύση του υπολογιστικού αλγορίθµου 

 
 

( )
( )

( )
( )⇔.074%)6.581%)(5162.982%)(6(54.844%)(=C

.700%)7.000%)(4857.200%)(6(55.320%)(=R
⇔

))(C)(C)(C(C=C 

))(R)(R)(RR(R
1*

7

*1

7

ABBBABBABA

1*

7

ABBBABBABA

*1

7
=

 

( ) ( )%7461.11C, %5114.10R *1

7

*1

7
==  
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Πίνακας 31. Πρώτη λύση για τον µηχανισµό επιµερισµού εσόδων-κόστους ( ) ( )11 C,R
ii  

i Υπολογισµοί 
1*R

i  Υπολογισµοί 
1*C

i  

i = 1 
BBABBB

RRR  10.54% 
BBABBB

CCC  11.62% 

i = 2 
AAAAAA

RRR  13.23% 
AAAAAA

CCC  8.55% 

i = 3 ABAABA
RRR  10.63% 

ABAABA
CCC  11.54% 

i = 4 
BAABAB

RRR  10.51% 
BAABAB

CCC  11.66% 

i = 5 
ABBAABBABA

RRRR  11.07% 
ABBAABBABA

CCCC  11.25% 

i = 6 
AABAAA

RRR  10.87% 
AABAAA

CCC  11.74% 

i = 7 
ABBBABBABA

RRRR  10.51% 
ABBBABBABA

CCCC  11.74% 

i = 8 
BABBAB

RRR  11.55% 
BABBAB

CCC  10.64% 

i = 9 
BBBBBB

RRR  11.06% 
BBBBBB

CCC  11.21% 

 ∑9
1

R 
=i

i  100.0% ∑9
1

C 
=i

i  100.0% 

 
Στη συνέχεια, σύµφωνα µε το Βήµα 7 του προτεινόµενου αλγορίθµου, τα παραπάνω 

αποτελέσµατα που αφορούν στα ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους για το σύνολο των 

παικτών, επαληθεύονται. Συγκεκριµένα, χρησιµοποιούνται τα 
*1

9

*1

2

*1

1
R,...,R,R  και 

*1

9

*1

2

*1

1
C,...,C,C  του παραπάνω Πίνακα, καθώς και τα ΠR, ΠC και τα c1, c2, c3, c4, c5, c6, , c8, 

και c9 ως εισερχόµενα, ενώ τα κέρδη των παικτών: 9321
P,....,P,P,P  ως τα εξερχόµενα ενός 

άλλου µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο:  -C-R=P 11

iiii
cCR .  

Η προσοµοίωση εκτελείται µε 5000 επαναλήψεις και υπολογίζει τις συναρτήσεις 
σωρευτικών κατανοµών πιθανοτήτων για τα κέρδη των παικτών, δηλ. τις P1, P 2, P 3, P4, P5, 
P6, P7, P8, και P9 , για τους παίκτες i = 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, και 9, αντίστοιχα. Αυτές οι 
συναρτήσεις απεικονίζονται στο επόµενο Σχήµα 51, και επαληθεύουν ότι όλοι οι παίκτες 

λαµβάνουν ίσα αναµενόµενα κέρδη: 170,211,3µ...µµµ
9321

=====  

Σύµφωνα µε την ανάλυση των συναρτήσεων σωρευτικών κατανοµών πιθανοτήτων 

των παικτών στα ίδια διαστήµατα εµπιστοσύνης: ii
σµ ± , ii

σ2µ ± , και ii
σ3µ ± , 

προκύπτουν τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στον επόµενο Πίνακα 32 . Όπως 
φαίνεται, οι πιθανότητες για τα κέρδη  όλων των παικτών Pi (όπου I = 1,2,3,..,9), να λάβουν 

τιµές στα διαστήµατα: [ ]3900000,2520000 , [ ]4590000,1830000 , και 

[ ]5280000,1140000  είναι ίσες: 68.7%, 95.6%, και 99.7%, αντίστοιχα, οπότε προκύπτει ότι η 

πρώτη λύση δίνει: 9321
σ=...σ=σ=σ = .  
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 Σωρευτικές Κατανοµές Πιθανότητας για τα Κέρδη των Παικτών 

(P i )

µ 1 = 3211184

µ 2 = 3211170

µ 3 = 3211169

µ 4 = 3211171

µ 5 = 3211168

µ 6 = 3211168

µ 7 = 3211174

µ 8 = 3211168

µ 9 = 3211171

0

0,25

0,5

0,75

1

1000000 1750000 2500000 3250000 4000000 4750000 5500000

 Κέρδη των Παικτών (Pi ): i  = 1,2,3,…,9

Π
ιθ

α
ν

ό
τη

τα

 
Σχήµα 51. Συναρτήσεις σωρευτικών κατανοµών πιθανοτήτων των παικτών (Πρώτη Λύση)  

 
Πίνακας 32. Πρώτη λύση (Ανάλυση των κερδών των παικτών στα διαστήµατα 
εµπιστοσύνης)  

 ii
σµ ±  ii

σ2µ ±  ii
σ3µ ±  

 Πιθανότητα για τα κέρδη P στα διαστήµατα: 

Παίκτης 3900000≤≤2520000
i

P  4590000≤≤1830000
i

P  5280000≤≤1140000
i

P  

i = 1 68.69% 95.69% 99.70% 

i = 2 67.99% 95.46% 99.70% 

i = 3 68.70% 95.70% 99.70% 

i = 4 68.88% 95.71% 99.70% 

i = 5 68.69% 95.53% 99.69% 

i = 6 68.68% 95.14% 99.69% 

i = 7 68.84% 95.69% 99.69% 

i = 8 68.98% 95.64% 99.70% 

i = 9 68.88% 95.62% 99.70% 

 
Κατά συνέπεια, από τη Πρόταση 5.2, προκύπτει ότι τα κέρδη που λαµβάνουν οι 

παίκτες έχουν ίσες κατανοµές πιθανότητας 9121
≡...≡≡≡ PPPP , οπότε και τεκµαίρεται 
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ότι ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος επιµερίζεται ισόποσα µεταξύ του συνόλου των παικτών 

{ }6,7,8,91,2,3,4,5,=N  

 

5.2.4.3 ∆εύτερη λύση 

 Ωστόσο, η πρώτη Λύση για τα ποσοστά επιµερισµού των εσόδων και του 
υπολοοιπόµενου κόστους, η οποία παρουσιάστηκε παραπάνω, είναι µία από τις 2027025 
Λύσεις που δύναται να υπολογιστούν στη προκειµένη περίπτωση, σύµφωνα µε τους 
πιθανούς συνδυασµούς για τις συνεχείς κατατµήσεις του µεγάλου συνασπισµού των 9 
παικτών σε ζεύγη συνασπισµών για n – 1 = 8 φορές. Για παράδειγµα, εάν ακολουθήσουµε 
ένα διαφορετικό σύνολο κατατµήσεων σύµφωνα µε τον υπολογιστικό αλγόριθµο, όπως 
φαίνεται στο επόµενο Σχήµα 52, τότε υπολογίζουµε µία δεύτερη Λύση, δηλ: 

( )  R,...,R,R *2

9

*2

2

*2

1 και ( )  C,...,C,C *2

9

*2

2

*2

1 . Τα αποτελέσµατα των υπολογισµών για τη 

δεύτερη Λύση απεικονίζονται στο παρακάτω Πίνακα 33. 
 

Πίνακας 33. ∆εύτερη λύση για τον µηχανισµό επιµερισµού εσόδων-κόστους ( ) ( )22 C,R
ii  

i Υπολογισµοί 
2*R

i  Υπολογισµοί 
2*C

i  

i = 1 
B

R  10.55% 
B

C  11.64% 

i = 2 
AAAAAAAAAAAAAAA

RRRRR  

AAAAAAABAAAAAAAAAAAAA
RRR  

13.22% 
AAAAAAAAAAAAAAA

CCCCC  

AAAAAAABAAAAAAAAAAAAA
CCC  

8.50% 

i = 3 
AAAAAABAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

RR

RRRRR
 10.65% 

AAAAAABAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

CC

CCCCC
 11.64% 

i = 4 
AAABAAAAAA

RRRR  10.50% 
AAABAAAAAA

CCCC  11.58% 

i = 5 
AAAAAB

AAAAAAAAAAAAAAA

R

RRRRR
 11.20% 

AAAAAB

AAAAAAAAAAAAAAA

C

CCCCC
 11.87% 

i = 6 
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

RRR

RRRRR
 10.82% 

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

CCC

CCCCC
 11.48% 

i = 7 
AAAABAAAAAAAAAA

RRRRR  10.49% 
AAAABAAAAAAAAAA

CCCCC  11.61% 

i = 8 
AABAAA

RRR  11.52% 
AABAAA

CCC  10.51% 

i = 9 
ABA

RR  11.06% 
ABA

CC  11.17% 

 ∑9
1

R 
=i

i  100.0% ∑9
1

C 
=i

i  100.0% 
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Σχήµα 52. ∆εύτερη λύση του υπολογιστικού αλγορίθµου 
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Σύµφωνα µε το Θεώρηµα 5.3, αναµένουµε ότι η πρώτη και δεύτερη Λύσεις θα είναι 
διαφορετικές. Αυτό επιβεβαιώνεται από τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται στους 
Πίνακες 31 και 33. Όπως φαίνεται, τα ποσοστά επιµερισµού των εσόδων και του 
υπολοιπόµενου κόστους είναι διαφορετικά για όλους τους παίκτες µεταξύ της πρώτης και της 

δεύτερης Λύσης: ( ) ( ) ( ) ( ) 9)1,2,3,...,( ,∈∀   , C ≠C  &  ,R ≠R *2*1*2*1
=iNi

iiii  

Για παράδειγµα, τα ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους για τον παίκτη 3 ( I = 3) : 
( ) ( ) ( ) ( )   ,10.65%R ≠10.63%R *2

3

*1

3
== και ( ) ( ) ( ) ( )11.64%C ≠11.54%C *2

3

*1

3
==  

Εντούτοις, εάν χρησιµοποιήσουµε τα αποτελέσµατα 
*2

9

*2

2

*2

1
R,...,R,R , και τα 

*2

9

*2

2

*2

1
C,...,C,C , καθώς και  τα ΠR, ΠC  και c1, c2, c3, c4, c5, c6, , c8, c9, ως εισερχόµενα ενώ 

τα κέρδη των παικτών: 921
P,...,P,P  οριστούν ως εξερχόµενα σε ένα µοντέλο προσοµοίωσης 

Μόντε Κάρλο, σύµφωνα µε τη σχέη:  -C-R=P 22

iiii
cCR , τότε από τη προσοµοίωση 

προκύπτουν οι συναρτήσεις σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας που απεικονίζονται στο 
παρακάτω Σχήµα 53.  

Σύµφωνα µε τις κατανοµές πιθανότητας για τα κέρδη των παικτών, οι οποίες 
απεικονίζονται στα Σχήµατα 51 και 53, καθώς και µε τα αποτελέσµατα από τις αναλύσεις στα 
διαστήµατα εµπιστοσύνης που παρουσιάζονται στο Πίνακα 32 και τον επόµενο Πίνακα 34, 
για τη πρώτη και δεύτερη Λύση αντίστοιχα, τα κέρδη για όλους τους παίκτες έχουν ίσες µέσες 

τιµές: 170,211,3µ...µµµ
9321

=====  και ίσες τυπικές αποκλίσεις 
9321

σ=...=σ=σ=σ  σε 

αµφότερες τις Λύσεις. 

Σωρευτικές Κατανοµές Πιθανότητας για τα Κέρδη των Παικτών (P i)

µ 1=3211269

µ 2=3211272

µ 3=3211268

µ 4=3211265

µ 5=3211267

µ 6=3211264

µ 7=3211262

µ 8=3211268

µ 9=3211366

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1000000 1750000 2500000 3250000 4000000 4750000 5500000

Κέρδη των Παικτών (Pi ): i=1,2,3,..,9

Π
ιθ

α
ν

ό
τη

τα

 
Σχήµα 53. Συναρτήσεις σωρευτικών κατανοµών πιθανοτήτων των παικτών (∆εύτερη   Λύση) 
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Πίνακας 34. ∆εύτερη λύση (Ανάλυση των κερδών των παικτών στα διαστήµατα 
εµπιστοσύνης)  

 ii
σµ ±  ii

σ2µ ±  ii
σ3µ ±  

 Πιθανότητα για τα κέρδη P στα διαστήµατα: 

Παίκτης 3900000≤≤2520000
i

P  4590000≤≤1830000
i

P  5280000≤≤1140000
i

P  

i = 1 69.99% 95.70% 99.90% 

i = 2 69.39% 95.60% 99.83% 

i = 3 69.81% 95.59% 99.81% 

i = 4 69.69% 95.96% 99.87% 

i = 5 68.53% 95.95% 99.93% 

i = 6 68.03% 95.92% 99.80% 

i = 7 68.45% 95.74% 99.88% 

i = 8 69.91% 95.67% 99.87% 

i = 9 69.86% 95.66% 99.79% 

 
Κατά συνέπεια, επιβεβαιώνεται ότι τόσο η πρώτη όσο και η δεύτερη Λύσεις δύναται να 
χρησιµοποιηθούν ως µηχανισµοί επιµερισµού εσόδων-κόστους, καθώς ισοµοιράζουν τον 
χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο µεταξύ όλων των παικτών.   

 

5.2.5 Ανάλυση 

 
Στο προηγούµενο παράδειγµα, υποθέσαµε ότι τα επιµεριζόµενα έσοδα R και το 

υπολοιπόµενο κόστος C που επίσης επιµερίζεται, ακολουθούν συγκεκριµένες κανονικές 

κατανοµές πιθανότητας: 4500000)σ50000000,(µΠ ==
RRR

, και 

 )4300000σ,10000000µ(Π ==
CCC

. Ωστόσο, στη περίπτωση που τα επιµεριζόµενα έσοδα 

και κόστος ακολουθούν διαφορετικές κατανοµές πιθανοτήτων, δηλ. έχουν τις ίδιες σε σχέση 
µε πριν µέσες τιµές, πλην όµως έχουν µικρότερες διακυµάνσεις, τότε οι µηχανισµοί 
επιµερισµού εσόδων-κόστους θα είναι διαφορετικοί. Για παράδειγµα, εγγράφουµε αρχικά στα 
έσοδα και το υπολοιπόµενο κόστος τις παρακάτω κανονικές κατανοµές πιθανότητας: 

2150000)σ50000000,(µΠ ==
RRR

, και  )430000σ,10000000µ(Π ==
CCC

, αντίστοιχα. 

Σύµφωνα µε αυτές τις κατανοµές, εάν χρησιµοποιήσουµε τον υπολογιστικό αλγόριθµο 
χρησιµοποιώντας τους ίδιους συνδυασµούς για τις κατατµήσεις του µεγάλου-συνασπισµού 
σε ζεύγη συνασπισµών, όπως στη δεύτερη Λύση του προηγούµενου παραδείγµατος, τότε 
προκύπτουν διαφορετικά αποτελέσµατα για κάθε συνασπισµό, όπως φαίνεται στο επόµενο 
Σχήµα 54.  

Από τα αποτελέσµατα αυτά, προκύπτουν οι υπολογισµοί των ποσοστών εσόδων-
κόστους για έκαστο παίκτη, µέσω του γινοµένου των αντίστοιχων ποσοστών των 
συνασπισµών στους οποίους ο παίκτης υπάγεται. Οι εν λόγω υπολογισµοί, παρουσιάζονται 
στον Πίνακα 35. Σύµφωνα µε αυτά τα αποτελέσµατα, η προσοµοίωση Μόντε Κάρλο που  
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Σχήµα 54. Λύση του υπολογιστικού αλγορίθµου για διαφορετικές κατανοµές πιθανότητας 
των εσόδων και του υπολοιπόµενου κόστους 

 
εκτελείται στο 8ο Βήµα του υπολογιστικού αλγορίθµου, δίνει τις συναρτήσεις 

σωρευτικών κατανοµών πιθανότητας των κερδών για όλους τους παίκτες, οι οποίες 
απεικονίζονται στο επόµενο Σχήµα 55.  
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Πίνακας 35. Λύση για το µηχανισµό επιµερισµού εσόδων-κόστους ( ) ( )** C,R
ii  για 

διαφορετικές κατανοµές πιθανότητας των εσόδων και του υπολοιπόµενου κόστους 

i Υπολογισµοί 
*R
i  Υπολογισµοί 

*C
i  

i = 1 
B

R  10.92% 
B

C  13.48% 

i = 2 
AAAAAAAAAAAAAAA

RRRRR  

AAAAAAABAAAAAAAAAAAAA
RRR  

11.44% AAAAAAAAAAAAAAA
CCCCC

AAAAAAABAAAAAAAAAAAAA
CCC  

-0.40% 

i = 3 
AAAAAABAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

RR

RRRRR
 11.14% 

AAAAAABAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

CC

CCCCC
 14.08% 

i = 4 
AAABAAAAAA

RRRR  10.94% 
AAABAAAAAA

CCCC  13.80% 

i = 5 
AAAAAB

AAAAAAAAAAAAAAA

R

RRRRR
 11.15% 

AAAAAB

AAAAAAAAAAAAAAA

C

CCCCC
 11.68% 

i = 6 
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

RRR

RRRRR
 11.07% 

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

AAAAAAAAAAAAAAA

CCC

CCCCC

 

12.76% 

i = 7 
AAAABAAAAAAAAAA

RRRRR  11.08% 
AAAABAAAAAAAAAA

CCCCC  14.61% 

i = 8 
AABAAA

RRR  11.14% 
AABAAA

CCC  8.62% 

i = 9 
ABA

RR  11.09% 
ABA

CC  11.34% 

 ∑9
1=

R 
i

i  100.0% ∑9
1

C 
=i

i  100.0% 

 
Περαιτέρω, οι αναλύσεις των συναρτήσεων σωρευτικών κατανοµών πιθανοτήτων στα 

διαστήµατα εµπιστοσύνης παρουσιάζονται στον επόµενο Πίνακα 36. Τα αποτελέσµατα 
καταδεικνύουν την αποτελεσµατικότητα του υπολογιστικού αλγορίθµου, καθώς και στο 
σενάριο µε τις διαφορετικές κατανοµές πιθανότητας των επιµεριζόµενων εσόδων και του 
κόστους (ίδιες µέσες τιµές και διαφορετικές διακυµάνσεις), ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος 
ισοµοιράζεται, καθώς όλοι οι παίκτες έχουν ίσες πιθανότητες για µεγαλύτερα ή µικρότερα 
κέρδη σε σχέση µε τη µέση τιµή αυτών. Αξιοσηµείωτο πάντως είναι ότι όταν τα επιµεριζόµενα 
έσοδα και κόστος έχουν µικρότερες τυπικές αποκλίσεις (άρα και διακυµάνσεις), τότε 
σύµφωνα µε τα προκύπτοντα από τον αλγόριθµο αποτελέσµατα, οι κατανοµές πιθανοτήτων 
των κερδών για το σύνολο των παικτών θα έχουν επίσης µικρότερες τυπικές αποκλίσεις. 
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 Συναρτήσεις Σωρευτικών Κατανοµών Πιθανότητας για τα Κέρδη 

των Παικτών (P i )

µ 1 = 3211127

µ 2 = 3211128

µ 3 = 3211128

µ 4 = 3211127

µ 5 = 3211127

µ 6 = 3211128

µ 7 = 3211127

µ 8 = 3211127

µ 9 = 3211130

0

0,25

0,5

0,75

1

1000000 1750000 2500000 3250000 4000000 4750000 5500000

 Κέρδη των Παικτών (Pi ): i  = 1,2,3,...,9

 Π
ιθ

α
ν
ό
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τα

 
Σχήµα 55. Συναρτήσεις σωρευτικών κατανοµών πιθανοτήτων των παικτών για διαφορετικές 
κατανοµές πιθανότητας των εσόδων και του υπολοιπόµενου κόστους    
 
Αυτό φαίνεται στον επόµενο Πίνακα 36, ο οποίος παρουσιάζει τις ανάλυσεις των σωρευτικών 

κατανοµών πιθανοτήτων στα ίδια διαστήµατα εµπιστοσύνης: 
ii

σµ ± , 
ii

σ2µ ± , και 
ii

σ3µ ± . 

Συγκεκριµένα, υφίστανται ίσες πιθανότητες: 68.7%, 95.6%, και 99.7%, για τα κέρδη των 

παικτών Pi να λάβουν τιµές στα διαστήµατα: [ ]3450000,2967000 , [ ]3700000,2720000 , 

και [ ]3945000,2475000  , αντίστοιχα.  

       
Πίνακας 36. Ανάλυση των κερδών των παικτών στα διαστήµατα εµπιστοσύνης για 
διαφορετικές κατανοµές πιθανότητας των εσόδων και του υπολοιπόµενου κόστους 

  ii
σµ ±  ii

σ2µ ±  ii
σ3µ ±  

 Πιθανότητα για τα κέρδη P στα διαστήµατα: 

Παίκτης 3450000≤≤2967000
i

P  3700000≤≤2720000
i

P  3945000≤≤2475000
i

P  

i = 1 68.02% 95.69% 99.70% 

i = 2 67.64% 95.46% 99.70% 

i = 3 68.22% 95.70% 99.70% 

i = 4 67.94% 95.71% 99.70% 

i = 5 67.90% 95.53% 99.69% 

i = 6 68.00% 95.14% 99.69% 

i = 7 68.00% 95.69% 99.69% 

i = 8 68.98% 95.64% 99.70% 

i = 9 68.88% 95.62% 99.70% 

 
Συµπερασµατικά, ο υπολογιστικός αλγόριθµος δίνει τα επιθυµητά αποτελέσµατα σε 
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αµφότερα το πρώτο και το δεύτερο παράδειγµα, δηλ. υπολογίζει τον µηχανισµό επιµερισµό 
εσόδων-κόστους, που απεικονίζει τα ποσοστά επί των εσόδων και επί του υπολοιπόµενου 
κόστους που αντιστοιχούν σε έκαστο παίκτη, ώστε ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος να 
ισοµοιράζεται µεταξύ όλων. Επισηµαίνεται ότι οι συνδυασµοί που χρησιµοποιήθηκαν κατά τις 
καταµήσεις του µεγάλου-συνασπισµού στα παραπάνω παραδείγµατα, επιλέχθηκαν τυχαία, 
όπως άλλωστε ορίζει το δεύτερο Βήµα του αλγορίθµου. 

  

5.2.6 Συµπεράσµατα 

 
Σε περιπτώσεις όπου ανεξάρτητοι παίκτες εξετάζουν τη συµµετοχή τους σε ένα 

µεγάλο-συνασπισµό, γεγονός που αποτελεί το κεντρικό θέµα εξέτασης των αποκεντρωµένων 
συστηµάτων, ο συντονισµός δύναται να επιτευχθεί µέσω ενός κατάλληλου µηχανισµού 
επιµερισµού εσόδων-κόστους. Σε αυτή τη παράγραφο της ∆ιατριβής, αναπτύχθηκε ένα 
µοντέλο που εφαρµόζεται σε περιπτώσεις όπου οι παίκτες αναλαµβάνουν τµήµατα του 
συνολικού κόστους ανεξάρτητα και επιµερίζουν το υπολοιπόµενο κόστος καθώς και τα 
συνολικά έσοδα. Χρησιµοποιώντας την υπόθεση ότι οι παίκτες είναι πανοµοιότυποι, δηλ. τα 
συνολικά κέρδη θα πρέπει να ισοµοιραστούν µεταξύ των παικτών, αναπτύχθηκε µία 
παιγνιοθεωρητική προσέγγιση για τον ισοµοιρασµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Η εν 
λόγω προσέγγιση περιλαµβάνει έναν υπολογιστικό αλγόριθµο, ο οποίος υπολογίζει λύσεις 
για τον µηχανισµό επιµερισµού εσόδων-κόστους, όπου έκαστη λύση είναι ένα ζεύγος 

διανυσµάτων r, c Є �N, που αντιπροσωπεύουν τα ποσοστά των επιµεριζόµενων εσόδων 

και του υπολοιπόµενου κόστους που αντιστοιχούν σε έκαστο παίκτη.   
Λαµβάνοντας υπόψη ότι στο βασικό µοντέλο που αναπτύχθηκε στη παρούσα 

παράγραφο, υφίσταται η υπόθεση ότι όλοι οι παίκτες που συµµετέχουν στον µεγάλο-
συνασπισµό είναι πανοµοιότυποι (δηλ. ικανοποιείται το αξίωµα της συµµετρίας), η ανάπτυξη 
ενός µοντέλου για καταστάσεις όπου οι παίκτες είναι ανόµοιοι αποτελεί το επόµενο 
ερευνητικό στάδιο. Εδιικότερα, το εν λόγω µοντέλο θα πρέπει να βασιστεί σε µία λύση που 
µεγιστοποιεί τη προκύπτουσα από τη συνεργασία ωφέλεια για όλους τους παίκτες, 
διασφαλίζοντας τη δικαιοσύνη µεταξύ αυτών.  
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5.3 ∆ίκαιος (αναλογικός) επιµερισµός πολλαπλών στοχαστικών 

µεταβλητών σε πολλαπλούς παίκτες σύµφωνα µε τη λύση 

διαπραγµάτευσης του Nash 

5.3.1 Σύνοψη, δοµή και πλαίσιο    

 
 Η δίκαιη κατανοµή ενός πλεονάσµατος είναι ένα από τα πλέον ευρέως εξεταζόµενα 
προβλήµατα. Η παρούσα παράγραφος επικεντρώνεται στα προβλήµατα διαπραγµατεύσεων 
µε σταθερές εξοφλήσεις διαφωνίας, όπου πολλαπλοί παίκτες µε ουδέτερη συµπεριφορά 
έναντι του κινδύνου έχουν ήδη επιτύχει µία συµφωνία που ικανοποιεί τα αξιώµατα της λύσης 
διαπραγµάτευσης του Nash (Nash-bargaining solution: NBS). Θεωρούµε ένα στοχαστικό 
περιβάλλον, όπου η συνολική απόδοση αποτελείται από πολλαπλές πίτες µε αβέβαια µεγέθη 
και εξετάζουµε πώς αυτές οι πίτες δύναται να επιµεριστούν δίκαια µεταξύ των παικτών. 
Ειδικότερα, η δικαιοσύνη βασίζεται στο απόφθεγµα του Αριστοτέλη: «Ίσοι µεταχειρίζονται ίσα 

και άνισοι άνισα, σε αναλογία µε την αντίστοιχη ανισότητα». Σε αυτό το πλαίσιο, η δικαιοσύνη 
επιτυγχάνεται όταν τα στοχαστικά µερίδια του πλεονάσµατος που επιµερίζονται ανεξάρτητα 
στους παίκτες ακολουθούν κατανοµές πιθανότητας που είναι ανάλογες µε τη NBS. Στις 
επόµενες παραγράφους εισάγεται µία καινοτόµος µέθοδος, η οποία δύναται να 
χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό του ποσοστού από κάθε πίτα που πρέπει να επιµεριστεί 
σε έκαστο παίκτη, προκειµένου να διασφαλιστεί η δικαιοσύνη στο πλαίσιο µίας συµµετρικής 
ή ασύµµετρης διαπραγµατευτικής λύσης κατά Nash. Συγκεκριµένα, περιλαµβάνεται η 
περιγραφή του βασικού προβλήµατος, η παρουσίαση µίας καινοτόµου υπολογιστικής 
µεθόδου και η ανάλυση επί των πιθανών εφαρµογών αυτής.    
 

5.3.1.1 Εισαγωγή 

  Κατά τις τελευταίες δεκαετίες, η αποτελεσµατική διαχείριση των συνεργατικών 
δοµών παρουσιάζει µεγάλο ενδιαφέρον, εξαιτίας της εφαρµογής της σε διάφορες 
πραγµατικές περιπτώσεις. Γενικότερα, σε όλα τα είδη συνεργατικών δοµών υπάρχει ένα 
θετικό πλεόνασµα περιλαµβανόµενο στη συνολική απόδοση, η οποία δύναται να αποτελείται 
από παραπάνω από µία πίτες. Για παράδειγµα, σε ένα δίκτυο εφοδιαστικών αλυσίδων µε 
πολλαπλά σηµεία παραγωγής που παράγουν διαφορετικά προϊόντα, τα κόστη παραγωγής 
και διανοµής καθώς και τα κέρδη ανά µονάδα προϊόντος είναι ανόµοια. Επιπλέον, ένα 
σύστηµα διαχείρισης υδάτων / ενέργειας / αποβλήτων συνήθως περιλαµβάνει τη συλλογή και 
διανοµή ύδατος / ενέργειας / αποβλήτων που προέρχονται από διαφορετικές πηγές. Στις 
περισσότερες περιπτώσεις εξ’αυτών, οι πολλαπλές πίτες θα πρέπει να µοιραστούν µεταξύ 
ενός πεπερασµένου συνόλου παικτών, οι οποίοι λαµβάνουν συγκεκριµένες απολαβές εάν 
διαφωνήσουν ως προς τη συνεργασία, δηλ. µέσω της µή-συνεργατικής περίπτωσης. 
Επιπροσθέτως, εξαιτίας του ότι µία συνεταιριστική επιχείρηση συγκροτείται πριν 
πραγµατωθεί το ακριβές µέγεθος κάθε πίτας, οι εν λόγω πίτες δύναται να θεωρηθούν ως 
στοχαστικές µεταβλητές, δηλ. πίτες µε αβέβαιο µέγεθος. Σε ένα τέτοιο στοχαστικό 
περιβάλλον µε πολλαπλές πίτες και πολλαπλούς παίκτες, κύρια πρόκληση είναι η 
διασφάλιση της δικαιοσύνης, ειδικά όταν οι παίκτες έχουν ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του 
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κινδύνου και έχουν ήδη συνάψει µία συµφωνία για τη  διαίρεση του συνολικού 
πλεονάσµατος.  
 

5.3.1.2 ∆ικαιοσύνη σε συνεργατικά παίγνια 

  Όπως αναλύθηκε εκτενώς στη βιβλιογραφική επισκόπηση, ο Αριστοτέλης 
καθιέρωσε τη βασική αρχή της δικαιοσύνης στα «Ηθικά Νικοµάχεια». Ειδικότερα, υποστήριξε 
ότι οι ίσοι θα πρέπει να µεταχειρίζονται ίσα και οι άνισοι θα πρέπει να µεταχειρίζονται άνισα, 
σε αναλογία µε τις οµοιότητες και τις διαφορές τους (Barnes, 1984; Binmore, 2001). Η 
περισσότερο ευρέως εφαρµοσµένη λύση για το διαπραγµατευτικό πρόβληµα µε σταθερές 
εξοφλήσεις διαφωνίας είναι η λύση διαπραγµάτευσης του Nash (1950) (Nash-bargaining 
solution, NBS). Η NBS περιλαµβάνει έναν αξιωµατικό προσδιορισµό της λύσης για το 
διαπραγµατευτικό παίγνιο µεταξύ δύο παικτών, που έχουν πλήρη ενηµέρωση (Wong, 2010; 
Madani, 2011) και εξετάζουν το ενδεχόµενο συνεργασίας µε τη διαίρεση ενός συγκεκριµένου 
πλεονάσµατος. Αυτή η λύση, η οποία µπορεί εύκολα να επεκταθεί σε περισσότερα από δύο 
άτοµα (Harsanyi, 1959; 1963), ικανοποιεί ένα σύνολο αξιωµάτων, τα οποία αναφέρονται 
επιγραµµατικά καθώς έχουν ήδη αναλυθεί στο 2ο Κεφάλαιο της ∆ιατριβής: είναι γραµµικά 
αµετάβλητη και ανεξάρτητη από ΄΄άσχετες΄΄ εναλλακτικές (προστατεύεται από το µονότονο 
µετασχηµατισµό των συναρτήσεων ωφέλειας των παικτών καθώς και τον αποκλεισµό των µή 
επιλεγµένων εναλλακτικών λύσεων από το σύνολο των διαπραγµατευτικών λύσεων); 
Βελτιστότητα κατά Pareto (κάθε αλλαγή σε µία διαφορετική κατανοµή που αυξάνει την 
ωφέλεια ενός παίκτη θα πρέπει να µειώνει την αντίστοιχη ωφέλεια ενός άλλου); εφικτότητα 
(το άθροισµα των µεριδίων που λαµβάνουν οι παίκτες δεν υπερβαίνει τη συνολική πίτα); και 
συµµετρία (οι επιµεριζόµενες ωφέλειες σε δύο πανοµοιότυπους παίκτες είναι ίσες). 
Επιπλέον, η ασύµµετρη NBS εφαρµόζεται σε περιπτώσεις µε ανόµοιους παίκτες (Kalai, 
1977; Roth, 1979). Ο αντικειµενικός σκοπός αυτής της παραγράφου, είναι η εισαγωγή µίας 
καινοτόµου µεθόδου για τον υπολογισµό του ποσοστού έκαστης πίτας που πρέπει να 
επιµεριστεί σε έκαστο παίκτη, ώστε να διασφαλίζεται η δικαιοσύνη στο πλαίσιο µίας 
συγκεκριµένης λύσης NBS. Ο πλήρης κατάλογος των χρησιµοποιούµενων συµβολισµών 
παρουσιάζεται στον Πίνακα 37 και οι αποδείξεις των Θεωρηµάτων και Προτάσεων δίνονται 
στο Παράρτηµα Α και συγκεκριµένα στο Α.2.   
 

5.3.2 Περιγραφή προβλήµατος και µαθηµατική διατύπωση   

5.3.2.1 Παραδοχές 

  Θεωρούµε ένα πεπερασµένο αριθµό παικτών, µε δείκτη i. Συµβολίζουµε µε N = 
{1,2,3,…,n} τον µεγάλο-συνασπισµό όλων των παικτών. Οι παρακάτω παραδοχές 
χρησιµοποιούνται στο σύνολο της παρούσας παραγράφου: 
  

• Παραδοχή 1. Υπάρχει πλήρης ενηµέρωση µεταξύ των παικτών, που εξετάζουν τη 
δυνατότητα συνεργασίας έχοντας συγκεκριµένες εξοφλήσεις διαφωνίας. Τούτο σηµαίνει ότι 
εάν δεν επιτύχουν µία συµφωνία, τότε το διάνυσµα απολαβών τους θα είναι: (C1,C2, … ,Cn). 
Σε αυτή τη περίπτωση, οι αντικειµενικοί στόχοι των συµµετεχόντων είναι εν µέρει 
συνεργατικοί, καθώς στοχεύουν στην επίτευξη συµφωνίας, και εν µέρει συγκρουσιακοί,  
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Πίνακας 37. Κατάλογος συµβολισµών 

Περιγραφή Σύµβολο 

Πεπερασµένο σύνολο n παικτών  { }nN .,1,2,3,....=  

Πεπερασµένο σύνολο m πιτών (στοχαστικές 

µεταβλητές) 
{ }mJ .,1,2,3,....=  

Εξόφληση διαφωνίας του παίκτη i (εάν δεν 

επιτευχθεί συµφωνία, τότε το διάνυσµα εξόφλησης 

των παικτών είναι: (C1,C2, … ,Cn) 

Ci ,  1,2,...,=  i.e. ,∈ ni Ni  

Στοχαστική µεταβλητή j (ακολουθεί κανονική 

κατανοµή πιθανότητας: σ j > 0 , µ j > 0 για πίτες 

που αντιπροσωεπύουν κέρδη και µ j < 0 για τις 

αντίστοιχες που αντιπροσωπεύουν ζηµίες)  

( )2
σ,µ jjjΠ  

Συνολική απόδοση µεγάλου-συνασπισµού  ∑
1

m

j

jΠ
=

 

Πλεόνασµα που επιµερίζεται ∑∑
11
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n

i
i

m

j

jΠS
==

=  

Ποσοστό πίτας j που επιµερίζεται στον παίκτη i   p j
i  

Αποτελεσµατικός επιµερισµός όλων των πιτών   ∈∀   ,1p∑
1
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n

i

j

i
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=

 

Στοχαστικό ανεξάρτητο πλεόνασµα (µερίδιο) που 

επιµερίζεται στον παίκτη i 
( )

i

m

j

j

i

j

iii
ΠΠ C-)p(σ,µ ∑
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Αναµενόµενη (µέση) τιµή του µεριδίου  που 

επιµερίζεται στον παίκτη i 
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m

j

j

i

j

Nii
C-)p(µ))(µU(µ ∑

1=

==  

Τυπική απόκλιση του µεριδίου του παίκτη i  σ i 

∆ιαπραγµατευτική λύση του Nash: U Є�N ( ) 1U0    ,U,...,U,U
21

<<
in  

Σύνολο συνασπισµών που περικλείουν τον παίκτη 

i, και προκύπτουν µέσω ενός συνόλου 

κατατµήσεων του µεγάλου-συνασπισµού N σε 

ζεύγη µή κενών για n-1 φορές. 

iπ  

Ποσοστό του υποσυνόλου πιτών που επιµερίζεται 

στον παίκτη i  

{ } ∏
π∈ },..,1{,..,1 pp

ik

g

k

g

i
=  

Χαρακτηριστική συνάρτηση [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
1111 UC-P

××××× ==
nininim

j

mn ΠSΠ  

 
καθώς έκαστος παίκτης έχει τη δική του συνάρτηση ωφέλειας σχετικά µε το 
διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα (Binmore et al., 1989). 
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• Παραδοχή 2. Τα διάφορα κέρδη και οι ζηµίες που αναµένεται να προκύψουν από τη 
συνεργασία, συνιστούν ένα πεπερασµένο σύνολο από πίτες J = {1,2,3,…,m} που ονοµάζεται 
σύνολο-πιτών. Οι πίτες αυτές είναι διαιρετές και θα πρέπει να µοιραστούν µεταξύ των 
παικτών. Ωστόσο, εξαιτίας του ότι ο µεγάλος-συνασπισµός σχηµατίζεται πριν το ακριβές 
µέγεθος της κάθε πίτας πραγµατωθεί, όλες οι πίτες θεωρούνται ως στοχαστικές µεταβλητές 
µε αβέβαιο µέγεθος (Helbing and Johansson, 2010). Συγκεκριµένα, όλες οι πίτες µε δείκτη j 
ακολουθούν κανονικές κατανοµές πιθανότητας µε συγκεκριµένες µέσες τιµές και 

διακυµάνσεις: ( )2
σ,µ jjjΠ , όπου σ j > 0 για όλες, µ j > 0 για τις πίτες που αντιπροσωπεύουν 

κέρδη και µ j < 0 για αυτές που αντιπροσωπεύουν ζηµίες. 

• Παραδοχή 3.  Οι παίκτες είναι ορθολογικοί, δηλ. έκαστος παίκτης θα πρέπει να λάβει 
τουλάχιστον όσα θα επιτύγχανε µέσω της δυνατότητας για µή συνεργασία. Είναι ξεκάθαρο, 
ότι υφίσταται ένα θετικό πλεόνασµα S το οποίο προκύπτει από τη συνεργασία. ∆ηλαδή, η 

συνολική απόδοση του N: ∑
1

m

j

jΠ
=

 ισούται µε το άθροισµα των εξοφλήσεων διαφωνίας των 

παικτών ∑
1

C
n

i
i

=

συν το πλεόνασµα S (βλ. µοντέλο στο [6]):  

∑∑∑∑
1111
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m

j
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====

=+= . 

• Παραδοχή 4. Όλοι οι παίκτες έχουν ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου, δηλ. 
είναι αδιάφοροι µεταξύ των m πιτών, καθώς λαµβάνουν υπόψη µόνο τη συνολική 
αναµενόµενη απόδοση κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων [38]. Ειδικότερα, 
διαπραγµατεύονται πάνω από τη διαίρεση του πλεονάσµατος που προκύπτει από τη 
συνεργασία και το αποτέλεσµα είναι η λύση διαπραγµάτευσης NBS, που είναι ένα 

διάνυσµα: ( )
n

U,...,U,U
21  που αντιπροσωπεύει τις αναµενόµενες τιµές των ανεξάρτητων 

πλεονασµάτων (µερίδια (Moulin, 1987)), που επιµερίζονται στους παίκτες. Αυτή είναι η 
µοναδική λύση που µεγιστοποιεί µία συνάρτηση ίση µε το γινόµενο των καθαρών ωφελειών 
των παικτών από τη συνεργασία, που µετρώνται σε σχέση µε το εξωγενές αποτέλεσµα 
διαφωνίας  (Harsanyi, 1959; 1963; Supatgiat  et al., 2001).  
 

5.3.2.2 Αξιώµατα 

 Ο επιµερισµός του πλεονάσµατος S που προκύπτει από τη συνεργασία πληροί το 
παρακάτω αξίωµα:  

 
• Ορθολογικότητα του συνασπισµού 

Αυτό το αξιώµα (βλ. Csóka et al., 2009), ικανοποιείται όταν η αναµενόµενη απόδοση 
(άθροισµα των αναµενόµενων κερδών µείον τις αντίστοιχες ζηµίες) είναι µεγαλύτερη από το 
άθροισµα των εξοφλήσεων διαφωνίας των παικτών, δηλ. η µέση τιµή του S, που 
συµβολίζεται µε µN, θα πρέπει να είναι θετική:   

 

0C-µµ ∑∑
11

>=
==

n

i
i

m

j

j

N  (5.10) 
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 ∆εδοµένου ότι όλοι οι παίκτες έχουν ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου, 
διαπραγµατεύονται πάνω από τη µέση τιµή του πλεονάσµατος S θεωρώντας τα δικά τους 
αναµενόµενα µερίδια (µi). Το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα είναι µία κατανοµή, δηλ. ένα 

διάνυσµα U Є �N που αντιπροσωπεύει το ποσοστό του µN που επιµερίζεται σε έκαστο 

παίκτη i Є N:  
 

)U(µµ
iNi

=  (5.11) 

  

 Όλοι οι παίκτες θεωρούνται ορθολογικοί και κατά συνέπεια η κατανοµή U Є �N πληροί 

το επόµενο αξίωµα:    
 
• Ανεξάρτητα ορθολογική  

Ο παίκτης i λαµβάνει τουλάχιστον όσα θα µπορούσε να επιτύχει µέσω της µή-
συνεργατικής επιλογής, σύµφωνα µε τη παρακάτω ανίσωση:   

 

0U >
i  (5.12) 

 
• Γραµµικά αµετάβλητη και ανεξάρτητη από άσχετες εναλλακτικές   

Ωστόσο, δεδοµένου ότι το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα θεωρείται ότι είναι η NBS, θα 
πρέπει να είναι γραµµικά αµετάβλητο και ανεξάρτητο από άσχετες εναλλακτικές. 
Συµβολίζουµε µε F το σύνολο των εφικτών λύσεων κατανοµής. Για το F‘που προκύπτει από 
το F µέσω του πολλαπλασιασµού των ωφελειών των παικτών µε σταθερές αi, η λύση του 
νέου παιγνίου θα προκύπτει από τον πολλαπλασιασµό των συντεταγµένων των παικτών 
από τη πρώτη λύση µε τις ίδιες σταθερές αi. Επιπλέον, η λύση παραµένει η ίδια για κάθε 
υποσύνολο του F που τη περικλείει.  

 
• Εφικτότητα και βελτιστότητα κατά Pareto 

Επιπροσθέτως, προκειµένου να πληροί τα αξιώµατα της εφικτότητας και βελτιστότητας 
κατά Pareto, η κατανοµή θα πρέπει να είναι αποτελεσµατική, δηλ. το άθροισµα των 
αναµενόµενων µεριδίων ισούται µε το αναµενόµενο πλεόνασµα:  

 

  1U⇔µµ ∑∑
11

==
==

n

i
iN

n

i
i  (5.13) 

 
 Η εξίσωση (5.13) διασφαλίζει την εφικτότητα, καθώς το άθροισµα των κατανοµών δεν 
υπερβαίνει το συνολικό πλεόνασµα. Επιπλέον, η ανίσωση (5.12) και η εξίσωση (5.13) 
διασφαλίζουν τη βελτιστότητα κατά Pareto, καθώς για κάθε άλλη κατανοµή U’≠ U, µε την 
οποία τουλάχιστον ένας παίκτης i βελτιώνει την ωφέλειά του: Ui’> Ui, και από (2): µi’ > µi, θα 
υπάρχει τουλάχιστον ένας άλλος παίκτης k που θα µειωθεί η ωφέλειά του: Uk’ < Uk, και από 
(5.11): µk’ < µk. Κατά συνέπεια, δεν υπάρχουν βελτιώσεις που µπορούν να γίνουν στη 
κατανοµή U και το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα είναι βέλτιστο κατά Pareto.   

 Συµβολίζουµε µε 
j
ip το ποσοστό της πίτας  j Є J που επιµερίζεται στον παίκτη i Є N. 

Είναι ξεκάθαρο ότι το αναµενόµενο µερίδιο του παίκτη i υπολογίζεται από: 
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( )
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C-pµµ ∑

1=

= , ενώ η συνολική του απόδοση είναι: ( )
ii

m

j

j

i

j
Cµpµ∑

1

+=
=

. Επειδή ένας 

αναποτελεσµατικός επιµερισµός τουλάχιστον µίας πίτας j θα αφήσει περιθώρια 
επαναδιαπραγµάτευσης, θεωρούµε την αποτελεσµατική κατανοµή για όλες τις πίτες j Є J:     
 

1p∑
1

=
=

n

i

j

i  (5.14) 

 

• Συµµετρία  

Εφόσον οι παίκτες είναι πανοµοιότυποι, (ίσες εξοφλήσεις διαφωνίας και συµµετρικές 
συναρτήσεις ωφέλειας), τότε θα συµφωνήσουν στον ίσο επιµερισµό του συνολικού 
πλεονάσµατος, σύµφωνα µε την εξίσωση (5.15):  

 

nn
µ=...=µ=µ=µ⇔ U=...=U=U=U

321

(2)

321  (5.15) 

 
Αντίθετα, εάν οι παίκτες δεν είναι πανοµοιότυποι, τότε το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα θα 
είναι η ασύµµετρη λύση NBS (βλ. Kalai, 1977). Στην ασύµµετρη NBS, το πλεόνασµα δύναται 
να επιµεριστεί είτε ισόποσα ικανοποιώντας τη σχέση (5.15) (βλ. split-the-difference στους 
Binmore et al. (1989)), ή σε άνισα µερίδια µε Ui ≠ Uk για τουλάχιστον δύο παίκτες i, k Є N.  
 

5.3.2.3 Το δικαϊκό αξίωµα 

  Στις περιπτώσεις όπου πολλαπλές πίτες θα πρέπει να επιµεριστούν µεταξύ 
πολλαπλών παικτών εντός του πλαισίου µίας συµµετρικής ή ασύµµετρης NBS, κύρια 
πρόκληση είναι η διασφάλιση της δικαιοσύνης για τη διαίρεση του συνολικού πλεονάσµατος. 
Συµβολίζουµε µε Πi το ανεξάρτητο στοχαστικό µερίδιο που επιµερίζεται στον παίκτη i. Αυτό 
δίνεται από τη σχέση (5.16):  
 

( )
i

m

j

j

i

j

i
ΠΠ C-p∑

1=

=  (5.16) 

 
 Λαµβάνοντας υπόψη ότι όλες οι πίτες j Є J ακολουθούν κανονικές κατανοµές 
πιθανότητας και οι εξοφλήσεις διαφωνίας Ci των παικτών είναι πραγµατικοί αριθµοί, 
συµπεραίνουµε ότι τα στοχαστικά µερίδια που επιµερίζονται στους παίκτες ακολουθούν 

επίσης κανονικές κατανοµές πιθανότητας: )σ,(µ
2

iii
Π = . Επιπλέον, η λύση(εις) που 

ικανοποιούν το U αποτελούνται από τα ποσοστά 
j

i
p  για κάθε i Є N = 1,2,…,n και j Є J. 

Ειδικότερα, µία λύση δύναται να απεικονιστεί σε ένα µητρώο [P]nXm, όπου οι 1,2,..,n γραµµές 
καταδεικνύουν τους παίκτες και οι 1,2,..,m στήλες τις αντίστοιχες πίτες, δηλ. κάθε στοιχείο 

j

i
p του µητρώου αντιπροσωπεύει το ποσοστό της πίτας j που επιµερίζεται στον παίκτη i: 
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 Σε αυτή τη περίπτωση, η χαρακτηριστική συνάρτηση των µεριδίων που επιµερίζονται 
στους παίκτες εντός του πλαισίου µίας συµµετρικής ή ασύµµετρης NBS εκφράζεται µε τη 
σχέση (5.18):  
 

[ ] [ ] [ ] [ ]
111

C-P
××××

=
nim

j

mnni
ΠΠ  (5.18) 

 
 Ωστόσο, η δικαιοσύνη επιτυγχάνεται όταν όλα αυτά τα µερίδια ακολουθούν κατανοµές 

πιθανότητας αναλογικά ως προς τη NBS: ( )
n

U,...,U
1 , δηλ. οι αναµενόµενες τιµές των 

µεριδίων που επιµερίζονται στους παίκτες θα πρέπει να ικανοποιούν:  
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 (5.19) 

και οι τυπικές αποκλίσεις τους , συµβ. µε  σi, θα πρέπει επίσης να είναι ανάλογες στις 
αντίστοιχες µέσες τιµές, σύµφωνα µε τη σχέση (5.20):   
 

n

n

σ

µ
...

σ

µ

σ

µ
=

σ

µ

3

3

2

2

1

1
===  (5.20) 

 

 Με άλλα λόγια, η δικαιοσύνη επιτυγχάνεται όταν τα στοχαστικά πλεονάσµατα 

)σ,(µ
2

iii
Π =  που επιµερίζονται σε όλους τους παίκτες ακολουθούν κατανοµές 

πιθανότητας σε αναλογία µε τη NBS, πληρώντας τη σχέση (5.21):   
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5.3.3 Υπολογισµός λύσεων για τη δίκαιη κατανοµή του πλεονάσµατος 

 
 Σε αντίθεση µε τις περισσότερες ερευνητικές δηµοσιεύσεις επί των συνεργατικών 
παιγνίων, που χρησιµοποιούν (bottom-up) προσεγγίσεις εξετάζοντας ποιοι συνασπισµοί 
παικτών δύναται να σχηµατιστούν ή πως τα κέρδη ενός υποσυνόλου µπορούν να 
επιµεριστούν για να διασφαλίσουν τη βιωσιµότητα µίας συµφωνίας, εµείς εδώ ακολουθούµε 
µία  top-down προσέγγιση. 
 Μία καινοτόµος προσέγγιση για τον υπολογισµό του ποσοστού κάθε πίτας που 
πρέπει να επιµεριστεί σε κάθε παίκτη, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι το πλεόνασµα 
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επιµερίζεται σε αναλογία µε τη λύση NBS, παρουσιάζεται στο παρακάτω Σχήµα 56. Όπως 
φαίνεται, η γενική µέθοδος που εισάγεται σε αυτή τη παράγραφο, περιλαµβάνει δύο βασικά 
στάδια, τα οποία αναλύονται παρακάτω:. 
 

   
Σχήµα 56. Η γενική µέθοδος για το δίκαιο επιµερισµό του πλεονάσµατος  

 

5.3.3.1 Στάδιο 1: Κατάτµηση του συνόλου-πιτών J σε δύο µή-κενά υποσύνολα: JA, 

JB και του µεγάλου-συνασπισµού N σε δύο µή-κενούς συνασπισµούς: ΝA, 

ΝB. 

 
 Αρχικά, θεωρούµε ότι θα πρέπει να χρησιµοποιήσουµε τις σχέσεις (1) έως (10), 
προκειµένου να υπολογίσουµε τους (n x m) αγνώστους ενός µητρώυο [P]nXm που ικανοποιεί 
το αξίωµα της δικαιοσύνης. Ωστόσο, από τη κατάτµηση του συνόλου-πιτών J = {1,2,..,m} σε 
δύο υποσύνολα: JA = {1,…,g}, και JB = {g+1,…,m}, µε 1 ≤ g < m, η χαρακτηριστική 
συνάρτηση παρουσιάζεται στη σχέση (13):   
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όπου το 
{ }g

i

,..,1p  δηλώνει το ποσοστό του υποσυνόλου JA = {1,…,g} που επιµερίζεται στον 

παίκτη i, και το 
{ },..,mg+

i

1p  το αντίστοιχο ποσοστό του υποσυνόλου JB = {g+1,…,m} που 

επιµερίζεται στον παίκτη i. Τούτο σηµαίνει ότι τα ποσοστά της πίτας 1, της 2, …, και της g, 

που επιµερίζονται στον παίκτη i ισούνται µε: 
{ }g

i

,..,1p , ενώ τα ποσοστά της πίτας g+1, της g+2, 

…, και της m, που επίσης επιµερίζονται στον i είναι ίσα µε: 
{ }mg

i

,..,1p +
. 

Επιπλέον, µέσω της κατάτµησης του µεγάλου-συνασπισµού N σε δύο συνασπισµούς: NA = 
{1,…, h}, NB = {h+1,…,n}, µε 1 ≤ h < n, έχουµε 4 αγνώστους, που είναι τα ποσοστά των 
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υποσυνόλων JA = {1,…,g} και JB = {g+1,…,m}, που επιµερίζονται σε κάθε συνασπισµό: NA = 
{1,…, h} και NB = {h+1,…,n}:    
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Συγκεκριµένα, µέσω των κατατµήσεων του µεγάλου-συνασπισµού και του συνόλου-πιτών σε 
ένα ζεύγος από δύο µή κενούς συνασπισµούς και δύο µή κενά υποσύνολα, η χαρακτηριστική 
συνάρτηση (9) µετασχηµατίζεται στη σχέση (15):  
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Στη συνέχεια, εξάγουµε το Θεώρηµα 5.4. 
 
Θεώρηµα 5.4. Για κάθε ζεύγος από δύο µή-κενούς συνασπισµούς και δύο µή-κενά 

υποσύνολα, που δύναται να προκύψουν από τη κατάτµηση του µεγάλου-συνασπισµού N = 
{1,..,n}, στους: NA = {1,.., h} και NB = {h+1,..,n}, (όπου NA U NB = N; NA ∩ NB = Ø) και τη 

κατάτµηση του συνόλου-πιτών J = {1,..,m}, στα: JA ={1,..,g} και JB ={g+1,..,m}, (όπου JA U JB = 

J; JA ∩ JB = Ø), υπάρχει ένα µοναδικό µητρώο [P] 2 x 2: [ { }
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, το οποίο 

πληρεί το δικαϊκό αξίωµα στο πλαίσιο της διαπραγµατευτικής λύσης NBS, ικανοποιώντας: 
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5.3.3.2 Στάδιο 2: Συνεχείς κατατµήσεις των συνασπισµών γιαn-1 φορές 

  Από το Θεώρηµα 1, είναι ξεκάθαρο ότι µέσω της περαιτέρω κατάτµησης του 
συνασπισµού NA = {1,..,h} σε δύο µή-κενούς συνασπισµούς {1,.., f} και {f+1,…,h}, 1 ≤ f < h, η 
σχέση (15) δίνει:  
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που έχει ένα µοναδικό µητρώο [P] 2 x 2 : [ { }
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(12) και επιπλέον:  { }
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Όµοια, µέσω της κατάτµησης του συνασπισµού NB = {h+1,..,n} σε ένα άλλο ζεύγος µή-κενών 
συνασπισµών {h+1,.., k} και {k+1,…,n}, h+1 ≤  k < n,  η σχέση (15) δίνει:  
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που επίσης έχει ένα µοναδικό µητρώο [P] 2 x 2: [ { }
{ }

{ }
{ }

{ }

{ }
{ }

{ } ]
221

1

,..,1

1

1

,..,1

,..,1

,..,1

pp

pp

×

++

,..mg+

,..nk+

g

,..nk+

,..mg+

kh

g

kh

 που ικανοποιεί τη 

σχέση (12) και επιπλέον: { }
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Ειδικότερα, οι κατατµήσεις των συνασπισµών σε ζεύγη συνεχίζονται, µέχρις ότου όλοι οι 
παίκτες να σχηµατίσουν µονήρεις:  {1}, {2}, {3} ,…, {n}, δηλ. για n-1 φορές. Μέσω αυτής της 
διεργασίας, εάν υπολογίσουµε το µοναδικό µητρώο [P] 2 x 2  για κάθε ένα συνασπισµό, 
δύναται να υπολογίσουµε το ποσοστό κάθε υποσυνόλου {1,..,g} και {g+1,..,m} που 
επιµερίζεται σε έκαστο παίκτη.  

Συµβολίζουµε µε iπ το σύνολο των συνασπισµών που περικλείουν τον παίκτη i, οι οποίοι 

προκύπτουν µέσα από ένα συγκεκριµένο σύνολο συνεχών κατατµήσεων του µεγάλου-
συνασπισµού N σε µή-κενά ζεύγη για n-1 φορές.  Για παράδειγµα, οι συνεχείς κατατµήσεις 
του N = {1,2,3,4,5} εντός ενός συγκεκριµένου συνόλου κατατµήσεων, δηλ σε: {1} και 
{2,3,4,5}, και η επόµενη κατάτµηση σε {3} και {2,4,5}, και στη συνέχεια σε {2} και {4,5} και στη 

συνέχεια σε {4} και {5}, τα σύνολα των συνασπισµών iπ  που περικλείουν τους παίκτες έχουν 

ως εξής:  
 

}}5{},5,4{},5,4,2{},5,4,3,2{{π

}}4{},5,4{},5,4,2{},5,4,3,2{{π

}}3{},5,4,3,2{{π

}}2{},5,4,2{},5,4,3,2{{π

}}1{{π

5

4

3

2

1

=

=

=

=

=

 

 
Με άλλα λόγια, το ποσοστό του κάθε υποσυνόλου ({1,..,g} και {g+1,..,m}), που επιµερίζεται 
σε έκαστο παίκτη i, ισούται µε το γινόµενο των ποσοστών των συνασπισµών που 
περικλείουν τον i, π.χ. για τον παίκτη 5:   
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Ωστόσο, το ποσοστό του παίκτη i σε κάθε υποσύνολο: {1,…,g} και {g+1,…,m}, ισούται µε τα 

ποσοστά του σε όλες τις πίτες του συγκεκριµένου υποσυνόλου: 
{ } g

iii

g

i
=...=== pppp 21,..,1

και 
{ } m

i

g

i

g

i

mg

i
=...=== pppp 21,..,1 +++  

Αυτό σηµαίνει ότι µέσω της κατάτµησης του συνόλου-πιτών J σε δύο µή-κενά υποσύνολα, 
και τις συνεχείς κατατµήσεις όλων των συνασπισµών σε ζεύγη µή-κενών για n-1 φορές 
(µέχρις ότου όλοι οι παίκτες να σχηµατίσουν µονήρεις συνασπισµούς), µπορούµε να 

υπολογίσουµε τα ποσοστά 
j

i
p για όλες τις πίτες: j = 1,2,..,m που επιµερίζονται σε όλους τους 

παίκτες: i = 1,2,..,n. ∆ηλαδή, µπορούµε να υπολογίσουµε ένα µητρώο [P] n X m, το οποίο 

διασφαλίζει ότι τα στοχαστικά πλεονάσµατα των παικτών )σ,(µ
2

iii
Π = ακολουθούν 

κατανοµές πιθανότητας που είναι ανάλογες της λύσης NBS:  
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5.3.4 Βασικά χαρακτηριστικά 

 
  Σε αυτή την ενότητα, παρουσιάζονται ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά της 

προτεινόµενης µεθόδου. 
 

5.3.4.1 Αριθµός δυνατών κατατµήσεων του συνόλου-πιτών 

  Συµβολίζουµε µε g(m) τους δυνατούς συνδυασµούς για τη κατάτµηση του 
συνόλου-πιτών J σε δύο µή-κενά υποσύνολα. Εξάγουµε την επόµενη Πρόταση 5.4.  
  
Πρόταση 5.4. Ο αριθµός των δυνατών κατατµήσεων ενός συνόλου-πιτών J σε δύο µή-κενά 

υποσύνολα: JA και JB  (όπου: JA U JB = J; JA ∩ JB = Ø), δίνεται από τη σχέση (5.27):  
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 (5.27) 

 

5.3.4.2 Πεπερασµένα δυνατά µητρώα [P] n x m για τη δίκαιη κατανοµή του 

πλεονάσµατος   

  Ωστόσο, σε κάθε κατάτµηση του µεγάλου συνασπισµού N σε δύο µή-κενούς 
συνασπισµούς σύµφωνα µε το 1ο Στάδιο της προτεινόµενης µεθόδου, ή οποιαδήποτε άλλη 
κατάτµηση των συνασπισµών σε δύο µή-κενούς συνασπισµούς σύµφωνα µε το 2ο Στάδιο, 
δεν υπάρχει κανένας συνασπισµός που δύναται να αποκλειστεί, καθώς όλοι έχουν θετικές 
αναµενόµενες τιµές πλεονάσµατος. Αυτό σηµαίνει ότι δεν υφίσταται κανένας περιορισµός και 



Κεφάλαιο 5- Υποστηρικτικά Εργαλεία Απόφασης για το  ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 
∆ίκαιο Επιµερισµό του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 

Σελίδα 210 από 288           Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                                         

έκαστος παίκτης δύναται να τοποθετηθεί είτε στον πρώτο είτε στον δεύτερο συνασπισµό 
κάθε ζεύγους, στους οποίους η σειρά των παικτών δεν παίζει κανένα ρόλο.  Συµβολίζουµε µε 
f(n) τους δυνατούς συνδυασµούς για τις συνεχείς κατατµήσεις των συνασπισµών για n-1 
φορές (µέχρις ότου όλοι οι παίκτες να σχηµατίσουν µονήρεις συνασπισµούς: {1},…,{n}. 
Λαµβάνοντας υπόψη ότι για κάθε κατάτµηση σε ένα ζεύγος µή-κενών συνασπισµών υπάρχει 
ένα µοναδικό µητρώο [P] 2 X 2, εξάγουµε το Θεώρηµα 5.5 (Karmperis et al., 2012f):  
 
Θεώρηµα 5.5. Ο αριθµός των δυνατών µητρώων [P] n X m που πληρούν το δικαϊκό αξίωµα για 

τον επιµερισµό ενός πλεονάσµατος εντός του πλαισίου της λύσης NBS, είναι πεπερασµένος 

και ισούται µε το γινόµενο των δυνατών κατατµήσεων του συνόλου-πιτών σε δύο υποσύνολα, 

µε τις αντίστοιχες δυνατές κατατµήσεις των συνασπισµών των παικτών σε ζεύγη µή-κενών για 

n-1 φορές:  
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 (5.28.2) 

5.3.4.3 ∆υνατά µητρώα [P] n X m για 2 ≤ n, m ≤ 10   

 Ο ακριβής αριθµός των δυνατών µητρώων [P] n X m για 2 ≤ m, n ≤ 10, 
απεικονίζεται στον επόµενο Πίνακα 38. Όπως φαίνεται, αυτός ο πίνακας παρουσιάζει τους 
αριθµούς των δυνατών µητρώων για όλους τους συνδυασµούς των: m, n = 2,3,4,.., 10. Για 
παράδειγµα, όταν υπάρχουνε 7 στοχαστικές πίτες να επιµεριστούν σε 5 παίκτες, τότε 
υπάρχουν 6615 µητρώα [P] 5 X 7 που ικανοποιούν τη σχέση (12), ενώ όταν υπάρχουν 5 
στοχαστικές πίτες να επιµεριστούν σε 7 παίκτες, τα αντίστοιχα µητρώα [P] 7 X 5 που 
ικανοποιούν τη σχέση (12) είναι 155925.   
 

5.3.5 Υπολογιστικός αλγόριθµος 

 
Σε αυτή την ενότητα, παρουσιάζεται ένας αλγόριθµος που δύναται να χρησιµοποιηθεί 

για τον υπολογισµό του µητρώου [P] n X m που διασφαλίζει δικαιοσύνη για τη διαίρεση του 
συνολικού πλεονάσµατος. Ο αλγόριθµος περιλαµβάνει τα παρακάτω επτά βασικά βήµατα:  
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Πίνακας 38. Αριθµός δυνατών µητρώων [P] n x m για δίκαιη κατανοµή πλεονάσµατος  

 

  Αριθµός πιτών 

  m = 2 m = 3 m = 4 m = 5 m = 6 m = 7 m = 8 m = 9 m = 10 

n = 2 1 3 7 15 31 63 127 255 511 

n = 3 3 9 21 45 93 189 381 765 1533 

n = 4 15 45 105 225 465 945 1905 3825 7665 

n = 5 105 315 735 1575 3255 6615 13335 26775 53655 

n = 6 945 2835 6615 14175 29295 59535 120015 240975 482895 

n = 7 10395 31185 72765 155925 322245 654885 1320165 2650725 5311845 

n = 8 135135 405405 945945 2027025 4189185 8513505 17162145 34459425 69053985 

n = 9 2027025 6081075 14189175 30405375 62837775 127702575 257432175 516891375 1035809775 

Α
ρ
ιθ
µ
ό
ς
 π

α
ικ
τώ

ν
 

n = 10 34429425 103378275 241215975 516891375 1068242175 2170943775 4376346975 8787153375 17608766175 
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Βήµα 1: Τυχαία κατάτµηση του συνόλου-πιτών J σε δύο µή-κενά υποσύνολα: {1,…,g} και 
{g+1,…,m}, µε 1 ≤ g < m. 
Βήµα 2: Τυχαία κατάτµηση του µεγάλου-συνασπισµού σε δύο µή-κενούς συνασπισµούς: 
{1,…,h} και {h+1,…,n}, µε 1 ≤ h < n. 
Βήµα 3: Ανάπτυξη ενός µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS), όπου τα Ci , Π j είναι 
εισερχόµενα και τα Π{1,..,h}, Π{h+1,..,n} εξερχόµενα σύµφωνα µε τις σχέσεις (5.29) και  
 (5.30):    
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Βήµα 4: Επιλογή µίας συγκεκριµένης τιµής { }
{ }

{ }
{ }g

nh

g

h

,..,1

,..,1

,..,1

,..,1
p-1p

+
= , και υπολογισµός των 

{ }
{ }

{ }
{ }mg

nh

mg

h

,..,1

,..,1

,..,1

,..,1
p-1p +

+

+
= ,  που ικανοποιούν: 

 

{ } { }
{ }

{ }
{ } ∑∑∑∑

11

1

,..,1
1

,..,1

,..,1
1

,..,1
C-µpµpUµµ

h

i
i

m

gj

j,..mg+

h

g

j

jg

h

h

i
iNh

=+===

+==  (5.31) 

{ } { }

{ }
{ }

{ } ∑∑∑∑
11

1

1
1

,..,1

1
1

1
C-µpµpUµµ

n

hi
i

m

gj

j,..mg+

,..nh+

g

j

jg

,..nh+

n

hi
iN,..nh+

+=+==+=

+==  (5.32) 

 

Για το { }
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 που ικανοποιεί τις σχέσεις (5.31), (5.32) εκτέλεση της 

προσοµοίωσης MCS και υπολογισµός των σ{1,..,h}, σ{h+1,..,n} . Εάν η επόµενη σχέση (5.33) 
ικανοποιείται τότε προχωράµε στο επόµενο βήµα, διαφορετικά εξετάζουµε εναλλακτικές τιµές 

του { }
{ }g

h

,..,1

,..,1
p  (απλά αυξάνοντας / µειώνοντας την αρχική του τιµή), µέχρις ότου βρεθούν τα 

στοιχεία του µοναδικού µητρώου [P] 2 X 2: { }
{ }

{ }
{ }

{ }
{ }

{ }
{ }

)p,p,p,p( ,..,1+

,..,1+

,..,1+

,..,1

,..,1

,..,1+

,..,1

,..,1

mg

nh

mg

h

g

nh

g

h
, που πληρούν τη 

σχέση (5.33): 
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Βήµα 5: Χρησιµοποίηση των { }
{ }
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δηλ. τυχαία κατάτµηση και των δύο συνασπισµών {1,…,h} και {h+1,…,n} σε δύο ζεύγη µή 
κενών: {1,…,f}, {f+1,…,h} και {h+1,…,k}, {k+1,…,n}, αντίστοιχα, και υπολογισµός των 

µοναδικών ποσοστών: { }
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Συγκεκριµένα, τα Βήµατα 2 έως και 5 ακολουθούνται για n-1 φορές. 
Βήµα 6: Υπολογισµός των ποσοστών κάθε υποσυνόλου {1,…,g} και {g+1,…,m} που 
επιµερίζονται σε έκαστο παίκτη, µέσω του γινοµένου των  ποσοστών των συνασπισµών 
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στους οποίους ο παίκτης περικλείεται. Επιπλέον, εξαιτίας του ότι τα ποσοστά έκαστου παίκτη 
είναι ίσα σε όλες τις πίτες κάθε υποσυνόλου, σχηµατίζεται το µητρώο [P] n X m.  
 Βήµα 7: Προκειµένου να επαληθευτούν τα αποτελέσµατα, ανάπτυξη ενός έτερου µοντέλου 
προσοµοίωση MCS, στο οποίο το υπολογισθέν µητρώο [P] n X m , το [Π j] m X 1 , και το [C i] n X 1 
είναι τα εισερχόµενα, ενώ το µητρώο [Π i] n X 1 είναι τα εξερχόµενα σύµφωνα µε τη (5.18): 
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5.3.6 Ανάλυση και αριθµητικό παράδειγµα 

  
  Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζουµε ένα αριθµητικό παράδειγµα εφαρµογής του 
υπολογιστικού αλγόριθµου. Θεωρούµε 4 παίκτες µε ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του 
κινδύνου που συγκροτούν έναν µεγάλο-συνασπισµό N={1,2,3,4}. Όλοι οι παίκτες είναι 
ορθολογικοί και συµφωνούν να συνεργαστούν έχοντας διαφορετικές εξοφλήσεις διαφωνίας, 
δηλ. αν επιλέξουν να µή συνεργαστούν οι απολαβές τους είναι: C1 = 2 x 106, C2 = 5 x 106, C3 
= 3 x 106, and C4 = 2 x 106. Εξετάζουµε µία γενική περίπτωση µε µή πανοµοιότυπους παίκτες 
και την ασύµµετρη διαπραγµατευτική λύση NBS, θεωρώντας ότι η συµµετρική NBS µπορεί 
να περιληφθεί ως η ειδική περίπτωση όπου οι συναρτήσεις ωφέλειας των παικτών είναι 
συµµετρικές και οι εξοφλήσεις διαφωνίας ίσες: C1 = C2 = C3 = C4. Υπάρχουν 5 διαφορετικές 
πίτες που αντιπροσωπεύουν τα κέρδη του N µέσω της συνεργασίας, δηλ. το σύνολο-πιτών 
είναι: J = {1, 2, 3, 4, 5}. Λαµβάνοντας υπόψη ότι ο µεγάλος-συνασπισµός σχηµατίζεται πριν 
το ακριβές µέγεθος της κάθε πίτας πραγµατωθεί, έκαστη πίτα µε δείκτη j ακολουθεί µία 
κανονική κατανοµή πιθανότητας µε συγκεκριµένη µέση τιµή (µ j) και τυπική απόκλιση (σ j), 
όπως παρουσιάζεται στο παρακάτω Πίνακα 39.  

 

Πίνακας 39. Κανονικές κατανοµές πιθανότητας των πιτών (τιµές x 106) 

Πίτες j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 j = 5 

Μέση τιµή: µ j 15.0 20.0 50.0 10.0 50.0 

Τυπική απόκλιση: σ j 4.0 2.5 2.0 4.0 2.0 

 

Όλοι οι  παίκτες έχουν ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου, γεγονός που σηµαίνει ότι 
είναι αδιάφοροι µεταξύ των m πιτών, καθώς εξετάζουν µόνο τις αναµενόµενες τιµές των 
µεριδίων τους. Συγκεκριµένα, διαπραγµατεύονται πάνω από την αναµενόµενη τιµή του 
πλεονάσµατος (µΝ), η οποία προκύπτει µέσω της συνεργασίας. Αυτή η τιµή υπολογίζεται µε 
τη σχέση (5.10):   
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010x13310x)12-145(C-µµ 66
4

1

5

1

∑∑ >===
== i

i
j

j

N  (5.10) 

 

Το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα είναι ένα διάνυσµα U Є �N που αντιπροσωπεύει το 

ποσοστό του µN που επιµερίζεται στον παίκτη i. Οι επόµενες  ενότητες εξετάζουν δύο 
περιπτώσεις στο πλαίσιο της ασύµµετρης NBS, η οποία είναι η εξόφληση που µεγιστοποιεί 
το σταθµισµένο γινόµενο των ωφελειών των  παικτών σε σχέση µε τις εξοφλήσεις διαφωνίας 
τους.       
 

5.3.6.1 Ασύµµετρη NBS µε άνισες κατανοµές 

  Η πρώτη περίπτωση είναι η ασύµµετρη λύση NBS όπου το πλεόνασµα 
επιµερίζεται άνισα µεταξύ των παικτών. Θεωρούµε ότι αυτή η λύση είναι:  U = (U1, U2, U3, U4) 
= (0.12, 0.25, 0.30, 0.33). Εξαιτίας του ότι όλες οι πίτες που περιλαµβάνονται στον Πίνακα 39 
θα πρέπει να επιµεριστούν µεταξύ των παικτών µε δικαιοσύνη, θέλουµε να υπολογίσουµε το 
ποσοστό κάθε πίτας που πρέπει να επιµεριστεί σε έκαστο παίκτη, προκειµένου να 
διασφαλιστεί ότι τα µερίδια των παικτών [Πi] 4 x 1 ακολουθούν κατανοµές πιθανότητας σε 
αναλογία µε τη NBS, δηλ. να υπολογίζουµε ένα µητρώο [P] 4 x 5, το οποίο ικανοποιεί τη σχέση 

(5.21):  1,2,3,4  , ∀    ,
U

U

σ

σ
=

µ

µ
== ki

k

i

k

i

k

i

.Χρησιµοποιούµε τον υπολογιστικό αλγόριθµο 

που παρουσιάστηκε στη προηγούµενη ενότητα, δηλ. εκτελούµε τυχαία κατάτµηση του 
συνόλου-πιτών σε δύο υποσύνολα και εκτελούµε τυχαίες συνεχείς κατατµήσεις των 
συνασπισµών των παικτών σε ζεύγη, όπως φαίνεται στο παρακάτω Σχήµα 57.   
 

 
Σχήµα 57. Πρώτο σύνολο κατατµήσεων  
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Βήµα 1: Τυχαία κατάτµηση του συνόλου-πιτών J σε δύο µή-κενά υποσύνολα: {1}, και {2, 3, 
4, 5}.  
Βήµα 2: Τυχαία κατάτµηση του µεγάλου-συνασπισµού σε δύο µή-κενούς συνασπισµούς: {1}, 
και {2, 3, 4}. 
Βήµα 3: Ανάπτυξη ενός µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS), όπου τα µητρώα Ci , 
Π j είναι εισερχόµενα και τα Π{1}, Π{2,3,4} τα αντίστοιχα εξερχόµενα σύµφωνα µε τις σχέσεις 
(5.34), (5.35):   
 

{ } { }

{ }

{ }

{ }

1

5

2

5,4,3,2

1

11
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jΠΠΠ  (5.34) 

{ } { }
{ }

{ }
{ } ∑∑ 4

2

5

2

5,4,3,2

4,3,2

11

4,3,24,3,2
C-pp

==

+=
i

i
j

jΠΠΠ  (5.35) 

 

Βήµα 4: Αρχικά, επιλέγουµε µία συγκεκριµένη τιµή: { }

{ }
12.0p 1

1
= . Για τη τιµή αυτή, είναι: 

{ }
{ }

0.88=0.12-1=p 1

4,3,2 , ενώ από τις σχέσεις (5.34), (5.35), υπολογίζουµε: 

{ }

{ }
12431.0=p 5,4,3,2

1 και { }
{ }

87569.0=12431.0-1=p 5,4,3,2

4,3,2 : 

 

 { } { }

{ }

{ }

{ }

1

5

2

5,4,3,2

1

11

1

6

11
C-µpµp)10(x96.15Uµµ ∑

=

+===
j

j

N  (5.36) 

{ } { }
{ }

{ }
{ }

)C+C+C(-µpµp)10(x04.117)U+U+U(µµ
432

5

2

5,4,3,2

4,3,2

11

4,3,2

6

4324,3,2
∑
=

+===
j

j

N  (5.37) 

 

Για αυτό το σενάριο: { }

{ }

{ }
{ }

{ }

{ }
{ }
{ }( )87569.0p,12431.0p,88.0p,12.0p 5,4,3,2

4,3,2

5,4,3,2

1

1

4,3,2

1

1
==== , εκτελούµε 

τη προσοµοίωση MCS και λαµβάνουµε: σ{1} = 6232764, και σ{2,3,4} = 873019. Είναι ξεκάθαρο 
ότι αυτό το σενάριο δεν ικανοποιεί τη σχέση (5.33), καθώς:   

 
{ }

{ }

{ }

{ }
6

6

4,3,2

1

4

2

1

4,3,2

1

117.04x10

15.96x10

µ

µ

0.88

0.12

U

U
≠

873019

623734

σ

σ

∑
====

=i
i

 

Στη συνέχεια, εξετάζουµε εναλλακτικά σενάρια που προκύπτουν για διάφορες τιµές του { }

{ }1

1
p , 

και υπολογίζουµε τα ακριβή ποσοστά που ικανοποιούν τη σχέση (5.33):  

 { }

{ }

{ }
{ }

{ }

{ }
{ }
{ }( )8744.0p,1256.0,891.0p,109.0p 5,4,3,2

4,3,2

5,4,3,2

1

1

4,3,2

1

1
==== p  

 Βήµα 5: Επιστρέφουµε στο Βήµα 2 και χρησιµοποιούµε τα ποσοστά  : 

{ }
{ }

{ }
{ }( )8744.0=p,891.0=p 5,4,3,2

4,3,2

1

4,3,2  στη τυχαία κατάτµηση του συνασπισµού {2, 3, 4} σε δύο 

συνασπισµούς: {2,3} και {4}. Σύµφωνα µε αυτή τη κατάτµηση υπολογίζουµε τα µοναδικά 

ποσοστά:  { }
{ }

{ }

{ }

{ }
{ }

{ }

{ }( )35549.0=p,64451.0=p,41.0=p,59.0=p 5,4,3,2

4

5,4,3,2

3,2

1

4

1

3,2 . Στη συνέχεια, 

επιστρέφουµε στο βήµα 2 και χρησιµοποιούµε τα ποσοστά { }
{ }

{ }
{ }( )64451.0=p,59.0=p 5,4,3,2

3,2

1

3,2  στη 

κατάτµηση του συνασπισµού {2, 3} στους {2} 
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 και {3}, προκειµένου να υπολογίσουµε τα αντίστοιχα µοναδικά ποσοστά: 

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }
{ }

{ }( )52097.0p,47903.0p,60.0p,40.0p 5,4,3,2

3

5,4,3,2

2

1

3

1

2
====    

Βήµα 6: Υπολογίζουµε για κάθε παίκτη τα ποσοστά του σε έκαστο υποσύνολο: {1}, και {2, 3, 
4, 5}, µέσω του γινοµένου των αντίστοιχων ποσοστών των συνασπισµών στους οποίους 
περικλείεται κάθε παίκτης:    
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Στη συνέχεια, εξαιτίας του ότι τα ποσοστά έκαστου παίκτη είναι ίσα σε όλες τις πίτες έκαστου 
υποσυνόλου, υπολογίζουµε:  
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Και σχηµατίζουµε το µητρώο [P] 4 X 5: 

[ ]
54

310849.0310849.0310849.0310849.0365310.0

293605.0293605.0293605.0293605.0315414.0

269968.0269968.0269968.0269968.0210276.0

125577.0125577.0125577.0125577.0109000.0

x
 (5.38) 

 
Βήµα 7: Προκειµένου να επαληθεύσουµε τα αποτελέσµατα, αναπτύσσουµε ένα άλλο 
µοντέλο προσοµοίωσης MCS, όπου το υπολογισµένο [P] 4 X 5, το [Π j] 5 X 1, και το [C i] 4 X 1 
µητρώα είναι εισερχόµενα, ενώ τα αντίστοιχα εξερχόµενα είναι το µητρώο των στοχαστικών 
µεριδίων των παικτών [Π i] 4 X 1 σύµφωνα µε τη σχέση (5.18):   
 

[ ] [ ] [ ] [ ]
111

C-P
××××

=
nim

j

mnni
ΠΠ  (5.18) 

 
Εκτελούµε τη προσοµοίωση που δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα:  

43890000µ 39900000, µ ,33250000µ 15960000,µ
4321

==== ,και

2227604σ 2029945,σ 1691896,σ 809490,σ
4321

==== . Τα συγκεκριµένα 
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αποτελέσµατα επαληθεύουν ότι το συνολικό πλεόνασµα επιµερίζεται µεταξύ των παικτών µε 
δικαιοσύνη, καθώς το σύνολο των µεριδίων που λαµβάνουν οι παίκτες, ακολουθεί κατανοµές 
πιθανότητας που είναι σε αναλογία µε τη λύση NBS:  
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 (5.39) 

 

5.3.6.2 Έτερες λύσεις για ασύµµετρη NBS µε άνισες κατανοµές 

  Όπως φαίνεται στον Πίνακα 38, στη συγκεκριµένη περίπτωση (όπου πέντε πίτες: 
m = 5 επιµερίζονται µεταξύ τεσσάρων παικτών: n = 4), υπάρχουν 225 διαφορετικά µητρώα 
[P] 4 X 5 τα οποία διασφαλίζουν τη δικαιοσύνη στο πλαίσιο της διαπραγµατευτικής λύσης NBS. 
Για παράδειγµα, αν ακολουθήσουµε ένα διαφορετικό σύνολο κατατµήσεων, όπως αυτό που 
φαίνεται στο επόµενο Σχήµα 58, δηλ. τις ίδιες κατατµήσεις των συνασπισµών των παικτών 
σε ζεύγη για  n-1 = 3 φορές, και µία διαφορετική κατάτµηση του συνόλου-πιτών J = 
{1,2,3,4,5} σε δύο έτερα υποσύνολα: {2,3} και {1,4,5}, τότε υπολογίζουµε ένα άλλο µητρώο  
[P] 4 X 5:  
 

[ ]
54

341937.0341937.0289211.0289211.0341937.0

301665.0301665.0289645.0289645.0301665.0

239665.0239665.0289645.0289645.0239665.0

116733.0116733.0131500.0131500.0116733.0

x
 (5.40) 

 
Ωστόσο, εάν χρησιµοποιήσουµε το υπόψη µητρώο καθώς και τα αντίστοιχα µητρώα [Π j] 5 X 1, 
[C i] 4 X 1 ως εισερχόµενα, και το [Πi] 4 X 1 ως τα εξερχόµενα σε ένα άλλο µοντέλο 
προσοµοίωσης MCS, τότε η προσοµοίωση δίνει: 
 

 43890000µ 39900000, µ ,33250000µ 15960000,µ
4321

====   

και 2226370σ 2010668,σ 1690426,σ 807509,σ
4321

==== , επαληθεύοντας ότι η σχέση 

(5.21) ικανοποιείται επίσης µε αυτό το [P] 4 X 5 µητρώο.  
  

Η σχέση (5.21) µπορεί επίσης να ικανοποιηθεί και µε το σύνολο των κατατµήσεων 
που παρουσιάζεται στο επόµενο Σχήµα 59. Συγκεκριµένα, µέσω της κατάτµησης του J = 
{1,2,3,4,5} στα υποσύνολα {1}, {2,3,4,5} και τη κατάτµηση του N  =  {1,2,3,4} στους {3,4}, 
{1,2}, και τις περαιτέρω κατατµήσεις αυτών στους µονήρεις συνασπισµούς: {3}, {4} και {1}, 
{2}, αντίστοιχα, υπολογίζουµε το παρακάτω µητρώο [P] 4 X 5:  
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Σχήµα 58. ∆εύτερο σύνολο κατατµήσεων   

 

 

  

Σχήµα 59. Τρίτο σύνολο κατατµήσεων 

 
 

[ ]
54

311110.0311110.0311110.0311110.0363050.0

292852.0292852.0292852.0292852.0321950.0

270424.0270424.0270424.0270424.0206325.0

125614.0125614.0125614.0125614.0108765.0

x
 (5.41) 
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, µε το οποίο η προσοµοίωση MCS δίνει: 
 

43890000µ 39900000, µ ,33250000µ 15960000,µ
4321

==== , και 

2234464σ 2053277,σ 1694398,σ 812940,σ
4321

==== .  

  

Συµπερασµατικά, όπως φαίνεται από τις σχέσεις (5.38), (5.40) και (5.41) τα µητρώα 
αυτά [P] 4 X 5 είναι διαφορετικά, ωστόσο παράγουν το ίδιο αποτέλεσµα καθώς τα µερίδια που 
επιµερίζονται µεταξύ όλων των παικτών ακολουθούν κατανοµές πιθανότητας σε αναλογία µε 
το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα U που είναι η ασύµµετρη λύση NBS µε άνισες κατανοµές.   

5.3.6.3 Ασύµµετρη NBS µε ίσες κατανοµές 

  Στη δεύτερη περίπτωση, το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα είναι η ασύµµετρη 
NBS όπου το πλεόνασµα επιµερίζεται ίσα µεταξύ των παικτών, σύµφωνα µε τη σχέση (6): U1 

= U2 = U3 = U4 = 0.25. Εάν ακολουθήσουµε το ίδιο σύνολο κατατµήσεων που παρουσιάζεται 
στο Σχήµα 57, δηλ. τη κατάτµηση του J στα υποσύνολα: {1} και {2, 3, 4, 5} και τη κατάτµηση 
του N στους {1}, {2, 3, 4}, και τη περαιτέρω κατάτµηση στους {4}, {2, 3}, και τη περαιτέρω 
κατάτµηση στους {2}, {3}, τότε υπολογίζουµε το παρακάτω [P] 4 X 5 µητρώο:  
 

[ ]
54

239946.0239946.0239946.0239946.0270470.0

249594.0249594.0249594.0249594.0253522.0

270345.0270345.0270345.0270345.0207008.0

240115.0240115.0240115.0240115.0269000.0

x
 (5.42) 

 
Στη συνέχεια, εάν χρησιµοποιήσουµε το παραπάνω µητρώο καθώς και τα µητρώα: [Π 

j] 5 X 1  και [C i] 4 X 1 ως εισερχόµενα, ενώ το [Πi] 4 X 1 ως τα αντίστοιχα εξερχόµενα σε ένα άλλο 
µοντέλο MCS, τότε η προσοµοίωση δίνει: 

33250000=µ =µ =µ =µ 4321 , και 1691000=σ=σ=σ=σ 4321 . Είναι ξεκάθαρο ότι αυτό το 

µητρώο διασφαλίζει δικαιοσύνη στο πλαίσιο της ασύµµετρης λύσης NBS µε ίσες κατανοµές, 
καθώς ικανοποιεί τη σχέση (5.21):   
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5.3.7 Εφαρµογές 

 
  Στο προηγούµενο αριθµητικό παράδειγµα εξετάστηκε µία γενικευµένη περίπτωση 
ενός συνεργατικού σχήµατος, στο οποίο οι παίκτες έχοντας διαφορετικές εξοφλήσεις 
διαφωνίας συµφωνούν σε µία συγκεκριµένη κατανοµή του συνολικού πλεονάσµατος που 
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αποτελείται από στοχαστικά κέρδη. Ωστόσο, υπάρχουν ποικίλες πραγµατικές περιπτώσεις 
που µπορεί να εφαρµοστεί ο υπολογιστικός αλγόριθµος που παρουσιάζεται στο παρόν 
άρθρο. Συγκεκριµένα, δύναται να εφαρµοστεί σε όλες τις περιπτώσεις που µπορούν να να 
διατυπωθούν µαθηµατικά σύµφωνα µε τη σχέση (5.18): 
 

[ ] [ ] [ ] [ ]
111

C-P
××××

=
nim

j

mnni
ΠΠ  (5.18) 

 
Ενδεικτικά, παρατίθενται οι παρακάτω περιπτώσεις:   
  

Ας θεωρήσουµε ένα πρόβληµα διαχείρισης υδάτων, στο οποίο n δηµόσιες αρχές 
(παίκτες) µε σταθερές εξοφλήσεις διαφωνίας σε νερό (C1,…,Cn), διαπραγµατεύονται πάνω 
από τον εµπιµερισµό των υδάτων που συλλέγονται από διάφορες πηγές (πίτες), π.χ. από 
ποτάµια, δεξαµενές όµβριων υδάτων, εγκαταστάσεις καθαρισµού λυµάτων, κτλ. Εάν αυτές οι 
πίτες ακολουθούν κανονικές κατανοµές πιθανότητας και όλοι οι παίκτες έχουν ουδέτερη 
συµπεριφορά έναντι του κινδύνου και συµφωνήσουν σε µία NBS (είτε συµµετρική ή 
ασύµµετρη), τότε η προτεινόµενη µέθοδος που παρουσιάζεται σε αυτό το άρθρο µπορεί να 
εφαρµοστεί αποτελεσµατικά. Ειδικότερα, οι παίκτες  δύναται να υπολογίσουν ένα µητρώο [P] 

n X m, το οποίο αντιπροσωπεύει το ποσοστό του ύδατος από κάθε πηγή που θα πρέπει να 
διανεµηθεί σε έκαστη περιοχή, προκειµένου να διασφαλιστεί η δικαιοσύνη στο πλαίσιο της 
λύσης NBS.  

Ένα άλλο παράδειγµα είναι ένα πρόβληµα διαχείρισης στερών αποβλήτων, όπου οι 
διευθυντές n µονάδων αποτέφρωσης (παίκτες) που έχουν διαφορετικές εξοφλήσεις 
διαφωνίας αποβλήτων (C1,…,Cn), διαπραγµατεύονται πάνω από τη διαίρεση του όγκου των 
αποβλήτων που προκύπτουν από διαφορετικές περιοχές (πίτες). Συγκεκριµένα, εάν αυτές οι 
πίτες ακολουθούν κανονικές κατανοµές πιθανότητας και οι παίκτες µε ουδέτερη 
συµπεριφορά έναντι του κινδύνου (οι οποίοι επιθυµούν τη µεγιστοποίηση του όγκου των 
αποβλήτων που υφίστανται επεξεργασία στις µονάδες τους προκειµένου να 
µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους), συµφωνήσουν σε µία συγκεκριµένη NBS, τότε ο 
προτεινόµενος αλγόριθµος µπορεί να εφαρµοστεί για τον υπολογισµό του όγκου των 
αποβλήτων που πρέπει να κατανεµηθούν σε κάθε µονάδα από κάθε περιοχή.   

Επιπροσθέτως, ο υπολογιστικός αλγόριθµος µπορεί να εφαρµοστεί σε δίκτυα 
εφοδιαστικών αλυσίδων όπου n παίκτες µε ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου 
(κατασκευαστές, ή / και προµηθευτές, ή / και πωλητές λιανικής), έχοντας σταθερές 
νοµισµατικές εξοφλήσεις διαφωνίας (C1,…,Cn), διαπραγµατεύονται πάνω από τη κατανοµή 
των εσόδων και του κόστους που προκύπτουν µέσω της συνεργασίας. Σε αυτή τη 
περίπτωση, οι πίτες αντιπροσωπεύουν τα επιχειρησιακά έσοδα, π.χ. από τη πώληση 
διαφορετικών προϊόντων, και το σχετικό κόστος, π.χ. υποδοµών, διαφηµίσεων, διανοµής και 
αποθήκευσης, κτλ. Συγκεκριµένα, δεδοµένου ότι η ζήτηση δεν πραγµατώνεται όταν 
σχηµατίζεται το δίκτυο εφοδιαστικών αλυσίδων, αυτές οι πίτες δύναται να θεωρηθούν ως 
στοχαστικές µεταβλητές που ακολουθούν κανονικές κατανοµές πιθανότητας. Εάν οι παίκτες 
διαπραγµατευτούν και συµφωνήσουν σε µία συγκεκριµένη λύση  NBS (είτε συµµετρική ή 
ασύµµετρη), τότε ο προτεινόµενος αλγόριθµος µπορεί να εφαρµοστεί για τον υπολογισµό του 
ποσοστού από κάθε πίτα που θα πρέπει να επιµεριστεί σε έκαστο παίκτη. 
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5.3.8 Συµπεράσµατα  

 
  Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, ένα από τα πλέον ευρέως εξεταζόµενα 
προβλήµατα είναι η δίκαιη διαίρεση ενός πλεονάσµατος µεταξύ των παικτών. Σε αυτό το 
άρθρο, επικεντρωνόµαστε σε περιπτώσεις όπου πολλαπλές στοχαστικές πίτες θα πρέπει να 
επιµεριστούν µεταξύ πολλαπλών παικτών µε σταθερές εξοφλήσεις διαφωνίας, σύµφωνα µε 
τη διαπραγµατευτική λύση NBS για τη διαίρεση του συνολικού πλεονάσµατος. Συγκεκριµένα, 
εισάγουµε το δικαϊκό αξίωµα, σύµφωνα µε το οποίο η δικαιοσύνη επιτυγχάνεται όταν τα 
στοχαστικά µερίδια που επιµερίζονται µεταξύ των παικτών ακολουθούν κατανοµές 
πιθανότητας που είναι σε αναλογία µε τη λύση NBS. Παρουσιάζουµε µία καινοτόµο µέθοδο 
που µπορεί να εφαρµοστεί σε διάφορες καταστάσεις, προκειµένου να υπολογιστεί το 
ποσοστό από έκαστη πίτα που θα πρέπει να κατανεµηθεί σε έκαστο παίκτη. Αποδεικνύεται 
ότι υπάρχουν πεπερασµένες δυνατές λύσεις που εξαρτώνται από τη κατάτµηση του 
συνόλου-πιτών σε δύο υποσύνολα και τις συνεχείς κατατµήσεις του µεγάλου-συνασπισµού 
σε δύο συνασπισµούς, µέχρι τελικά όλοι οι παίκτες να αποτελούν µονήρεις συνασπισµούς. 
Συµπερασµατικά, ο υπολογιστικός αλγόριθµος που εισάγεται σε αυτή την ενότητα µπορεί να 
αποτελέσει ένα χρήσιµο εργαλείο για τις λήψεις αποφάσεων σε αβέβαιο περιβάλλον, καθώς 
βοηθά τους παίκτες να υπολογίσουν λύσεις που διασφαλίζουν τη δικαιοσύνη στο πλαίσιο 
µίας συµµετρικής ή ασύµµετρης διαπραγµατευτικής λύσης NBS.   
Υπολογίζουµε τα δυνατά µητρώα [P] n X m που παρουσιάζονται στον Πίνακα 38, µε τη χρήση 
του λογισµικού Wolfram Research Mathematica Version 7.0. Για την ανάπτυξη µοντέλων 
προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο εντός του υπολογιστικού αλγορίθµου, προτείνουµε τη χρήση 
εξειδικευµένων λογισµικών προκειµένου να προκύπτουν ακριβή αποτελέσµατα. 
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5.4 Περιπτωσιολογική µελέτη εφαρµογής του µοντέλου για τον 

δίκαιο επιµερισµό πολλαπλών στοχαστικών µεταβλητών σε 

πολλαπλούς παίκτες  

5.4.1 ∆εδοµένα     

 
Η περιπτωσιολογική µελέτη αφορά στην εφαρµογή του µοντέλου δίκαιου επιµερισµού 

πολλαπλών στοχαστικών µεταβλητών σε πολλαπλούς παίκτες για µία συγκεκριµένη 
Σύµπραξη µελετητών. Η εν λόγω Σύµπραξη συγκροτήθηκε το 2011, προκειµένου να 
συµµετάσχει στο διαγωνισµό για την ανάθεσης της µελέτης µε τίτλο: «Βελτίωση 
εγκαταστάσεων καυσίµων στο Α/∆ Ελευσίνας (Μ/Ε-291Ν)». Η  περίληψη της προκήρυξης 
σύµβασης για την εκπόνηση της µελέτης δηµοσιεύτηκε στο υπ’αριθµ. 2625 Ενηµερωτικό 
∆ελτίο του Τ.Ε.Ε. (ηµερ. 11 Απρ. 2011). Συγκεκριµένα, Αναθέτουσα Αρχή είναι το 
ΥΠΕΘΑ/ΓΕΑ/ΥΠΕΠΑ, και η προεκτιµώµενη αµοιβή ανέρχεται σε 828.576,46 € πλέον ΦΠΑ, 
υπερβαίνοντας το άνω όριο της Οδηγίας 2004/18. 

Επισηµαίνεται ότι στη παρούσα ∆ιατριβή δεν αναφέρεται κανένα όνοµα φυσικού 
προσώπου ή Εταιρείας, προκειµένου να προστατευθούν τα προσωπικά δεδοµένα των 
ατόµων που απαρτίζουν την εν λόγω Σύµπραξη. Ωστόσο, το αντίγραφο του πρακτικού 
συνεδρίασης της εν λόγω Σύµπραξης, σύµφωνα µε το οποίο καθορίζεται ο επιµερισµός 
συγκεκριµένων ποσοστών αµοιβών σε έκαστο συµπρατούντα, γνωστοποιήθηκε τόσο στη 
Τριµελή Συµβουλευτική επιτροπή όσο και στην Επταµελή Επιτροπή Εξέτασης της παρούσας 
∆ιατριβής, προκειµένου να τεκµηριωθεί η αληθοφάνεια και ο ρεαλισµός της 
περιπτωσιολογικής µελέτης. 

Σύµφωνα µε τη παραπάνω προκήρυξη, η εκπόνηση της µελέτης περιλαµβάνει 8 
διαφορετικές κατηγορίες µελετών, µε συγκεκριµένες προεκτιµώµενες αµοιβές για κάθε µία, οι 
οποίες παρουσιάζονται στο παρακάτω Πίνακα 40.  
 

Πίνακας 40. Κατηγορίες µελετών, Τάξεις Πτυχίων και προεκτιµώµενες αµοιβές  

Α/Α 
Κατηγορία / Τάξη 

Πτυχίου 
Είδος Μελέτης 

Προεκτιµώµενη Αµοιβή (σε 

€) 

1 - Τεύχη ∆ηµοπράτησης 63.927,73 

2 - ΣΑΥ – ΦΑΥ 8.427,99 

3 6 / Β’ ή Γ’  Αρχιτεκτονική 43.980,64 

4 8 / Γ’ ή ∆’ Στατική 46.674,04 

5 9 / Ε’ Ηλεκτροµηχανολογική 564.722,18 

6 10 / Α’ Συγκοινωνιακή 3.706,14 

7 13 / Α’ Υδραυλική 10.969,22 

8 21 / Γ’ Γεωτεχνική 86.168,52 

Σύνολο 828.576,46 
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Όπως φαίνεται, οι 6 από τις 8 κατηγορίες µελετών προϋποθέτουν τη συµµετοχή 
µελετητών µε συγκεκριµένες Τάξεις Πτυχίων, ενώ οι άλλες 2 κατηγορίες αφορούν στη 
σύνταξη των Τευχών ∆ηµοπράτησης καθώς και στο Σχέδιο Ασφάλειας Υγείας – Φάκελο 
Ασφάλειας Υγείας (ΣΑΥ-ΦΑΥ). Αξίζει να αναφερθεί ότι η διακήρυξη απαγορεύει την υποβολή 
προσφορών µέσω της κατανοµής της µελέτης σε τµήµατα, δηλ έκαστη υποβαλλόµενη 
προσφορά θα πρέπει να πληρεί το σύνολο των απαιτήσεων που αναφέρονται στον 
παραπάνω Πίνακα. Λαµβάνοντας υπόψη τις απαιτήσεις στις Τάξεις των Πτυχίων για έκαστη 
κατηγορία µελέτης, συγκροτήθηκε στις 11 Μαι. 2011 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συγκεκριµένης 
Εταιρείας συµβούλων Μηχανικών Α.Ε., προκειµένου να εγκρίνει τη Σύµπραξη µε έτερους 
µελετητές / γραφεία µελετών, και να ορίσει νόµιµους εκπροσώπους για τη συµµετοχή της 
Σύµπραξης στον προαναφερόµενο διαγωνισµό για την ανάθεση της µελέτης.  
Κατόπιν διαπραγµάτευσης που εκτελέστηκε µεταξύ του συνόλου των µελετητών / γραφείων 
µελετών, συγκροτήθηκε η συγκεκριµένη Σύµπραξη, στην οποία συµµετέχουν 6 διαφορετικοί 
µελετητές. Το αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης είναι µία συγκεκριµένη κατανοµή των 
αµοιβών (σε ποσοστά επί τοις εκατό), τις οποίες θα λάβει έκαστος µελετητής στη περίπτωση 
που η Σύµπραξη ανακυρηχθεί Ανάδοχος του δηµοπρατούµενο έργου εκπόνησης της 
µελέτης. Το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα κυρώθηκε µε Σύµβαση µεταξύ των µελετητών, 
οπότε στο πλαίσιο διασφάλισης της ανωνυµίας και προστασίας τυχόν ευαίσθητων 
προσοπικών δεδοµένων, οι εν λόγω συµπρατούντες θα αναφέρονται ως «παίκτες» µε τον 
αντίστοιχο αύξοντα αριθµό (Α/Α) που περιλαµβάνεται στο παρακάτω Πίνακα 41, δηλ. 
παίκτης 1, παίκτης  2, .... , παίκτης 6. Όπως φαίνεται στον υπόψη Πίνακα, από τις 8 
κατηγορίες µελετών, οι 6 είναι αδιαίρετες και κατανέµονται εξολοκλήρου (100%) σε κάθε ένα 
παίκτη, σύµφωνα µε τη Τάξη του Πτυχίου αυτού, ενώ οι λοιπές 2 κατηγορίες είναι διαιρετές 
και κατανέµονται µε συγκεκριµένα ποσοστά σε έκαστο παίκτη.  

 
Πίνακας 41. Σύµβαση επιµερισµού αµοιβών µεταξύ των συµπραττούντων ανά κατηγορία 
µελέτης  

Κατανοµή Αµοιβής 

Α/Α Παίκτης 
Τάξη 

Πτυχίου 
Μελέτες 

(100%) 

Τεύχη 

∆ηµοπράτησης 
ΣΑΥ - ΦΑΥ 

1 1 06 Β Αρχιτεκτονική  5,82% 5,82% 

2 2 08 Γ Στατική  6,17% 6,17% 

3 3 09 Ε Ηλεκτροµηχανολογική 74,68% 74,68% 

4 4 10 Α Συγκοινωνιακή 0,49% 0,49% 

5 5 13 Α Υδραυλική 1,45% 1,45% 

6 6 21 Γ Γεωτεχνική 11,39% 11,39% 

Σύνολο  100,00% 100,00% 

 
 



Κεφάλαιο 5- Υποστηρικτικά Εργαλεία Απόφασης για το  ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 
∆ίκαιο Επιµερισµό του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 

Σελίδα 224 από 288           Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                                         

5.4.2 Μαθηµατική διατύπωση σύµφωνα µε τη θεωρία των συνεργατικών 

παιγνίων       

 
Προκειµένου να επιτευχθεί η εφαρµογή του µοντέλου δίκαιου επιµερισµού στη εν 

λόγω περίπτωση, εφαρµόζεται αρχικά η βασική ορολογία της θεωρίας των συνεργατικών 
παιγνίων. Συγκεκριµένα: 

Α) Η Σύµπραξη των µελετητών αντιστοιχεί σε ένα πεπερασµένο σύνολο παικτών, 

που ονοµάζεται µεγάλος-συνασπισµός και συµβολίζεται µε Ν , δηλ.: { }6,5,41,2,3,=N . 

Β) Οι κατηγορίες µελετών σύµφωνα µε τον Αύξοντα Αριθµό του προηγούµενου 
Πίνακα 40 ονοµάζονται πίτες και συγκροτούν ένα πεπερασµένο σύνολο που ονοµάζεται 

σύνολο-πιτών και συµβολίζεται µε J, δηλ.: { }8,7,6,5,41,2,3,=J . 

Γ) Οι αµοιβές των µελετών ανά κατηγορία συµβολίζονται µε jΠ , όπου ο δείκτης j = 
1,2,3,…,8 αντιστοιχεί στη κατηγορία µελέτης (πίτα): 1,2,3,...,8 αντίστοιχα. 

∆) Η συνολική αµοιβή που αντιστοιχεί σε έκαστο παίκτη συµβολίζεται µε i
Π  , όπου ο 

δείκτης i = 1,2,3,…,6 αντιστοιχεί στον παίκτη: 1,2,3,...,6 αντίστοιχα.  
Ε) Συµβολίζουµε µε Ui την αναλογία της αµοιβής που επιµερίζεται σε έκαστο παίκτη 

επί της συνολικής αµοιβής της Σύµπραξης (του µεγάλου-συνασπισµού). Η αναλογία αυτή 
δίνεται από τη σχέση (5.43):  

 

Ni

Π

Π

j

j

i

i
∈∀,U

∑8
1=

=  (5.43) 

 

Τούτο σηµαίνει ότι το διάνυσµα των αναλογιών U Є �N ορίζει το συµβατικό 

αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης, δηλ. τον επιµερισµό της συνολικής αµοιβής του µεγάλου-
συνασπισµού όπως η παρακάτω σχέση (5.44): 
 

( ) ( )90145,0.113,0.0049,0.617,0.74680.0582,0.0,U,U,U,U,U,U=U
654321

=  (5.44) 

 
Αξίζει να αναφερθεί ότι εφόσον το αποτέλεσµα αυτό είναι αποτελεσµατικό, δηλ. το σύνολο 

των αµοιβών των µελετών επιµερίζεται στους παίκτες: 1U∑6
1

=
=i

i , η κατανοµή U  ικανοποιεί 

τα αξιώµατα της εφικτότητας και βελτιστότητας κατά Pareto.   

ΣΤ) Συµβολίζουµε µε 
j
ip  το ποσοστό της κατηγορίας µελέτης (πίτας)  j Є J  που 

επιµερίζεται στον µελετητή (παίκτη) i Є N. Από τον Πίνακα 41 (κατανοµής των συνολικών 
αµοιβών) προκύπτουν τα ποσοστά επιµερισµού έκαστης πίτας σε έκαστο παίκτη. Όπως 
φαίνεται, υπάρχουν 6 αµοιβές µελετών (πίτες), δηλ. η 3,4,5,6,7, και 8 που είναι αδιαίρετες και 
επιµερίζονται µονοσήµαντα (100%) στους µελετητές (παίκτες) 1,2,3,4,5, και 6, αντίστοιχα. Οι 
λοιπές 1 και 2 αµοιβές µελετών (πίτες 1 και 2) επιµερίζονται αναλογικά µεταξύ των παικτών 
όπως φαίνεται στην επόµενη σχέση (5.45): 
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5.4.3 Στοχαστική µοντελοποίηση και δικαιοσύνη   

 
Σύµφωνα µε τα παραπάνω, είναι ξεκάθαρο ότι το συµβατικό αποτέλεσµα της 

διαπραγµάτευσης που απεικονίζεται στη κατανοµή των διαρετών αµοιβών µελετών (δηλ. της 
πίτας 1 και της πίτας 2) στο µητρώο της σχέσης (5.45) ακολουθεί την αναλογική κατανοµή, 
όπως αυτή περιγράφεται από τον Moulin (1987). Αξίζει να αναφερθεί ότι σύµφωνα µε τον 
Konow (2003), η βασική θεώρηση της δικαιοσύνης (equity theory) µεταξύ δύο ατόµων 
περιγράφεται από την αναλογική σχέση (5.46) που βασίζεται στο απόφθεγµα του Αριστοτέλη 
περί δικαιοσύνης και αναλογικότητας (βλ ακόµα Binmore, 2003):  

 

B

B

A

A

I

O

I

O
=  (5.46) 

 
Στη παραπάνω σχέση, µε Ο συµβολίζονται τα εξερχόµενα (στη προκειµένη 

περίπτωση οι αµοιβές µελετών) και µε I συµβολίζονται τα αντίστοιχα εισερχόµενα από τον 
κάθε παίκτη Α και Β. Με άλλα λόγια, ο λόγος των εξερχοµένων (αµοιβών) προς την 
αντίστοιχη συµβολή (εκπόνηση µελέτης) για έκαστο παίκτη θα πρέπει να ισούται µε τον 
αντίστοιχο λόγο του άλλου παίκτη.  
 

5.4.3.1 Παραδοχές 

 Σε αυτό το σηµείο, προκειµένου να επιτευχθεί η στοχαστική µοντελοποίηση, 
εφαρµόζονται δύο συγκεκριµένες λογικές παραδοχές στη περιπτωσιολογική µελέτη. 
Συγκεκριµένα, οι εξοφλήσεις διαφωνίας των παικτών είναι µηδενικές, δηλ. τα κέρδη που θα 
λαµβάνανε αν δεν συµµετείχαν στη Σύµπραξη, και επιπλέον οι 8 αµοιβές µελετών (πίτες) 
αποτελούν στοχαστικές µεταβλητές, καθώς υφίσταται αβεβαιότητα ως προς το τελικό 
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µέγεθός τους. Ειδικότερα, λαµβάνοντας υπόψη ότι οι εν λόγω τιµές των 8 µελετών είναι 
προεκτιµώµενες, δεν δύνανται να αποτελέσουν ντετερµινιστικές τιµές, καθώς ενδέχεται οι 
τελικές αµοιβές µελετών που θα λάβει ο µεγάλος-συνασπισµός να είναι διαφορετικές, είτε 
µεγαλύτερες είτε µικρότερες σε σχέση µε τις αρχικά προεκτιµηθείσες. Σύµφωνα µε αυτή τη 
παραδοχή, εγγράφεται µία κανονική κατανοµή πιθανότητας σε έκαστη αµοιβή µελέτης (πίτα), 

η οποία συµβολίζεται µε  ( )2
σ,µ jjjΠ . Η µέση τιµή (µ j) σε έκαστη πίτα ισούται µε τη 

προεκτιµώµενη τιµή, ενώ η τυπική απόκλιση (σ j) για τις διαιρετές πίτες 1 και 2 φαίνεται στο 
παρακάτω Πίνακα 42 και οι αντίστοιχες µέσες τιµές και τυπικές αποκλίσεις των αδιαίρετων 
πιτών 3 έως και 8 (αναλαµβάνονται εξ’ ολοκλήρου από διαφορετικούς µελετητές), στον 
επόµενο Πίνακα 43. 
    

Πίνακας 42. Κανονικές κατανοµές πιθανότητας ( )2
σ,µ jjjΠ  των διαιρετών αµοιβών 

µελετών ( j =1,2) 

A/A Είδος Μελέτης Μέση τιµή: µ j Τυπική απόκλιση: σ  j 

j = 1 Τεύχη ∆ηµοπράτησης 63.927,73 28.767,47 

j = 2 ΣΑΥ - ΦΑΥ 8.427,99 3.792,59 

 

Πίνακας 43. Κανονικές κατανοµές πιθανότητας ( )2
σ,µ jjjΠ  των αδιαίρετων αµοιβών 

µελετών ( j =3,4,5,..,8) 

A/A Είδος Μελέτης Μέση τιµή: µ j Τυπική απόκλιση: σ  j 

j = 3 Αρχιτεκτονική 43.980,64 2.199,03 

j = 4 Στατική 46.674,04 2.333,70 

j = 5 Ηλεκτροµηχανολογική 564.722,18 28.236,11 

j = 6 Συγκοινωνιακή 3.706,14 185,31 

j = 7 Υδραυλική 10.969,22 548,46 

j = 8 Γεωτεχνική 86.168,52 4.308,43 

 

5.4.3.2 Αδυναµία διασφάλισης δικαιοσύνης σύµφωνα µε αρχική κατανοµή 

 Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, η συνολική επιµεριζόµενη αµοιβή σε έκαστο 

παίκτη i
Π , δίνεται από το άθροισµα των γινοµένων των αµοιβών κάθε κατηγορίας µελέτης 

µε τα ποσοστά που αντιστοιχούν σε έκαστο παίκτη i, σύµφωνα µε τη σχέση (5.47).: 
 

( )∑8
1

882211 pp...pp
=

=+++=
j

j

i

j

iiii
ΠΠΠΠΠ  (5.47) 
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 Κατά συνέπεια, η χαρακτηριστική συνάρτηση επιµερισµού των αµοιβών µελετών 
σε όλους τους παίκτες δύναται να γραφεί σύµφωνα µε τη µητρωική σχέση (5.48): 

 

[ ] [ ] [ ]
188618

P ×××
=

j

i
ΠΠ  (5.48) 

 
 Στη περίπτωση αυτή, εξετάζουµε εάν διασφαλίζεται η δικαιοσύνη µεταξύ των 

παικτών που συγκροτούν το µεγάλο-συνασπισµό, αναπτύσσοντας ένα µοντέλο 
προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο σύµφωνα µε τη παραπάνω σχέση  (5.48).  

 Χρησιµοποιώντας το δικαϊκό αξίωµα που αναπτύχθηκε στη προηγούµενη 
παράγραφο 5.3 της ∆ιατριβής, η δικαιοσύνη επιτυγχάνεται όταν οι αναλογίες των µέσων 
τιµών των αµοιβών για όλους τους παίκτες ισούνται µε τις αναλογίες των τυπικών 
αποκλίσεων και µε τις αναλογίες του διαπραγµατευτικού αποτελέσµατος: 

 

Nki
k

i

k

i

k

i
 ∈  , ∀    ,

U

U

σ

σ
=

µ

µ
=  (5.21) 

 
 Στο µοντέλο προσοµοίωσης, ως εισερχόµενα ορίζουµε τις τιµές των κανονικών 

κατανοµών πιθανότητας που φαίνονται στους Πίνακες 42 και 43 για το µητρώο [ ]
18×

jΠ  και 

τις τιµές των ποσοστών επιµερισµού της σύµβασης από τη σχέση (5.45) στο αντίστοιχο 

µητρώο [ ]
86P × , ενώ ως εξερχόµενα ορίζουµε τις συνολικές αµοιβές για έκαστο παίκτη, δηλ. 

το µητρώο [ ]
18×i

Π . Σύµφωνα µε αυτή τη διαδικασία, η υλοποίηση της προσοµοίωσης µε 

5000 επαναλήψεις, δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα για τις µέσες τιµές και τυπικές 
αποκλίσεις των αµοιβών των παικτών: 

  

5.94409µ 12018.3, µ,6.4060µ 618756.7, µ ,1.51138µ ,6.48191µ
654321

====== ,και

4.5452σ ,5.687σ ,6.233σ ,5.35365σ ,3.2967σ 2803.5,σ
654321

====== .  

 
Τα συγκεκριµένα αποτελέσµατα καταδεικνύουν ότι εφόσον οι αµοιβές µελετών του έργου 
ακολουθούν κατανοµές πιθανότητας έχοντας διακύµανση ως προς τη προεκτιµώµενη (µέση) 
τιµή τους, τότε η κατανοµή των αµοιβών µελετών που περιλαµβάνεται στη σύµβαση 
(Πίνακας 41) δε διασφαλίζει τη δικαιοσύνη µεταξύ των παικτών που συγκροτούν το µεγάλο-
συνασπισµό. Αυτό εξάγεται καθώς ναι µεν οι αναµενόµενες (µέσες) τιµές των αµοιβών για 
έκαστο παίκτη διατηρούν την επιθυµητή αναλογία µε το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα για 
όλους τους παίκτες: 
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πλην όµως οι αντίστοιχες τυπικές αποκλίσεις των αµοιβών των παικτών είναι δυσανάλογες 



Κεφάλαιο 5- Υποστηρικτικά Εργαλεία Απόφασης για το  ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 
∆ίκαιο Επιµερισµό του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 

Σελίδα 228 από 288           Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                                         

τόσο ως προς τις µέσες τιµές τους, όσο και ως προς το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα: 
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Εξάγεται λοιπόν το συµπέρασµα ότι οι στοχαστικές µεταβλητές που στην εξεταζόµενη 

περίπτωση είναι οι 8 αµοιβές των µελετών, δεν έχουν επιµεριστεί µε δικαιοσύνη και 
σύµφωνα µε το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα.  

 

5.4.4 Εφαρµογή µοντέλου για το δίκαιο επιµερισµό πολλαπλών στοχαστικών 

µεταβλητών σε πολλαπλούς παίκτες    

 
Σε αυτή την ενότητα εφαρµόζεται το µοντέλο για το δίκαιο επιµερισµό των 

στοχαστικών µεταβλητών (αµοιβών ανά κατηγορία µελέτης) σύµφωνα µε τη συµβατική 

κατανοµή U Є �N : 

 

( ) ( )90145,0.113,0.0049,0.617,0.74680.0582,0.0,U,U,U,U,U,U=U
654321

=  (5.44) 

  
Αρχικά, παρατηρούµε ότι δεν δύναται να επιτευχθεί καµία αλλαγή στις αδιαίρετες αµοιβές 
µελετών (3 έως και 8). Αυτό συµβαίνει καθώς οι εν λόγω µελέτες δύναται να εκπονηθούν 
αποκλειστικά από τους αντίστοιχους µελετητές µε τις οριζόµενες Τάξεις Πτυχίων, οπότε και 
έκαστος µελετητής θα λάβει τη συνολική αµοιβή από την αντίστοιχη µελέτη. Στον αντίποδα, 
οι αµοιβές των λοιπών κατηγοριών µελετών 1 και 2 (Τεύχη δηµοπράτησης και ΣΑΥ-ΦΑΥ) 
επιµερίζονται µεταξύ του συνόλου των µελετητών µε διαφορετικά ποσοστά σε κάθε έναν. 

Από τα παραπάνω, προκύπτει η αρχική κατάτµηση του συνόλου-πιτών (αµοιβών ανά 
κατηγορία µελέτης) J σε δύο υποσύνολα JA JB, όπου JA = {1,2} και ονοµάζεται: «Σύνολο 
∆ιαιρετών πιτών»  και JB = {3,4,5,6,7,8} που ονοµάζεται: «Σύνολο Αδιαίρετων πιτών». 

Σύµφωνα µε αυτή τη κατάτµηση, ορίζουµε ως αγνώστους τα στοιχεία 
j
ip  του παρακάτω 

µητρώου [ ] AJj∈∈∈∈
×26P  , όπου το j Є JA  είναι το ποσοστό της κατηγορίας µελέτης που επιµερίζεται 

στον µελετητή (παίκτη) i Є N: 
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 Παράλληλα, τηρούµε ως δεδοµένο το παρακάτω µητρώο [ ] BJj∈
66P × για το Σύνολο των 

Αδιαίρετων πιτών:  
 

[ ] [ ]

100000

010000

001000

000100

000010

000001

P
∈

66 =×
BJj

 (5.49) 

 
Σύµφωνα µε αυτή τη διαδικασία, η χαρακτηριστική συνάρτηση (5.48) µετασχηµατίζεται στη 
παρακάτω σχέση (5.50): 

 

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] BJjjBJjAJjjAJj

i
ΠΠΠ

∈
16

∈
66

∈
12

∈
2618

PP ×××××
+=  (5.50) 

 
η οποία είναι ίδια µε τη χαρακτηριστική συνάρτηση του µοντέλου για το δίκαιο επιµερισµό 
πολλαπλών στοχαστικών µεταβλητών σε πολλαπλούς παίκτες. Κατά συνέπεια, 
εφαρµόζουµε τον υπολογιστικό αλγόριθµο που παρουσιάστηκε στη προηγούµενη 
παράγραφο 5.3 της ∆ιατριβής. Συγκεκριµένα, ακολουθείται ένα συγκεκριµένο σύνολο 
κατατµήσεων του µεγάλου-συνασπισµού N σε µή-κενούς συνασπισµούς για n – 1 = 5 φορές 
(µέχρις ότου όλοι οι παίκτες να συγκροτήσουν µονήρεις), όπως παρουσιάζεται στο επόµενο 
Σχήµα 60. 
 

• Βήµα 1. Κατάτµηση του συνόλου-πιτών (διαιρετών) JA σε δύο µή κενά υποσύνολα: {1} 
και {2}.  

• Βήµα 2. Τυχαία κατάτµηση του µεγάλου-συνασπισµού Ν σε δύο µή κενούς 
συνασπισµούς: {2, 3, 5, 6} και {1, 4}. 

• Βήµα 3. Ανάπτυξη ενός µοντέλου προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (MCS), όπου τα 

µητρώα [ ] [ ] [ ] [ ] BJjjBJjAJjjAJj
ΠΠ

∈
16

∈
66

∈
12

∈
26 ,P,,P ×××× είναι εισερχόµενα και τα Π {2356} και Π {14}, τα 

αντίστοιχα εξερχόµενα σύµφωνα µε τις σχέσεις (5.51), (5.52):   
 

87542}2{

}2356{

1}1{

}2356{}2356{
pp ΠΠΠΠΠΠΠ +++++=  (5.51) 

632}2{

}14{

1}1{

}14{}14{
pp ΠΠΠΠΠ +++=  (5.52) 

 

• Βήµα 4. Αρχικά, επιλέγουµε µία συγκεκριµένη τιµή: 97.0p }2{

}2356{
= . Για τη τιµή αυτή, 

είναι: 03.097.0-1p }2{

}14{
== , ενώ από τις παρακάτω σχέσεις (...), (....), υπολογίζουµε: 

6858.0p }1{

}2356{
=  και 3141.06858.0-1p }1{

}14{
== :  

 

{ }

87542}2{

}2356{

1}1{

}2356{65322356
µµµµµpµp)UUU(Uµµ +++++=+++=

N  (27) 
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Σχήµα 60. Πρώτο σύνολο κατατµήσεων στη περιπτωσιολογική µελέτη 

 
 

{ }

632}2{

}14{

1}1{

}14{4114
µµµpµp)U(Uµµ +++=+=

N  (28) 

 

Για αυτό το σενάριο: ( )3142.0p,6858.0p,03.0p,97.0p }1{

}14{

}1{

}2356{

}2{

}14{

}2{

}2356{
==== , εκτελούµε 

τη προσοµοίωση MCS και λαµβάνουµε: σ{2356} = 39953, και σ{14} = 2782. Είναι ξεκάθαρο ότι 
αυτό το σενάριο δεν ικανοποιεί τη σχέση (24), καθώς: 
   

{ }

{ }

{ }

{ } 52250

776324

µ

µ

0.0631

0.9369

UU

UUUU
≠

2782

39953

σ

σ

14

2356

41

6532

14

2356
===

+

+++
=  

 
Στη συνέχεια, εξετάζουµε εναλλακτικά σενάρια που προκύπτουν για διάφορες τιµές του 

}1{

}2356{
p , και υπολογίζουµε τα ακριβή ποσοστά που ικανοποιούν τη σχέση (5.33):  

( )1624.0p,8375.0p,05.0p,95.0p }1{

}14{

}1{

}2356{

}2{

}14{

}2{

}2356{
====  

• Βήµα 5. Επιστρέφουµε στο Βήµα 2 και χρησιµοποιούµε τα ποσοστά  : 

( )1624.0p,05.0p }1{

}14{

}2{

}14{
==  στη κατάτµηση του συνασπισµού {1, 4} σε δύο µονήρεις: {1} 
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και {4}. Σύµφωνα µε αυτή τη κατάτµηση υπολογίζουµε τα µοναδικά ποσοστά: 

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }( )02.0p,98.0p,2122.0p,7877.0p 2

4

2

1

1

4

1

1
==== .  

Στη συνέχεια, επιστρέφουµε στο βήµα 2 και χρησιµοποιούµε τα ποσοστά  

( )8375.0p,95.0p }1{

}2356{

}2{

}2356{
==  στη τυχαία κατάτµηση του συνασπισµού {2, 3, 5, 6} στους: 

{2} και {3, 5, 6}, προκειµένου να υπολογίσουµε τα αντίστοιχα µοναδικά ποσοστά:  

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }

{ }( )96.0p,04.0p,7117.0p,2883.0p 2

356

2

2

1

356

1

2
==== . Συγκεκριµένα, τα Βήµατα 2 έως και 5 

επαναλαµβάνονται για n – 1 = 5 φορές.  

• Βήµα 6. Υπολογίζουµε για κάθε παίκτη τα ποσοστά του σε έκαστο υποσύνολο: {1} 
και {2}, µέσω του γινοµένου των αντίστοιχων ποσοστών των συνασπισµών στους 
οποίους ο κάθε παίκτης περικλείεται: 
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και σχηµατίζουµε το ζητούµενο µητρώο [ ] AJj∈
26P × :  

 

[ ] [ ] [ ]

0.12870.011
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 (5.53) 

  

• Βήµα 7. Προκειµένου να επαληθεύσουµε τα αποτελέσµατα, αναπτύσσουµε ένα 

άλλο µοντέλο προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο, όπου το υπολογισµένο [ ] AJj∈
26P ×  καθώς και τα 
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[ ] [ ] [ ] BJjjBJjAJjj ΠΠ
∈

16

∈
66

∈
12 ,P, ××× µητρώα είναι τα εισερχόµενα, ενώ τα αντίστοιχα εξερχόµενα 

είναι το µητρώο των συνολικών αµοιβών που επιµερίζονται σε έκαστο παίκτη [ ]
18×i

Π , 

σύµφωνα µε τη χαρακτηριστική συνάρτηση (5.50):   
 

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] BJjjBJjAJjjAJj

i
ΠΠΠ

∈
16

∈
66

∈
12

∈
2618

PP ×××××
+=  (5.50) 

 
Εκτελούµε τη προσοµοίωση που δίνει τα παρακάτω αποτελέσµατα:  
 

8.94409µ 12018.3, µ,6.4060µ 618755.9, µ ,1.51138µ ,6.48191µ
654321

====== ,και

1.5681σ ,64.722σ ,4.234σ ,4.36420σ ,2.2734σ 2706.1,σ
654321

====== .  

 
Τα συγκεκριµένα αποτελέσµατα επαληθεύουν ότι οι στοχαστικές µεταβλητές που 

στην εξεταζόµενη περίπτωση είναι οι 8 αµοιβές των µελετών, έχουν επιµεριστεί µε 
δικαιοσύνη και σύµφωνα µε το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα, καθώς τόσο οι µέσες τιµές 
όσο και οι τυπικές αποκλίσεις των συνολικών αµοιβών που λαµβάνει έκαστος παίκτης είναι 
σε αναλογία µε το συµβατικό αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης:   
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 (5.54) 

 
Με άλλα λόγια, ισχύει και επαληθεύεται η σχέση (5.21) του δικαϊκού αξιώµατος:   
 

Nki
k

i

k

i

k

i
 ∈  , ∀    ,

U

U

σ

σ
=

µ

µ
=  (5.21) 

 

5.4.5 Έτερες λύσεις   

 
  Όπως προκύπτει από το Θεώρηµα 5.5 και τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται 
στον Πίνακα 38 της προηγούµενης παραγράφου, στη συγκεκριµένη περίπτωση, όπου δύο 
στοχαστικές µεταβλητές (αµοιβές µελετών Τευχών ∆ηµοπράτησης και ΣΑΥ-ΦΑΥ): m = 2 
επιµερίζονται µεταξύ έξι παικτών (µελετητών): n = 6, υπάρχουν 945 διαφορετικά µητρώα 
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[ ] AJj∈
26P × που περιλαµβάνουν τα ποσοστά επιµερισµού έκαστης αµοιβής που πρέπει να 

επιµεριστεί σε έκαστο παίκτη, τα οποία διασφαλίζουν τη δικαιοσύνη στο πλαίσιο του 
διαπραγµατευτικού αποτελέσµατος. Για παράδειγµα, αν ακολουθήσουµε ένα διαφορετικό 
σύνολο κατατµήσεων, όπως αυτό που φαίνεται στο παρακάτω Σχήµα 61, δηλ. την ίδια 
κατάτµηση του συνόλου των διαιρετών πιτών J = {1, 2} και διαφορετικές κατατµήσεις των 
συνασπισµών των παικτών σε ζεύγη για  n-1 = 5 φορές, τότε υπολογίζουµε ένα άλλο µητρώο  

[ ] AJj∈
26P × :  

 

[ ] [ ] [ ]

0.12880.0002

0.01630.0002
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 (5.55) 

 
 

 
 

Σχήµα 61. ∆εύτερο σύνολο κατατµήσεων στη περιπτωσιολογική µελέτη 

 
Ωστόσο, εάν χρησιµοποιήσουµε το υπόψη µητρώο καθώς και τα αντίστοιχα µητρώα 

[ ] [ ] [ ] BJjjBJjAJjj ΠΠ
∈

16

∈
66

∈
12 ,P, ××× ως εισερχόµενα, και το µητρώο των συνολικών αµοιβών που 

επιµερίζονται σε έκαστο παίκτη [ ]
18×i

Π ως τα εξερχόµενα σε ένα άλλο µοντέλο 

προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο, τότε η προσοµοίωση δίνει: 
 



Κεφάλαιο 5- Υποστηρικτικά Εργαλεία Απόφασης για το  ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 
∆ίκαιο Επιµερισµό του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 

Σελίδα 234 από 288           Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                                         

2.94411µ 12018.5, µ,8.4060µ 618757.9, µ ,1.51140µ ,9.48192µ
654321

====== ,και

1.5664σ ,1.733σ ,1.243σ ,7.35659σ ,5.3102σ 2890.8,σ
654321

====== .  

 

επαληθεύοντας ότι η σχέση (5.21) ικανοποιείται επίσης µε αυτό το [ ] AJj∈
26P ×  µητρώο.  

 
Η σχέση (5.21) µπορεί επίσης να ικανοποιηθεί και µε το σύνολο των κατατµήσεων που 
παρουσιάζεται στο παρακάτω Σχήµα 62.  
 
 

 
 

Σχήµα 62. Τρίτο σύνολο κατατµήσεων στη περιπτωσιολογική µελέτη 

 
Συγκεκριµένα, µέσω της κατάτµησης του J = {1, 2} στα υποσύνολα {1}, {2} και τις συνεχείς 
κατατµήσεις του N  =  {1, 2, 3, 4, 5, 6} στους {1, 2, 4, 5, 6} και {3}, και τις περαιτέρω 
κατατµήσεις στους µονήρεις συνασπισµούς µε την εξής σειρά: {6}, {1}, {2}, και {4}, {5}, 

υπολογίζουµε το παρακάτω µητρώο[ ] AJj∈
26P × :  
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[ ] [ ] [ ]
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0.06980.0001
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, µε το οποίο η προσοµοίωση Μόντε Κάρλο δίνει: 
 

5.94409µ 12018.2, µ,6.4060µ 618748.9, µ ,1.51137µ ,6.48192µ
654321

====== ,και

6.5573σ ,4.713σ ,5.240σ ,8.35652σ ,2.3023σ 2869.9,σ
654321

====== .  

 

5.4.6 Συµπεράσµατα   

 
Η µεθοδολογία και τα συµπεράσµατα από τη παρούσα περιπτωσιολογική µελέτη 

συνοψίζονται ως εξής: 
 Α) Κατόπιν διαπραγµάτευσης µεταξύ 6 µελετητών / γραφείων µελετών, 

συγκροτήθηκε µία Σύµπραξη (µεγάλος-συνασπισµός) Ν, µε σκοπό τη συµµετοχή της σε ένα 
συγκεκριµένο δηµόσιο διαγωνισµό για την εκπόνηση µελέτης. Ειδικότερα, το αποτέλεσµα της 

διαπραγµάτευσης δύναται να απεικονιστεί από ένα διάνυσµα αναλογιών U Є �N , όπου οι 

συνιστώσες του διανύσµατος Ui εκφράζουν την αναλογία της συνολικής αµοιβής που 
επιµερίζεται σε έκαστο µελετητή (παίκτη) i επί της συνολικής αµοιβής του µεγάλου-
συνασπισµού (άθροισµα των επιµέρους 8 µελετών, που έχουν δείκτη j ). Οι αναλογίες αυτές 
δίνονται από τη σχέση: 
 

Ni

Π

Π

j

j

i

i
∈∀,U

∑8
1=

=  (5.43) 

 
Στη προκειµένη περίπτωση, η συγκεκριµένη κατανοµή είναι αποτελεσµατική: 

Ni
i

i
i

∈∀    ,1U0   ,1U∑6
1

<<=
=

, καθώς ισχύει: 

( ) ( )90145,0.113,0.0049,0.617,0.74680.0582,0.0,U,U,U,U,U,U=U
654321

= . Κατά συνέπεια, 

ικανοποιούνται τα αξιώµατα της εφικτότητας καθώς και της βελτιστότητας κατά Pareto (βλ. 
παράγραφο 5.3).  

Β) Στη συνέχεια, υπογράφηκε µία σύµβαση µεταξύ των 6 παικτών για τη 
κατανοµή των επιµέρους αµοιβών µελετών. Οι εν λόγω κατανοµές απεικονίζονται στο 

µητρώο [ ] [ ]
8686 pP

×× =
j

i , όπου τα στοιχεία αυτού: 
j
ip , καταδεικνύουν το ποσοστό της 

κατηγορίας µελέτης  j Є J  που επιµερίζεται σε έκαστο µελετητή i Є N.  
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[ ] [ ]
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Από τον παραπάνω Πίνακα κατανοµής των αµοιβών µελετών φαίνεται ότι 

υπάρχουν 6 αµοιβές µελετών: 3,4,5,6,7, και 8, οι οποίες που είναι αδιαίρετες και 
επιµερίζονται µονοσήµαντα (100%) στους µελετητές: 1,2,3,4,5, και 6, αντίστοιχα. Οι λοιπές 1 
και 2 αµοιβές µελετών (1 και 2) επιµερίζονται αναλογικά µεταξύ των παικτών σύµφωνα µε το 

διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα U Є �N. 

Γ) Ωστόσο, λαµβάνοντας υπόψη ότι οι τιµές των 8 αµοιβών µελετών είναι 
προεκτιµώµενες, είναι απόλυτα λογικό να υφίσταται αβεβαιότητα ως προς το τελικό µέγεθός 
τους, καθώς ενδέχεται οι αµοιβές µελετών που θα λάβει τελικά η Σύµπραξη να είναι 
µεγαλύτερες ή µικρότερες σε σχέση µε τις αρχικές εκτιµήσεις. Κατά συνέπεια, αναπτύχθηκε 
ένα στοχαστικό µοντέλο, στο οποίο εγγράφηκαν κανονικές κατανοµές πιθανότητας σε έκαστη 
αµοιβή, µέσω της προσθήκης µίας αναλογικής τυπικής απόκλισης στις αρχικά 
προεκτιµώµωνες (µέσες) τιµές των 8 αµοιβών µελετών.  

∆) Μέσω της προσοµοίωσης Μόντε Κάρλο (σύµφωνα µε την οποία εκτελέστηκαν 
τυχαίες επαναλήψεις προσθήκης τιµών στις 8 αµοιβές), αποδείχτηκε ότι η κατανοµή των 
επιµέρους αµοιβών που περιλαµβάνεται στη σύµβαση δεν µπορεί να θεωρηθεί ως δίκαιη. 
Τούτο τεκµηριώθηκε από τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης, σύµφωνα µε τα οποία οι 
αναµενόµενες (µέσες) τιµές (µi) των αµοιβών όλων των παικτών διατηρούν την επιθυµητή 
αναλογία ως προς το διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα (για κάθε ζεύγος µελετητών που 
ανήκουν στη Σύµπραξη), πλην όµως οι αντίστοιχες τυπικές αποκλίσεις των αµοιβών τους (σj) 
είναι δυσανάλογες τόσο ως προς τις µέσες τιµές τους, όσο και ως προς το διαπραγµατευτικό 
αποτέλεσµα. 

Ε) Στη συνέχεια, εφαρµόζοντας το µοντέλο για το δίκαιο επιµερισµό πολλαπλών 
στοχαστικών µεταβλητών σε πολλαπλούς παίκτες, το οποίο παρουσιάστηκε στη Παράγραφο 
5.3 διαπιστώθηκε ότι η διασφάλιση της δικαιοσύνης για τον επιµερισµό των αµοιβών µελετών 
επιτυγχάνεται µέσω της χρήσης του υπολογιστικού αλγορίθµου του εν λόγω µοντέλου. 

Συγκεκριµένα, υφίστανται 945 διαφορετικά µητρώα [ ] [ ]
8686 pP

×× =
j

i , τα οποία διασφαλίζουν 

ότι όχι µόνο η µέση τιµή αλλά και η τυπική απόκλιση της συνολικής αµοιβής που θα λάβει 
έκαστος παίκτης θα είναι ανάλογη του συµβατικού αποτελέσµατος της διαπραγµάτευσης.  

  ΣΤ) Στη προκειµένη περιπτωσιολογική µελέτη, υπολογίστηκαν ενδεικτικά τρία 

διαφορετικά µητρώα [ ] AJj∈
26P × για τον επιµερισµό των διαιρετών αµοιβών µελετών (1 και 2), 

από τα οποία προκύπτουν τρία διαφορετικά µητρώα [ ] [ ]
8686 pP

×× =
j

i που περιέχουν τα 

ποσοστά επιµερισµού έκαστης αµοιβής µελέτης σε έκαστο µελετητή, ώστε να υφίσταται 
δικαιοσύνη ως προς το συµβατικό αποτέλεσµα της διαπραγµάτευσης: 
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Συγκεκριµένα, για όλα τα παραπάνω µητρώα ισχύει η σχέση του δικαϊκού αξιώµατος: 
 

Nki
k

i

k

i

k

i
 ∈  , ∀    ,

U

U

σ

σ
=

µ

µ
=  (5.21) 

 
Συµπερασµατικά, προκύπτει ότι όταν τουλάχιστον δύο στοχαστικές µεταβλητές είναι 

διαιρετές µεταξύ ενός πεπερασµένου συνόλου µεταβλητών, δύναται να επιτυχθεί δικαιοσύνη 
σύµφωνα µε ένα συγκεκριµένο διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα. Το γεγονός αυτό είναι 
ιδαίτερης αξίας και βρίσκει εφαρµογή στις Συµπράξεις µελετητών για συµµετοχή σε 
δηµοπρατήσεις µελετών δηµόσιων τεχνικών έργων. Αυτό συµβααίνει καθώς σε όλες τις 
περιπτώσεις υφίστανται τουλάχιστον δύο αµοιβές µελετών (Τεύχη δηµοπράτησης και ΣΑΥ-
ΦΑΥ) οι οποίες επιµερίζονται (στις περισσότερες των περιπτώσεων αναλογικά) µεταξύ των 
συµπραττούντων, ενώ οι λοιπές αµοιβές επιµερίζονται µονόσηµαντα σύµφωνα µε τη Τάξη 
Πτυχίου έκαστου µελετητή. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο υπολογιστικός αλγόριθµος προσδίδει τα 
επιθυµητά αποτελέσµατα για οποιοδήποτε συµβατικό διαπραγµατευτικό αποτέλεσµα, δηλ. 
ίσο, αναλογικό, ή άνισο.   
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6.1 Εκπλήρωση του ερευνητικού στόχου 

6.1.1 Αποτελέσµατα 

 
O αντικειµενικός στόχος της ∆ιατριβής συγκεκριµενοποιήθηκε ως εξής:  
 
«Η ανάπτυξη κατάλληλων µεθόδων και εργαλείων για την υποστήριξη των 

αποφάσεων βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου κατά την αξιολόγηση επενδύσεων». 
 
Ο υπόψη στόχος επετεύχθη στο ακέραιο, καθώς αναπτύχθηκε ένα σύνολο από 

εργαλεία υποστήριξης απόφασης για την αξιολόγηση επενδυτικών έργων, τα οποία 
λαµβάνουν υπόψη τόσο τη συµπεριφορά που δύναται να έχει ένας λήπτης απόφασης όταν 
αξιολογεί µεµονωµένα µία επένδυση όσο και τις ανόµοιες συµπεριφορές που δύναται να 
έχουν διαφορετικοί λήπτες απόφασης σε περιπτώσεις οµαδικής αξιολόγησης µίας 
επένδυσης. Επιπλέον, αναπτύχθηκε ένα δεύτερο σύνολο από εργαλεία υποστήριξης 
απόφασης για τις επενδυτικές συνεργασίες το οποίο περιλαµβάνει ένα εργαλείο για την 
αξιολόγηση χρηµατοδοτικών σχηµάτων συνεργασίας του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα, 
καθώς και  τα αντίστοιχα εργαλεία για το δίκαιο (ίσο ή αναλογικό) επιµερισµό του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µίας επένδυσης µεταξύ των συνεργαζόµενων επενδυτών.  

 

6.1.2 Συνεισφορά της ∆ιατριβής    

 
Η κύρια συνεισφορά της παρούσας ∆ιατριβής είναι ότι δύναται να αποτελέσει ένα 

πολυ-εργαλείο υποστήριξης αποφάσεων βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου για την 
αξιολόγηση διαφόρων τύπων επενδύσεων. Τούτο τεκµηριώνεται από το γεγονός ότι 
περικλείει µία σειρά υποστηρικτικών εργαλείων απόφασης καλύπτοντας ένα ευρύ φάσµα 
διαφορετικών περιπτώσεων αξιολόγησης µίας επένδυσης. Η πραγµατοποιηθείσα έρευνα, 
αφού ανέδειξε την αλληλεπίδραση και συσχέτιση µεταξύ των προτιµήσεων των ληπτών 
αποφάσεων και της επιλογής της «βέλτιστης» εναλλακτικής µεθόδου υλοποίησης µίας 
επένδυσης, κατέληξε στην ανάπτυξη των απαιτούµενων υποστηρικτικών εργαλείων 
απόφασης, όπως περιγράφονται και αναλυόνται στις συγκεκριµένες ενότητες της ∆ιατριβής:    

  
• Μέθοδος αξιολόγησης επένδυσης σύµφωνα µε το κριτήριο της µέγιστης 

αναµενόµενης κερδοφορίας, η οποία δύναται να εφαρµοστεί σε περιπτώσεις µε λήπτες 
αποφάσεων που έχουν ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
(risk-neutral decision-makers) (Ενότητα 4.1). 

•  Μέθοδος αξιολόγησης επένδυσης σύµφωνα µε το κριτήριο του διαστήµατος 
εµπιστοσύνης, η οποία δύναται να εφαρµοστεί σε περιπτώσεις τόσο µε κινδυνόφοβους (risk-
averse) όσο και µε κινδυνόφιλους (risk-seeking) λήπτες αποφάσεων (Ενότητα 4.2). 

• Μέθοδος αξιολόγησης των εναλλακτικών µίας επένδυσης, η οποία δύναται να 
χρησιµοποιηθεί από πολλαπλούς λήπτες αποφάσεων µε διαφορετικές προτιµήσεις (risk-
averse/neutral/seeking) ως προς το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο (Ενότητα 4.3).   

• Μέθοδος αξιολόγησης των εναλλακτικών χρηµατοδοτικών σχηµάτων (funding 
scheme) µίας επένδυσης που υλοποιείται µέσω σύµπραξης του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό 
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τοµέα (public private partnership), µε την εφαρµογή της οποίας υπολογίζεται το εύρος 
διακύµανσης των χρηµατοδοτικών σεναρίων που επιφέρουν αµοιβαίο όφελος στους 
συνεργαζόµενους (Ενότητα 5.1).   

• Μηχανισµός επιµερισµού εσόδων και κόστους (revenue-cost sharing) για τον 
ίσο επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ συνεργαζόµενων επενδυτών, ο 
οποίος δύναται να εφαρµοστεί σε περιπτώσεις µε πολλαπλούς  επενδυτές που έχουν ίσα 
δικαιώµατα και πανοµοιότυπες επιδιώξεις (Ενότητα 5.2).   

• Μηχανισµός για το δίκαιο (αναλογικό) επιµερισµό πολλαπλών στοχαστικών 
µεταβλητών σε πολλαπλούς ανόµοιους παίκτες στο πλαίσιο της λύσης διαπραγµάτευσης του 
Nash, ο οποίος δύναται να εφαρµοστεί ως συνέχεια ενός συγκεκριµένου συµµετρικού ή 
ασύµµετρου διαπραγµατευτικού αποτελέσµατος για την υλοποίηση µίας επένδυσης (Ενότητα 
5.3).   
 

6.2 Κατευθύνσεις περαιτέρω έρευνας  

 
Οι κατευθύνσεις περαιτέρω έρευνας από τη παρούσα ∆ιατριβή, εντοπίζονται στους 

περιορισµούς και τις παραδοχές που χρησιµοποιήθηκαν κατά τη µοντελοποίηση των 
εργαλείων υποστήριξης απόφασης που αναπτύχθηκαν στα προηγούµενα Κεφάλαια. 
Ειδκότερα, όπως αναφέρθηκε και στο 3ο Κεφάλαιο της ∆ιατριβής, η ερευνητική µέθοδος που 
ακολουθήθηκε ήταν η βαθµιδωτή χαλάρωση των περιορισµών που χρησιµοποιούνταν σε 
κάθε εξεταζόµενη περίπτωση αξιολόγησης επένδυσης. Κατά συνέπεια, µία παρόµοια 
µέθοδος δύναται να εφαρµοστεί για την επέκταση των ερευνητικών αποτελεσµάτων που 
προέκυψαν.  

Συγκεκριµένα, η µέθοδος αξιολόγησης των χρηµατοδοτικών σχηµάτων µίας 
επένδυσης που υλοποιείται µέσω σύµπραξης του δηµόσιου µε τον ιδιωτικό τοµέα, 
υπολογίζει το εύρος των σεναρίων που προσδίδουν αµοιβαίο όφελος. Αντικείµενο περαιτέρω 
έρευνας αποτελεί η µοντελοποίηση της διαπραγµάτευσης µεταξύ των δύο φορέων για την 
εξεύρεση του  µοναδικού (βέλτιστου) χρηµατοδοτικού σχήµατος, το οποίο θα µεγιστοποιεί τη 
καθαρή ωφέλεια σε αµφότερους τους συµπραττούντες.    

Επιπλέον, τόσο στο µοντέλο ίσου όσο και στο µοντέλο αναλογικού  επιµερισµού του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου περιλαµβάνεται η υπόθεση ότι οι συνεργαζόµενοι επενδυτές 
έχουν ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου. Χωρίς αυτή τη παραδοχή, η ανάπτυξη 
αντίστοιχων µοντέλων σε περιπτώσεις όπου οι επενδυτές έχουν διαφορετική συµπεριφορά 
έναντι του κινδύνου (κινδυνόφοβοι, κινδυνόφιλοι και ουδέτεροι) και κατά συνέπεια δεν είναι 
αδιάφοροι µεταξύ των εσόδων και του κόστους ή των λοιπών επιµεριζόµενων στοχαστικών 
µεταβλητών, αποτελούν θέµατα µελλοντικής έρευνας.  

Αντικείµενο περαιτέρω διερεύνησης αποτελεί η εξέταση των περιπτώσεων όπου οι 
στοχαστικές µεταβλητές στα παραπάνω µοντέλα είναι αδιαίρετες ή ακολουθούν µή 
συµµετρικές κατανοµές πιθανότητας, π.χ. λογαριθµικές, καθώς και η αντίστοιχη διερεύνηση 
δυναµικών περιπτώσεων, στις οποίες οι κατανοµές πιθανότητας των επιµεριζόµενων 
µεταβλητών µεταβάλλονται µε το χρόνο.  

Ένα ακόµα ερευνητικό ερώτηµα, προκύπτει από τα αποτελέσµατα που προσδίδει ο 
υπολογιστικός αλγόριθµος στο µοντέλο αναλογικού επιµερισµού πολλαπλών στοχαστικών 
µεταβλητών. Ειδικότερα, λαµβάνοντας υπόψη ότι ο εν λόγω αλγόριθµος δύναται να 
υπολογίσει ένα πεπερασµένο πλήθος δυνατών µητρώων διαστάσεων n x m (για n επενδυτές 
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και m µεταβλητές), ιδιαίτερη σηµασία αποκτά η εύρεση ενός κανόνα για το ποιά πρέπει να 
είναι η αναλογία τυπικών αποκλίσεων και µέσων τιµών των επιµεριζόµενων µεταβλητών, έτσι 
ώστε το σύνολο των αποτελεσµάτων να περιέχει µητρώα µε πολύ µικρές διαφορές στις τιµές 
των στοιχείων τους, οπότε να θεωρούνται ίδια.   

Τέλος, σηµαντικά ερευνητικά θέµατα αποτελούν αφενός η προσθήκη ενός ή 
παραπάνω φυσικών αξιωµάτων στο µοντέλο του δίκαιου επιµερισµού πολλαπλών 
στοχαστικών µεταβλητών έτσι ώστε από το πεπερασµένο σύνολο των δυνατών λύσεων να 
επιλέγεται µία µοναδική ως βέλτιστη, και αφετέρου η εξέταση έτερων ντετερµινιστικών 
µοντέλων επιµερισµού πλεονάσµατος, όπως π.χ. η αξία του Shapley (1953), ο πυρήνας 
(Gillies, 1959), και ο πυρηνικός (Schmeidler, 1969), σε περιπτώσεις όπου το µέγεθος του 
πλεονάσµατος πάνω από το οποίο διαπραγµατεύονται οι παίκτες δύναται να µεταβάλλεται 
στοχαστικά.  
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Παράρτηµα Α. Αποδείξεις Προτάσεων και Θεωρηµάτων 

 

Α.1 Απόδειξη Προτάσεων και Θεωρηµάτων για το µοντέλο ίσου επιµερισµού 

του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

 

Απόδειξη Πρότασης 5.1 

 

Ισχύουν οι σχέσεις: 
 

1CR  and  (0,1)∈R ∑∑
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==
==
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i
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Το κέρδος για κάθε παίκτη i = 1,2,3,…,n που ανήκει στον µεγάλο-συνασπισµό N δίνεται:   
 

iiii
cCR -C-R=P  (Α.3) 

 
Είναι προφανές ότι υπάρχουν άπειρα ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους (revenue-cost-

sharing) ( ) ( )
ii

C,R , καθώς ακόµα και στη πλέον απλή περίπτωση µε δύο παίκτες: (n = 2), τα 

κέρδη του µεγάλου-συνασπισµού PN δίνονται από τη σχέση (Α.4): 
 

21
---=P ccCR

N  (Α.4) 

 
Προκειµένου να υπολογιστούν τα ποσοστά επιµερισµού εσόδων-κόστους των παικτών: 

( ) ( )
2121

C,C,R,R , µε τα οποία τα κέρδη του συνασπισµού επιµερίζονται ίσα µεταξύ τους, 

έχουµε ένα σύστηµα 4 εξισώσεων µε 4 αγνώστους ( ) ( )
2121

C,C,R,R , όπως παρακάτω:  
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Από το άθροισµα των σχέσεων (Α.5) και (Α.6) έχουµε:  
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Επιπλέον, επισηµαίνετε ότι σε όλες τις άλλες περιπτώσεις, όπου n > 2, πρέπει να 
υπολογίσουµε 2n αγνώστους, ενώ οι διαθέσιµες εξισώσεις θα είναι: n + 2 < 2 n. 
 
 

Απόδειξη Πρότασης 5.2 

 
 
Λαµβάνοντας υποψη ότι αµφότερα τα επιµεριζόµενα έσοδα R και το επιµεριζόµενο κόστος C 
του µεγάλου-συνασπισµού ακολουθούν κανονικές κατανοµές πιθανότητας, συµπεραίνουµε 
ότι τα κέρδη P1, P2, P3 ,…., και Pn που επιµερίζονται στους παίκτες 1,2,3,…., και n, 
αντίστοιχα, ακολουθούν επίσης κανονικές κατανοµές πιθανότητας:  
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P =  για  τους παίκτες i = 1,2,.., και n, αντίστοιχα.   

 
Από αυτές τις σχέσεις, τα κέρδη και οι κίνδυνοι επιµερίζονται ίσα όταν ισχύει:  
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Απόδειξη Θεωρήµατος 5.1 

 
Οι κατανοµές πιθανότητας των κερδών για τους παίκτες 1 και 2 δίνονται από:   

1111
-CΠ-RΠ= cP

CR  , και 2222
-CΠ-RΠ= cP

CR . 

Σύµφωνα µε τη Πρόταση 5.2, οι µέσες τιµές και οι τυπικές αποκλίσεις στο ίδιο διάστηµα 

εµπιστοσύνης, π.χ. το δεύτερο: ( )2σ±µ , θα πρέπει να είναι ίσες.  

Λαµβάνοντας υπόψη ότι από τη σχέση (Α.1) είναι: R1 + R2 = 1 και C1 + C2 = 1, όπου τα 

( ) 0,1∈R,R
21 , ορίζουµε ότι τα 21

C,C  δύναται να λάβουν οποιαδήποτε τιµή 

ικανοποιώντας πάντα τις σχέσεις (Α.1) και (Α.2), ώστε να διασφαλίσουµε ότι υπάρχει 

τουλάχιστον µία λύση ( ) ( )*
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1
C,C,R,R , η οποία δίνει: 2121

σ=σ , µ=µ . Επιπλέον, 

προκειµένου να αποδείξουµε τη µοναδικότητα αυτής της λύσης, θεωρούµε ότι υπάρχει µία 

δεύτερη λύση, η οποία συµβολίζεται µε ( ) ( )**
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1
C,C,R,R , η οποία επίσης ικανοποιεί τη 

σχέση (Α.8). Συγκεκριµένα, προκειµένου να είναι διαφορετικές οι δύο λύσεις, τουλάχιστον 

ένα στοιχείο µεταξύ των θα πρέπει να είναι διαφορετικό:  
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Λαµβάνουµε υπόψη ότι οι λύσεις ( ) ( )*
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τις σχέσεις (Α.10), (Α.12) και (Α.11), (Α.13), αντίστοιχα:  
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Από τη σχέση (Α.10) αφαιρούµε την (Α.11) και έχουµε:  
 

⇔(A.11)-(A.10)  

 

( ) ( ) 0-CC-Cµ-RR-R-Rµ **

1

**

2

*

2

*

1

**

2

**

1

*

2

*

1
=++ C

CR  (Α.14) 

 
οµοίως από την αφαίρεση της (Α.12) µε την (Α.13): 

⇔(A.13)-(A.12)  
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Ισχύει ότι: CRCR
ΠΠ,µµ >>  και κατά συνέπεια αµφότερες οι παρενθέσεις στις σχέσεις 

(Α.14) και (Α.15) ισούνται µε  µηδέν:  
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Με άλλα λόγια, κάθε δεύτερη λύση είναι ίση µε τη πρώτη: 
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C,C,R,R  για τον ίσο επιµερισµό του κέρδους και των κινδύνων µεταξύ των 

παικτών 1 και 2.   
 
 
Απόδειξη Θεωρήµατος 5.2 

 
Προκειµένου να τεκµηριωθεί ότι τα κέρδη και οι κίνδυνοι του µεγάλου-συνασπισµού 
επιµερίζονται ίσα µεταξύ όλων των παικτών, τόσο οι µέσες τιµές όσο και οι τιµές των 

επιµεριζόµενων κερδών στα διαστήµατα εµπιστοσύνης: ( )σ±µ  , ( )2σ±µ  και ( )3σ±µ  

θα πρέπει να είναι ίσες για όλους τους συνεργαζόµενους παίκτες. Επισηµαίνεται ότι αυτά τα 
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διαστήµατα εµπιστοσύνης περιλαµβάνουν τις τιµές καθαρού κέρδους για κάθε παίκτη µε 
68.27%, 95.45% και 99.73% πιθανότητες, αντίστοιχα. Οι κατανοµές πιθανότητας των κερδών 
των συνασπισµών NA, NB , δίνεται από: 

  

∑
1

AAA
-CΠ-RΠ=

h

a
aCR

cP
=

 (Α.16) 

∑
1

BBB
-CΠ-RΠ=

n

hb
bCR

cP
+=

 (Α.17) 

 
Σύµφωνα µε τη Πρόταση 5.2, οι µέσες τιµές και οι τιµές κέρδους στο ίδιο διάστηµα 

εµπιστοσύνης, δηλ. ( )σ±µ , ή ( )2σ±µ , ή ( )3σ±µ , θα πρέπει να είναι ίσες. Όµοια µε 

την απόδειξη του Θεωρήµατος 5.1, υποθέτουµε ότι υπάρχουν δύο λύσεις:  
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C,C,R,R  και ( ) ( )**
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**
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B

**

A
C,C,R,R , οι οποίες ικανοποιούν τις επόµενες σχέσεις 

(Α.18) and (Α.19): 
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Ακολουθώντας την ίδια διαδικασία µε την Απόδειξη του Θεωρήµατος 5.1, λύνουµε τις 

σχέσεις (Α.18), (Α.19) και λαµβάνουµε: ,RR,RR **

B

*

B

**

A

*

A
==  

**

B

*

B

**

A

*

A
CC,CC == . 

Συνεπώς, υπάρχει µία µοναδική λύση: ( ) ( )*

B

*

A

*

B

*

A
C,C,R,R   για κάθε ένα ζεύγος από µή-

κενούς συνασπισµούς NA, NB, στους οποίους δύναται ο µεγάλος-συνασπισµός να διαιρεθεί, 
σύµφωνα µε την οποία τα κέρδη και οι κίνδυνοι της κοινοπραξίας επιµερίζονται ίσα µεταξύ 
όλων των συνεργαζόµενων παικτών.      
 
 
Απόδειξη Θεωρήµατος 5.3 

 
 
Από το Θεώρηµα 5.2, έχουµε ότι για κάθε ζεύγος από µή-κενούς συνασπισµούς: NA, NB, 
στους οποίους ο µεγάλος-συνασπισµός δύναται να διαιρεθεί, υπάρχει µία µοναδική λύση: 

( ) ( )*

B

*

A

*

B

*

A
C,C,R,R . Ωστόσο, εάν θεωρήσουµε τη περαιτέρω διαίρεση του συνασπισµού NA 
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που περιλαµβάνει h παίκτες σε ‘ενα άλλο ζεύγος συνασπισµών, δηλ. τους NAA και NAB, όπου 
ο NAA περιλαµβάνει t παίκτες ο NAB περιλαµβάνει τους υπόλοιπους h-t παίκτες, τότε 

σύµφωνα µε το Θεώρηµα 5.2, υπάρχει µία µοναδική λύση: ( ) ( )*

AB

*

AA

*

AB

*

AA
C,C,R,R . 

Επιπλέον, οι υπόλοιποι παίκτες n-h του συνασπισµού NB δύναται επίσης να διαιρεθούν σε 
δύ άλλους συνασπισµούς, δηλ. τους NBA, NBB, και µε την ίδια θεώρηση υπάρχει επίσης µία 

µοναδική λύση: ( ) ( )*

BB

*

BA

*

BB

*

BA
C,C,R,R . Θεωρούµε λοιπόν επαναλαµβανόµενες διαιρέσεις 

σε ζεύγη συνασπισµών, µέχρις ότου όλοι οι n παίκτες του µεγάλου-συνασπισµού να 
συγκροτήσουν µονήρεις συνασπισµούς: {{1},{2},…,{n}}. Λαµβάνοντας υπόψη ότι για κάθε 
συνασπισµό που εξετάζεται υπάρχει µία µοναδική λύση, συµπεραίνουµε ότι υπάρχει µία 
µοναδική λύση για κάθε παίκτη που περιλαµβάνεται σε συγκεκριµένους συνασπισµούς. Αυτή 
υπολογίζεται µέσω του γινοµένου των λύσεων όλων των συνασπισµών που τον 
περιλαµβάνουν. Για παράδειγµα, η λύση για τον παίκτη i, ο οποίος περιλαµβάνεται στους NB, 
NBA, NBAA, NBAAB συνασπισµούς, δίνεται από: 
Ri = (RB)(RBA)(RBAA)(RBAAB) , και Ci = (CB)(CBA)(CBAA)(CBAAB). 
Είναι προφανές ότι κάθε φορά που θεωρούµε τη διαίρεση ενός συνόλου N σε ένα ζεύγος 

συνασπισµών µε h και n-h παίκτες, όπου nh <≤1 , υφίστανται πολλαπλοί δυνατοί 

συνδυασµοί τοποθέτησης των παικτών στους δύο συνασπισµούς, όπου έκαστος 
συνδυασµός οδηγεί και σε διαφορετική λύση για το σύνολο των συνεργαζόµενων παικτών: 

( ) ( )**

2

*

1

**

2

*

1
C,...,C,C,R,...,R,R

nn . Κατά συνέπεια, ο αριθµός των πιθανών λύσεων του 

συστήµατος, σύµφωνα µε τις οποίες τα κέρδη και οι κίνδυνοι του µεγάλου-συνασπισµού 
επιµερίζονται ίσα µεταξύ όλων παικτών, είναι ίσος µε τον αριθµό των πιθανών συνδυασµών 
για τις κατατµήσεις των παικτών σε συνασπισµούς, µέχρις ότου όλοι να συγκροτήσουν 
µονήρεις.  

Συµβολίζουµε µε s(n) τον αριθµό των λύσεων για ένα µεγάλο-συνασπισµό µε 2≥n  

παίκτες. Επισηµαίνεται ότι ο s(n) αυξάνεται µε τον αριθµό των παικτών, καθώς για  ένα 
µεγάλο-συνασπισµό µε 3 παίκτες, δηλ. N = {1,2,3}, υπάρχουν 3 συνδυασµοί κατάτµησης σε 
συνασπισµούς 2-παικτών:  
  

{{1,2}={2,1},{3}} που δίνει µία µοναδική λύση:  
( ) ( )*1

3
*1
2

*1
1

*1
3

*1
2

*1
1 C,C,C,R,R,R  

{{1,3}={3,1},{2}} που δίνει µία δεύτερη λύση: 
( ) ( )*2

3
*2
2

*2
1

*2
3

*2
2

*2
1 C,C,C,R,R,R  

{{2,3}={3,2},{1}} που δίνει µία Τρίτη λύση: 
( ) ( )*3

3
*3
2

*3
1

*3
3

*3
2

*3
1 C,C,C,R,R,R  

 
Έκαστη από τις λύσεις αυτές επιµερίζει τα κέρδη και τον κίνδυνο το µεγάλου-συναπσισµού 
ίσα µεεταξύ όλων των παικτών, οπότε: s(3)=3.  
Ειδικότερα, παρόλο που τα ποσοστά επιµερισµού εσόδων και κόστους είναι διαφορετικά 
µεταξύ των λύσεων, οι µέσες τιµές των κερδών είναι ίσες για όλους τους παίκτες σε όλες τις 

λύσεις: 1,2,3  ,  3,2,1∀   ,  / µµ === jin
N

j

i  όπως επίσης ίσες είναι και οι τυπικές 

αποκλίσεις τους: 1,2,3  ,  1,2,3∀ ,σ == ij
j

i .   

Περιατέρω, για το µεγάλο-συνασπισµό µε 4 παίκτες, δηλ. N = {1,2,3,4}, υπάρχουν 

4
3)!-(4!3

!4
= συνδυασµοί για τη διαίρεση των 4 παικτών σε συνασπισµούς των 3-παικτών: 
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{{1,2,3},{4}}, {{1,2,4},{3}}, {{1,3,4},{2}} και {{2,3,4},{1}} , όπου κάθε ένας συναπσισµός 
εµπεριέχει 3 πιθανές λύσεις, ενώ υπάρχουν επιπλέον 3 συνδυασµοί κατάτµησης των 4 
παικτών σε συνασπισµούς των 2-παικτών: {{1,2},{3,4}}, {{1,3},{2,4}}, {{1,4},{2,3}} όπου 
έκαστο ζεύγος έχει µία λύση, οπότε έχουµε:  s(4) = 4s(3) +3s(2) = 4(3) +3(2) =15. Για τις 
περιπτώσεις µε παραπάνω παίκτες, ο ακριβής αριθµός των λύσεων υπολογίζεται από τις 
αναδροµικές σχέσεις του θεωρήµατος, ανάλογα αν ο n είναι άρτιος ή περιτός αριθµός.  
 
Απόδειξη Πρότασης 5.3 

 

Σύµφωνα µε την απόδειξη του Θεωρήµατος 5.2, πάρχει µία µοναδική λύση:  

( ) ( )*

B

*

A

*

B

*

A
C,C,R,R  για κάθε ζεύγος συνασπισµών { }hN 1,2,..,=

A , και 

{ }nhhN 2,..,+1,+=
B , στους οποίους δύναται ο µεγάλος-συνασπισµός N να 

κατατµηθεί. Θεωρούµε τις επαναλαµβανόµενες κατατµήσεις του N σε ζεύγη συνασπισµών, 
όπου ο πρώτος συνασπισµός σε κάθε ζεύγος είναι µονήρης.  Στη πρώτη κατάτµηση οι 
υπολογισµοί δίνουν: 

 *

1

*

A

*

1

*

A
C=C,R=R , και *

1-

*

B

*

1-

*

B
C=C ,R=R

nn . Στη δεύτερη κατάτµηση, ο συνασπισµός µε 

τους n-1 παίκτες διαιρείται στον παίκτη 2 (πρώτος συνασπισµός) και στο δεύτερο 
συνασπισµό µε τους n-2 παίκτες. Στη τρίτη κατάτµηση, ο συνασπισµός µε τους n-2 παίκτες 
διαιρείται στον παίκτη 3 (πρώτος συνασπισµός) και στο δεύτερο συνασπισµό µε τους n-3 
παίκτες, κ.ο.κ. Συγκεκριµένα, το αρχικό σύνολο N διαιρείται σε ζεύγη συνασπισµών για n-1 
φορές, µέχρις ότου όλοι οι παίκτες να συγκροτήσουν µονήρεις συνασπισµούς. Ωστόσο, ο 
αριθµός των απαιτούµενων κατατµήσεων είναι ίδιος: n-1, για όλους τους πιθανούς 
συνδυασµούς κατάτµησης, ενώ το σύνολο των πιθανών λύσεων s(n) δίνει το ίδιο 

αποτέλεσµα: n
PPPP ==== ...

321 . Κατά συνέπεια, συµπεραίνουµε ότι µία λύση 

επιµερισµού των εσόδνω και του κόστους για ένα µεγάλο-συνασπισµό N, δύναται να 
υπολογιστεί µέσω των τυχαίων κατατµήσεων των παικτών του N σε ζεύγη για n-1 φορές και 
τον υπολογισµό των ποσοστών επιµερισµού εσόδων και κόστους για κάθε ένα συνασπισµό: 

( ) ( ) n1,2,3,...,    ,∈∀   C,R =iNi
ii .    

 

Α.2 Απόδειξη Προτάσεων και Θεωρηµάτων για το µοντέλο του δίκαιου 

(αναλογικού) επιµερισµού πολλαπλών στοχαστικών µεταβλητών σε 

πολλαπλούς παίκτες σύµφωνα µε τη λύση διαπραγµάτευσης του Nash   

 
Απόδειξη Θεωρήµατος 5.4 

 
Προκειµένου να διασφαλιστεί η δικαιοσύνη κατά τον επιµερισµό του πλεονάσµατος S στο 
πλαίσιο της λύσης διαπραγµάτευσης του Nash (Nash Bargaining Soluiton: NBS), τα 
στοχαστικά µερίδια που επιµερίζονται στους συνασπισµούς των παικτών {1,…,h} και 
{h+1,…,n}, θα πρέπει να ακολουθούν αναλογικές κατανοµές πιθανότητας, ικανοποιώντας τη 
σχέση (A.20):  
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Ωστόσο, οι κατανοµές πιθανότητας των µεριδίων των συνασπισµών  {1,..,h} και {h+1,..,n}, 
δίνονται από τις σχέσεις (A.21) και (A.22), αντίστοιχα: 
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Λαµβάνοντας υποψη ότι ο µόνος περιορισµός που θεωρείται είναι ο αποτελεσµατικός 
επιµερισµός όλων των πιτών:  
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δηλ. τα ποσοστά { }
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p,p,p,p  µπορούν να λάβουν οποιεσδήποτε τιµές 

πληρώντας τη σχέση (A.23), συµπεραίνουµε ότι υπάρχει τουλάχιστον ένα µητρώο [P] 2 x 2 
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 που ικανοποιεί τη σχέση (A.20).  

Προκειµένου να αποδείξουµε τη µοναδικότητα αυτής της λύσης, υποθέτουµε ότι υπάρχει ένα 

άλλο µητρώο [P] 2 x 2: [
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, το οποίο επίσης ικανοποιεί την (A.20).  

Ωστόσο, τουλάχιστον ένα στοιχείο µεταξύ του πρώτου και του δεύτερου µητρώου θα πρέπει 

να είναι διαφορετικό: { }
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Θεωρούµε τις επόµενες σχέσεις (A.24) και (A.25) για τις µέσες τιµές των πιτών και τις 
σχέσεις (A.26) και (A.27) για όλες τις υπόλοιπες τιµές: 
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 (Α.24) 
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Εντούτοις, από τις σχέσεις (A.24) έως (A.27), έχουµε: 
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από το άθροισµα της (A.28) µε την (A.30) και της (A.29) µε την (A.31), προκύπτει:  
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Εξαιτίας του ότι σε αµφότερες τις σχέσεις (A.30), (A.31), είναι: 0)µ( ∑∑
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j Π , εξάγεται το ότι αµφότερες η 1η και 3η παρένθεση σε κάθε σχέση θα 

πρέπει να ισούται µε µηδέν, δηλαδή:  
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Κατά συνέπεια, το δεύτερο µητρώο είναι ίσο µε το πρώτο και συµπεραίνουµε ότι υπάρχει ένα 
µοναδικό µητρώο [P] 2 x 2 για κάθε δύο ζεύγη µή κενών συνασπισµών που δύναται να 
προκύψουν από τις κατατµήσεις του µεγάλου-συνασπισµού N και του συνασπισµού-πιτών J. 
 
Απόδειξη Πρότασης 5.4 

 

Στη κατάτµηση του συνασπισµού-πιτών J = {1,..,m} σε δύο µή κενούς συνασπισµούς {1,..,g} 
και {g+1,..,m}, δε λαµβάνεται υπόψη κανένας περιορισµός για τις m ≥ 2 πίτες, δηλ. έκαστη 
πίτα δύναται να τοποθετηθεί είτε στον πρώτο είτε στο δεύτερο συνασπισµό, στους οποίους η 
σειρά των παικτών δεν παίζει κάποιο ρόλο. Συγκεκριµένα, υπάρχουν: m!/(m-1)! συνδυασµοί 
για ένα ζεύγος µε συνασπισµούς 1-πίτας και (m-1) πιτών, αντίστοιχα. Ωστόσο, εάν m = 
περιττός, τότε ο αριθµός των συνδυασµών σε συνασπισµούς µε:  2-πίτες και (m-2)-πίτες,  3-
πίτες και (m-3)-πίτες, ..., δίνεται από: m!/(m-l)!l!, όπου l = 3,5,7,..., (m-1)/2. Αντιθέτως, οι 
αντίστοιχοι συνδυασµοί εάν ο m = άρτιος, δίνεται από: m!/(m-l)!l! +m!/2((m/2)!)2, δηλ. για  l = 
4,6,8,..., (m/2)-1.  
Κατά συνέπεια, ο αριθµός των πιθανών ζευγών µή κενών συνασπισµών που δύναται να 
προκύψουν µέσω της κατάτµησης του συνασπισµού-πιτών J, υπολογίζεται από τη σχέση 
(Α.33): 
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Απόδειξη Θεωρήµατος 5.5 

 
Από τη Πρόταση 5.3 λαµβάνουµε τη σχέση (Α.33), ενώ οι ίδιοι συνδυασµοί ισχύουν για τη 
κατάτµηση του µεγάλου-συνασπισµού σε δύο µή κενούς συνασπισµούς. Ωστόσο, στη 
κατάτµηση ενός µεγάλου-συνασπισµού: N = {1,..,n} σε δύο συνασπισµούς: {1,.., h} και 
{h+1,..,n}, ο αριθµός των πιθανών λύσεων που παράγονται από έκαστη κατάτµηση ισούται 
µε τις αντίστοιχες δυνατές λύσεις που περιέχονται σε αυτόν το συνασπισµό.    

� Για παράδειγµα, όταν n =2, δηλ. N = {1,2}, υπάρχει µόνο µία εφικτή κατάτµηση του N 
που είναι στους {1} και {2}. Κατά συνέπεια, από Θεώρηµα 5.4 υπάρχει ένα µοναδικό µητρώο 
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 και το f(2) = 1.  

� Επιπλέον, όταν n = 3, δηλ. N = {1,2,3}, υπάρχουν 3 πιθανές κατατµήσεις σε ένα 
ζεύγος συνασπισµών µε 1-παίκτη και 2-παίκτες: 
(i) {1} και {2,3} µε την επόµενη κατάτµηση σε {2} και {3}, που δίνει ένα πρώτο µητρώο 
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(ii) {2} και {1,3} µε την επόµενη κατάτµηση σε {1} και {3} που δίνει ένα δεύτερο µητρώο 

[P]3 x 2: 

[
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(iii) {3} και {1,2} µε την επόµενη κατάτµηση σε {1} and {2} που δίνει ένα τρίτο µητρώο [P] 

3 x 2:  
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Κατά συνέπεια: f(3) = 3. 

� Για N = {1,2,3,4}, υπάρχουν: 4!/(3!(4-3)!)=4  πιθανές κατατµήσεις σε ένα ζεύγος 
συνασπισµών  µε 1-παίκτη και 3-παίκτες:  

i. {1,2,3} και {4},  
ii. {1,2,4} και {3},  
iii. {1,3,4} και {2},   
iv. {2,3,4} και {1},  

 
όπου κάθε κατάτµηση περιέχει 3 δυνατές λύσεις (για τις εν συνεχεία κατατµήσεις  των 
συνασπισµών 3-παικτών). Επιπλέον, υφίστανται τρεις πιθανές κατατµήσεις του Ν σε ένα 
ζεύγος συνασπισµών µε 2-παίκτες και 2-παίκτες: 
  

i. {1,2} και {3,4} ,  
ii. {1,3} και {2,4},  
iii. {1,4} και {2,3},  

 
όπου έκαστος περιλαµβάνει 1 λύση (για τις περαιτέρω κατατµήσεις των συνασπισµών 2-

παικτών σε µονήρεις). Συνεπώς: 15(2)3)3(4)4( =+= fff  

� Για n ≥ 5, ο αριθµός των δυνατών λύσεων που παρέχεται από τις συνεχόµενες  
κατατµήσεις όλων των συνασπισµών των παικτών σε ένα ζεύγος µή κενών συνασπισµών, 
υπολογίζεται µέσω της σχέσης (Α.34).  
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 (Α.34) 

 
Λαµβάνοντας υπόψη ότι κάθε κατάτµηση του συνασπισµού-πιτών µπορεί να συνδυαστεί µε 
οποιαδήποτε κατάτµηση του συνασπισµού από παίκτες σε ζεύγη µή κενών, εξάγεται ότι ο 
συνολικός αριθµός των δυνατών λύσεων ([P] n X m µητρώων  ) δίνεται µέσω της σχέσης 
(Α.35), δηλ. από το γινόµενο f(n) και g(m): 
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 (Α.33) 

 
 

Εντούτοις, όπως φαίνεται στη παραπάνω σχέση (Α.35), ο αριθµός των πιθανών λύσεων 
εξαρτάται µόνο από τον αριθµό των πιτών m και τον αριθµό των παικτών n. Εξαιτίας του ότι 
αµφότερα τα N, J είναι πεπερασµένα σύνολα, εξάγεται ότι τα µητρώα [P] n X m που 
διασφαλίζουν ότι τα στοχαστικά µερίδια που επιµερίζονται στους παίκτες ακολουθούν 
κατανοµές πιθανότητες που είναι σε αναλογία (µε δικαιοσύνη) στο πλαίσιο της λύσης 
διαπραγµάτευσης NBS, είναι πεπερασµένα.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Παράρτηµα Β- Έννοιες και Ορισµοί    ∆ιδακτορική ∆ιατριβή 

Σελίδα - 276 - από 288           Αθανάσιος Χρ. Καρµπέρης                              

Παράρτηµα Β. Έννοιες και ορισµοί  

 

 

Αγοραία τιµή:  
 Η τιµή για την οποία ένα αγαθό ή µία υπηρεσία δύναται να ανταλλαγεί µε άλλο 

αγαθό ή υπηρεσία ή για τα χρήµατα και αποτελεί τη τιµή που χρησιµοποιείται στη 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση.  
 
Ανάδοχος: 

Φυσικό ή νοµικό πρόσωπο στον οποίο έχει ανατεθεί µε δηµόσια σύµβαση από τον 
οργανισµό, η εκτέλεση έργου ή µέρους του. 

 
Σηµ. 1: Ανάδοχος αναφέρεται (Π∆ 60/2007) ως «οικονοµικός φορέας» που συνάπτει 
σύµβαση/εις µε την «Αναθέτουσα Αρχή/ες» και νοείται κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο ή 
φορέας του δηµοσίου ή κοινοπραξία αυτών των προσώπων ή/και οργανισµών, που 
προσφέρει την εκτέλεση εργασιών ή/και έργων ή/και τη προµήθεια προϊόντων ή/και τη 
παροχή υπηρεσιών. 
Σηµ. 2: Ο ανάδοχος µπορεί να αναφέρεται και ως προµηθευτής ή εργολάβος ή εργολήπτης 
ή πάροχος υπηρεσιών. 
 
Ανάλυση ευαισθησίας:  

Η αναλυτική τεχνική για τον συστηµατικό έλεγχο της αποδοτικότητας ενός έργου, στη 
περίπτωση που τα γεγονότα διαφέρουν από τις εκτιµήσεις που περιλαµβάνει ο σχεδιασµός. 
Πραγµατοποιείται µε τη µεταβολή στη τιµή µίας µεταβλητής και µε τον υπολογισµό της 
επίδρασης από αυτή την αλλαγή στα αποτελέσµατα του έργου.  
  

Aνάλυση κινδύνου:  
Μια µελέτη των αποδόσεων του έργου σύµφωνα µε το επιθυµητό ποσοστό κέρδους 

και τον πιθανότερο βαθµό διακύµανσης, σε σχέση µε τη καλύτερη εκτίµηση, του συντελεστή 
απόδοσης. Η ανάλυση κινδύνου γενικά παρέχει µια καλύτερη βάση αξιολόγησης ενός 
µεµονωµένου έργου, έναντι της ανάλυσης ευαισθησίας, καθώς βοηθά στον εντοπισµό των 
κινδύνων προκειµένου να παρθούν τα απαραίτητα µέτρα πρόληψης και διαχείρισης.  
 
Ανάλυση Κόστους Οφέλους:   

Εννοιολογικό πλαίσιο που εφαρµόστηκε σε κάθε συστηµατική, ποσοτική αξιολόγηση 
ενός δηµόσιου ή ιδιωτικού σχεδίου έργου για να καθοριστεί αν, και σε ποιο βαθµό, το έργο 
διαθέτει αξιόλογη κοινωνική προοπτική. Η Ανάλυση Κόστους Οφέλους διαφέρει από την 
απλή οικονοµική εκτίµηση, καθόσον χρησιµοποιεί λογιστικές τιµές για να υπολογίσει όλα τα 
κέρδη (οφέλη) και τις απώλειες (κόστος) εκ µέρους του κοινωνικού συνόλου.   

 
Ανάλυσης Κόστους Αποτελέσµατος:  

Είναι µία τεχνική αξιολόγησης και χρησιµοποιείται κυρίως όταν δεν µπορούν να 
αποτιµηθούν χρηµατικά τα οφέλη. Συνήθως εκτελείται µε τους υπολογισµύς του κόστους 
ανά µονάδα οφέλους, για τη σύγκριση εναλλακτικών δυνατοτήτων, ενώ δεν υπολογίζει την 
οικονοµική αξία του οφέλους.  
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Ανάλυση  Οικονοµικών Επιπτώσεων:  
Η ανάλυση του συνόλου των επιπτώσεων στο επίπεδο της οικονοµικής 

δραστηριότητας, δηλ. στη παραγωγή, στο εισόδηµα και στην απασχόληση, που συνδέονται 
µε την εκάστοτε σχεδιαζόµενη παρέµβαση. Αυτού του είδους η ανάλυση, επικεντρώνεται σε 
µακροοικονοµικούς δείκτες και προβλέψεις για την επιρροή που θα έχει το έργο στους 
δείκτες αυτούς.  
 

Ανάλυση Πολλαπλών Κριτηρίων (Πολυκριτήρια ανάλυση):  
Μία µεθοδολογία αξιολόγησης που θέτει πολλαπλούς στόχους µε την απόδοση ενός 

συντελεστή βαρύτητας σε έκαστο µετρήσιµο στόχο,  σε αντίθεση µε την Ανάλυση Κόστους 
Οφέλους, που εστιάζει σε ένα µοναδικό κριτήριο, τη µεγιστοποίηση της κοινωνικής 
πρόνοιας. Η πολυκριτήρια ανάλυση είναι ένα εργαλείο για την αξιολόγηση µίας σειράς 
αντικειµενικών στόχων, οι οποίοι  δεν µπορούν να αναλυθούν µέσω των λογιστικών τιµών 
και του µετρούµενου οφέλους, όπως συµβαίνει στην ΑΚΟ.  
 

Ανάλυση Σεναρίου:  
Μία παραλλαγή της τεχνικής που χρησιµοποιείται στην ανάλυση ευαισθησίας, µε τη 

διαφορά ότι αξιολογεί την επίδραση από το σύνολο των κρίσιµων µεταβλητών, στα όρια που 
έκαστη δύναται να κινηθεί. 

 
Αποδοτικότητα: 

Σχέση αποτελεσµάτων και χρησιµοποιούµενων πόρων 
 

Αποτελεσµατικότητα: 

Ο βαθµός επίτευξης των αντικειµενικών στόχων παραγωγής που έχουν τεθεί.   
 
∆ιαδικασία:  

Καθορισµένος τρόπος για την εκτέλεση µιας διεργασίας ή δραστηριότητας.  
∆ιαχείριση έργου: 

Σχεδιασµός, οργάνωση, παρακολούθηση, έλεγχος και αναφορά όλων των θεµάτων 
ενός έργου και η παρακίνηση των ενδιαφεροµένων στην επίτευξη των στόχων του έργου.  
 
∆ιεργασία: 

Σύνολο αλληλένδετων δραστηριοτήτων µε αλληλεπιδράσεις που µετασχηµατίζουν 
εισερχόµενα σε αποτελέσµατα µε σκοπό τη προσθήκη αξίας. 
 
∆ηµόσια τεχνικά έργα: 

∆ηµόσιες συµβάσεις που έχουν ως αντικείµενο την υλοποίηση τεχνικών έργων 
ΣΗΜΕΙΩΣΗ 1:  Τα δηµόσια τεχνικά έργα αναφέρονται ως δηµόσιες συµβάσεις έργων 
ή ως δηµόσιες συµβάσεις τεχνικών έργων ή ως δηµόσια έργα. 
 

∆ηµόσιες συµβάσεις: 

Συµβάσεις εξ επαχθούς αιτίας, οι οποίες συνάπτονται γραπτώς µεταξύ ενός ή 
περισσοτέρων οικονοµικών φορέων και µιας ή περισσοτέρων αναθετουσών Αρχών και 
έχουν ως αντικείµενο την εκτέλεση έργων, τη προµήθεια προϊόντων ή τη παροχή 
υπηρεσιών 
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Σηµείωση: Ο ορισµός προέρχεται από τις Κοινοτικές Οδηγίες για τις δηµόσιες συµβάσεις 
2004/17/ΕΚ και 2004/18/ΕΚ και τα σχετικά εθνικά κείµενα εναρµόνισης µε αυτές. 
 

∆ηµόσιες συµβάσεις προµηθειών ή υπηρεσιών:  

δηµόσιες συµβάσεις, πλην των δηµοσίων τεχνικών έργων, οι οποίες έχουν ως 
αντικείµενο τη παροχή υπηρεσιών, την αγορά, τη χρηµατοδοτική µίσθωση, τη µίσθωση ή τη 
µίσθωση–πώληση, µε ή χωρίς δικαίωµα αγοράς, προϊόντων, όπως επίσης και οι δηµόσιες 
συµβάσεις οι οποίες έχουν ως αντικείµενο τη προµήθεια προϊόντων και καλύπτουν και 
εργασίες τοποθέτησης και εγκατάστασης 
 

Εκτέλεση του Έργου : 

Σύνολο δραστηριοτήτων που απαιτούνται για τη παραγωγή των παραδοτέων του 
έργου. 
Σηµ.: Η εκτέλεση έργου αποτελεί φάση της υλοποίησης του έργου που αφορά τη παραγωγή 
των παραδοτέων του έργου σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στο σχεδιασµό. 
 
Ελαστικότητα: 

Η ελαστικότητα του προϊόντος (εκροής) ως προς το συντελεστή παραγωγής (εισροή) 
ισούται µε το πηλίκο της ποσοστιαίας µεταβολής της ποσότητας του προϊόντος, η οποία 
προκύπτει από τη ποσοστιαία µεταβολή του συντελεστή παραγωγής και είναι καθαρός 
αριθµός.  
 

Εξωτερική Επίδραση:  
Η εξωτερική επίδραση συνίσταται από την ύπαρξη επηρεασµού, θετικού η 

αρνητικού, στην ευηµερία ενός τρίτου µέρους, το οποίο δεν  λαµβάνει αποζηµίωση, και 
προέρχεται από τη παραγωγή ή κατανάλωση ενός αγαθού ή τη χρήση µίας υπηρεσίας σε 
µία άλλη αγορά. Στην ανάλυση του έργου, οι εξωτερικές επιδράσεις δεν προσµετρώνται 
στους περιαµβάνονται στους λογαριασµούς του έργου και κατά συνέπεια δεν αποτιµώνται.  
 

Επιτελεστικότητα (ή επίδοση, ή απόδοση): 

Η επιτελεστικότητα συνδυάζει τη παραγωγικότητα και την αποτελεσµατικότητα. 
Προέρχεται από το ρήµα επι-τελώ (από το τέλος) και σηµαίνει πραγµατοποιώ κάτι που µου 
ανατέθηκε, πράττω κάτι εις το ακέραιον. Ειδικότερα, η επιτελεστικότητα περικλείει τη 
προσδοκία για επίτευξη της µέγιστης αποτελεσµατικότητας µίας παραγωγικής διεργασίας ή 
διαδικασίας, δηλ. τον µέγιστο βαθµό επίτευξης των αντικειµενικών στόχων που έχουν τεθεί 
µε τη χρησιµοποίηση των κατάλληλων πόρων. Συνήθως, µετράται ως ο λόγος των 
εξερχοµένων προς τα αντίστοιχα εισερχόµενα της οικονοµικής διεργασίας ή δραστηριότητας 
(θετικές προς αρνητικές χρηµατοροές, όφελος προς κόστος, εκροές προς εισροές).     
 
Έργο:  

Η µη πάγια διεργασία του οργανισµού που εκτελείται για την επίτευξη µοναδικού 
αποτελέσµατος το οποίο ικανοποιεί προκαθορισµένες και επαληθεύσιµες απαιτήσεις 
συµπεριλαµβανοµένων των περιορισµών σε χρόνο, κόστος και πόρους. 
ΣΗΜΕΙΩΣΗ 1: Ένα έργο µπορεί να αποτελείται από επιµέρους έργα τα οποία ονοµάζονται 
υποέργα. 
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Έργο δηµοσίου χαρακτήρα:  

Το έργο ή η προµήθεια ή η παροχή υπηρεσίας ή ο συνδυασµός αυτών, µε ή χωρίς 
τεχνικό αντικείµενο, που λαµβάνει δηµόσια χρηµατοδότηση για το κοινό όφελος.   
ΣΗΜΕΙΩΣΗ 1: Τα έργα δηµοσίου χαρακτήρα εντάσσονται στο πλαίσιο της κοινωνικής και 
οικονοµικής ανάπτυξης, καλύπτουν ανάγκες του κοινωνικού συνόλου και γενικώς 
αποσκοπούν στην ανάπτυξη, τη κοινωνική συνοχή και τη  βελτίωση της ποιότητας ζωής των 
πολιτών. 
 
Επιτόκιο προεξόφλησης:  

Το επιτόκιο που χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί η Παρούσα Αξία µίας σειράς 
µελλοντικών εισροών ή εκροών. Το επιτόκιο αυτό καθορίζεται από τον επενδυτικό φορέα, 
στο πλαίσιο των κανόνων της αγοράς αλλά µε υποκειµενικά κατά βάση κριτήρια. Εκφράζει 
είτε το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης, είτε το ελάχιστο αποδεκτό επιτόκιο για τον λήπτη 
αποφάσεων, προκειµένου να καλυφθεί ο κίνδυνος της εξεταζόµενης επένδυσης έναντι µίας 
πιο ασφαλούς τοποθέτησης. Για την Ανάλυση Κόστους Οφέλους, το προεξοφλητικό επιτόκιο 
χρησιµοποιείται κατά τη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, ενώ κατά την οικονοµική ανάλυση 
χρησιµοποιείται το κοινωνικό προεξοφλητικό επιτόκιο/κοινωνικός συντελεστής 
προεξόφλησης.  

 
Εσωτερικός Συντελεστής Απόδοσης (ΕΣΑ): 

 Ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης σε µία επένδυση, ισούται µε τη τιµή που 
πρέπει να λάβει το προεξοφλητικό επιτόκιο ώστε η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης να 
λαµβάνει µηδενική τιµή.  Αποδίδει τη µέγιστη αναµενόµενη ετήσια καθαρή απόδοση της 
σχεδιαζόµενης επένδυσης. Για την Ανάλυση Κόστους Οφέλους, χρησιµοποιούνται οι δείκτες 
του Χρηµατοοικονοµικού ΕΣΑ (ΧΣΑ) και του Οικονοµικού ΕΣΑ (ΟΣΑ). 
 
Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ):  

Ορίζεται ως η τιµή που προκύπτει από την αφαίρεση του συνόλου των 
προεξοφληµένων ταµειακών εκροών µίας επένδυσης από το σύνολο των αντίστοιχων 
εισροών. Στη πράξη υπολογίζεται από την ακολουθία των µελλοντικών ροών (εισροές–
εκροές) που προκύπτει εφόσον καταρτιστεί ο λογαριασµός ταµειακών ροών. Για την 
Ανάλυση Κόστους Οφέλους, χρησιµοποιούνται οι δείκτες της Χρηµατοοικονοµικής ΚΠΑ 
(ΧΚΠΑ) και της Οικονοµικής ΚΠΑ (ΟΚΠΑ).  
 
Κοινωνικός συντελεστής προεξόφλησης:  

Χρησιµοποιείται για τη προεξόφληση των ροών κατά την οικονοµική ανάλυση και 
αντικατοπτρίζει τη κοινωνική άποψη για τον τρόπο µε τον οποίο οι µελλοντικές ροές θα 
πρέπει να αποτιµώνται κατά το παρόν.  
 
Κόστος ευκαιρίας:  

Η αξία των πόρων µέσω της βέλτιστης εναλλακτικής χρησιµοποίησής τους. Για τη 
χρηµατοοικονοµική ανάλυση το κόστος ευκαιρίας ενός αγαθού/υπηρεσίας που αγοράζεται 
είναι η τιµή αγοράς του. Στην οικονοµική ανάλυση, το κόστος ευκαιρίας ενός αγαθού ή µίας 
υπηρεσίας που αγοράζεται, αντιπροσωπεύει την οριακή κοινωνική αξία που αυτό θα είχε 
µέσω της βέλτιιστης εναλλακτικής χρησιµοποίησής του για ενδιάµεσα αγαθά ή υπηρεσίες, ή 
την αξία του λόγω χρήσης, εφόσον πρόκειται για αγαθό ή υπηρεσία.  
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Κύκλος ζωής έργου:  

Η λογική ακολουθία δραστηριοτήτων για την επίτευξη των σκοπών ή στόχων του 
έργου. Ο κύκλος ζωής έργου µπορεί να αποτελείται από τις φάσεις της έναρξης (σύλληψης), 
του σχεδιασµού, της εκτέλεσης (υλοποίησης) και της παρακολούθησης της εκτέλεσης 
(λειτουργίας). Ενδέχεται να προστίθεται και η τελική φάση των ελέγχων και του κλεισίµατος 
του έργου. 
 
Λογιστικές τιµές:  

Το κόστος ευκαιρίας των αγαθών, ενίοτε διαφορετικές από τις πραγµατικές αγοραίες 
τιµές και από τα ρυθµιζόµενα τιµολόγια. Χρησιµοποιούνται κατά την οικονοµική ανάλυση 
ώστε να αντικατοπτρίζει καλύτερα το πραγµατικό κόστος των εισροών εκ µέρους της 
κοινωνίας, καθώς και τα πραγµατικά οφέλη των αποτελεσµάτων του έργου. Συχνά 
χρησιµοποιείται ως συνώνυµο για τις σκιώδεις ή οικονοµικές τιµές.   
 
Μελέτη σκοπιµότητας:  

Προκαταρκτική µελέτη που προσδιορίζει την αναγκαιότητα και βιωσιµότητα του 
έργου.  Αποτελεί την αρχική µελέτη του προτεινόµενου έργου, όπου αναφέρεται κατά πόσον 
η πρόταση είναι αρκετά ελκυστική για να δικαιολογήσει περισσότερο λεπτοµερή αξιολόγηση. 
Περιέχει τις λεπτοµερείς τεχνικές πληροφορίες που είναι αναγκαίες για τη χρηµατοοικονοµκή 
και την οικονοµική αξιολόγηση. 
 
Μεροληπτική αισιοδοξία:  

Η προκατελλειµένη τάση που έχουν οι εξεταστές των έργων, να είναι υπερβολικά 
αισιόδοξοι για την υλοποίηση των σχεδίων που καταρτίζουν, µε αποτέλεσµα να υποτιµούν 
το κόστος και να υπερεκτιµούν τα οφέλη. Στη βιβλιογραφία συναντάται ως (optimism bias).  
 

Μη εµπορεύσιµα αγαθά:  
Είναι τα αγαθά που δεν µπορούν να εξαχθούν ή να εισαχθούν, π.χ. τοπικές 

υπηρεσίες, ανειδίκευτη εργασία και η αγοραπωλησίες γης. Στην οικονοµική ανάλυση, τα µη 
εµπορεύσιµα αγαθά αποτιµώνται στο µακροπρόθεσµο οριακό τους κόστος, αν πρόκειται για 
ενδιάµεσα αγαθά ή υπηρεσίες, ή σύµφωνα µε το κριτήριο της βούλησης προς πληρωµή 
(willingness-to-pay), αν πρόκειται για τελικά αγαθά ή υπηρεσίες.  
 

Οικονοµική ανάλυση:  
Η ανάλυση που πραγµατοποιείται µε τη χρήση οικονοµικών αξιών, 

αντιπροσωπεύοντας τις αξίες που η κοινωνία θα είναι διατεθειµένη να πληρώσει για ένα 
συγκεκριµένο αγαθό ή υπηρεσία. Γενικότερα, η οικονοµική ανάλυση αποτιµά όλα τα στοιχεία 
στην αξία τους κατά τη χρήση ή στο κοινωνικό κόστος ευκαιρίας και χρησιµοποιείται ως 
βασικιό τµήµα της Ανάλυσης Κόστους Οφέλους. 

 
Όφελος / Κόστος:  

Η καθαρή παρούσα αξία των ωφελειών του έργου διαιρούµενη µε τη καθαρή 
παρούσα αξία του κόστους αυτού. Το κριτήριο αξιολόγησης µέσω του δείκτη Ο/Κ, είναι η 
αποδοχή του έργου όταν ο συγκεκριµένος δείκτης λαµβάνει τιµή µεγαλύτερη ή ίση της 
µονάδος, ενώ αντίστοιχα η απόρριψη του έργου όταν ο δείκτης Ο/Κ λάβει τιµή µικρότερη της 
µονάδας. Χρησιµοποιείται για να αξιολογήσει ανεξάρτητα έργα, ενώ αποκλείεται η 
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χρησιµοποίησή του για σύγκριση έργων, καθώς µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένα 
συνπεράσµατα.  
 
Προεξόφληση:  

Η διαδικασία για τη προσαρµογή των µελλοντικών τιµών των ταµειακών ροών του 
έργου, εισροών και εκροών, στη παρούσα αξία τους, χρησιµοποιώντας ένα κατάλληλο 
προεξοφλητικό επιτόκιο. 
 

Σενάριο «Καµία Επέµβαση»: 
Χρησιµοποιείται στην αξιολόγηση εναλλακτικών δυνατοτήτων του έργου ως ένα 

σενάριο αναφοράς, το οποίο υποθέτει ότι οι µελλοντικές εξελίξεις θα είναι µια επέκταση των 
σηµερινών τάσεων. Το σενάριο είναι συνώνυµο µε: «χωρίς το έργο» (Business as usual). 
 
Σενάριο «Μερικής Επέµβασης»:  

Χρησιµοποιείται στην αξιολόγηση εναλλακτικών δυνατοτήτων του έργου και 
περιλαµβάνει µόνο τις απαραίτητο επίπεδο δαπανών συντήρησης και το ελάχιστο ύψος των 
επενδυτικών δαπανών ή αναγκαίων βελτιώσεων σε υποδοµές και εγκαταστάσεις, 
προκειµένου να αποφευχθεί ή να καθυστερήσει σηµαντική φθορά τους, ή να 
συµµορφωθούν µε τα πρότυπα ασφαλείας. 

 
Σενάριο «Ολικής Επέµβασης»:  

Χρησιµοποιείται στην αξιολόγηση εναλλακτικών δυνατοτήτων του έργου και 
περιλαµβάνει διαφορετική αντιµετώπιση του εξεταζόµενου προβλήµατος, σε σχέση µε τα 
Σενάρια «Καµίας Επέµβασης» ή «Μερικής Επέµβασης».   

 
Συντελεστής µετατροπής:  

Ο συντελεστής που χρησιµοποιείται για τη µετατροπή της τιµής εγχώριας αγοράς ή 
της τιµής ενός αγαθού ή ενός συντελεστή παραγωγής στην αντίστοιχη λογιστική τιµή τους, 
µέσω του πολλαπλασιαµού τους µε αυτόν.  
 
Προθυµία για πληρωµή:  

Tο ποσό που οι καταναλωτές είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν για ένα τελικό αγαθό 
ή υπηρεσία (Willingness-to-pay). Εάν ένας καταναλωτής έχει προθυµία να πληρώσει για ένα 
αγαθό ή µια υπηρεσία περισσότερο από τη τιµή αυτή, τότε ο καταναλωτής απολαµβάνει το 
αποκαλούµενο «πλεόνασµα του καταναλωτή».  
 
Προϋπολογισµός του έργου : 

Η εκτιµώµενη δαπάνη για την υλοποίηση του έργου. 
 
Σκιώδεις τιµές: (βλέπε λογιστικές τιµές).  
 
Συγχρηµατοδοτούµενο Έργο : 

Έργο χρηµατοδοτούµενο από Εθνικούς και Κοινοτικούς πόρους. 
 

Σύµβαση: 
Η γραπτή συµφωνία για την εκτέλεση του έργου ή µέρους αυτού, όπου 
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προσδιορίζονται το φυσικό αντικείµενο του έργου, η χρονική διάρκεια και οι τυχόν 
ενδιάµεσες προθεσµίες, ο προϋπολογισµός έργου, το εφαρµοστέο νοµικό και κανονιστικό 
πλαίσιο εκτέλεσης του έργου, οι όροι παραλαβής από το φορέα καθώς και τα δικαιώµατα και 
οι υποχρεώσεις των συµβαλλοµένων. 
 
Σύµβαση παραχώρησης δηµοσίων έργων ή υπηρεσιών: 

Ορίζεται η σύµβαση η οποία παρουσιάζει τα ίδια χαρακτηριστικά µε µια δηµόσια 
σύµβαση έργων ή αντίστοιχα υπηρεσιών, εκτός από το γεγονός ότι το εργολαβικό 
αντάλλαγµα συνίσταται είτε αποκλειστικά στο δικαίωµα εκµετάλλευσης του έργου είτε στο 
δικαίωµα αυτό σε συνδυασµό µε καταβολή αµοιβής  
 

Σύµβαση Σ∆ΙΤ: 

Συµβάσεις Σύµπραξης είναι οι έγγραφες συµβάσεις συνεργασίας από επαχθή αίτια, 
που συνάπτουν οι ∆ηµόσιοι Φορείς σε τοµείς της αρµοδιότητάς τους µε νοµικά πρόσωπα 
του ιδιωτικού τοµέα (Ιδιωτικοί Φορείς) για την εκτέλεση έργων ή τη παροχή υπηρεσιών. 

 
Συµπράξεις ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα:  

Μια σχέση εταιρική µορφής µεταξύ του δηµόσιου τοµέα και του ιδιωτικού τοµέα µε 
σκοπό τη παράδοση ενός έργου ή µιας υπηρεσίας οι οποίες παραδοσιακά παρέχονταν από 
το δηµόσιο τοµέα.  
 

Υπολειµµατική αξία:  
Η τρέχουσα καθαρή αξία του ενεργητικού κατά τη λήξη του τελευταίου έτους της 

περιόδου (χρονικός ορίζοντας), που έχει επιλεγεί για την αξιολόγηση του έργου. 
 

Χρηµατοοικονοµική ανάλυση:  
Η ανάλυση που πραγµατοποιείται εκ µέρους του φορέα εκµετάλλευσης του έργου. Η 

ανάλυση αυτή επιτρέπει:  
1) να επλαηθεύσει και να επιβεβαιώσει την ύπαρξη ρευστότητας (χρηµατοοικονοµική 
βιωσιµότητα),  
2) να υπολογίσει τους δείκτες της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης των εµπλεκοµένων στο 
εξεταζόµενο επενδυτικό σχέδιο µε βάση τη καθαρή χρονική προεξόφληση των ταµειακών 
ροών για έκαστο εξ’αυτών.    
 

Χρηµατοοικονοµική ανάλυση βιωσιµότητας:  
Η ανάλυση που διενεργείται για να διαπιστωθεί ότι οι χρηµαοοικονοµικοί πόροι είναι 

επαρκείς για να καλύψουν όλες τις χρηµατοοικονοµικές εκροές, χρόνο µε τον χρόνο, για το 
σύνολο του χρονικού ορίζοντα του έργου. Η χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα επαληθεύεται 
όταν το σύνολο των καθαρών ταµειακών ροών παρουσιάζει θετικό πρόσηµο κατά τη 
διάρκεια όλων των εξεταζόµενων ετών.  
 
Χρονοδιάγραµµα του έργου: 

Έγγραφο που παρουσιάζει, λεκτικά ή/και διαγραµµατικά, κατ’ ελάχιστο τις 
προβλεπόµενες ηµεροµηνίες εκτέλεσης των δραστηριοτήτων του έργου, τα ορόσηµα και τις 
ενδιάµεσες ή τµηµατικές προθεσµίες του. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Γ1. Μελλοντική αξία νοµισµατικής µονάδας (€, $, κ.α.) Σχέση: (1+ r) n 

(r) = επιτόκιο αναγωγής, (n) = έτη 

(n) (r) 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 

1  1,010 1,020 1,030 1,040 1,050 1,060 1,070 1,080 
2  1,020 1,040 1,061 1,082 1,103 1,124 1,145 1,166 
3  1,030 1,061 1,093 1,125 1,158 1,191 1,225 1,260 
4  1,041 1,082 1,126 1,170 1,216 1,262 1,311 1,360 
5  1,051 1,104 1,159 1,217 1,276 1,338 1,403 1,469 
6  1,062 1,126 1,194 1,265 1,340 1,419 1,501 1,587 
7  1,072 1,149 1,230 1,316 1,407 1,504 1,606 1,714 
8  1,083 1,172 1,267 1,369 1,477 1,594 1,718 1,851 
9  1,094 1,195 1,305 1,423 1,551 1,689 1,838 1,999 

10  1,105 1,219 1,344 1,480 1,629 1,791 1,967 2,159 
11  1,116 1,243 1,384 1,539 1,710 1,898 2,105 2,332 
12  1,127 1,268 1,426 1,601 1,796 2,012 2,252 2,518 
13  1,138 1,294 1,469 1,665 1,886 2,133 2,410 2,720 
14  1,149 1,319 1,513 1,732 1,980 2,261 2,579 2,937 
15  1,161 1,346 1,558 1,801 2,079 2,397 2,759 3,172 
16  1,173 1,373 1,605 1,873 2,183 2,540 2,952 3,426 
17  1,184 1,400 1,653 1,948 2,292 2,693 3,159 3,700 
18  1,196 1,428 1,702 2,026 2,407 2,854 3,380 3,996 
19  1,208 1,457 1,754 2,107 2,527 3,026 3,617 4,316 
20  1,220 1,486 1,806 2,191 2,653 3,207 3,870 4,661 
21  1,232 1,516 1,860 2,279 2,786 3,400 4,141 5,034 
22  1,245 1,546 1,916 2,370 2,925 3,604 4,430 5,437 
23  1,257 1,577 1,974 2,465 3,072 3,820 4,741 5,871 
24  1,270 1,608 2,033 2,563 3,225 4,049 5,072 6,341 
25  1,282 1,641 2,094 2,666 3,386 4,292 5,427 6,848 
26  1,295 1,673 2,157 2,772 3,556 4,549 5,807 7,396 
27  1,308 1,707 2,221 2,883 3,733 4,822 6,214 7,988 
28  1,321 1,741 2,288 2,999 3,920 5,112 6,649 8,627 
29  1,335 1,776 2,357 3,119 4,116 5,418 7,114 9,317 
30  1,348 1,811 2,427 3,243 4,322 5,743 7,612 10,063 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Γ2. Μελλοντική αξία νοµισµατικής µονάδας (€, $, κ.α.) Σχέση: (1+ r) n 
(r) = επιτόκιο αναγωγής, (n) = έτη 

(n) (r) 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 

1  1,090 1,100 1,110 1,120 1,130 1,140 1,150 1,160 
2  1,188 1,210 1,232 1,254 1,277 1,300 1,323 1,346 
3  1,295 1,331 1,368 1,405 1,443 1,482 1,521 1,561 
4  1,412 1,464 1,518 1,574 1,630 1,689 1,749 1,811 
5  1,539 1,611 1,685 1,762 1,842 1,925 2,011 2,100 
6  1,677 1,772 1,870 1,974 2,082 2,195 2,313 2,436 
7  1,828 1,949 2,076 2,211 2,353 2,502 2,660 2,826 
8  1,993 2,144 2,305 2,476 2,658 2,853 3,059 3,278 
9  2,172 2,358 2,558 2,773 3,004 3,252 3,518 3,803 

10  2,367 2,594 2,839 3,106 3,395 3,707 4,046 4,411 
11  2,580 2,853 3,152 3,479 3,836 4,226 4,652 5,117 
12  2,813 3,138 3,498 3,896 4,335 4,818 5,350 5,936 
13  3,066 3,452 3,883 4,363 4,898 5,492 6,153 6,886 
14  3,342 3,797 4,310 4,887 5,535 6,261 7,076 7,988 
15  3,642 4,177 4,785 5,474 6,254 7,138 8,137 9,266 
16  3,970 4,595 5,311 6,130 7,067 8,137 9,358 10,748 
17  4,328 5,054 5,895 6,866 7,986 9,276 10,761 12,468 
18  4,717 5,560 6,544 7,690 9,024 10,575 12,375 14,463 
19  5,142 6,116 7,263 8,613 10,197 12,056 14,232 16,777 
20  5,604 6,727 8,062 9,646 11,523 13,743 16,367 19,461 
21  6,109 7,400 8,949 10,804 13,021 15,668 18,822 22,574 
22  6,659 8,140 9,934 12,100 14,714 17,861 21,645 26,186 
23  7,258 8,954 11,026 13,552 16,627 20,362 24,891 30,376 
24  7,911 9,850 12,239 15,179 18,788 23,212 28,625 35,236 
25  8,623 10,835 13,585 17,000 21,231 26,462 32,919 40,874 
26  9,399 11,918 15,080 19,040 23,991 30,167 37,857 47,414 
27  10,245 13,110 16,739 21,325 27,109 34,390 43,535 55,000 
28  11,167 14,421 18,580 23,884 30,633 39,204 50,066 63,800 
29  12,172 15,863 20,624 26,750 34,616 44,693 57,575 74,009 
30  13,268 17,449 22,892 29,960 39,116 50,950 66,212 85,850 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Γ3. Παρούσα αξία νοµισµατικής µονάδας (€, $, κ.α.) Σχέση: 1 / (1+ r) n 
(r) = προεξοφλητικό επιτόκιο, (n) = έτη 

(n) (r) 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 

1  0,990 0,980 0,971 0,962 0,952 0,943 0,935 0,926 
2  0,980 0,961 0,943 0,925 0,907 0,890 0,873 0,857 
3  0,971 0,942 0,915 0,889 0,864 0,840 0,816 0,794 
4  0,961 0,924 0,888 0,855 0,823 0,792 0,763 0,735 
5  0,951 0,906 0,863 0,822 0,784 0,747 0,713 0,681 
6  0,942 0,888 0,837 0,790 0,746 0,705 0,666 0,630 
7  0,933 0,871 0,813 0,760 0,711 0,665 0,623 0,583 
8  0,923 0,853 0,789 0,731 0,677 0,627 0,582 0,540 
9  0,914 0,837 0,766 0,703 0,645 0,592 0,544 0,500 
10  0,905 0,820 0,744 0,676 0,614 0,558 0,508 0,463 
11  0,896 0,804 0,722 0,650 0,585 0,527 0,475 0,429 
12  0,887 0,788 0,701 0,625 0,557 0,497 0,444 0,397 
13  0,879 0,773 0,681 0,601 0,530 0,469 0,415 0,368 
14  0,870 0,758 0,661 0,577 0,505 0,442 0,388 0,340 
15  0,861 0,743 0,642 0,555 0,481 0,417 0,362 0,315 
16  0,853 0,728 0,623 0,534 0,458 0,394 0,339 0,292 
17  0,844 0,714 0,605 0,513 0,436 0,371 0,317 0,270 
18  0,836 0,700 0,587 0,494 0,416 0,350 0,296 0,250 
19  0,828 0,686 0,570 0,475 0,396 0,331 0,277 0,232 
20  0,820 0,673 0,554 0,456 0,377 0,312 0,258 0,215 
21  0,811 0,660 0,538 0,439 0,359 0,294 0,242 0,199 
22  0,803 0,647 0,522 0,422 0,342 0,278 0,226 0,184 
23  0,795 0,634 0,507 0,406 0,326 0,262 0,211 0,170 
24  0,788 0,622 0,492 0,390 0,310 0,247 0,197 0,158 
25  0,780 0,610 0,478 0,375 0,295 0,233 0,184 0,146 
26  0,772 0,598 0,464 0,361 0,281 0,220 0,172 0,135 
27  0,764 0,586 0,450 0,347 0,268 0,207 0,161 0,125 
28  0,757 0,574 0,437 0,333 0,255 0,196 0,150 0,116 
29  0,749 0,563 0,424 0,321 0,243 0,185 0,141 0,107 
30  0,742 0,552 0,412 0,308 0,231 0,174 0,131 0,099 
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ΠΙΝΑΚΑΣ Γ4. Παρούσα αξία νοµισµατικής µονάδας (€, $, κ.α.) Σχέση: 1 / (1+ r) n 
(r) = προεξοφλητικό επιτόκιο, (n) = έτη 

 (n) (r) 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 

1  0,917 0,909 0,901 0,893 0,885 0,877 0,870 0,862 
2  0,842 0,826 0,812 0,797 0,783 0,769 0,756 0,743 
3  0,772 0,751 0,731 0,712 0,693 0,675 0,658 0,641 
4  0,708 0,683 0,659 0,636 0,613 0,592 0,572 0,552 
5  0,650 0,621 0,593 0,567 0,543 0,519 0,497 0,476 
6  0,596 0,564 0,535 0,507 0,480 0,456 0,432 0,410 
7  0,547 0,513 0,482 0,452 0,425 0,400 0,376 0,354 
8  0,502 0,467 0,434 0,404 0,376 0,351 0,327 0,305 
9  0,460 0,424 0,391 0,361 0,333 0,308 0,284 0,263 
10  0,422 0,386 0,352 0,322 0,295 0,270 0,247 0,227 
11  0,388 0,350 0,317 0,287 0,261 0,237 0,215 0,195 
12  0,356 0,319 0,286 0,257 0,231 0,208 0,187 0,168 
13  0,326 0,290 0,258 0,229 0,204 0,182 0,163 0,145 
14  0,299 0,263 0,232 0,205 0,181 0,160 0,141 0,125 
15  0,275 0,239 0,209 0,183 0,160 0,140 0,123 0,108 
16  0,252 0,218 0,188 0,163 0,141 0,123 0,107 0,093 
17  0,231 0,198 0,170 0,146 0,125 0,108 0,093 0,080 
18  0,212 0,180 0,153 0,130 0,111 0,095 0,081 0,069 
19  0,194 0,164 0,138 0,116 0,098 0,083 0,070 0,060 
20  0,178 0,149 0,124 0,104 0,087 0,073 0,061 0,051 
21  0,164 0,135 0,112 0,093 0,077 0,064 0,053 0,044 
22  0,150 0,123 0,101 0,083 0,068 0,056 0,046 0,038 
23  0,138 0,112 0,091 0,074 0,060 0,049 0,040 0,033 
24  0,126 0,102 0,082 0,066 0,053 0,043 0,035 0,028 
25  0,116 0,092 0,074 0,059 0,047 0,038 0,030 0,024 
26  0,106 0,084 0,066 0,053 0,042 0,033 0,026 0,021 
27  0,098 0,076 0,060 0,047 0,037 0,029 0,023 0,018 
28  0,090 0,069 0,054 0,042 0,033 0,026 0,020 0,016 
29  0,082 0,063 0,048 0,037 0,029 0,022 0,017 0,014 
30  0,075 0,057 0,044 0,033 0,026 0,020 0,015 0,012 

 


