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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

     Τις τελευταίες δεκαετίες έχουν σημειωθεί εξελίξεις στις μεθόδους που χρησιμοποιούνται για την αποτίμηση της αξίας επενδυτικών προγραμμάτων. Η χρήση της παραδοσιακής μεθόδου αξιολόγησης επενδυτικών προγραμμάτων πολλές φορές δεν είναι σωστή και για αυτό κρίνεται σκόπιμη η χρησιμοποίηση κάποιας άλλης μεθόδου, όπως είναι η μέθοδος αποτίμησης με real options.
     Η μέθοδος αποτίμησης με real options προσφέρει πολλά εργαλεία και εναλλακτικές λύσεις στο σύγχρονο επιχειρηματικό κόσμο. Ο σύγχρονος επιχειρηματικός κόσμος χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα και στοχαστικότητα. Τα real options διαθέτουν τα μέσα για να αντιμετωπιστεί αυτή η αβεβαιότητα, προσφέροντας ευελιξία και εναλλακτικές λύσεις κατά την εξέλιξη των επενδυτικών προγραμμάτων. 

     Οι εφαρμογές των real options στο πραγματικό και αβέβαιο επιχειρηματικό περιβάλλον είναι πολλές. Κυρίως μακροπρόθεσμες επενδύσεις που χαρακτηρίζονται από αβέβαιο μέλλον ωφελούνται από τη χρησιμοποίηση των real options ως μέθοδος αποτίμησης. Η εφαρμογή των real options προσφέρει ευελιξία σε πολλά προγράμματα εταιρειών αλλά και σε πολλούς τύπους εταιρειών.

     Η μελέτη της μεθοδολογίας σε βάθος με την εξέταση των διαφόρων μεθόδων επίλυσης προβλημάτων με real options οδηγεί στην παρουσίαση της μεθόδου επίλυσης με διωνυμικά πλέγματα που είναι ένα είδος διακριτής προσομοίωσης. Τα διάφορα μοντέλα real options που υπάρχουν δείχνουν πως και πότε μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να προσφέρουν ευελιξία και βέλτιστο αποτέλεσμα.
     Η εφαρμογή δύο μεθόδων επίλυσης με real options και η χρησιμοποίηση διαφόρων τύπων real options σε ένα παράδειγμα βοηθά στην καλύτερη κατανόηση της μεθόδου αποτίμησης με real options αλλά και επιτρέπει τη σύγκριση των μεθόδων μεταξύ τους.
ABSTRACT
     In the last decades developments have taken place in the methods that are used for the valuation of investment programs. The use of traditional method for valuation of investment programs many times is not correct and for this is judged deliberate the utilisation of some other method, like the valuation method with real options.
     The method of assessment with real options offers a lot of tools and alternative solutions in the modern enterprising world. The modern business world is characterized by uncertainty and liquidity. Real options allocate the means in order to face this uncertainty, offering flexibility and alternative solutions during the development of investment programs.
     The applications of real options in the real and uncertain enterprising environment are many. Mainly long-term investments that are characterized by uncertain future are profited by the utilisation of real options as method of assessment. The application of real options offers flexibility in a lot of projects of companies but also in a lot of types of companies.
     The in-depth study of methodology with the examination of various methods of solution of problems with real options leads to the presentation of the solution method using binomial lattices that are a type of a discrete simulation. The various real options models that exist show where and when they can be used in order to offer flexibility and the most optimal result.
     The application of two solution methods with real options and the use of various types of real options in an example help in the better comprehension of valuation method with real options but also allow the comparison of methods with each other.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο ΑΝΑΛΥΣΗ DCF – REAL OPTIONS
     Όλoι οι οργανισμοί και εταιρείες, μεγάλοι ή μικροί, μάχονται με έναν συνεχή περιορισμό, τους περιορισμένους φυσικούς πόρους και τις απεριόριστες φιλοδοξίες. Η συνεχώς αυξανόμενη ζήτηση των μετόχων για κέρδη αυξάνει ακόμα περισσότερο την πίεση στις πρώτες ύλες, είτε πρόκειται για νομισματικά, περιουσιακά ή άυλα στοιχεία. Αυτό αναγκάζει στη συνέχεια τις διοικήσεις των εταιρειών να λάβουν λογικές αποφάσεις κατά την επένδυση των πόρων, κάτι που οδηγεί στην ανάγκη της αξιολόγησης ενός προγράμματος. Στη συνέχεια παρουσιάζεται ο παραδοσιακός τρόπος αξιολόγησης τέτοιων προγραμμάτων και έπειτα γίνεται αναφορά στα real options που αποτελούν μια πιο σύγχρονη μέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων. Η σύγκριση των δύο μεθόδων είναι απαραίτητη για να δειχθεί καλύτερα η φύση των μεθόδων αυτών αλλά και να φανούν οι ουσιαστικές διαφορές των δύο μοντέλων.
1.1 Ταμειακές ροές – DCF (Discounted Cash Flows)

     Η αξία ενός οικονομικού στοιχείου (έργο, επένδυση) ορίζεται ως o αναγόμενoς σε μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή αριθμός, ο οποίος αντιπροσωπεύει τη μελλοντική καθαρή αποδοτικότητα του στοιχείου. Κάνοντας μια αναδρομή παρατηρούμε ότι η τιμή ενός οικονομικού στοιχείου  στην αγορά μπορεί να μην είναι ίδια με την αξία του. Για παράδειγμα, όταν ένα τέτοιο στοιχείο πωλείται σε μια σημαντική τιμή ευκαιρίας, η τιμή του μπορεί να είναι μικρότερη της αξίας του και κάποιος θα μπορούσε να υποθέσει ότι ο αγοραστής έλαβε μια σημαντική ποσότητα αξίας. Η ιδεά της εκτίμησης της οικονομικής αξίας είναι να προσδιορίσουμε την τιμή που περισσότερο πλησιάζει την πραγματική αξία του στοιχείου.

1.1.1 Ορισμός και χαρακτηριστικά ταμειακών ροών 
     Η μέθοδος των ταμειακών ροών χρησιμοποιείται για την εκτίμηση της αξίας ενός εργου ή επένδυσης. Κύριο χαρακτηριστικό της μεθόδου αυτής είναι ότι όλες οι μελλοντικές ταμειακές ροές ανάγονται στην παρούσα χρονική στιγμή για να ληφθεί έτσι μια παρούσα αξία. Το επιτόκιο αναγωγής που χρησιμοποείται είναι προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο, κίνδυνος που αφορά την αβεβαιότητα των μελλοντικών ταμειακών ροών. Η μαθηματική διατύπωση του μοντέλου φαίνεται παρακάτω:
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Όπου FV είναι η μελλοντική αξία (future value), PV είναι η παρούσα αξία (present value), i είναι το επιτόκιο αναγωγής και n ο αριθμός των χρονικών περιόδων ζωής του έργου ή της επένδυσης.
     Τα δύο κυριότερα εργαλεία της μεθόδου των καθαρών ταμειακών ροών είναι η καθαρή παρούσα αξία (net present value) ή εν συντομία ΚΠΑ (NPV) και ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης (internal rate of return) ή αλλιώς EBA (IRR).
1.1.1.a Καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ) – Net present value (NPV)
     Η καθαρή παρούσα αξία δεν είναι τίποτα άλλο από την αναγωγή των καθαρών ταμειακών ροών, δηλαδή εσόδων μείον εξόδων στη παρούσα χρονική στιγμή.  Η μαθηματική διατύπωση της καθαρής παρούσας αξίας είναι:
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Όπου NPV η καθαρή παρούσα αξία, Κ0 το κόστος της επένδυσης ή το κεφάλαιο του έργου, ΚΤΡt οι καθαρές ταμειακές της χρονικής περιόδου t εκφρασμένες σε τιμές συγκεκριμένης περιόδου, i  το επιτόκιο αναγωγής και n η διάρκεια ζωής της επένδυσης. 

     Η αποφαση για την πρόκριση μια επένδυσης ή ενός έργου με βάση την καθαρή παρούσα αξία εξαρτάται από την τιμή της. Έτσι από τον ορισμό της καθαρής παρούσας αξίας αλλά και του μαθηματικού της τύπου προκύπτει ότι εάν αυτή είναι θετική τότε το έργο ή η επένδυση προκρίινεται αφού θα αποφέρει έσοδα, ενώ στην αντίθετη περίπτωση, δηλαδή όταν η καθαρή παρούσα αξία είναι αρνητική, τότε έχουμε απόρριψη του επενδυτικού σχεδίου.
1.1.1.b Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (ΕΒΑ) – Internal rate of return (IRR)

     Ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης, ΕΒΑ, μίας επένδυσης ορίζεται ως το επιτόκιο αναγωγής i = ΕΒΑ το οποίο μηδενίζει την ΚΠΑ και προσδιορίζεται από την ακόλουθη σχέση:
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     Το κριτήριο επιλογής διαμορφώνεται σε σχέση με την τιμή του ΕΒΑ και του επιτοκίου αναγωγής. Έτσι αν το επιτόκιο αναγωγής είανι μικρότερο του ΕΒΑ το έργο προκρίνεται ενώ αν μεγαλύτερο τότε δεν έχουμε επιλογή του επενδυτικού σχεδίου. 
1.1.2 Πλεονεκτήματα ταμειακών ροών
     Οι ταμειακές ροές προσφέρουν καθαρά και συνεπή κριτήρια απόφασης για όλα τα έργα. Τα αποτελέσματα με χρήση αυτής της μεθοδολογίας είναι τα ίδια ανεξάρτητα των προτιμήσεων των επενδυτών ως προς τον κίνδυνο. Ακόμη οι ταμειακές ροές παρέχουν ακρίβεια στα αποτελέσματα, η οποία είναι ποσοτικά επαρκής αλλά και οικονομικά ορθή. Τέλος, οι ταμειακές ροές είναι σχετικά απλές, διδάσκονται ευρέως και γενικά είναι αποδεκτές από όλους καθιστώντας τους με αυτόν τον τρόπο εύκολες να περιγραφούν στις διοκήσεις των εταιρειών που αναλαμβάνουν τα εκάστοτε έργα.
1.1.3 Μειονεκτήματα – κριτική ταμειακών ροών
     Η παραδοσιακή μεθοδολογία για την εκτίμηση της αξίας ενός οικονομικού στοιχείου που βασίζεται στις ταμειακές ροές δεν μπορεί να περιγράψει μερικά από τα χαρακτηριστικά του στοιχείου αυτού ή ευκαιρίες επένδυσης που μπορεί να υπάρχουν. Οι παραδοσιακές μέθοδοι δέχονται μόνο δύο εκδοχές, δηλαδή ή ότι θα γίνει η επένδυση ή ότι δεν θα γίνει τίποτα. Έτσι δεν υπάρχει δυνατότητα επιχειρηματικής ευελιξίας τέτοια ώστε να μπορεί να αλλάξει την πορεία της επένδυσης όταν συγκεκριμένες πτυχές της αβεβαιότητας του έργου γίνουν γνωστές. 
     Υπάρχουν αρκετά προβλήματα στη χρήση της παραδοσιακής μεθόδου των καθαρών ταμειακών ροών, όπως η υποτίμηση της πραγματικής αξίας ενός έργου ή μιας επένδυσης όταν αυτά παράγουν μικρές ή καθόλου ταμειακές ροές, η μη σταθερότητα του WACC
 (weighted average cost of capital) ως επιτόκιο αναγωγής, η ακριβής εκτίμηση της οικονομικής ζωής του έργου, πρόβλεψη σφαλμάτων στη δημιουργία των μελλοντικών ταμειακών ροών και ελλιπείς δοκιμές για την αληθοφάνεια των τελικών αποτελεσμάτων.
     Στην πραγματικότητα υπάρχουν πολλά θέματα που πρέπει κανείς να προσέξει όταν χρησιμοποιεί τη μέθοδο των καθαρών ταμειακών ροών. Τα πιο σημαντικά θέματα αφορούν την επιχειρηματική πραγματικότητα, η οποία κατακλύζεται από κινδύνους και αβεβαιότητα, τις αποφάσεις που πρέπει να ληφθούν και το εάν οι διοικήσεις έχουν τη στρατηγική ευελιξία να πάρουν ή να αλλάξουν αποφάσεις όταν κάποιες αβεβαιότητες γίνονται γνωστές. Σε έναν τέτοιο στοχαστικό κόσμο, η χρησιμοποίηση ντεντερμινιστικών μοντέλων όπως οι ταμειακές ροές μπορεί να υποεκτιμήσει σημαντικά  την πραγματική αξία ενός συγκεκριμένου έργου. Το ντεντερμινιστικό μοντέλο των ταμειακών ροών θεωρεί ότι όλα τα μελλοντικά αποτελέσματα είναι καθορισμένα. Εάν πραγματικά συνέβαινε αυτό, τότε το μοντέλο των καθαρών ταμειακών ροών θα εφαρμοζόταν σωστά, αφού δεν θα υπήρχαν μεταβολές των επιχειρηματικών συνθηκών που θα άλλαζαν την αξία ενός συγκεκριμένου έργου. Ουσιαστικά τότε δεν θα υπήρχε αξία στην ευελιξία. Όμως, το πραγματικό επιχειρηματικό περιβάλλον είναι πολύ ρευστό, και αν οι διοικήσεις έχουν την ευελιξία να κάνουν κατάλληλες αλλαγές όταν οι συνθήκες αλλάζουν, τότε υπάρχει πράγματι αξία στην ευελιξία, μία αξία που θα υποεκτιμόταν σημαντικά με τη χρησιμοποίηση του μοντέλου των ταμειακών ροών.
     ‘Ενα πολύ σημαντικό θέμα που προκύπτει από τη χρησιμοποίηση του μοντέλου των ταμειακών ροών είναι η σωστή επιλογή του επιτοκίου αναγωγής. Γενικά ο προσδιορισμός του κατάλληλου επιτοκίου αναγωγής δεν είναι εύκολος ή προφανής και ταυτόχρονα η επιλογή του είναι στενά συνδεδεμένη με την κατανομή των κεφαλαίων. Ακόμη, η μόνο πρόβλεψη που μπορεί να γίνει για τον κίνδυνο που υπάρχει στις μελλοντικές ταμειακές ροές εμπεριέχεται μόνο στο επιτόκιο αναγωγής, καθιστώντας έτσι την εκτίμηση κινδύνου σταθερή και μη ευέλικτη κάτι που δεν συνάδει με την ρευστότητα και τη μεταβλητότητα του επιχειρηματικού περιβάλλοντος.
     Οι διοικήσεις των περισσότερων εταιρειών θέλουν να γνωρίζουν το αναμενόμενο επιτόκιο της επένδυσης. Πιο συχνά για αυτό το σκοπό χρησιμοποείται ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης (ΕΒΑ – IRR) της επένδυσης, κάτι όμως που μπορέι να οδηγήσει σε λαθεμένες επενδυτικές αποφάσεις. Το πρόβλημα με τον ΕΒΑ είναι ότι δεν μετράει άμεσα το επιτόκιο της επένδυσης, αλλά μετράει το επιτόκιο αναγωγής στο οποίο η επένδυση θα ισοσκελιζόταν. Έτσι ο ΕΒΑ δεν είναι ένα αντικειμενικό υποκατάστατο για το πραγματικό επιτόκιο της επένδυσης. Μερικές επενδύσεις μπορούν να έχουν παραπάνω από ένα ΕΒΑ και στην περίπτωση αυτή ο ΕΒΑ χάνει το νόημά του.
1.2 Real Options
     Τα real options χρησιμοποιούν τη θεωρία των χρηματηστιριακών options για να εκτιμήσουν την αξία οικονομικών μεγεθών, όπως επενδύσεων και έργων. Στην πραγματικότητα τα real options ήταν στο παρελθόν πολύ χρήσιμα στην ανάλυση εταιρειών με μεγάλα οικονομικά προβλήματα ή εταιρειών που ασχολούνταν με την έρευνα και την ανάπτυξη, περιπτώσεις στις οποίες συναντάμε μεγάλη επιχειρηματική ευελιξία μέσα σε μεγάλη αβεβαιότητα. Μόλις την τελευταία δεκαετία άρχισαν τα real options να χρησιμοποιούνται γενικότερα στον επιχειρηματικό κόσμο.

1.2.1 Η θεμελιώδης ουσία των real options
     Η αποκλειστική χρήση των παραδοσιακών ταμειακών ροών είναι ακατάλληλη για την αξιολόγηση συγκεκριμένων στατηγικών επενδύσεων στις οποίες εμπεριέχεται επιχειρηματική ευελιξία. Ο Michael Brennan και ο Eduardo Schwartz παρείχαν ένα παράδειγμα για την αξιολόγηση των δικαιωμάτων σε ένα χρυσωρυχείο. Τα δικαιώματα παρέχουν στην εταιρεία την επιλογή, και όχι τη νόμιμη υποχρεώση, να εξορύξει τα αποθέματα χρυσού που υποτίθεται ότι αυτά είναι άφθονα στο συγκεκριμένο ορυχείο. Κατά συνέπεια, αν η τιμή του χρυσού στην αγορά είναι υψηλή, η εταιρεία μπορεί να θελήσει να αρχίσει την εξόρυξη, και στην αντίθετη περίπτωση να περιμένει και να αρχίσει την εξόρυξη αργότερα, εάν η τιμή του χρυσού έχει πέσει σημαντικά στην αγορά. Ας υποθέσουμε ότι το κόστος της εξόρυξης είναι Κ και επίσης ότι το κέρδος ή τα έσοδα από την εξόρυξη του χρυσωρυχείου είναι Ε, λαμβάνοντας υπόψη την αξία του χρήματος στο χρόνο. Επομένως βάσει των προηγουμένων έχουμε:
Ε – Κ αν και μόνο αν Ε > Κ
                                             0    αν και μόνο αν Ε ≤ Κ
     Ως επέκταση του σεναρίου με το χρυσωρυχείο, ας υποθέσουμε ότι έχουμε υπό ανάπτυξη  μια αποκλειστική τεχνολογία ή μια πατέντα που στη συγκεκριμένη χρονική περίοδο ή στο κοντινό μέλλον έχει μικρές ή καθόλου ταμειακές ροές, που όμως έχει μεγάλη αξία λόγω της πιθανής στρατηγικής θέσης που διαθέτει για την εταιρεία που την κατέχει. Μια παραδοσιακή μέθοδος DCF θα υποεκτιμούσε πολύ σημαντικά την αξία της τεχνολογίας αυτής. Για αυτό το λόγο μια προσέγγιση με real options έιναι περισσότερο κατάλληλη και παρέχει καλύτερα εργαλεία για την αποτίμιση της πραγματικής αξίας της. Η εαταιρεία έχει την επιλογή είτε να αναπτύξει την τεχνολογία, εάν το κέρδος θα υπερβεί το κόστος, ή να εγκαταλήψει την ανάπτυξη της στην αντίθετη περίπτωση. 
1.2.2 Τα χαρακτηριστικά μίας ανάλυσης με real options
     Μπορούμε να διαχωρίσουμε τη διαδικασία μίας ανάλυσης με real options σε οχτώ διαφορετικά βήματα. Τα βήματα αυτά συνοπτικά είναι:

· Ποιοτική επιχειρηματική διαλογή.

· Ανάλυση με καθαρή παρούσα αξία του βασικού σεναρίου.
· Monte Carlo προσομοίωση.

· Διαμόρφωση προβλήματος με real options.

· Μοντελοποίηση με real options και ανάλυση.

· Βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων και πόρων.

· Υποβολή έκθεσης.

· Ανάλυση αναπροσαρμογών.

Ποιοτική επιχειρηματική διαλογή

    Η ποιοτική επιχειρηματική διαλογή είναι το πρώτο βήμα σε οποιαδήποτε real options ανάλυση. Η διοίκηση πρέπει να αποφασίσει ποια προγράμματα, έργα, επενδύσεις, πρωτοβουλίες, ή στρατηγικές είναι βιώσιμες για περαιτέρω ανάλυση, σύμφωνα με την αποστολή της εταιρείας, το όραμα, το στόχο, ή τη γενική επιχειρησιακή στρατηγική της. Η αποστολή της εταιρείας, το όραμα, ο στόχος, ή η γενική επιχειρησιακή στρατηγική μπορούν να περιλαμβάνουν τις στρατηγικές διείσδυσης στην αγορά, το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, ή ζητήματα παγκοσμιοποίησης. Δηλαδή η αρχική λίστα προγραμμάτων πρέπει να είναι κατάλληλη σε σχέση με τον σκοπό και το πρόγραμμα της εταιρείας.
Ανάλυση με καθαρή παρούσα αξία του βασικού σεναρίου

     Για κάθε πρόγραμμα που περνά την αρχική ποιοτική διαλογή, δημιουργείται ένα μοντέλο ταμειακών ροών DCF. Αυτό χρησιμεύει ως ανάλυση του βασικού σεναρίου, όπου μια καθαρή παρούσα αξία υπολογίζεται για κάθε έργο. Αυτό ισχύει επίσης εάν μόνο ένα απλό έργο είναι υπό αξιολόγηση. Αυτή η καθαρή παρούσα αξία υπολογίζεται χρησιμοποιώντας την παραδοσιακή προσέγγιση της πρόβλεψης των εισοδημάτων και των δαπανών, ανάγωντας τη διαφορά των εσόδων και των εξόδων χρησιμοποιώντας ένα κατάλληλο επιτόκιο αναγωγής που περιλαμβάνει πρόβλεψη κινδύνου.
     Η χρήση προβλέψεων μπορεί να είναι κατάλληλη στη συγκεκριμένη περίπτωση εάν υπάρχουν ιστορικά στοιχεία και το εάν υποθέσουμε ότι το μέλλον είναι κάπως προβλέψιμο χρησιμοποιώντας τις προηγούμενες εμπειρίες. Διαφορετικά, οι διοικήσεις  μπορεί να πρέπει να χρησιμοποιήσουν δικές τους υποθέσεις.
Monte Carlo προσομοίωση

     Επειδή η στατική μέθοδος των ταμειακών ροών παράγει ένα μονοσήμαντο αποτέλεσμα εκτίμησης, δεν υπάρχει πολλές φορές εμπιστοσύνη στην ακρίβειά του αποτελέσματος αυτού, δεδομένου ότι μελλοντικά γεγονότα που έχουν επιπτώσεις στις προβλέψεις των ταμειακών ροών είναι ιδιαίτερα αβέβαια. Για να υπολογιστεί καλύτερα η πραγματική αξία ενός συγκεκριμένου έργου, μπορεί να χρησιμοποιηθεί η προσομοίωση Monte Carlo.
     Συνήθως, μια ανάλυση ευαισθησίας εκτελείται αρχικά στο μοντέλο των ταμειακών ροών. Δηλαδή θέτοντας την καθαρή παρούσα αξία ως προκύπτουσα μεταβλητή, μπορούμε να αλλάξουμε κάθε μια από τις μεταβλητές και να σημειώσουμε την αλλαγή στην προκύπτουσα μεταβλητή. Οι μεταβλητές μπορεί να είναι τα εισοδήματα, οι δαπάνες, η φορολογία, τα επιτόκια αναγωγής, οι δαπάνες κεφαλαίου, η υποτίμηση, και ούτω καθ'εξής, οι οποίες διατρέχουν τελικά το μοντέλο για να έχουν επιπτώσεις στην καθαρή παρούσα αξία. Αναγνωρίζοντας και σημειώνοντας όλες αυτές τις μεταβλητές, μπορούμε να αλλάξουμε καθεμία κατά ένα συγκεκριμένο ποσοστό και να δούμε την επίδραση στην προκύπτουσα καθαρή παρούσα αξία. Έπειτα μπορεί να δημιουργηθεί μια γραφική αναπαράσταση, που καλείται Tornado Diagram, λόγω της μορφής της, όπου οι πιo ευαίσθητες μεταβλητές παρατίθενται πρώτες και ακολουθούν οι υπόλοιπες κατά φθίνουσα σημαντικότητα. Οπλισμένος με αυτές τις πληροφορίες, ο αναλυτής μπορεί έπειτα να αποφασίσει ποιες μεταβλητές-κλειδιά είναι ιδιαίτερα αβέβαιες στο μέλλον και ποιες είναι ντεντερμινιστικές. Οι αβέβαιες μεταβλητές-κλειδιά που οδηγούν την καθαρή παρούσα αξία και ως εκ τούτου την απόφαση καλούνται κρίσιμοι οδηγοί επιτυχίας. Αυτοί οι κρίσιμοι οδηγοί επιτυχίας είναι πρωταρχικοί υποψήφιοι για την προσομοίωση Monte Carlo. Επειδή μερικοί από αυτούς τους κρίσιμους οδηγούς επιτυχίας μπορούν να συσχετιστούν μεταξύ τους-παραδείγματος χάριν, οι λειτουργικές δαπάνες μπορούν να αυξηθούν αναλογικά προς την ποσότητα ενός προϊόντος που πωλείται, ή οι τιμές μπορούν να συσχετιστούν αντιστρόφως ανάλογα με την ποσότητα που πωλείται, μπορεί να χρειαστεί να χρησιμοποηθεί μια συσχετισμένη προσομοίωση Monte Carlo. Τυπικά αυτοί οι συσχετισμοί μπορούν να ληφθούν μέσω των ιστορικών στοιχείων. Χρησιμοποιώντας συσχετισμένες προσομοιώσεις παρέχεται μία πολύ πιο στενή προσέγγιση στην πραγματική συμπεριφορά των μεταβλητών.
Διαμόρφωση προβλήματος με real options
     Το επόμενο κρίσιμο βήμα είναι η διαμόρφωση του προβλήματος μέσα στο πλαίσιο ενός παραδείγματος real options. Με βάση το γενικό προσδιορισμό του προβλήματος που εμφανίζεται κατά τη διάρκεια της αρχικής ποιοτικής διαδικασίας διαλογής, ορισμένες στρατηγικές επιλογές θα είχαν γίνει εμφανείς για κάθε συγκεκριμένο έργο. Οι στρατηγικές επιλογές μπορούν να περιλαμβάνουν, μεταξύ άλλων, την επιλογή για επέκταση,  εγκατάλειψη,  αλλαγή και άλλα. Με βάση τον προσδιορισμό των στρατηγικών επιλογών που υπάρχουν για κάθε έργο ή σε κάθε στάδιο του έργου, ο αναλυτής μπορεί έπειτα να επιλέξει από έναν κατάλογο επιλογών για αναλύσει με περισσότερη λεπτομέρεια.
Μοντελοποίηση με real options και ανάλυση 

     Μέσω της χρήσης της προσομοίωσης Monte Carlo, το προκύπτον στοχαστικό μοντέλο ταμειακών ροών θα έχει μια κατανομή τιμών. Στα real options, υποθέτουμε ότι η κύρια μεταβλητή είναι η μελλοντική αποδοτικότητα του έργου, που είναι η μελλοντική σειρά ταμειακών ροών. Μια υπονοούμενη αστάθεια της μελλοντικής ταμειακής ροής ή της κύριας μεταβλητής μπορεί να υπολογιστεί μέσω των αποτελεσμάτων μιας προσομοίωσης Monte Carlo που έχει γίνει προηγουμένως. Συνήθως, η αστάθεια μετράται ως η σταθερή απόκλιση των λογαριθμικών κερδών στις ταμειακές ροές. Επιπλέον, η παρούσα αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών για το μοντέλο DCF του βασικού σεναρίου χρησιμοποιείται ως αρχική κύρια μεταβλητή στη μοντελοποίηση των real options.
Βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων και πόρων

    Η βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων είναι ένα προαιρετικό βήμα στην ανάλυση. Εάν η ανάλυση γίνεται σε πολλαπλά έργα, η διοίκηση πρέπει να δει τα αποτελέσματα ως χαρτοφυλάκιο πολλών έργων. Αυτό είναι αναγκαίο, επειδή τα έργα συσχετίζονται στις περισσότερες περιπτώσεις το ένα με το άλλο και η εξέταση τους χωριστά δεν θα παρουσιάσει την αληθινή εικόνα. Δεδομένου ότι οι εταιρείες δεν έχουν μόνο ένα έργο προς ανάπτυξη, η βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων είναι κρίσιμη. Δεδομένου ότι ορισμένα έργα συσχετίζονται με άλλα, υπάρχουν ευκαιρίες για φραγή και διαφοροποίηση κινδύνων μέσω ενός χαρτοφυλακίου. Επειδή οι εταιρείες έχουν περιορισμένους προϋπολογισμούς, περιορισμούς στο χρόνο και τους πόρους, ενώ συγχρόνως έχουν  απαιτήσεις για συγκεκριμένα γενικά επίπεδα κερδών, ανοχών στο κίνδυνο, και ούτω καθ'εξής, η βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίων λαμβάνει υπόψη όλα αυτά για να δημιουργήσει ένα βέλτιστο μίγμα χαρτοφυλακίων. Η ανάλυση θα παρέχει τη βέλτιστη κατανομή των επενδύσεων στα πολλαπλά έργα.
Υποβολή έκθεσης

     Η ανάλυση δεν είναι πλήρης έως ότου μπορούν να παραχθούν εκθέσεις. Όχι μόνο πρέπει να παρουσιαστούν τα αποτελέσματα αλλά και η διαδικασία που ακολουθήθηκε. Οι σαφείς, συνοπτικές, και ακριβείς εξηγήσεις μετασχηματίζουν ένα δύσκολο σύνολο προβλημάτων σε ξεχωριστά βήματα. Η διοίκηση δεν θα δεχτεί ποτέ αποτελέσματα που προέρχονται από ένα μαύρο κουτί, εάν δεν καταλαβαίνουν πως δημιουργήθηκαν οι υποθέσεις ή τα δεδομένα και τι τύποι μαθηματικών ή οικονομικών ζυμώσεων πραγματοποιήθηκαν.
Ανάλυση αναπροσαρμογών

     Η ανάλυση real options υποθέτει ότι το μέλλον είναι αβέβαιο και ότι η διοίκηση έχει το δικαίωμα να κάνει διορθώσεις κατά το μέσο της διαδρομής όταν αυτές οι αβεβαιότητες επιλύονται ή οι κίνδυνοι γίνονται γνωστοί. Η ανάλυση γίνεται συνήθως μπροστά από το χρόνο και έτσι, μπροστά από την αβεβαιότητα και τους κινδύνους. Επομένως, όταν αυτοί οι κίνδυνοι γίνονται γνωστοί, η ανάλυση πρέπει να ξαναελεγχθεί για να ενσωματωθούν οι αποφάσεις που λαμβάνονται ή να αναθεωρηθούν οποιεσδήποτε αρχικές υποθέσεις. Μερικές φορές, για μακροπρόθεσμα έργα, πρέπει να εκτελεσθούν διάφορες επαναλήψεις ανάλυσης real options και έτσι οι μελλοντικές επαναλήψεις ενημερώνονται με τα πιο πρόσφατα δεδομένα και τις νεώτερες υποθέσεις.
1.2.3 Σύγκριση real options με παραδοσιακές μεθόδους

     Ήδη από την περιγραφή των real options διακρίνονται σημαντικές διαφορές από την παραδοσιακή αξιολόγηση των επενδύσεων ή των προγραμμάτων με τις ταμειακές ροές. Ένα σημαντικό σημείο είναι ότι η παραδοσιακή προσέγγιση των ταμειακών ροών υποθέτει μια απλή διαδρομή απόφασης με συγκεκριμένα αποτελέσματα, και όλες οι αποφάσεις λαμβάνονται στην αρχή χωρίς τη δυνατότητα να αλλάξουν και να αναπτυχθούν με την πάροδο του χρόνου. Η προσέγγιση με real options θεωρεί ότι υπάρχουν πολλαπλές διαδρομές απόφασης, ως συνέπεια της υψηλής αβεβαιότητας που συνδέεται με τη διοικητική ευελιξία στην επιλογή των βέλτιστων στρατηγικών ή επιλογών όταν νέες πληροφορίες διατίθενται. Δηλαδή η διοίκηση έχει την ευελιξία να κάνει διορθώσεις στρατηγικής όταν υπάρχει αβεβαιότητα στο μέλλον. Καθώς νέες πληροφορίες διατίθενται και καθώς η αβεβαιότητα επιλύεται, η διοίκηση μπορεί να επιλέξει τις καλύτερες στρατηγικές για να τις εφαρμόσει. Η παραδοσιακή μέθοδος DCF υποθέτει μια απλή στατική απόφαση, ενώ τα real options υποθέτουν μια πολυδιάστατη δυναμική σειρά αποφάσεων, όπου η διοίκηση έχει την ευελιξία να προσαρμοστεί δεδομένης μιας αλλαγής στο επιχειρησιακό περιβάλλον.
     Ένας άλλος τρόπος που μπορούμε να δούμε το πρόβλημα είναι ότι υπάρχουν δύο σημεία που πρέπει να εξεταστούν, ένα, η αρχική επένδυση όπου στρατηγικές αποφάσεις επένδυσης πρέπει να ληφθούν και δύο, ο τελικός σκοπός, η βέλτιστη απόφαση που πρέπει να ληφθεί ώστε να μεγιστοποιηθεί το κέρδος της εταιρείας από την επένδυση και των μετόχων της εταιρείας. Στην παραδοσιακή προσέγγιση με ταμειακές ροές, αν ενώσουμε αυτά τα δύο σημεία θα πάρουμε μια ευθεία γραμμή, ενώ η προσέγγιση με real options μοιάζει με έναν χάρτη με πολλαπλές διαδρομές για να φτάσει στο τελικό σκοπό, όπου κάθε διαδρομή διασταυρώνεται με άλλες. Η παραδοσιακή μέθοδος περιλαμβάνει μια διαδικασία λήψης αποφάσεων που γίνεται μόνο μια φορά, ενώ τα real options χαρακτηρίζονται από μια δυναμική διαδικασία λήψης αποφάσεων, όπου ο επενδυτής μαθαίνει με την πάροδο του χρόνου και λαμβάνει διαφορετικές αναπροσαρμοσμένες αποφάσεις, καθώς ο χρόνος κυλά και νέα δεδομένα γίνονται γνωστά.
     Οι παραδοσιακές μέθοδοι για την εκτίμηση και αξιολόγηση των έργων που συνδέονται με την αξία μιας εταιρείας, συμπεριλαμβανομένων οποιωνδήποτε στρατηγικών επιλογών που η εταιρεία κατέχει, ή ευέλικτες διοικητικές αποφάσεις που είναι δυναμικές και έχουν την ικανότητα να αλλάξουν με την πάροδο του χρόνου, είναι εσφαλμένες από διάφορες απόψεις. Τα έργα που εκτιμήθηκαν και αξιολογήθηκαν με τη χρησιμοποίηση του παραδοσιακού προτύπου ταμειακών ροών παρέχουν συχνά μια αξία που υποεκτιμά συνολικά την πραγματική αξία στην αγορά. Αυτό γίνεται επειδή τα έργα μπορούν να παρέχουν χαμηλές ή και καθόλου ταμειακές ροές στο κοντινό μέλλον αλλά εν τούτοις είναι χρήσιμα στην εταιρεία. Επιπλέον, τα έργα μπορούν να αντιμετωπισθούν από την άποψη της ιδιοκτησίας της επιλογής να εκτελεσθούν τα δικαιώματα - όχι όμως ότι υπάρχει πραγματική ιδιοκτησία αυτών - επειδή ο ιδιοκτήτης μπορεί να εκτελέσει το option ή να το επιτρέψει να λήξει εάν το κόστος ευκαιρίας αντισταθμίσει τα οφέλη της εκτέλεσης. Η συνιστώμενη προσέγγιση με real options λαμβάνει υπόψη αυτήν την επιλογή για άσκηση του option και την τιμολογεί αναλόγως. Έναντι των παραδοσιακών προσεγγίσεων, τα real options παρέχουν πρόσθετα στοιχεία ευρωστίας στην ανάλυση. Τα εισαγωγικά στοιχεία της ανάλυσης στο πρότυπο option-τιμολόγηση μπορούν να κατασκευαστούν μέσω πολλαπλών εναλλακτικών τρόπων, παρέχοντας έτσι μια μέθοδο δοκιμής αντοχής ή δοκιμής ευαισθησίας των τελικών αποτελεσμάτων. Η ανάλυσης του πορίσματος που προκύπτει από τα real options παρέχει επίσης έτοιμα μέσα για επανέλεγχο χωρίς να πρέπει να εκτελεσθεί ολόκληρη ανάλυση πάλι από την αρχή χρησιμοποιώντας διαφορετικές υποθέσεις.
1.3 Συμπεράσματα

     Όπως είδαμε στο αυτό το κεφάλαιο η παραδοσιακή μέθοδος αποτίμησης ορισμένων επενδύσεων, προγραμμάτων ή έργων δεν είναι ικανή να δώσει σωστά αποτελέσματα και δεν μπορεί να επεμβαίνει δυναμικά κατά την εξέλιξη των εκάστοτε επενδύσεων. Η DCF ανάλυση είναι μια στατική μέθοδος αξιολόγησης και για υτό το λόγο κρίνεται βέβαιη η χρησιμοποίηση μιας άλλης μεθόδου, που να χαρακτηρίζεται από ευελιξία και δυναμικότητα. Αυτή η μέθοδος είναι η μέθοδος αποτίμησης με real options που προσφέρει πολλά εργαλεία κατά την αξιολόγηση των οικονομικών μεγεθών. Η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει το σημερινό επιχειρηματικό περιβάλλον δεν μπορεί να προβλεφθέι με ακρίβεια αλλά μπορεί να αντιμετωπιστεί με μια σειρά εναλλακτικών δράσεων κατά την εξέλιξη μιας επένδυσης, ενός προγράμματος ή ενός έργου. Επόμενως είναι σημαντικό να εξετάσουμε που μπορεί αυτή η ευέλικτη μεθοδολογία αποτίμησης να χρησιμοποιηθεί και τι προσφέρει σε συγκεκριμένους τύπους εταιρειών και οργανισμών.  
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑΤΑ ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ ΩΣ REAL OPTIONS
     Η διαδικασία αξιολόγησης προγραμμάτων, επενδύσεων και έργων με τη χρησιμοποίηση των real options βρίσκει εφαρμογή σε πολλές περιπτώσεις εταιρειών και οργανισμών. Η στρατηγική ευελιξία που προσφέρει μια τέτοια μεθοδολογία αξιολόγησης κάνει τα real options φιλικά και επιθυμητά σε επιχειρήσεις, όπου η πρόβλεψη της αβεβαιότητας είναι πολύ σημαντική για τη λήψη αποφάσεων. Για αυτό το λόγο όλο και περισσότερες εταιρείες καταφεύγουν στην εκτίμηση της μελλοντικής αξίας των επενδύσεων τους με αυτόν τον τρόπο. Στη συνέχεια παρουσιάζονται περιπτώσεις εταιρειών και επιχειρήσεων, όπου τα real options προσφέρουν στρατηγική ευελιξία και ακριβή υπολογισμό των αξιών των επενδύσεων και των προγραμμάτων τους.

2.1 Έρευνα και ανάπτυξη

     Η έρευνα και η ανάπτυξη (Ε&Α) των καινοτόμων τεχνολογιών απαιτεί σημαντικές επενδύσεις κεφαλαίου, όμως τα αποτελέσματα των Ε&Α μπορούν να χρειαστούν έτη να φανούν, όπως και να φανεί το ύψος του οικονομικού κέρδους της επένδυσης. Ως εκ τούτου, η σωστή αξιολόγηση, επιλογή και διαχείριση των προγραμμάτων Ε&Α είναι κρίσιμες για τη μακροπρόθεσμη οικονομική υγεία των εταιρειών, ειδικά για τις εταιρείες των οποίων η επιβίωση εξαρτάται από την καινοτομία. Για αυτές τις εταιρείες, μια ρεαλιστική και ακριβής αξιολόγηση της επένδυσης, τις επιτρέπει να αξιοποιήσουν κατάλληλα τους περιορισμένους πόρους, καθώς επίσης και να δώσουν προτεραιότητα στα προγράμματα σύμφωνα με τις οικονομικές επιστροφές τους, οι οποίες στοχεύουν να μετριάσουν τις αβεβαιότητες και να μεγιστοποιήσουν το κέρδος.
     Η αξιολόγηση μιας επένδυσης απαιτεί να αναχθούν οι παρούσες και οι προβλεπόμενες καθαρές ταμειακές ροές στο παρόν, έτσι ώστε οι καθαρές παρούσες τιμές όλων των προγραμμάτων (NPV) να συγκριθούν σε ίδια βάση. Εντούτοις, η πρόβλεψη των μελλοντικών ταμειακών ροών δεν είναι ένα ασήμαντο εγχείρημα. Η οικονομική επιτυχία μιας επιχείρησης Ε&Α που ασχολείται με καινοτόμες τεχνολογίες επηρεάζεται από πολλούς αβέβαιους ενδογενείς και εξωγενείς παράγοντες, όπως την αξιοπιστία, την ασφάλεια, την απόδοση, την τιμή, την καταναλωτική προτίμηση, την γενική οικονομία, τον ανταγωνισμό, το χρόνο εισόδου στην αγορά και τις κυβερνητικές πολιτικές. Η αποδοτικότητα της επιχείρησης εξαρτάται επίσης από τον τρόπο με τον οποίο οι ιθύνοντες διαχειρίζονται το πρόγραμμα αφότου έχει ξεκινήσει. Συνολικά, τα προγράμματα Ε&Α είναι εγγενώς υπό κίνδυνο και απαιτούν προσεκτική αξιολόγηση και συνεχή διαχείριση αβεβαιότητας.
     Η Ε&Α των καινοτόμων προϊόντων οργανώνεται συχνά για μια εκτεταμένη χρονική περιόδο, μεταξύ πέντε έως είκοσι ετών ή και παραπάνω. Τα διαφορετικά στάδια περιλαμβάνουν, την έρευνα και την ανάπτυξη, τη δοκιμή και την εμπορευματοποίηση, αλλά δεν περιορίζονται σε αυτά. Προφανώς, πρέπει να ληφθούν πολλές αποφάσεις  κατά τη διάρκεια ζωής ενός προγράμματος, σύμφωνα με τις νέες πληροφορίες που λαμβάνονται ή τις πρόσφατες επιχειρισιακές δυναμικές που παρατηρούνται έτσι ώστε τα πιθανά κέρδη να μπορούν να κεφαλαιοποιηθούν και οι απώλειες να ελαχιστοποιηθούν.

     Οι παραδοσιακοί τρόποι αξιολόγησης μιας επένδυσης σε τέτοιες περιπτώσεις, όπως η DCF ανάλυση, οδηγούν στην εκτίμηση μιας μκρής αξίας των προγραμμάτων κάτι που δεν συνάδει με την πιθανή επιτυχία του προγράμματος. Τα real options από την άλλη μερια προσφέρουν ευελιξία στην ανάλυση και διαφορετικά μονοπάτια κατά την διάρκεια του προγράμματος κάτι που οδηγεί και σε καλύτερη εκτίμηση της αξίας του. 

2.1.1 Φαρμακευτικές εταιρείες

     Η αξία ενός φαρμακευτικού προγράμματος στα πρώτα στάδια βασίζεται κυρίως στην υπόσχεση ότι θα δημιουργηθεί ένα φάρμακο που θα πουλήσει αρκετά. Συγκεκριμένα στη βιομηχανία της βιοτεχνολογίας πολλές εταιρείες έχουν σημαντικές εκιμήσεις πολύ καιρό πριν αποκομίσουν οποιαδήποτε κέρδη απο την πώληση των προϊόντων τους. Τα τελευταία δέκα με δεκαπέντε χρόνια αρκετοί επένδυσαν σε μετοχές πολλών εταιρειών βιοτεχνολογίας και οι τιμές τους παρέμεναν υψηλές σε σχέση με τις εκτιμήσεις τους με βάση DCF μοντέλα. Αυτό το φαινόμενο ήταν εκπληκτικό για πολλούς παρατηρητές της αγοράς γιατί υποτίθεται ότι η φαρμακευτική έρευνα έχει καθαρή παρούσα αξία κοντά στο μηδέν.

     Τα real options μπορούν να βοηθήσουν να υπολογιστεί η αξία των εταιρειών βιοτεχνολογίας. Η αξία της εταιρείας προκύπτει από τα αναμενόμενα κέρδη από την πώληση των προϊόντων και από την εν δυνάμει ανάπτυξη της εταιρείας σε μια με πολλά επικερδή φάρμακα. Οι μέθοδοι των real options μπορούν να εφαρμοσθούν για να εκτιμήσουν την αξία μεμονωμένων προγραμμάτων, αλλά και να υπολογιστεί η αξία μιας εταιρείας όταν αντιμετωπίζεται ως ένα χαρτοφυλάκιο προγραμμάτων.

     Η ανάπτυξη ενός νέου φαρμάκου είναι μια διαδικασία που ενέχει κάποιον κίνδυνο. Από τα πολυάριθμα στοιχεία που μπορούν να έχουν κάποια φαρμακευτική επίδραση, οι εταιρείες φαρμάκων πρέπει να επιλέξουν προσεκτικά αυτά στα οποία θα επενδύσουν εκατομμύρια ευρώ που απαιτούνται για την ανάπτυξη πριν βγάλουν ένα νέο προϊόν στην αγορά. Η διαδικασία ανάπτυξης αποτελείται από αρκετά στάδια, κατά την διάρκεια των οποίων η εταιρεία συλλέγει αποδείξεις για να πείσει τους κρατικούς ρυθμιστές ότι αυτή μπορεί να κατασκευάσει με συνέπεια μία ασφαλή και αποτελεσματική μορφή του στοιχείου για την ιατρική περίπτωση που πρόκειτα να θεραπεύσει. Στο τέλος κάθε σταδίου η εταιρεία χρησιμοποιεί τις τεχνολογικές πληροφορίες αλλά και τις πληροφορίες από την αγορά που έχουν παρουσιαστεί ως εκείνη τη στιγμη για να αποφασίσει αν θα συνεχίσει ή όχι την ανάπτυξη του στοιχείου.

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

     Όπως φαίνεται τα real options μπορούν να εκτιμήσουν καλύτερα την αξία ενός τέτοιου προγράμματος ή και να επιτρέψουν στην έρευνα να έχει περισσότερη ευελιξία σε σχέση με το τι μπορεί να γίνει αν αποτύχει η ανάπτυξη του φαρμάκου ή ακόμα και αν επιτύχει. Στην περίπτωση της αποτυχίας μπορεί να χρησιμοποιηθεί ένα μοντέλο εγκατάλειψης του προγράμματος με ταυτόχρονή πώληση των πνευματικών δικαιωμάτων της έρευνας ως εκείνη τη χρονική στιγμή σε μια ανταγωνιστική εταιρεία και στην αντίθετη περίπτωση μπορεί να χρησιμοποιηθεί ένα μοντέλο επέκτασης του προγράμματος που θα καλυτερεύσει το προϊόν ή θα οδηγήσει στην ανάπτυξη ενός νέου φαρμάκου. Οι επιλογές μπορεί να είναι πάρα πολλές ανάλογα με την κατάσταση της έρευνας και τα real options βοηθούν στη βελτιστοποίηση της απόφασης κάθε φορά.

2.1.2 Εταιρείες υψηλής τεχνολογίας

     Παρόμοια με τις φαρμακευτικές εταιρείες, εταιρείες που κατασκευάζουν προϊόντα υψηλής τεχνολογίας, όπως εξαρτήματα ηλεκτρονικών υπολογιστών και άλλα παρόμοια προϊόντα μπορούν να χρησιμοποιήσουν τα real options για να εκτιμήσουν την αξία των προγρμμάτων τους. Όπως και πριν η έρευνα αποτελείται από πολλά στάδια και η διαμόρφωση κάποιας στρατηγικής με βάση κάποια μοντέλα real options στο τέλος κάθε σταδίου δίνει ευελιξία και ακριβή εκτίμηση της αξίας του προγράμματος.

     Για παράδειγμα η ανάπτυξη ενός νέου σκληρού δίσκου με μεγαλύτερη χωρητικότητα από των σημερινών και με καλύτερα τεχνικά χαρακτηριστικά μπορεί να είναι μια περίπτωση έρευνας και ανάπτυξης. Κατά την έναρξη της έρευνας πρέπει να γίνει γνωστό αν μπορεί τεχνικά να κατασκευαστεί ένα τέτοιο προϊόν και αν όχι αν μπορούν να επενδύσουν στην ανάπτυξη μιας νέας τεχνολογίας που θα το επιτρέψει αυτό αλλά με πολύ μεγαλύτερο κόστος. Τα real options μπορούν να βρουν την αποτελεσματικότερη απόφαση με βάση κάποιες υποθέσεις για την αβεβαιότητα που υπάρχει. Όσο προχωράει η έρευνα περισσότερες επιλογές δημιουργούνται ανάλογα με την κατάσταση του προγράμματος και η εκτίμηση της αξίας του γίνεται πιο ακριβής.

2.1.3 Αυτοκινητοβιομηχανίες – Αεροναυπηγικές εταιρείες  

     Τα real options μπορούν να χρησιμοποιηθούν αποτελεσματικά σε μακροπρόθεσμα επενδυτικά προγράμματα όπως είναι η ανάπτυξη ενός νέου μοντέλου αυτοκινήτου με ενδεχομένως νέα εξελιγμένη τεχνολογία ή την ανάπτυξη ενός νέου επιβατικού αεροπλάνου που μπορεί να επιφέρει μεγάλα κερδη στις αεροναυπηγικές εταιρείες.

     Μπορούμε να πούμε ότι στην περίπτωση των αυτοκινητοβιομηχανιών σημαντικό ρόλο στην ανάπτυξη ενός νέου μοντέλου αυτοκινήτου παίζει ο ανταγωνισμός. Η ανάπτυξη ενός νέου μοντέλου πριν τον ανταγωνισμό λογικό είναι να επιφέρει περισσότερα κέρδη, ένα στοιχείο που μπορεί να συμπεριληφθεί στην ανάλυση με real options. Επίσης η έρευνα μπορεί να αφορά ένα νέο μοντέλο που θα αυξάνει τη χρησιμότητα του από τους οδήγους ή ένα μοντέλο που θα είναι φιλικότερο προς το περιβάλλον. Στην πρώτη περίπτωση τα real options μπορούν να αναλύσουν αν το νέο μοντέλο θα είναι αρκετά πιο χρήσιμο από τα τωρινά και να αποφασίσουν αν η ανάπτυξή του θα είναι επικερδής και στην δεύτερη περίπτωση μπορούν να ελέγξουν αν η φιλικότητα προς το περιβάλλον είναι αρκετή για να επιφέρει κέρδη σε σχέση με τα χαρακτηριστικά που χάνει το νέο μοντέλο αυτοκινήτου λόγω του συγκεκριμένου χαρακτηριστικού. 

     Σε ακόμη πιο μακροπρόθεσμα προγράμματα, όπως η ανάπτυξη ενός νέου αεροπλάνου, τα real options μπορούν να αναλύσουν μια τέτοια περίπτωση με αρκετά λεπτομερή και ακριβή τρόπο. Θα πρέπει να συνυπολογιστεί επίσης ο ανταγωνισμός και σε αυτήν την περίπτωση καθώς και τι θα ακολουθηθεί εάν το πρόγραμμα δεν βρίσκεται σε καλή κατάσταση, όπως για παράδειγμα πώληση της έως τότε έρευνας και ανάπτυξης ως ένα είδος διπλώματος ευρεσιτεχνίας σστον ανταγωνισμό. Η ανταπόκριση από τις αεροπορικές εταιρείες θα πρέπει να εκιμηθεί επίσης με μια έρευνα που μπορεί να γίνει αυξάνοντας το κόστος, προσφέροντας όμως περισσότερες πληροφορίες για το μέλλον και μειώνοντας την αβεβαιότητα.
2.2 Εξερεύνηση και παραγωγή

     Η εξερεύνηση και παραγωγή στον επιχειρησιακό τομέα αφορά ένα είδος επένδυσης που συνήθως αφορά πολύ μεγάλα κεφάλαια, αλλά και αβεβαιότητα. Τα real options μπορούν να εφαρμοστούν επιτυχώς για την αξιολόγηση τέτοιων επενδύσεων και προσφέρουν στις επιχειρήσεις ευελιξία με πολλές στρατηγικές επιλογές.
2.2.1 Εξόρυξη πετρελαίου ή φυσικού αερίου

     Οι εταιρείες που ασχολούνται στον τομέα εξερεύνηση και παραγωγή (Ε&Π) είναι κυρίως εταιρείες εύρεσης κοιτασμάτων πετρελαίου ή φυσικού αερίου και εξόρυξης τους. Τα στάδια που περιλαμβάνοται σε μια μελέτη εύρεσης και εξόρυξης πετρελαίου ή φυσικού αερίου είναι κατάλληλα για μια ανάλυση με real options. Η αξιολόγηση μιας επένδυσης για εξόρυξη πετρελαίου ή φυσικού αερίου με real options δίνει ευελιξία αποφάσεων και στρατηγικών επιλογών κατά τη διάρκεια ζωής της επένδυσης, έτσι ώστε τα αποτελέσματα της αξιολόγησης να είναι πιο ακριβή από τα αντίστοιχα αποτελέσματα των παραδοσιακών μεθόδων αξιολόγησης. Μπορούμε να περιγράψουμε την ανάλυση των real options σε μια μελέτη Ε&Π διακρίνοντας τέσσερα στάδια που περιγράφονται παρακάτω.

     Το πρώτο στάδιο αφορά την εξερεύνηση για κοιτάσματα πετρελαίου ή φυσικού αερίου. Η εφαρμογή ενός real option σε αυτήν την περίπτωση αφορά το δικαίωμα της Ε&Π εταιρείας να προβεί στην εξερεύνηση μιας περιοχής για κοιτάσματα πετρελαίου βάσει κάποιων πιθανοτήτων για επιτυχή εύρεση και ενός αναμενόμενου μεγέθους αποθεμάτων. Το εν λόγω δικαίωμα περιλαμβάνει την επιλογή της εταιρείας να προβεί σε εξερεύνηση μιας περιοχής ή όχι μέσα σε ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Επίσης το δικαίωμα αυτό ενέχει την επιλογή για καθυστέρηση της εξερεύνησης εν αναμονή ενδεχομένως περισσότερων οικονομικών κινήτρων (τιμές πετρελαίου ή φυσικού αερίου στην αγορά, κόστος επένδυσης) ή περισσότερων πληροφοριών σε σχέση με την ύπαρξη πολλών, λίγο ή και καθόλου πετρελαίου ή φυσικού αερίου στην περιοχή (γεωλογικές πληροφορίες για την επιτυχή εξόρυξη ή το μέγεθος των αποθεμάτων). Ακόμη, κάποια άλλη επιχείρηση μπορεί να θέλει να αγοράσει τα δικαιώματα της περιοχής και επομένως πρέπει να εξεταστεί πόσο συμφέρει το ενδεχόμενο αυτό, δηλαδή να πουληθεί η περιοχή κάπου αλλού.

     Το επόμενο στάδιο ακολουθεί της επιτυχούς εύρεσης πετρελαίου ή φυσικού αερίου στην περιοχή και αφορά τη σκιαγράφηση της περιοχής σε κοιτάσματα και της αξιολόγησης της. Επομένως μπορούμε να πούμε ότι το real option σε αυτήν την περίπτωση είναι το δικαίωμα της εταιρείας να προβεί σε κάτι τέτοιο με αβεβαιότητα που αφορά τεχνολογικά θέματα. Με βάση στοιχεία τεχνολογικής αβεβαιότητας η επιχείρηση μπορεί να συνεχίσει στη σκιαγράφηση της περιοχής ή όχι μέσα σε ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα.

     Εάν γίνει τελικά η σκιαγράφηση της περιοχής ακολουθεί το επόμενο στάδιο που είναι η παραγωγή, δηλαδή η εξόρυξη των αποθεμάτων πετρελαίου ή φυσικού αερίου. To real option σε αυτήν την περίπτωση είναι το δικαίωμα της εταιρείας να προβεί στην εξόρυξη ή οχι μέσα σε ένα χρονικό διάστημα. Η επιχείρηση δηλαδή μπορεί να περιμένει μέσα στο χρονικό αυτό διάστημα για ίσως καλύτερες συνθήκες εξόρυξης.

     Τέλος, μπορούμε να εφαρμόσουμε και άλλα real options στο τελευταίο στάδιο στο οποίο ήδη γίνεται παραγωγή πετρελαίου ή φυσικού αερίου. Οι επιλογές αυτές συνίστανται στο δικαίωμα για επέκταση της παραγωγής σε περίπτωση ευνοϊκών πληροφοριών και συνθηκών ή διακοπής της σε αντίθετη περίπτωση. Επίσης η εταιρεία μπορεί να εφαρμόσει ένα real option που έχει να κάνει με το δικαίωμα αυτής να διακόψει προσωρινά την παραγωγή λόγω πιθανής χαμηλής τιμής του πετρελαίου ή του φυσικού αερίου στην αγορά.

2.2.2 Υλοτομικές επιχειρήσεις

     Μια άλλη περίπτωση επιχείρησης που μπορούμε να εντάξουμε μερικώς όμως στην περίπτωση αυτή, επειδή δεν είναι καθαρή περίπτωση Ε&Π, είναι οι υλοτομικές επιχειρήσεις. Τα στάδια και τα δικαιώματα είναι αντίστοιχα με αυτά της εξόρυξης πετρελαίου. Έτσι μπορούμε να πούμε ότι κάποια υλοτομική επιχείρηση μπορεί να αποκτήσει το δικαίωμα να αρχίσει την κοπή δέντρων σε μια συγκεκριμένη περιοχή μέσα σε ένα χρονικό διάστημα ή να κάνει κάτι άλλο, όπως πώληση της περιοχής, ή να αναμένει για ίσως καλύτερης τιμής του ξύλου στην αγορά ή καλύτερων καιρικών συνθηκών. Επίσης μια υλοτομική επιχείρηση μπορεί να αποκτήσει το δικαίωμα επέκτασης της υλοτομικής της δραστηριότητας με ενδεχόμενη αύξηση της παραγωγής και των κερδών της. 

     Όπως φαίνεται παραπάνω και από τις δύο εξεταζόμενες περιπτώσεις η εφαρμογή των real options σε μια επένδυση Ε&Π προσφέρει ευελιξία στις στρατηγικές των επιχειρήσεων και βελτιστοποίηση της αποδοτικότητας των κερδών τους.  

2.3 Αγορά Ηλεκτρικής Ενέργειας

     Με την απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας και την εισαγωγή των ανταλλαγών, ο στόχος των εταιρειών που παράγουν ηλεκτρική ενέργεια έχει αλλάξει δραστικά. Στο παραδοσιακό περιβάλλον οι επιχειρήσεις ηλεκτρισμού έπρεπε να παρέχουν ηλεκτρική ενέργεια σε πελάτες μιας ορισμένης περιοχής (στην οποία η επιχείρηση ηλεκτρισμού είχε συνήθως το μονοπώλιο) με συγκεκριμένη χρέωση. Η μόνη αβεβαιότητα ήταν η πραγματική ζήτηση για ηλεκτρική ενέργεια και η πιθανότητα τεχνικών σφαλμάτων. Οι παραγωγοί ηλεκτρικής ενέργειας ήταν υποχρεωμένοι να ικανοποιήσουν αυτήν τη ζήτηση από μόνοι τους και ο στόχος τους ήταν να το κάνουν αυτό με το ελάχιστο κόστος. Οι ικανότητες που απαιτούνται για αυτόν το σκοπό από τη μια μεριά προβλέπουν τη ζήτηση όσο το δυνατόν ακριβέστερα και από την άλλη βρίσκουν τον πιο οικονομικό τρόπο να χρησιμοποιηθούν τα μεγέθη παραγωγής (και επίσης μακροπρόθεσμες συμβάσεις με άλλους προμηθευτές) προκειμένου να ικανοποιηθεί αυτή η ζήτηση. Η κατανόηση του κινδύνου ήταν εξ ολοκλήρου για το λειτουργικό κίνδυνο που μπορεί να οδηγήσει στη μείωση της παρεχόμενης ηλεκτρικής ενέργειας κάτω από τη ζήτηση. Στο πλαίσιο των απελευθερομένων αγορών, ο κίνδυνος δεν αφορά μόνο φυσικά προβλήματα που οδηγούν τελικά σε έλλειψη ηλεκτρικής ενέργειας αλλά επίσης αφορά τον κίνδυνο τιμών και επομένως οικονομικό κίνδυνο. Προφανώς σε αυτήν την περίπτωση υπάρχει μια ευμετάβλητη τιμή αγοράς αντί ενός σταθερού ποσού στο οποίο παρέχεται η ηλεκτρική ενέργεια. Όλο και περισσότερο επίσης απελευθερώνοντα οι αγορές των προϊόντων που χρειάζονται για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας όπως ο άνθρακας ή το φυσικό αέριο, με απότελεσμα οι τιμές των καυσίμων  να γίνονται επίσης ευμετάβλητες. Καταρχήν, αυτό σημαίνει ότι οι παραγωγοί αντιμετωπίζουν πολύ περισσότερη αβεβαιότητα απ' ό, τι κάτω από το παλαιό καθεστώς. Αλλά το νέο περιβάλλον προσφέρει επίσης οφέλη στον παραγωγό. Ένα από τα σημαντικότερα είναι ότι οι παραγωγοί έχουν τη δυνατότητα να μην παράγουν: Μια ρευστή αγορά ηλεκτρικής ενέργειας έχει το χαρακτηριστικό ότι ο παραγωγός ηλεκτρικής ενέργειας έχει πάντα την επιλογή να σταματήσει την παραγωγή του και να αγοράσει την απαραίτητη ηλεκτρική ενέργεια από τη συγκεκριμέμη αγορά. Επομένως η ποσότητα ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται δεν καθορίζεται από μια εξωγενή ζήτηση, αλλά η εταιρεία μπορεί να αποφασίσει ποιο ποσό ηλεκτρικής ενέργειας να παράγει και ποιο ποσό να αγοράσει από την αγορά.  Το πρόβλημα του πότε να αρχίσει ή να σταματήσει η παραγωγή σε απόκριση  ενός τυχαίου σήματος τιμών με έναν τρόπο που μεγιστοποιεί το κέρδος είναι το real option σε αυτήν την περίπτωση. Συνεπώς, έχουν χρησιμοποιηθεί μοντέλα real option για να λύσουν το πρόβλημα κάτω από στοχαστικές τιμές.
     Μια άλλη αλλαγή στο περιβάλλον των παραγωγών ηλεκτρικής ενέργειας είναι ότι ανταλλάσσονται όλο και περισσότερες παράγωγες συμβάσεις στην ηλεκτρική ενέργεια. Αυτά τα νέα προϊόντα μπορούν να χρησιμοποιηθούν είτε για να μετριάσουν τον οικονομικό κίνδυνο είτε για να δημιουργήσουν πρόσθετα κέρδη. Και για τους δύο σκοπούς η φυσική ερώτηση που προκύπτει είναι το πώς να διαμορφωθεί βέλτιστα το χαρτοφυλάκιο του παραγωγού ηλεκτρικής ενέργειας. Για αυτό πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι η εταιρεία έχει ήδη μια ορισμένη θέση κινδύνου, η οποία καθορίζεται από τα οικονομικά μεγέθη της παραγωγής της. Η ερώτηση είναι πώς να εμπορευτούν οικονομικά μεγέθη κατά τέτοιο τρόπο ώστε το προφίλ κινδύνου της επιχείρησης να συμφωνεί με τους εταιρικούς στόχους της. Εντούτοις, προκειμένου να απαντηθεί αυτή η ερώτηση, είναι καταρχήν απαραίτητο να υπάρξουν υγιή οικονομικά μοντέλα των μεγεθών παραγωγής. Αυτό είναι ένας τομέας εφαρμογής των real options.
     Στο πλαίσιο των εταιρειών που παράγουν ηλεκτρική ενέργεια, η θεωρία των real options μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως μια μέθοδος ταυτοποίησης και ποσοτικοποίησης των ενδεχόμενων αποφάσεων που ενσωματώνονται στην ιδιοκτησία των οικονομικών μεγεθών παραγωγής. Οι εφαρμογές της προσέγγισης με real options εμπίπτουν σε δύο ευρείες κατηγορίες: Λειτουργικές και αποφάσεις επενδύσεων κεφαλαίου. Οι λειτουργικές αποφάσεις που μπορούν να υποστηριχθούν από τα real options είναι μεταξύ άλλων: Το πρόβλημα υποχρέωσης μονάδων, δυνατότητες αλλαγής καυσίμων, η ως προς την τοποθεσία οικονομική πρόκριση συναλλαγής στις τιμές της περιοχής, η οικονομική πρόκριση συναλλαγής μεταξύ αγορών ενέργειας και βοηθητικών υπηρεσιών. Οι αποφάσεις επενδύσεων κεφαλαίου αφορούν την απόκτηση νέων εγκαταστάσεων ή την επέκταση των τρεχουσών εγκαταστάσεων.
2.4 Επενδύσεις τεχνολογίας πληροφοριών

     Οι επενδύσειες τεχνολογίας πληροφοριών (information technology – IT) και επομένως η παγκόσμια αγορά τεχνολογίας πληροφοριών (υλικό, λογισμικό και υπηρεσίες υπολογιστών) έχουν σημειώσει μια πρωτοφανή αύξηση τις τελευταίες δύο δεκαετίες. Παραδοσιακά εργαλεία για την αξιολόγηση προγραμμάτων, όπως η NPV, είναι ανεπαρκείς για την αντιμετώπιση της υψηλής αβεβαιότητας που χαρακτηρίζει τα περισσότερα προγράμματα ΙΤ. Οφέλη όπως η βελτιωμένη ποιότητα ή η εξυπηρέτηση είναι δύσκολο να εκτιμηθούν επειδή η υλοποίησή τους εξαρτάται όχι μόνο από την τεχνολογία, αλλά και από τους πολλαπλούς οργανωτικούς παράγοντες. Οι δαπάνες είναι επίσης ιδιαίτερα αβέβαιες, λόγω των γρήγορων αλλαγών στις αρχικές δαπάνες που προκαλούνται από την εμφάνιση των νέων τεχνολογιών, που αντικαθιστούν τις υπάρχουσες, και την περιορισμένη χρήση των κατάλληλων μονάδων μετρήσεως για την εκτίμηση των επιδόσεων του προγράμματος.
     Ο υπολογισμός της αξίας ενός προγράμματος επένδυσης ΙΤ είναι ένα ιδιαίτερα δύσκολο εγχείρημα επειδή υπάρχουν πολλοί παράγοντες που ε[ηρεάζουν τα κέρδη και τα κόστη του προγράμματος. Τα προγράμματα ΙΤ περιλαμβάνουν συνήθως την απόκτηση ή την ανάπτυξη πολλαπλών μεγεθών διαφορετικής φύσης. Μερικά από αυτά τα μεγέθη σχετίζονται με την υποδομή των ΙΤ αυτή καθ' εαυτή (π.χ., τμήματα υλικού) ενώ άλλα περιλαμβάνουν τα προγράμματα εφαρμογών που υποστηρίζουν συγκεκριμένες επιχειρησιακές διαδικασίες. Ένα συγκεκριμένο μέγεθος μπορεί να έχει καθόλου ή λίγη αξία εκτός αν άλλα μεγέθη είναι παρόντα ή μπορεί να έχει μια αξία λόγω της υποστήριξης που παρέχει σε άλλα στοιχεία ΙΤ. Για παράδειγμα, μια γλώσσα προγραμματισμού δεν είναι γενικά πολύτιμη εκτός αν χρησιμοποιείται για να αναπτύξει ή να ερμηνεύσει ένα πρόγραμμα εφαρμογής. Επίσης, η αγορά ενός πακέτου λογισμικού μπορεί να υπονοήσει την αναβάθμιση του κεντρικού υπολογιστή, που επίσης χρησιμοποιείται για να τρέξει μια άλλη εφαρμογή, και αυτό θα είχε μερικά δευτερεύοντα οφέλη ακόμα κι αν η πράξη της εφαρμογής του πακέτου λογισμικού διακοπεί αφότου έχει αρχίσει το πρόγραμμα.
     Ακόμα και όταν τα οφέλη ενός συγκεκριμένου μεγέθους ΙΤ μπορούν να απομονωθούν από άλλες αποφάσεις που λαμβάνονται σε σχέση με την υποδομή ΙΤ, τα κέρδη και οι δαπάνες μιας μελέτης στην τεχνολογία πληροφοριών έχουν έναν υψηλό βαθμό αβεβαιότητας επειδή η πραγματοποίησή τους επηρεάζεται από πολλά οργανωτικά στοιχεία. Επιπλέον, υπάρχουν πολλές εναλλακτικές λύσεις για την ανάπτυξη των συστημάτων πληροφοριών που υπονοούν διαφορετικές φάσεις προγράμματος και σχέδια δαπανών. Το παραδοσιακό μοντέλο κύκλου της ζωής που διαιρεί ένα ΙΤ πρόγραμμα στις φάσεις ανάλυσης, σχεδίου, ανάπτυξης, εφαρμογής, δοκιμής και συντήρησης είναι μόνο μια από τις μεθοδολογίες που μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τη ανάπτυξη λογισμικού. Η διαμόρφωση πρωτοτύπου, η γρήγορη ανάπτυξη εφαρμογής, η προσαρμογή πακέτου και η μεταφορά είναι τώρα μερικές από τις άλλες επιλογές που ένας οργανισμός πρέπει να αξιολογήσει για να εφαρμόσει ένα πρόγραμμα ΙΤ. Η επιλογή μεταξύ αυτών των εναλλακτικών λύσεων έχει τις επιπτώσεις στις επιλογές, που είναι διαθέσιμες για το διευθυντή προγράμματος μόλις αρχίσει το πρόγραμμα.
2.4.1 Real options και ΙΤ

     Τα προγράμματα επένδυσης ΙΤ ταξινομούνται στα έργα ανάπτυξης και στα έργα απόκτησης ανάλογα με το χρόνο που χρειάζεται το ΙΤ μέγεθος να αρχίσει να οφελεί μόλις ληφθεί η απόφαση για επένδυση.

· Σε ένα πρόγραμμα απόκτησης ΙΤ, ο οργανισμός έχει την επιλογή να ξοδέψει ένα χρηματικό ποσό (Κ)  για να αποκτήσει ένα μέγεθος ΙΤ. Σε οποιοδήποτε χρονική στιγμη (t) κατά τη διάρκεια ενός συγκεκριμένου χρονικού διαστήματος (T), το ποσό αυτό είναι γνωστό με βεβαιότητα,  εντούτοις οι μελλοντικές αλλαγές στο ποσό αυτό είναι αβέβαιες. Αφότου έχει αποκτηθεί το μέγεθος, ο οργανισμός αρχίζει να λαμβάνει ένα σύνολο ταμειακών ροών (C) που αντιπροσωπεύουν τα διαφορικά οφέλη που απορρέουν από την απόκτηση του μεγέθους ΙΤ. Δεδομένου ότι και το κόστος και τα κέρδη είναι αβέβαια, μπορεί να είναι καλύτερα να περιμένει πριν κάνει την επένδυση. Επιπλέον, εάν το κόστος ενός συγκεκριμένου μεγέθους ΙΤ μειώνεται με την πάροδο του χρόνου, υπάρχει ένα πρόσθετο κίνητρο για την αναμονή πρίν την απόκτηση του μεγέθους. Όμως, τα οφέλη μειώνονται επίσης με το χρόνο επειδή η αναμονή θα μειώσει το μήκος της περιόδου στην οποία ο οργανισμός θα είναι σε θέση να λάβει τις ταμειακές ροές που συνδέονται με την επένδυση. Επομένως, και τα δύο στοιχεία πρέπει να ληφθούν υπόψη για τη λήψη μιας βέλτιστης απόφασης.
· Σε μια μελέτη ανάπτυξης ΙΤ, το μέγεθος δεν αποκτιέται στιγμιαία, αλλά είναι το αποτέλεσμα μιας μελέτης ανάπτυξης που έχει μια αβέβαιη διάρκεια (τ) στην οποία η εταιρία συνεχίζει να επενδύει με ένα ρυθμό που είναι μικρότερος ή ίσος προς ένα μέγιστο ρυθμό επένδυσης (Ιm). Μόνο όταν το πρόγραμμα ολοκληρωθεί και το υπόλοιπο κόστος είναι μηδέν, η εταιρεία λαμβάνει το οικονομικό μέγεθος (V).
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Σχήμα 2.1
2.5 Έργα Υποδομής

     Οι απαιτήσεις για επέκταση, εκσυγχρονισμό και συντήρηση των εγκαταστάσεων υποδομής στη μέση δυναμικών αλλαγών και περιορισμών κεφαλαίων παγκοσμίως έιναι καλά γνωστές, και αυτές οι συνθήκες έχουν αναγκάσει τους ιδιοκτήτες δημόσιας υποδομής να υιοθετήσουν καινοτόμες μεθόδους για να παρέχουν εγκαταστάσεις και υπηρεσίες απαραίτητες για την υποστήριξη της οικονομικής παραγωγικότητας και της κοινωνικής πρόνοιας. Η ανάλυση οικονομικής δυνατότητας πραγματοποίησης δεν είναι παραδοσιακά μια ικανότητα που είναι γνωστή ευρέως στους δημόσιους ηγέτες ή τους επαγγελματίες μηχανικούς. Επιπλέον, πολλές επενδύσεις υποδομής κατέχουν χαρακτηριστικά επιλογής όπως η αναβολή ή η σταδιακή επένδυση που οι παραδοσιακές μέθοδοι αξιολόγησης δεν μπορούν να αντιπροσωπεύσουν. Έτσι η ποσολόγηση της αξίας τέτοιων επιλογών μπορεί να είναι αρκετά σημαντική στο συγχρονισμό των επενδύσεων. 
     Ένα παράδειγμα που μπορούμε να αναφέρουμε είναι η κατασκευή ενός οδικού άξονα. Με έναν παραδοσιακό τρόπο ανάλυσης συνήθως το αποτέλεσμο είναι η μη πρόκριση του εγχειρήματος. Η αβεβαιότητα αφορά τον αριθμό των αυτοκινήτων που θα διέρχονται από εκεί και τη σχέση του προγράμματος με γενκές οικονομικές συνθήκες. Με τη χρήση real options οι υπεύθυνοι ανάπτυξης του προγράμματος θα είχαν την επιλογή της αναβολής. Με την αναβολή θα επιτρεπόταν η λήψη περισσότερων πληροφοριών και η παρατήρηση μιας ενδεχόμενης οικονομικής ανάπτυξης στην γύρω περιοχή. 
     Στην κατασκευή ενός εργοστασίου ηλεκτρικής ενέργειας μπορεί να παρουσιαστούν πολλά είδη real options όταν μάλιστα εμπλέκονται και πολλές διαφορετικές εταιρείες. Μια επιλογή θα ήταν να γίνει το έργο σε δύο φάσεις και να έχουμε έτσι ένα δικαίωμα επέκτασης με τιμή άσκησης το κόστος κεφαλαίου της δεύτερης φάσης. Ένα άλλο δικαίωμα είναι η πώληση περισσευόμενης ηλεκτρικής ενέργειας σε άλλα κράτη με τιμή άσκησης το κόστος κεφαλαίου των πρόσθετων εγκαταστάσεων διανομής. Επίσης ένα άλλο δικαίωμα που μπορεί να υπάρξει είναι η αλλαγή πρώτης ύλης για την παραγωγή ηλεκτρικής αν γίνεται αυτό και με τιμή άσκησης το κόστος αλλαγής εάν υπάρχει. Ακομή μπορεί να υπάρξει ένα δικαίωμα εγκατάλειψης με πώληση των οικονομικών μεγεθών του προγράμματος.

     Οι ρυθμίσεις χρηματοδότησης ενός προγράμματος περιέχουν συχνά διάφορες ευελιξίες και μέτρα μετριασμού του κινδύνου. Οι τεχνικές που χρησιμοποιούνται επεξηγούν τους περιορισμούς να εκτιμηθούν τα προγράμματα παραδοσιακά και την υπεροχή της ανάπτυξης ενός μοντέλου real option για να εκτιμηθεί η ευελιξία που ενσωματώνεται σε ένα έργο υποδομής. Οι τεχνικές των real options μπορούν να βοηθήσουν στην ανάλυση της δυνατότητας χρηματοδότησης ενός προγράμματος, το συγχρονισμό των επενδύσεων και έτσι να διευκολύνουν τη λήψη καλύτερων αποφάσεων.
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2.6 Ένα πραγματικό παράδειγμα real options – Ενεργειακό πρόγραμμα Dabhol στην Ινδία
     Το ενεργειακό πρόγραμμα Dabhol άρχισε το 1992 στην επαρχία της Ινδίας Maharashtra. Το πρόγραμμα ακολουθεί τη μέθοδο ΒΟΟ (Build-Own-Operate) και η συμφωνία αγοράς ενέργειας υπογράφτηκε μεταξύ του οργανισμού Maharashtra State Electricity Board (MSEB) και του χορηγού του προγράμματος, της εταιρείας Dabhol Power Company (DCP). Οι μέτοχοι της DCP ήταν οι εταιρείες Enron, Bechtel και General Electric.Σε σχέση με τα real options μπορούν να φανούν διάφορα options και μερικά από αυτά φαίνονται στον πίνακα 2.1. Είναι εμφανές ότι χτίστηκαν πολυάριθμες ευελιξίες στη βασική συμφωνία, και αυτές οι επιλογές μπορεί να ανήκουν και να ασκηθούν από τα διαφορετικά συμβαλλόμενα μέρη. Εάν αυτές οι επιλογές δεν είχαν υπολογιστεί στην διαδικασία της διαπραγμάτευσης, η αληθινή αξία του προγράμματος μπορεί να παρέκκλινε ουσιαστικά από αυτό που είχε γίνει αντιληπτό στην αρχή της συμφωνίας. 
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Πίνακας 2.1
     Η αξιολόγηση της τρίτης επιλογής που απαριθμείται στον πίνακα 2.1 - η επιλογή αλλαγής, αναλύεται παρακάτω. Ένα από τα πρωτεύοντα θέματα που υπήρξε κατά τη διάρκεια της επαναδιαπραγμάτευσης της σύμβασης το 1996 ήταν η ευελιξία των καυσίμων. Η ευγενής πρόθεση ήταν να λειτουργεί ολόκληρο το εργοστάσιο παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας με υγροποιημένο φυσικό αέριο (LNG) για να περιοριστεί η δυσμενής περιβαλλοντική επίδραση. Οι εγκαταστάσεις μετατράπηκαν στη συνέχεια σε μια εγκατάσταση πολλαπλών καυσίμων για να  ενθαρρυνθεί η χρήση των γηγενών πηγών καυσίμων και για να περιοριστούν οι πιθανές ζημίες σε περίπτωση διακοπής παροχής του LNG. Αυτό δημιούργησε μια επιλογή αλλαγής από την άποψη της τεχνολογίας και των καυσίμων (μεταξύ του αερίου, του αποστάγματος και της νάφθας).
     Για να εκτιμηθεί αυτό το δικαίωμα αλλαγής, θα τεθεί ως φάση προεπιλογής η φάση λειτουργίας με κάυσιμο το φυσικό αέριο. Ένα εναλλακτικό καύσιμο (που επιλέγεται η νάφθα σε αυτήν την περίπτωση) θα επιλεγεί όταν μπορεί να παράγει μια μεγαλύτερη ταμειακή ροή. Οι σχετικές δαπάνες των καυσίμων αλλάζουν με την πάροδο του χρόνου και έχουν μεγάλη επιρροή στις ταμειακές ροές. Λαμβάνοντας υπόψη τις τιμές του φυσικού αερίου και της νάφθας, με χρησιμοποίηση πιθανοτικών δέντρων, μπορούμε να φτιάξουμε ένα διωνυμικό πλέγμα που θα φαίνονται όλες οι βέλτιστες αποφάσεις. Για κάθε κόμβο του διωνυμικού πλέγματος, όταν οι ταμειακές ροές που παράγονται από τη χρήση νάφθας είναι μεγαλύτερες από αυτές του φυσικού αερίου, τότε θα προτιμηθεί η νάφθα ως καύσιμο. Μια ολοκληρωμένη ανάλυση είναι πολύπλοκη, καθώς ο αριθμός των κόμβων αυξάνεται γρήγορα με τον αριθμό των ετών του δικαιώματος. Όταν το όριο τίθεται το πέμπτο έτος, δηλαδή το δικαίωμα μπορεί να ασκηθεί μέχρι και το 2000, η αξία του δικαιώματος υπολογίζεται στα $9.0 εκατομμύρια. Εάν το δικαίωμα επεκταθεί μέχρι το 2015, η αξία του δικαιώματος προφανώς θα είναι ακόμα μεγαλύτερη.
2.7 Συμπεράσματα
     Η μεθοδολογία αποτίμησης έργων, επενδύσεων και προγραμμάτων με real options βρίσκει εφαρμογή σε πολλούς τύπους εταιρειών και σε πάρα πολλές πτυχές του σύγχρονου επιχειρηματικού περιβάλλοντος. Κύριως σε περιπτώσεις όπου η παραδοσιακή μέθοδος αξιολόγησης DCF αποτυγχάνει να δώσει ένα σωστό αποτέλεσμα, τα real options έρχονται να λύσουν τη στατικότητα και να προσφέρουν μια δυναμική διαδικασία ευελιξίας. Μακροπρόθεσμες επενδύσεις και οικονομικά μεγέθη με μικρές ταμειακές ροές και σχεδόν μηδενική καθαρή παρούσα αξία ωφελούνται πολύ από τη χρησιμοποίηση της μεθοδολογίας των real options. Η ανάγκη μελέτης των χαρακτηριστικών των real options και των διάφορων τύπων αυτών βοηθά στην κατανόηση της ευελιξίας που προσφέρουν και των παραδειγμάτων πάνω στα οποία εφαρμόζονται, σε σχέση με τα διάφορα μοντέλα real options που υπάρχουν. 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΩΝ REAL OPTIONS
  Στην ανάλυση των real options υπάρχουν αρκετές μεθοδολογίες και προσεγγίσεις που χρησιμοποιούνται για να υπολογίσουν την αξία ενός option. Αυτές μπορεί να είναι η χρησιμοποίηση εξισώσεων κλειστής μορφής όπως το μοντέλο Black-Scholes και των τροποποιήσεων του, μέθοδοι προσομοίωσης Monte Carlo, των πλεγμάτων (για παράδειγμα, binomial, trinomial, quadranomial και multinomial δέντρα), η μείωση των μεταβλητών και άλλες αριθμητικές τεχνικές καθώς και η χρησιμοποίηση μερικών διαφορικών εξισώσεων. Εντούτοις, οι επικρατούσες μέθοδοι που χρησιμοποιούνται ευρύτατα είναι οι λύσεις κλειστής μορφής, οι μερικές διαφορικές εξισώσεις και τα binomial(διωνυμικά) δέντρα πλέγματος.

    Οι λύσεις κλειστής μορφής είναι μοντέλα όπως το μοντέλο Black-Scholes, όπου υπάρχουν εξισώσεις που μπορούν να λυθούν λαμβάνοντας υπόψη ένα σύνολο αρχικών υποθέσεων. Είναι ακριβείς, γρήγορες και εύκολες να εφαρμοστούν με τη βοήθεια κάποιας βασικής γνώσης προγραμματισμού αλλά είναι δύσκολο να εξηγηθούν επειδή τείνουν να χαρακτηρίζονται από δυσνόητους στοχαστικούς μαθηματικούς υπολογισμούς. Είναι επίσης πολύ συγκεκριμένες εκ φύσεως και με περιορισμένη ευελιξία στη μοντελοποίηση.

    Τα διωνυμικά πλέγματα, αντίθετα, είναι εύκολο να εφαρμοστούν και εύκολο να εξηγηθούν. Είναι επίσης ιδιαίτερα ευέλικτα, αλλά απαιτούν σημαντική υπλογιστική δύναμη και χρονικά βήματα για να λάβει κανείς καλές προσεγγίσεις. Είναι σημαντικό να σημειώσουμε όμως, ότι τελικά τα αποτελέσματα που λαμβάνονται μέσω της χρήσης των διωνυμικών πλεγμάτων τείνουν να πλησιάσουν εκείνα που προέρχονται από τις λύσεις κλειστής μορφής και ως εκ τούτου πάντα συνιστάται να χρησιμοποιούνται και οι δύο προσεγγίσεις για να ελεγχθούν τα αποτελέσματα. Τα αποτελέσματα από τις λύσεις κλειστής μορφής μπορούν να χρησιμοποιηθούν μαζί με την προσέγγιση του διωνυμικού πλέγματος κατά την παρουσίαση στη διοίκηση μιας εταιρείας μιας πλήρους ανάλυσης real options.
3.1 Binomial Lattices - Διωνυμικά πλέγματα

     Στο διωνυμικό κόσμο αξίζει να σημειωθούν αρκετές βασικές ομοιότητες. Ανεξάρτητα από τον τύπο των προβλημάτων real options που προσπαθούμε να επιλύσουμε, εάν χρησιμοποιείται η προσέγγιση του διωνυμικού πλέγματος, η λύση μπορεί να ληφθεί με έναν από δύο τρόπους. Ο πρώτος είναι η χρήση πιθανοτήτων που είναι ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο και ο δεύτερος είναι η χρήση χαρτοφυλακίων που αντιγράφουν την αγορά. Η χρήση ενός χαρτοφυλακίου αντιγραφής είναι δυσκολότερο να κατανοηθεί και να εφαρμοστεί, αλλά τα αποτελέσματα που επιτυγχάνονται από αυτή τη μέθοδο είναι ίδια με εκείνα που λαμβάνονται μέσω των ουδέτερων ως προς τον κίνδυνο πιθανοτήτων.
     Η μέθοδος με τις ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο πιθανότητες είναι αυτή που χρησιμοποιείται περισσότερο. Αντί της χρησιμοποίησης ενός επικίνδυνου συνόλου ταμειακών ροών και αναγωγής τους με ένα επιτόκιο αναγωγής που είναι προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο, μπορεί κανείς αντ' αυτού να προσαρμόσει ως προς τον κίνδυνο τις πιθανότητες συγκεκριμένων ταμειακών ροών που συμβαίνουν σε συγκεκριμένες χρονικές στιγμές. Κατά συνέπεια, χρησιμοποιώντας αυτές τις πιθανότητες που είναι προσαρμοσμένες ως προς τον κίνδυνο στις ταμειακές ροές, επιτρέπει στον αναλυτή να ανάγει αυτές τις ταμειακές ροές με ένα επιτόκιο αναγωγής που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο. Αυτό είναι και η ουσία των διωνυμικών πλεγμάτων που χρησιμοποιούνται για την εκτίμηση των real options. 
     Σε οποιοδήποτε μοντέλο real options υπάρχει μια ελάχιστη απαίτηση τουλάχιστον δύο δικτυωτών πλεγμάτων. Το πρώτο δικτυωτό πλέγμα είναι πάντα το πλέγμα του οικονομικού μεγέθους ενώ το δεύτερο είναι το πλέγμα αξιολόγησης του real option. Ανεξάρτητα του ποιου μοντέλου real options χρησιμοποείται, η βασική δομή σχεδόν πάντα υπάρχει, λαμβάνοντας τη μορφή:
Μεταβλητές: S, X, σ, T, rf, b
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     Οι βασικές μεταβλητές είναι η παρούσα αξία του υποκείμενου οικονομικού μεγέθους (S), η παρούσα αξία του κόστους εφαρμογής του option (X), η αστάθεια του φυσικού λογαρίθμου των εσόδων από τις ταμειακές ροές σε ποσοστό (σ), ο χρόνος λήξης σε έτη (Τ), το επιτόκιο που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο ή το ποσοστό επιστροφής σε ένα ακίνδυνο οικονομικό μέγεθος (rf), και τις συνεχείς εκροές μερισμάτων σε ποσοστό (b). Επιπλέον, η προσέγγιση με το διωνυμικό πλέγμα απαιτεί δύο πρόσθετα σύνολα υπολογισμών, των πάνω και κάτω παραγόντων (u και d) καθώς επίσης και ένα μέτρο της πιθανότητας που είναι ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο (p). Βλέπουμε από τις παραπάνω εξισώσεις ότι ο πάνω παράγοντας είναι απλά η εκθετική συνάρτηση της αστάθειας της ταμειακής ροής πολλαπλασιασμένη με την τετραγωνική ρίζα του χρονικού βήματος (δt). Η αστάθειας είναι μια ετήσια τιμή και ο πολλαπλασιασμός της με την  τετραγωνική ρίζα των χρονικών βημάτων τη μετατρέπει στην ισοδύναμη αστάθεια του χρονικού βήματος. Ο κάτω παράγοντας είναι απλά ο αντίστροφος του πάνω παράγοντα. Επιπλέον, όσο υψηλότερο έιναι το μέτρο της αστάθειας, τόσο υψηλότεροι είναι οι πάνω και κάτω παράγοντες. Αυτό το αμοιβαίο μέγεθος εξασφαλίζει ότι τα δικτυωτά πλέγματα επανασυνδυάζονται επειδή τα πάνω και  κάτω βήματα έχουν το ίδιο μέγεθος αλλά διαφορετικά πρόσημα.
     Ο δεύτερος απαραίτητος υπολογισμός που πρέπει να γίνει είναι αυτός της ουδέτερης ως προς τον κίνδυνο πιθανότητας, που καθορίζεται απλά ως ο λόγος της εκθετικής συνάρτησης της διαφοράς μεταξύ του ελεύθερου ως προς τον κίνδυνο επιτοκίου και του μερίσματος, πολλαπλασιασμένη με το χρονικό βήμα μείον τον κάτω παράγοντα, προς τη διαφορά μεταξύ των πάνω και κάτω παραγόντων. Αυτή η πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο είναι μια μαθηματική έννοια και από μόνη της δεν έχει καμία ιδιαίτερη σημασία. Ένα σημαντικό λάθος που κάνουν συχνά οι χρήστες των real options είναι ότι υπολογίζουν κατά προσέγγιση αυτές τις πιθανότητες σαν να ήταν κάποιο είδος αντικειμενικών ή υποκειμένικών πιθανοτήτων που έχουν σχέση με κάποιο γεγονός που θα συμβεί. Δεν υπάρχει καμία οικονομική ή χρηματική έννοια που συνδέεται με αυτές τις ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο πιθανότητες εκτός του ότι είναι ένα ενδιάμεσο βήμα σε μία σειρά υπολογισμών.
     Αρχίζοντας με την παρούσα αξία του οικονομικού μεγέθους στο χρόνο μηδέν (S0), την πολλαπλασιάζουμε με τους πάνω (u) και κάτω (d) παράγοντες όπως παρουσιάζεται στο σχήμα 3.1, για να δημιουργηθεί ένα διωνυμικό πλέγμα. Θυμίζουμε ότι υπάρχει μια διακλάδωση σε κάθε κόμβο, που δημιουργεί έναν πάνω και έναν κάτω κλάδο. Όλοι οι ενδιάμεσοι κλάδοι επανασυνδυάζονται μεταξύ τους. Αυτή η εξέλιξη του οικονομικού μεγέθους δείχνει ότι εάν η αστάθεια είναι μηδέν, σε ένα ντεντερμινιστικό κόσμο όπου δεν υπάρχουν αβεβαιότητες, το δικτυωτό πλέγμα θα ήταν μια ευθεία γραμμή, και τότε ένα μοντέλο ταμεικών ροών θα ήταν επαρκές επειδή η αξία του option ή της ευελιξίας θα ήταν επίσης μηδέν. Με άλλα λόγια, εάν η αστάθεια (σ) είναι μηδέν, τότε ο πάνω παράγοντας u και ο κάτω d είναι ίσοι με τη μονάδα. Λόγω του ότι υπάρχουν κίνδυνοι και αβεβαιότητα, που μετρούνται από την αστάθεια,  το δικτυωτό πλέγμα δεν είναι μια ευθεία οριζόντια γραμμή, αλλά οι κάτω και πάνω αβεβαιότητες είναι αυτές που δίνουν αξία στο option. Όσο μεγαλύτερη είναι η αστάθεια, δηλαδή όσο μεγαλύτεροι είναι οι πάνω και κάτω παράγοντες τόσο μεγαλύτερη είναι η πιθανή αξία ενός option καθώς υπάρχουν μεγαλύτερες αβεβαιότητες.                                              
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Σχήμα 3.1
3.1.1 Χαρακτηριστικά της αβεβαιότητας

     Στις περισσότερες οικονομικές αναλύσεις, το πρώτο βήμα είναι να δημιουργηθεί μια σειρά ελεύθερων ταμειακών ροών. Οι ταμειακές ροές είναι συνήθως προβλέψεις του άγνωστου μέλλοντος. Σε αυτό το παράδειγμα που φαίνεται στο σχήμα 3.2 οι ταμειακές ροές ακολουθούν μια ευθεία καμπύλη αύξησης. Παρόμοιες προβλέψεις μπορούν να κατασευαστούν και από ιστορικά δεδομένα. Οποιαδήποτε και αν είναι η μέθοδος λήψης των προβλέψεων ή το σχήμα της καμπύλης αύξησης, αυτές είναι εκτιμήσεις σημείου του άγνωστου μέλλοντος. Η εκτέλεση μιας ανάλυσης ταμειακών ροών σε αυτές τις στατικές ροές παρέχει μια ακριβή αξία του προγράμματος, υποθέτοντας ότι όλες οι μελλοντικές ταμειακές ροές είναι γνωστές με βεβαιότητα.
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Σχήμα 3.2

     Εντούτοις, στην πραγματικότητα, οι επιχειρησιακοί όροι είναι δύσκολο να προβλεφθούν. Η αβεβαιότητα υπάρχει, και τα πραγματικά επίπεδα των μελλοντικών ταμειακών ροών μπορούν να αναπαρασταθούν καλύτερα όπως στο σχήμα 3.3. Δηλαδή σε ορισμένες χρονικές περιόδους, οι πραγματικές ταμειακές ροές μπορεί να είναι στα επίπεδα πρόβλεψης ή πάνω και κάτω από αυτά.
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Σχήμα 3.3

     Στο σχήμα 3.4 παρουσιάζεται το δείγμα δύο πραγματικών ταμειακών ροών γύρω από την ευθεία πρόβλεψης. Όσο μεγαλύτερη είναι η αβεβαιότητα γύρω από τα πραγματικά επίπεδα των ταμειακών ροών, τόσο μεγαλύτερη είναι η αστάθεια. Η σκοτεινότερη γραμμή με 20 τοις εκατό αστάθεια κυμαίνεται πιο πολύ γύρω από τις τιμές πρόβλεψης. Αυτές οι τιμές μπορούν να ποσολογηθούν χρησιμοποιώντας προσομοίωση Monte Carlo.
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Σχήμα 3.4
3.1.2 Monte Carlo Προσομοίωση

     Η προσομοίωση είναι οποιαδήποτε αναλυτική μέθοδος που προορίζεται να μιμηθεί ένα πραγματικό σύστημα, ειδικά όταν άλλες αναλύσεις είναι πάρα πολύ σύνθετες από μαθηματική άποψη ή πάρα πολύ δύσκολο να αναπαραχθούν. Η ανάλυση κινδύνου με τη βοήθεια υπολογισμών με λογιστικό φύλλο (spreadsheet) χρησιμοποιεί ένα spreadsheet μοντέλο καθώς και προσομοίωση για να αναλύσει την επίδραση των ποικίλων μεταβλητών βασισμένων στα αποτελέσματα του μοντελοποιημένου συστήματος. Ένας τύπος προσομοίωσης spreadsheet είναι η προσομοίωση Monte Carlo, η οποία παράγει τυχαία τιμές για τις αβέβαιες μεταβλητές επανειλημμένως για να μιμηθεί ένα πραγματικό μονέλο.
     Η προσομοίωση Monte Carlo πήρε το όνομά της από το Μόντε Κάρλο, του Μονακό, όπου ο κυριότερος πόλος έλξης είναι τα καζίνα όπου υπάρχουν τυχερά παιχνίδια. Τα τυχερά παιχνίδια όπως η ρουλέτα, τα ζάρια, και τα μηχανήματα τυχερών παιχνιδιών με κέρματα παρουσιάζουν τυχαία συμπεριφορά. Η τυχαία συμπεριφορά στα τυχερά παιχνίδια είναι παρόμοια με το πώς η προσομοίωση Monte Carlo επιλέγει τυχαία τιμές για τις μεταβλητές για να μιμηθεί ένα μοντέλο. Όταν ρίξουμε ένα ζάρι, γνωρίζουμε ότι θα εμφανιστούν το 1, 2, 3, 4, 5, ή 6, αλλά δεν γνωρίζουμε ποιο από όλα για κάθε δοκιμή. Είναι το ίδιο με τις μεταβλητές που έχουν μια γνωστή ή μια εκτιμώμενη περιοχή τιμών αλλά μια αβέβαιη αξία για οποιοδήποτε συγκεκριμένη χρονική στιγμή ή γεγονός (π.χ., επιτόκια, ανάγκες σε προσωπικό, εισοδήματα, τιμές μετοχών, επιτόκια αναγωγής).
     Για κάθε μεταβλητή, καθορίζουμε τις πιθανές τιμές με μια κατανομή πιθανότητας. Ο τύπος της κατανομής που επιλέγουμε εξαρτάται από τους όρους που περιβάλλουν τη μεταβλητή. Για παράδειγμα, μερικοί κοινοί τύποι κατανομής πιθανότητας είναι εκείνοι που παρουσιάζονται στο σχήμα 3.5. Κατά τη διάρκεια μιας προσομοίωσης, η τιμή που χρησιμοποιούμε για κάθε μεταβλητή επιλέγεται τυχαία από τις καθορισμένες πιθανότητες.
     Κανονική                        Τριγωνική                    Ομοιόμορφη                 Λογαριθμική
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Σχήμα 3.5 

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

     Η προσομοίωση Monte Carlo  μπορεί να εφαρμοστεί για να ποσολογήσει τα επίπεδα αβεβαιότητας στις ταμειακές ροές. Όμως, η προσομοίωση δεν εξετάζει τις στρατηγικές εναλλακτικές λύσεις που η διοίκηση μπορεί να έχει. Για παράδειγμα, η προσομοίωση αιτιολογεί το εύρος και την πιθανότητα των πραγματικών ταμειακών ροών να είναι πάνω ή κάτω από τα προβλεπόμενα επίπεδα αλλά δεν εξετάζει τι μπορεί να κάνει η διοίκηση εάν εμφανιστουν τέτοιες συνθήκες.

     Στο σχήμα 3.6 η περιοχή πάνω από τα προβλεπόμενα επίπεδα, υποθέτοντας ότι η διοίκηση έχει μία στατηγική επιλογή να επεκταθεί σε διαφορετικές αγορές ή προϊόντα, ή να αναπτύξει μία νέα τεχνολογία, σημαίνει ότι εκτελώντας ένα τέτοιο option θα επιφέρει σημαντική αξία. Αντιθέτως, εάν η διοίκηση έχει την επιλογή να εγκαταλείψει μια συγκεκριμένη τεχνολογία, αγορά, ή ανάπτυξη όταν επιδεινώνονται οι λειτουργικές συνθήκες, η κατοχή και η εκτέλεση μιας τέτοιας εγκατάλειψης ή αλλαγής στρατηγικής μπορεί να είναι χρήσιμη. Αυτό υποθέτει ότι η διοίκηση όχι μόνο έχει την ευελιξία να εκτελέσει αυτά τα options αλλά έχει και την προθυμία να ακολουθήσει κατευθείαν αυτές τις στρατηγικές την κατάλληλη χρονική στιγμή. Συχνά, όταν βρίσκεται κανείς απέναντι από μια απόφαση εγκατάλειψης, ακόμα και όταν είναι σαφώς βέλτιστο να εγκαταληφθεί ένα συγκεκριμένο πρόγραμμα, η διοίκηση μπορεί ακόμα να τείνει να κρατήσει το πρόγραμμα ζωντανό με την ελπίδα ότι οι συνθήκες θα αντιστραφούν και θα καταστήσουν το πρόγραμμα κερδοφόρο και πάλι. Ακόμη, η ψυχολογία της διοίκησης και η σχέση των προγραμμάτων μεταξύ τους μπορούν να επηρεάσουν με τη σειρά τους. Όταν μια επιτυχής εκτέλεση ενός έργου είναι συνδεδεμένη με μια οικονομική ανταμοιβή ή φήμη, η εγκατάληψη του έργου μπορεί να είναι δύσκολη ακόμα και όταν είναι σαφώς η βέλτιστη απόφαση.
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Σχήμα 3.6

     Η αξία των real options ενός έργου απαιτεί διάφορες υποθέσεις. Κατ' αρχάς, λειτουργικοί, τεχνολογικοί και παράγοντες της αγοράς υπόκεινται στην αβεβαιότητα και την αλλαγή. Αυτές οι αβεβαιότητες πρέπει να οδηγήσουν την αξία ενός έργου. Επιπλέον, υπάρχουν η διευθυντική ευελιξία ή οι στρατηγικές επιλογές που η διοίκηση μπορεί να εκτελέσει καθώς αυτές οι αβεβαιότητες γίνονται γνωστές με την πάροδο του χρόνου. Τέλος, η διοίκηση πρέπει όχι μόνο να είναι σε θέση αλλά και να είναι πρόθυμη να εκτελέσει αυτές τις επιλογές όταν το αποτέλεσμα θα είναι βέλτιστο. Δηλαδή πρέπει να υποθέσουμε ότι η διοίκηση δρα λογικά και εκτελεί τις στρατηγικές όταν η πρόσθετη αξία που παράγεται είναι τουλάχιστον ισόμετρη με τους κινδύνους που αναλαμβάνονται. Η αγνόηση μιας τέτοιας στρατηγικής αξίας θα υποτιμήσει συνολικά την αξία ενός έργου. Τα real options όχι μόνο παρέχουν έναν ακριβή υπολογισμό αυτής της αξίας ευελιξίας αλλά και δείχνουν τις συνθήκες κάτω από τις οποίες η εκτέλεση ορισμένων στρατηγικών γίνεται βέλτιστη.
     Τα έργα που έχουν στατικές καθαρές παρούσες αξίες, που είναι αρνητικές ή κοντά στο μηδέν, είναι τα πιο ωφελημένα από την εφαρμογή των real options. Επειδή η ανάλυση real options λαμβάνει υπόψη τη στρατηγική αξία που ειδάλλως αγνοείται στις παραδοσιακές αναλύσεις, η πρόσθετη αξία που λαμβάνεται μπορεί να είναι επαρκής για να δικαιολογήσει έργα που είναι μόλις κερδοφόρα.
3.1.4 Διωνυμικά πλέγματα: Μια διακριτή προσομοίωση αβεβαιότητας

     Στο σχήμα 3.7 παρουσιάζεται ο «κώνος της αβεβαιότητας», όπου μπορούμε να απεικονίσουμε την αβεβαιότητα να αυξάνεται με την πάροδο του χρόνου. Σημειώνουμε ότι ο κίνδυνος μπορεί ή δεν μπορεί να αυξηθεί με την πάροδο του χρόνου, αλλά η αβεβαιότητα αυξάνεται με την πάροδο του χρόνου. Για παράδειγμα, είναι συνήθως πολύ εύκολο να προβλεφθούν οι επιχειρησιακές συνθήκες μερικούς μήνες εκ των προτέρων, αλλά γίνεται όλο και περισσότερο δύσκολο όταν πηγαίνει κανείς στο απώτερο μέλλον, ακόμα και όταν οι επιχειρησιακοί κίνδυνοι παραμένουν αμετάβλητοι. Αυτό είναι και η φύση του κώνου της αβεβαιότητας. Εάν επρόκειτο να προσπαθήσουμε να προβλέψουμε τις μελλοντικές ταμειακές ροές ενώ προσπαθούμε να ποσολογήσουμε την αβεβαιότητα χρησιμοποιώντας προσομοίωση, μία καλά περιγραφόμενη μέθοδος είναι να προσομοιώσουμε χιλιάδες σειρές ταμειακών ροών με την πάροδο του χρόνου, όπως στο σχήμα 3.7. Με βάση όλες τις προσομοιωνομένες σειρές μπορεί να κατασκευαστεί μια κατανομή πιθανότητας σε κάθε χρονική περίοδο. Οι προσομοιωνομένες σειρές παράχθηκαν χρησιμοποιώντας μια διαδικασία Geometric Brownian Motion με συγκεκριμένη αστάθεια. Μια διαδικασία Geometric Brownian Motion μπορεί να αναπαρασταθεί με την παρακάτω σχέση:
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όπου μια ποσοστιαία μεταβολή της μεταβλητής S είναι ένας συνδυασμός ενός ντεντερμινιστικού μέρους (
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. Το μ είναι μια αυξητική παράμετρος που αυξάνει με παράγοντα το χρονικό βήμα δt, ενώ το σ είναι η παράμετρος αστάθειας που αυξάνεται με ρυθμό ίσο με τη τετραγωνική ρίζα του χρονικού βήματος, και το ε είναι μια προσομοιωνομένη μεταβλητή, που συνήθως ακολουθεί μια κανονική κατανομή με μέση τιμή μηδέν και διασπορά μονάδα.

[image: image23.png]“Kivog afisfaémrag”
O KivBuvog auEdver pe 1o
Topeiéc pote, xpivo





Σχήμα 3.7

    Σημειώνουμε ότι η αστάθεια (σ) παραμένει σταθερή σε όλες τις προσομοιώσεις. Μόνο η προσομοιωνομένη μεταβλητή (ε) αλλάζει κάθε φορά. Αν και ο κίνδυνος ή το μέτρο της αστάθειας (σ) παραμένει σταθερό σε αυτό το παράδειγμα με την πάροδο του χρόνου, το επίπεδο της αβεβαιότητας αυξάνεται με την πάροδο του χρόνου με έναν παράγοντα 
[image: image24.wmf]).
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 Δηλαδή το επίπεδο αβεβαιότητας αυξάνεται με ρυθμό την τετραγωνική ρίζα του χρόνου και καθώς ο χρόνος μεγαλώνει, τόσο πιο δύσκολο είναι να προβλεφθεί το μέλλον. Αυτό φαίνεται και στον κώνο αβεβαιότητας, όπου το πλάτος του κώνου αυξάνεται με την πάροδο του χρόνου.
     Με βάση τον κώνο της αβεβαιότητας, που απεικονίζει την αβεβαιότητα να αυξάνεται με την πάροδο του χρόνου, μπορούμε σαφώς να δούμε τις ομοιότητες στην τριγωνική μορφή μεταξύ ενός κώνου αβεβαιότητας και ενός διωνυμικού πλέγματος όπως φαίνεται στο σχήμα 3.8. Στην ουσία, ένα διωνυμικό πλέγμα είναι μια διακριτή προσομοίωση του κώνου της αβεβαιότητας. Ενώ η διαδικασία Brownian Motion είναι μια συνεχής στοχαστική διαδικασία προσομοίωσης, ένα διωνυμικό πλέγμα είναι μια διακριτή διαδικασία προσομοίωσης.
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Σχήμα 3.8
     Για να δούμε καλύτερα τη φύση των διωνυμικών πλεγμάτων, στο σχήμα 3.9 παρουσιάζονται διαφορετικά διωνυμικά πλέγματα με διαφορετικές αστάθειες. Αυτό σημαίνει ότι όσο μεγαλύτερη είναι η αστάθεια, τόσο μεγαλύτερο είναι το εύρος των τιμών μεταξύ των ανώτερων και χαμηλότερων κλάδων κάθε κόμβου στο δικτυωτό πλέγμα. Επειδή τα διωνυμικά πλέγματα είναι διακριτές προσομοιώσεις, όσο μεγαλύτερη είναι η αστάθεια, τόσο ευρύτερη είναι η κατανομή. Αυτό φαίνεται στους τελικούς κόμβους, όπου η απόσταση μεταξύ των μεγαλύτερων και μικρότερων τιμών στους τελικούς κόμβους είναι μεγαλύτερη για μεγαλύτερες τιμές αστάθειας.
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Σχήμα 3.9

     Στην ακραία περίπτωση, δηλαδή όταν η τιμή της αστάθειας είναι μηδέν, το πλέγμα μετατρέπεται σε μια ευθεία γραμμή. Αυτή η ευθεία γραμμή είναι ίδια με την ευθεία γραμμή που χρησιμοποιείται στην DCF ανάλυση. Αυτό είναι σημαντικό γιατί αν δεν υπάρχει αβεβαιότητα και κίνδυνος, εννοώντας ότι όλες οι μελλοντικές ταμειακές ροές είναι γνωστές, τότε δεν υπάρχει στρατηγική αξία στα real options, και ένα μοντέλο DCF θα είναι αρκετό. Επομένως, το μοντέλο DCF μπορεί να θεωρηθεί ως μια ειδική περίπτωση των real options, όταν η αβεβαιότητα είναι αμελητέα και η τιμή της αστάθειας πλησιάζει στο μηδέν. Ως εκ τούτου, το μοντέλο DCF δεν είναι απαραίτητα λάθος, αλλά απλώς υπονοεί ότι υπάρχει μηδενική αβεβαιότητα στη μελλοντική πρόβλεψη των ταμειακών ροών.

3.1.5 Εξέταση της πιθανότητας ουδέτερης ως προς τον κίνδυνο

     Όπως είδαμε υπάρχουν δύο εξισώσεις – κλειδιά που πρέπει να ληφθούν υπόψη όταν υπολογίζουμε διωνυμικά πλέγματα. Αυτές οι εξισώσεις είναι:
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Αυτές οι εξισώσεις αποτελούνται από μία πάνω/κάτω εξίσωση και από μια εξίσωση πιθανότητας ουδέτερης ως  προς τον κίνδυνο. Αυτά τα δύο σύνολα εξισώσεων  εφαρμόζονται συνέχεια σε μοντέλα real options με διωνυμικά πλέγματα ανεξάρτητα από το πόσο πολύπλοκα είναι αυτά.

     Ας υποθέσουμε ότι έχουμε ένα παράδειγμα ρίψης ενός νομίσματος και ότι αν πετύχει γράμματα τότε κερδίζουμε 1€, ενώ αν πετύχει κορώνα αυτό πληρώνει 0€. Αν υποθέσουμε ότι ξεκινάμε με ένα δίκαιο νόμισμα, το αναμενόμενο κέρδος για αυτό το παιχνίδι θα είναι 0,50€ = 50%(1€) + 50%(0€). Δηλαδή το παιχνίδι έχει μια αξία ίση με 0,50€, όπου αν ήμασταν ουδέτεροι ως προς τον κίνδυνο, θα ήμασταν αδιάφοροι στο να ποντάρουμε 0,50€ στο παιχνίδι και θα αποχωρούσαμε. Αν ήμασταν θετικοί στον κίνδυνο, θα ήμασταν πρόθυμοι να ποντάρουμε παραπάνω από 0.50€ στο παιχνίδι, ενώ αν αποφεύγμαμε τον κίνδυνο θα ποντάραμε μόνο όταν το κόστος εισόδου στο παιχνίδι ήταν μικρότερο από το αναμενόμενο κέρδος. Η αναμενόμενη αξία του διωνυμικού δέντρου υπολογίζεται με τον ίδιο τρόπο που αναφέρετια παραπάνω, όπου η αναμενόμενη αξία του αρχικού σημείου είναι (p) πάνω + (1-p) κάτω. Τώρα, αν προσθέσουμε μια χρονική γραμμή στην ανάλυση, δηλαδή εάν το παιχνίδι διαρκεί t χρόνο (για παράδειγμα ένα χρόνο) για να ολοκληρωθεί, τα κέρδη του παιχνιδιού θα πρέπει να αναχθούν με τη χρονική αξία του χρήματος. Εάν τα κέρδη δεν είναι εγγυημένες αξίες αλλά έχουν κάποιον κίνδυνο που σχετίζεται με τα επίπεδά τους, τότε θα πρέπει να αναχθούν με ένα επιτόκιο προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο. Δηλαδή, η αναμενόμενη αρχική καθαρή παρούσα αξία των κερδών θα είναι [(p) πάνω + (1-p) κάτω]exp(-επιτόκιο αναγωγής)(χρόνος). Αν ορίσουμε ως dr το επιτόκιο αναγωγής, t τον χρόνο διάρκειας του προβήματος, u ως το κέρδος στην περίπτωση μιας πάνω συνθήκης και d ως το κέρδος στην περίπτωση μιας κάτω συνθήκης στο διωνυμικό κλάδο, η αρχική παρούσα αξία του προβλήματος θα  είναι Start = [(p)u + (1-p)d]exp[-dr(t)].
     Για απλότητα, αν υποθέσουμε ότι η αρχική αξία είναι μονάδα, μία βασική και αποδεκτή υπόθεση που χρησιμοποιείται σε option μοντέλα, τότε μπορούμε να ξαναγράψουμε την αρχική αξία ως 1 = [(p)u + (1-p)d]exp[-dr(t)]. Αν πολλαπλασιάσουμε και τις δύο πλευρές με τον όρο exp[dr(t)] τότε έχουμε (p)u + (1-p)d = exp{dr(t)]. Λύνοντας ως προς p παίρνουμε
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Επειδή όμως όπως είπαμε η πιθανότητα αυτή αφορά ένα κόσμο ουδέτερο ως προς τον κίνδυνο, δηλαδή ο κίνδυνος έχει ήδη συνυπολογιστεί, το επιτόκιο αναγωγής dr είναι το επιτόκιο αναγωγής ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο, rf. Αυτή η πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο είναι η λύση για τις πιθανότητες σε ένα διωνυμικό πλέγμα.

3.1.6 Κόσμος ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο

     Ένας κόσμος ουδέτερος ως προς τον κίνδυνο απλά σημαίνει ότι από μια ορισμένη μεταβλητή αφαιρούνται οι κίνδυνοί της. Στο παράδειγμά μας, η ορισμένη μεταβλητή είναι τα κέρδη των ταμειακών ροών. Από αυτά τα κέρδη μπορούμε να αφαιρέσουμε τους κινδύνους τους ή καλύτερα να αναχθούν με προσαρμογή ως προς τον κίνδυνο με δύο τρόπους. Η πρώτη μέθοδος είναι να ρυθμίσουμε τα ίδια τα κέρδη των ροών ως προς τον κίνδυνο. Αυτό υπονοεί

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

     Η πρώτη προσέγγιση είναι διαδεδομένη και ευρέως χρησιμοποιούμενη στα μοντέλα DCF και η δεύτερη για την επίλυση δiωνυμικών πλεγμάτων. Η δεύτερη μέθοδος προτιμάται για την ανάλυση real options καθώς αποφεύγει να πρέπει να υπολογιστούν διαφορετικά επιτόκια σε διαφορετικούς κόμβους κατά μήκος του δiωνυμικού πλέγματος ή μέσα στο πλαίσιο μιας ανάλυσης με δέντρα απόφασης.

     Για παράδειγμα, εάν χρησιμοποιείτα μια ανάλυση δέντρων απόφασης, τότε πρέπει να υπολογιστούν διαφορετικά επιτόκια αναγωγής σε κάθε κόμβο απόφασης στους διαφορετικούς χρόνους επειδή τα διαφορετικά έργα στους διαφορετικούς χρόνους έχουν διαφορετικές δομές κινδύνου. Τα λάθη εκτίμησης θα συντεθούν έπειτα σε μια μεγάλη ανάλυση δέντρων απόφασης. Τα δiωνυμικά πλέγματα που χρησιμοποιούν τις ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο πιθανότητες  αποφεύγουν αυτό το λάθος.
     Ένα σημαντικό συμπέρασμα που μπορεί να συναχθεί χρησιμοποιώντας τα δiωνυμικά πλέγματα είναι ότι επειδή η προσαρμογή ως προς τον κίνδυνο των ταμειακών ροών παρέχει τα ίδια αποτελέσματα με το να προσαρμόσουμε  τις πιθανότητες ως προς τον κίνδυνο που οδηγούν σε εκείνες τις ταμειακές ροές, τα αποτελέσματα που προέρχονται από μια ανάλυση DCF είναι ίδια με εκείνα που παράγονται χρησιμοποιώντας ένα δiωνυμικό πλέγμα. Ο μόνος όρος που απαιτείται είναι ότι η αστάθεια των ταμειακών ροών πρέπει να είναι μηδέν-με άλλα λόγια, οι ταμειακές ροές υποτίθεται ότι είναι γνωστές με βεβαιότητα. Επειδή δεν υπάρχει αβεβαιότητα, υπάρχει μηδενική στρατηγική αξία του option, που σημαίνει ότι η καθαρή παρούσα αξία ενός προγράμματος είναι ίδια με την επεκταθείσα καθαρή παρούσα αξία της.
3.2 Μοντέλα real options
     Ανάλογα με την περίπτωση του έργου, της επένδυσης ή του προγράμματος που κάποια εταιρεία μπορεί να αναλάβει, μπορούν να χρησιμοποιηθούν διάφορα μοντέλα real options. Οι πιο κοινοί τύποι real options είναι το δικαίωμα για εγκατάλειψη, για επέκταση, για περιορισμό, για επιλογή και για αλλαγή, καθώς και σύνθετοι τύποι, ή τύποι που έχουν να κάνουν με αλλαγές των strike prices ή με επιλογές αστάθειας.

3.2.1 Δικαίωμα για εγκατάλειψη

     Υποθέτουμε ότι μια φαρμακοβιομηχανία αναπτύσσει ένα συγκεκριμένο φάρμακο. Εντούτοις, λόγω της αβέβαιης φύσης της προόδου ανάπτυξης του φαρμάκου, της ζήτησης στην αγορά, της επιτυχίας στην ανθρώπινη και ζωική δοκιμή, και την έγκριση του αντίστοιχου οργανισμού ελέγχου φαρμάκων, η διιοίκηση έχει αποφασίσει ότι θα δημιουργήσει μια στρατηγική επιλογή εγκατάλειψης. Δηλαδή, οποιαδήποτε στιγμή μέσα στα επόμενα πέντε έτη ανάπτυξης του φαρμάκου, η διοίκηση μπορεί να επιθεωρήσει την πρόοδο της έρευνας και της προσπάθειας ανάπτυξης και να αποφασίσει εάν θα τερματίσει το πρόγραμμα ανάπτυξης του φαρμάκου. Μετά από πέντε έτη, η εταιρεία είτε θα έχει πετύχει είτε θα έχει αποτύχει εντελώς στην πρωτοβουλία ανάπτυξης του φαρμάκου και δεν υπάρχει καμία αξία real option μετά από εκείνο το χρονικό διάστημα. Εάν το πρόγραμμα τερματιστεί, η εταιρεία μπορεί ενδεχομένως να πουλήσει τα δικαιώματα πνευματικής ιδιοκτησίας του εν λόγω φαρμάκου σε μια άλλη φαρμακευτική εταιρία με την οποία έχει μια συμφωνία. Αυτή η σύμβαση με την άλλη εταιρεία είναι εφαρμόσιμη οποιαδήποτε στιγμή εντός της περιόδου αυτής από την εταιρεία που είναι κύρια των διπλωμάτων ευρεσιτεχνίας.

     Εάν δούμε το παράδειγμα αριθμητικά φαίνεται καλύτερα η ανάλυση του real option. Ας υποθέσουμε ότι εφαρμόζοντας μια παραδοσιακή DCF ανάλυση με ένα επιτόκιο αναγωγής προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο, η καθαρή παρούσα αξία του προγράμματος προκύπτει ότι είναι 150 εκατομμύρια ευρώ. Χρησιμοποιώντας Monte Carlo προσομοίωση, προκύπτει ότι η αστάθεια των λογαριθμικών επιστροφών των μελλοντικών ταμειακών ροών είναι 30%. Επίσης, το επιτόκιο που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο για αυτή την χρονική περίοδο εκτιμάται ότι είναι 5%. Τέλος, εάν η εταιρεία πουλήσει μέσα στα πέντε χρόνια το δίπλωμα ευρεσιτεχνίας του φαρμάκου, τότε η τιμή πώλησης θα είναι 100 εκατμμύρια ευρώ και για απλότητα θεωρούμε ότι η τιμή αυτή είναι σταθερή για τα πέντε χρόνια. Στόχος της ανάλυσης είναι να υπολογιστεί πόσο αξίζει το δικαίωμα εγκατάλειψης και πόσο αξίζει στην εταιρεία η ανάπτυξη του φαρμάκου ως σύνολο. Το δiωνυμικό πλέγμα για μια περίοδο Τ=5 ετών φαίνεται στο σχήμα 3.10.
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Σχήμα 3.10

     Η δημιουργία του πλέγματος αξιολόγησης του option (Σχήμα 3.11) προχωρά σε δύο βήματα, την αξιολόγηση των τελικών κόμβων και την αξιολόγηση των ενδιάμεσων κόμβων χρησιμοποιώντας μια διαδικασία αποκαλούμενη προς τα πίσω επαγωγή. Από το πρώτο πλέγμα, οι τιμές δημιουργούνται σε έναν μπροστινό πολλαπλασιασμό των πάνω και κάτω παραγόντων από αριστερά προς δεξιά. Για το δεύτερο πλέγμα, ο υπολογισμός προχωρά προς τα πίσω, που αρχίζει από τους τελικούς κόμβους. Δηλαδή οι κόμβοι στο τέλος του δικτυωτού πλέγματος εκτιμούνται πρώτα, πηγαίνοντας από δεξιά προς αριστερά.
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Σχήμα 3.11

     Επειδή η προσαρμογή ως προς τον κίνδυνο γίνεται στις πιθανότητες των μελλοντικών ταμειακών ροών, η αναγωγή μπορεί να γίνει χρησιμοπιώντας το επιτόκιο αναγωγής που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο. Έτσι για έναν ενδιάμεσο κόμβο ισχύει ότι [(p)(€368,9) + (1-p)(€202,5)]exp[(-rf)(δt)]=€273,3 εκατομμύρια, όπου p είναι η πιθανότητα ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο. Χρησιμοποιώντας αυτήν την προς τα πίσω τεχνική επαγωγής, το πλέγμα υπολογίζεται πίσω στην αφετηρία για να λάβει την αξία €156.6412 εκατομμυρίων. Επειδή η αξία που λαμβάνεται μέσω μιας DCF ανάλυσης είναι €150 εκατομμύρια, μπορούμε να πούμε ότι η διαφορά της πρόσθετης αξίας €6.6412 εκατομμυρίων οφείλεται στο δικαίωμα εγκατάλειψης.
3.2.2 Δικαίωμα για επέκταση

     Υποθέτουμε ότι μια εταιρεία με βάση μια DCF ανάλυση έχει καθαρή παρούσα αξία των μελλοντικών κερδών ίση με 400 εκατομμύρια ευρώ. Με χρήση Monte Carlo υπολογίζουμε την αστάθεια ίση με 35% και εκτιμούμε το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο ίσο με 7%. Υποθέτουμε επίσης ότι οι εταιρεία έχει το δικαίωμα να επεκταθεί και να διπλασιάσει τις λειτουργίες της αγοράζοντας τον ανταγωνιστή της σε μια τιμή των 250 εκατομμυρίων ευρώ. Ο χρόνος εξέτασης είναι τα πέντε χρόνια και στα σχήματα 3.12 και 3.13 παρουσιάζοντα το πλέγμα εξέλιξης του οικονομικού μεγέθους και το πλέγμα αξιολόγησης του δικαιώματος.
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Σχήμα 3.12
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Σχήμα 3.13

    Παρατηρούμε ότι στο τέλος του πέμπτου χρόνου η εταιρεία μπορεί να επεκταθεί ή να συνεχίσει όπως είναι ανάλογα με το τι είναι πιο αποδοτικό. Στο πλέγμα αξιολόγησης του δικαιώματος οι τελικοί κόμβοι υπολογίζονται ως εξής: (Τιμή του αντίστοιχου τελικού κόμβου από το πλέγμα εξέλιξης)x(παράγοντα επέκτασης) – (κόστος επέκτασης). Αν η τιμή που προκύπτει είναι αρνητική σημαίνει ότι δε συμφέρει στην εταιρεία να επεκταθεί και ότι πρέπει να συνεχίσει ως έχει. Στους ενδιάμεσους κόμβους η εταιρεία έχει την επιλογή είτε να επεκταθεί έιτε να περιμένει για ένα χρόνο μήπως η κατάσταση στην αγορά γίνει πιο ευνοική για αυτήν. Ακολουθώντας την επαγωγική τεχνική προς τα πίσω η αφετηρία υπολογίζεται ίση με €638,3 εκατομμύρια. Η αξία αγοράς του ανταγωνιστή στην αρχή είναι ίση με 2x€400 - €250 = €550 εκατομμύρια και επομένως η διαφορά €638,3 - €550 = €88,3 εκατομμύρια είναι η αξία του real option.
3.2.3 Δικαίωμα για περιορισμό
     Ας υποθέσουμε ότι εργαζόμαστε για μια μεγάλη αεροναυπηγική κατασκευαστική εταιρεία που είναι αβέβαιη για την τεχνολογική αποτελεσματικότητα και τη ζήτηση στην αγορά του νέου στόλου της από υπερεχητικά αεροπλάνα. Η εταιρεία αποφασίζει να προστατευθεί με τη χρήση στρατηγικών επιλογών και συγκεκριμένα με το δικαίωμα να περιορίσει κατα 50% τις βιομηχανικές εγκαταστάσεις τις σε οποιαδήποτε χρονική στιγμη σε ένα διάστημα πέντε ετών. Υποθέτουμε ότι με μια DCF ανάλυση η καθαρή παρούσα αξία των κερδών είναι €1 δισεκατομμύριο. Χρησιμοποιώντας Monte Carlo προσομοίωση υπολογίζουμε ότι η αστάθεια είναι ίση με 50% και η εκτίμηση για το επιτόκιο που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο είναι 5%. Υποθέτουμε ακόμη ότι η εταιρεία έχει το δικαίωμα να περιορίσει τις εργασίες τις στο 50% σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή μέσα στα επόμενα πέντε χρόνια, αποκτώντας €400 εκατομμύρια μετά τον περιορισμό. Αυτό γίνεται μέσω μιας νομικής συμφωνίας με έναν από τους προμηθευτές της, ο οποίος έχει συμφωνήσει να λάβει την πλεονάζουσα ικανότητα και χώρο της εταιρείας, και συγχρόνως, η εταιρεία μπορεί να μειώσει το υπάρχον εργατικό δυναμικό της για να λάβει αυτό το επίπεδο αποταμίευσης. Στα επόμενα δύο σχήματα (3.14 και 3.15) παρουσιάζονται τα πλεγματα εξέλιξης των λειτουργιών της και αξιολόγησης του δικαιώματος για περιορισμό αντίστοιχα.
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Σχήμα 3.14
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Σχήμα 3.15

     Στο τέλος του πέμπτου χρόνου η εταιρεία έχει το δικαίωμα να περιορίσει τις λειτουργίες τις ή να συνεχίσει όπως έχει ανάλογα με το τι είναι πιο αποδοτικό. Θα συμφέρει στην εταιρεία να περιορίσει τις λειτουργίες τις όταν ο περιορισμός αυτός θα επιφέρει μεγαλύτερη αξία από την αξία που θα υπήρχε εάν η εταιρεία συνέχιζε χωρίς τον περιορισμό. Αυτό ισχύει και για τους τελικούς και για τους ενδιάμεσους κόμβους. Με χρησιμοποίηση των ουδέτερων ως προς τον κίνδυνο πιθανοτήτων και την προς τα πίσω επαγωγή οδηγούμαστε στην αφετηρία όπου η αξία των λειτουργιών μαζί με την αξία του δικαιώματος είναι ίση με €1105,61 εκατομμύρια. Επομένως η αξία του δικαιώματος για περιορισμό είναι ίση με €105,6 εκατομμύρια.

3.2.4 Δικαίωμα για επιλογή

     Υποθέτουμε ότι μια κατασκευαστική εταιρεία αποφασίζει να προστατευθεί με τη χρήση στρατηγικών επιλογών. Συγκεκριμένα έχει το δικαίωμα να επιλέξει μεταξύ τριών στρατηγικών: να επεκτείνει τις παρούσες λειτουργίες τις, να περιορίσει τις κατασκευαστικές τις λειτουργίες ή να εγκαταλήψει τελείως την κατασκευαστική της μονάδα σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή μέσα στα επόμενα πέντε χρόνια.  Εκτιμούμε ότι μια DCF ανάλυση δίνει καθαρή παρούσα αξία της αποδοτικότητας των κερδών ίση με €100 εκατομμύρια, η αστάθεια υπολογίζεται ίση με 15% και το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο είναι 5%. Οι επιλογές που μπορεί να κάνει η εταιρεία είναι ο περιορισμός των λειτουργιών τις κατά 10% με αποταμίευση €25 εκατομμυριών, η επέκταση της κατά 30% των λειτουργιών τις με κόστος €20 εκατομμυρίων και η εγκατάλειψη των λειτουργιών της πουλώντας τα πνευματικά της δικαιώματα στην τιμή των €100 εκατομμυρίων. Στα επόμενα δύο σχήματα (3.16 και 3.17) παρουσιάζονται τα πλεγματα εξέλιξης των λειτουργιών της και αξιολόγησης του δικαιώματος για επιλογή αντίστοιχα.
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Σχήμα 3.16
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Σχήμα 3.17

     Στο σχήμα 3.17 τοποθετούμε στους κόμβους την επιλογή που είναι βέλτιστη για την εταιρεία. Υπολογίζουμε κάθε εναλλακτική επιλογή, δηλαδή περιορισμό, επέκταση και εγκατάλειψη όπως είδαμε σε προηγούμενα κεφάλαια και επιλέγουμε την αποδοτικότερη. Έτσι δημιουργείται το πλέγμα αξιολόγησης του δικαιώματος σύμφωνα και με την προς τα πίσω επαγωγή. Για παράδειγμα όταν η αξία είναι €116,2 εκατομμύρια στους τελευταίους κόμβους τότε αν γίνει περιορισμός λαμβάνουμε (€116,2)x0,9 + €25 = €129,58, αν γίνει επέκταση (€116,2)x1,3 – €20 = €131,06 και αν γίνει εγκατάλειψη €100. Επομένως όπως φαίνεται συμφέρει να γίνει επέκταση. Η αξία του real option στην συγκεκριμένη περίπτωση προκύπτει ότι είναι €19,0291 εκατομμύρια. Αν η ανάλυση γινόταν ξεχωριστά για περιορισμό, ξεχωριστά για επέκταση και ξεχωριστά για εγκτάλειψη τα αποτελέσματα που θα προέκυπταν θα ήταν λάθος και αυτό γιατί τα δικαιώματα είναι αμοιβαία αποκλειόμενα μεταξύ τους,δηλαδή για παράδειγμα η εταιρεία σε έναν κόμβο δεν μπορεί να κάνει επέκταση και περιορισμό ταυτόχρονονα. Για αυτό το λόγο χρησιμοποιείται η έννοια του δικαιώματος επιλογής.

3.2.5 Σύνθετα δικαιώματα

     Στα σύνθετα δικαιώματα, η αξία ενός δικαιώματος εξαρτάται από την αξία ενός άλλου δικαιώματος. Για παράδειγμα, ας υποθέσουμε ότι μια φαρμακευτική εταιρεία, η οποία βρίσκεται σε διαδικασία έγκρισης για ένα φάρμακο από τον αρμόδιο οργανισμό ελέγχου, πρέπει να κάνει ανθρώπινες δοκιμές του φαρμάκου. Και τα δύο γεγονότα συμβαίνουν το ίδιο χρονικό διάστημα και η επιτυχία στην έγκριση του φαρμάκου από τον αρμόδιο οργανισμό ελέγχου εξαρτάται πολύ από την επιτυχία στις ανθρώπινες δοκιμές. Υποθέτουμε τώρα ότι η έγκριση από τον οργανισμό ελέγχου κοστίζει €900 εκατομμύρια και οι ανθρώπινες δοκιμές κοστίζουν €500 εκατομμύρια, καθώς και ότι και οι δύο φάσεις συμβαίνουν ταυτόχρονα και δαρκούν τρία χρόνια. Η αστάθεια προβλέπεται στο 30% και το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο είναι 7,7%. Η προσπάθεια για ανάπτυξη του φαρμάκου σύμφωνα με μια ανάλυση DCF προβλέπει καθαρή παρούσα αξία ίση με €1 δισεκατομμύριο. Στο σχήμα 3.18 παρουσιάζεται το πλέγμα του οικονομικού μεγέθους ενώ στο σχήμα 3.19 υπάρχει το ενδιάμεσο πλέγμα του πρώτου δικαιώματος και στο σχήμα 3.20 παρουσιάζεται το πλέγμα αξιολόγησης του δικαιιώματος.
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Σχήμα 3.18
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Σχήμα 3.19
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Σχήμα 3.20

     Στο δεύτερο βήμα που είναι αυτό του ενδιάμεσου πλέγματος ασχολούμαστε με το πρώτο δικαίωμα και μόνο. Όπως βλέπουμε από το πλέγμα του οικονομικού μεγέθους στο τελευταίο στάδιο για πράδειγμα έχουμε €2459,6 εκατομμύρια και εκτελώντας το δικαίωμα των €900 εκατομμυρίων προκύπτουν €1559,6 εκατομμύρια όπως φαίνεται και στο ενδιάμεσο πλέγμα. Παρόμοιοι υπολογισμοί γίνονται για τις τιμές του τελικού σταδίου και ακολουθέι η προς τα πίσω επαγωγή με τις ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο πιθανότητες.

     Το τρίτο βήμα είναι να υπολογίσουμε το πλέγμα αξιολόγησης του δικαιώματος. Για παράδειγμα στο σχήμα 3.20 στο τελικό στάδιο βλέπουμε μια τιμή 1059,6 που δεν είναι τίποτα άλλο παρά η μεγιστοποίηση μεταξύ του μηδενός και της αξίας του δεύτερου δικαιώματος, δηλαδή €1559,6 - €500 = €1059,6 εκατομμύρια. Με χρησιμοποίηση της προς τα πίσω επαγωγής η αξία του σύνθετου δικαιώματος προκύπτει ίση με €145,33 εκατομμύρια και αυτό πρέπει να συγκριθεί με τη στατική απόφαση αξίας €1000 - €900 = €100 εκατομμύρια για την πρώτη επένδυση.

3.2.6 Αλλαγή των strike prices
     Μια τροποποίηση των τύπων δικαιωμάτων που έχουμε δει είναι η ιδέα της αλλαγής των strikes, καθώς οι δαπάνες εφαρμογής του προγράμματος μπορούν να αλλάζουν με την πάροδο του χρόνου. Για παράδειγμα η αναβολή του προγράμματος για κάποιο χρονικό διάστημα μπορεί να αυξήσει το κόστος. Υποθέτουμε ότι η εφαρμογή ενός προγράμματος τον πρώτο χρόνο κοστίζει €80 εκατομμύρια αλλά αυξάνει στα €90 εκατομμύρια για το δεύτερο χρόνο, λόγω των αναμενόμενων αυξήσεων στις πρώτες ύλες και στις αρχικές δαπάνες. Η αστάθεια υπολογίζεται στο 50% και το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο είναι 7%. Η στατική αξιολόγηση της μελλοντικής αποδοτικότητας χρησιμοποιώντας ένα DCF μοντέλο βρίσκεται ότι είναι €100 εκατομμύρια. Τα πλέγματα του οικονομικού μεγέθους και της αξιολόγησης του δικαιώματος παρουσιάζονται στα σχήματα 3.21 και 3.22 αντίστοιχα.
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Σχήμα 3.21
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Σχήμα 3.22

     Χρησιμοποιώντας το πρώτο πλέγμα κατασκευάζουμε το πλέγμα αξιολόγησης του δικαιώματος. Για το δεύτερο χρόνο αφαιρούμε από τις τελικές τιμές €90 εκατομμύρια και επιλέγουμε αν θα εκτελέσουμε ή όχι το δικαίωμα. Για τον πρώτο χρόνο με προς τα πίσω επαγωγή επιλέγουμε τη βέλτιστη απόφαση. Για παράδειγμα για την πάνω τιμή του πρώτου χρόνου με προς τα πίσω επαγωγή έχουμε [p181,83 + (1-p)10]exp[-rf(δt)] = 80,94 ενώ με εκτέλεση του δικαιώματος έχουμε 164,9 – 80 = 84,9 και επομένως συμφέρει να εκτελέσουμε το δικαίωμα παρά να περιμένουμε. Σημειώνουμε εδώ ότι τέτοιου είδους δικαιώματα συνήθως τα συναντάμε μαζί με τους άλλους τύπους δικαιωμάτων που εξετάσαμε.

3.2.7 Αλλαγή στην αστάθεια

     Σε ορισμένες περιπτώσεις αντί για αλλαγή στις strike prices κάποια χρονική στιγμή μπορεί να έχουμε αλλαγή στην αστάθεια. Στο παράδειγμα που ακολουθεί έχουμε για τον πρώτο χρόνο 20% αστάθεια ενώ για το δεύτερο 30% (Σχήμα 3.23 και 3.24).
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Σχήμα 3.23

[image: image45.png]54.87

EXERCISE
2070
OPEN 052
1919 e
OPEN
028
OPEN 0.00
END
000

END




Σχήμα 3.24

     Σε αυτήν την περίπτωση οι πάνω και κάτω παράγοντες είναι διαφορετικοί για τις δύο χρονικές περιόδους και για αυτό το λόγο το διωνυμικό πλέγμα δεν επανασυνδυάζεται.

     Το σχήμα 3.24 δείχνει το πλέγμα αξιολόγησης του δικαιώματος η εκτέλεση του οποίου κοστίζει 110. Χρησιμοποιώντας την προς τα πίσω επαγωγή συμεραίνουμε ότι το αρχικό σημείο είναι 19,19 σε σύγκριση με τη στατική αξιολόγηση των -10, δηλαδή 100 -110.

3.2.8 Διαδοχικά σύνθετα δικαιώματα   

     Ένα διαδοχικό σύνθετο δικαίωμα υπάρχει όταν ένα πρόγραμμα έχει πολλαπλές φάσεις και οι ύστερες φάσεις εξαρτώνται από την επιτυχία των προηγούμενων φάσεων. Ας υποθέσουμε ότι ένα έργο έχει δύο φάσεις, όπου η πρώτη φάση έχει ένα χρόνο λήξη που κοστίζει €500 εκατομμύρια. Της δεύτερης φάσης η λήξη είναι τρία χρόνια και κοστίζει €700 εκατομμύρια. Με Monte Carlo προσομοίωση υπολογίζεται η αστάθεια στο 20% και το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο είανι 7,7%. Με μια στατική αξιολόγηση με ένα DCF μοντέλο η παρούσα αξία υπολογίζεται στα €1000 εκατομμύρια. Η εξέλιξη του οικονομικού μεγέθους φαίνεται στο σχήμα 3.25.
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Σχήμα 3.25

     Στο σχήμα 3.26 παρουσιάζεται το δεύτερο βήμα όπου υπολογίζεται το ενδιάμεσο πλέγμα του δεύτερου δικαιώματος. Η ανάλυση απαιτεί πρώτα τον υπολογισμό του μακροπρόθεσμου δικαιώματος και ύστερα του βραχυπρόθεσμου, γιατί η αξία ενός σύνθετου δικαιώματος βασίζεται σε ένα άλλο δικαίωμα. Στις τελικές φάσεις επιλέγουμε τη βέλτιστη απόφαση μεταξύ εκτέλεσης του δικαιώματος ή όχι, ενώ στις ενδιάμεσες με τη βοήθεια της προς τα πίσω επαγωγής επιλέγουμε μεταξύ της εκτέλεσης του δικαιώματος ή διατήρησης του δικαιώματος ανοιχτού.
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Σχήμα 3.26

     Στο σχήμα 3.27 παρουσιάζεται το άλλο ενδιάμεσο πλέγμα του βραχυπρόθεσμου δικαιώματος. Η ανάλυση σε αυτό το πλέγμα βασίζεται στο πλέγμα του δεύτερου δικαιώματος. Για παράδειγμα η τελική τιμή είναι €121,3 εκατομμύρια, που είναι το μέγιστο μεταξύ του μηδενός και της εκτέλεσης του δικαιώματος €621,27 - €500 = €121,27 εκατομμύρια. Η πρώτη τιμή από την άλλη μεριά χρησιμποιεί για τον υπολογισμό της την προς τα πίσω επαγωγή. Η τιμή αυτή είναι η μέγιστη μεταξύ εκτέλεσης του δικαιώματος ή της αναμονής.
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Σχήμα 3.27

     Το σχήμα 3.28 δείχνει τα συνδυασμένα στοιχεία της ανάλυσης των δύο δικαιωμάτων, συμπληρωμένα με σημεία απόφασης για το πότε να επενδύσουμε στην πρώτη και δεύτερη φάση ή να αφήσουμε το δικαίωμα ανοιχτό για το μέλλον.
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Σχήμα 3.28
3.3 Εφαρμογή της Monte Carlo προσομοίωσης για επίλυση προβλημάτων real options
     Η προσομοίωση Monte Carlo μπορεί εύκολα να προσαρμοστεί για χρήση επίλυσης προβλημάτων real options. Υπάρχουν γενικά πολλαπλές χρήσεις της Monte Carlo προσομοίωσης, όπως για παράδειγμα η ικανότητα να λαμβάνει μια εκτίμηση της αστάθειας ως παράμετρο στα μοντέλα των real options, η λήψη ενός εύρους πιθανών αποτελεσμάτων στην ανάλυση DCF και η προσομοίωση παραμέτρων που είναι σημαντικά αβέβαιες. Σε αυτό το κεφάλαιο επικεντρώνουμε σε δύο άλλες εφαρμογές της Monte Carlo προσομοίωσης, που είναι η λύση προβλημάτων real options και η λήψη ενός εύρους τιμών real options.

3.3.1 Εφαρμογή της Monte Carlo προσομοίωσης για τη λήψη ενός αποτελέσματος real option
     H Monte Carlo προσομοίωση μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την επίλυση ενός real option προβλήματος, δηλαδή μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη λήψη ενός real option αποτελέσματος. Θυμίζουμε πως οι κύριες προσεγγίσεις για την επίλυση προβλημάτων real options είναι η διωνυμική προσέγγιση, οι εξισώσεις κλειστής μορφής, οι μερικές διαφορικές εξισώσεις και η προσομοίωση. Στην προσέγγιση με προσομοίωση δημιουργείται μια σειρά προβλεπόμενων τιμών του οικονομικού μεγέθους χρησιμοποιώντας το μοντέλο Geometric Brownian Motion, και ο υπολογισμός μεγιστοποίησης εφαρμόζεται στο τέλος, ο οποίος ανάγεται τελικά στην αρχική χρονική στιγμή με το επιτόκιο αναγωγής που είναι ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο. Δηλαδή, αρχίζοντας με μία τιμή του οικονομικού μεγέθους, προσομοιώνουμε πολλαπλά μελλοντικά μονοπάτια χρησιμοποιώντας το μοντέλο Geometric Brownian Motion, όπου 
[image: image50.wmf]).
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 Δηλαδή, η αλλαγή της τιμής του οικονομικού μεγέθους δSt στη χρονική στιγμή t είναι ίση με την τιμή του οικονομικού μεγέθους στην προηγούμενη χρονική στιγμή St-1 πολλαπλασιασμένη με τη διαδικασία Brownian Motion. Θυμίζουμε ότι rf είναι το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο, δt είναι η διάρκεια των χρονικών βημάτων, σ είναι η αστάθεια και ε είναι η προσομοιωνομένη τιμή από μια κανονική κατανομή πιθανότητας με μέση τιμή μηδέν και διασπορά μονάδα.

     Το πρώτο βήμα στη Monte Carlo προσομοίωση είναι να αποφασίσουμε στον αριθμό των βημάτων που θα προσομοιώσουμε. Ξεκινώντας από την αρχική τμή του οικονομικού μεγέθους S0  η αλλαγή στην τιμή αυτή την πρώτη περίοδο θα είναι 
[image: image51.wmf]).
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 Άρα η τιμή του οικονομικού μεγέθους στο πρώτο χρονικό βήμα είναι ίση με S1 = S0 + δS1. Η τιμή του οικονομικού μεγέθους στο δεύτερο χρονικό βήμα είναι ίση με S2 = S1 + δS2, όπου 
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Το ίδιο εφαρμόζουμε ως το τελικό χρονικό βήμα που έχουμε ορίσει και στο τέλος του τελευταίου βήματος εφαρμόζουμε τη διαδικασία μεγιστοποίησης. Εάν το κόστος εφαμογής του δικαιώματος είναι ίσο με Χ τότε η συνάρτηση μεγιστοποίησης είναι ίση με Cfin,i = Max[Sfin,i – X, 0]. Αυτή η τιμή Cfin,i είναι η αξία του δικαιώματος για την τελική χρονική στιγμή και για την i-οστή δοκιμή προσομοίωσης. Έπειτα ανάγουμε την τιμή αυτή στη χρονική στιγμή μηδέν χρησιμοποιώντας το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο και παίρνουμε την τιμή C0,i = Cfin,iexp[-rf(T)]. Αυτή είναι μια μόνο εκτίμηση τιμής για ένα μόνο προσομοιωνομένο μονοπάτι. Αφού εφαρμόσουμε Monte Carlo προσομοίωση για 1000 δοκιμές λαμβάνουμε τη μέση τιμή των C0 που είναι και η λύση του προβλήματος. Όσα περισσότερα χρονικά βήματα χρησιμοποιούμε τόσο περισσότερο το αποτέλεσμα είναι ακριβές.

3.3.2 Εφαρμογή της Monte Carlo προσομοίωσης για τη λήψη ενός εύρους τιμών real options
     Εναλλακτικά η Monte Carlo προσομοίωση μπορεί να εφαρμοστεί για τη λήψη ενός εύρους τιμών real options. Για παράδειγμα μπορούμε να προσομοιώσουμε τις τιμές του ελεύθερου ως προς τον κίνδυνο επιτοκίου ή της αστάθειας θέτοντας σε αυτές κάποια κατανομή πιθανότητας. Τα αποτελέσμτα που θα ληφθούν με τη διωνυμική μέθοδο θα είναι ένα εύρος τιμών real options ή καλύτερα μια κατονομή τιμών.

     Εδώ αναφέραμε όμως ότι χρησιμοποιούμε προσομοίωση για να εκτιμήσουμε τις τιμές των μεταβλητών του συστήματος και όχι για να λύσουμε το πρόβλημα. Μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε προσομοίωση και για τις δύο διαδικασίες αλλά πρέπει να προσέξουμε ορισμένα πράγματα. Η αστάθεια είναι μια μεταβλητή στην ανάλυση των real options που εκφράζει την αλλαγή της τιμής του οικονομικού μεγέθους μέσα στο χρόνο και γι’ αυτό η προσομοίωση αυτής μπορεί να οδηγήσει στο να υπολογίσουμε διπλά την πραγματική μεταβλητότητα του real option.
3.4 Συμπεράσματα

     Η επίλυση ενός προγράμματος με real options μπορεί να γίνει με διάφορες μαθηματικές και αριθμητικές μεθόδους. Η πιο απλή από αυτές είναι η χρήση διωνυμικών πλεγμάτων. Τα διωνυμικά πλέγματα μπορούν να παρουσιάσουν τις διάφορες εναλλακτικές οδούς που μπορεί να υπάρχουν και τη βέλτιστη λύση αυτών. Μια άλλη μέθοδος που χρησιμοποιείται συχνά είναι η μέθοδος επίλυσης με Μοnte Carlo που δεν είναι τίποτα άλλο από τη συνεχή έκφραση των διωνυμικών πλεγμάτων. Τα διάφορα μοντέλα real options που υπάρχουν μπορούν να επιλύσουν τα διάφορα επενδυτικά προγράμματα ή έργα και προσφέρουν εργαλεία για κάθε τύπου εναλλακτική δράση που μπορεί να ληφθεί. Η μελέτη όλων αυτών των μεθόδων και τύπων σε ένα συγκεκριμένο παράδειγμα θα οδηγήσει στην καλύτερη κατανόηση χρήσης των real options, αλλά και στη σύγκριση των τρόπων επίλυσης μεταξύ τους. 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΜΕ REAL OPTIONS ΜΕ ΔΙΩΝΥΜΙΚΟ ΠΛΕΓΜΑ ΚΑΙ MONTE CARLO ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ
     Σε αυτό το κεφάλαιο εξετάζουμε μια εφαρμογή των real options σε μια περίπτωση όπου μπορούμε να διακρίνουμε διάφορες στρατηγικές επιλογές. Το παράδειγμα αφορά την παραγωγή και την πώληση πετρελαίου και στην ανάλυση διακρίνονται έπειτα μερικές περιπτώσεις real option που μπορεί να χρησιμοποιηθούν.

4.1 Χαρακτηριστικά του παραδείγματος

     Εκτιμούμε ότι τα αποθέματα πετρελαίου που διαθέτουμε φτάνουν τα 90 εκατομμύρια βαρέλια και ότι το αρχικό επίπεδο παραγωγής είναι 9 εκατομμύρια βαρέλια. Το κόστος κεφαλαίου του έργου είναι 180€ εκατομμύρια, η διάρκεια ζωής του είναι 10 χρόνια και η παραγωγή μειώνεται με ετήσιο ρυθμό κατά 15%. Τα διάφορα λειτουργικά κόστη ξεκινάνε στο χρόνο 0 στα 10€ το βαρέλι και αυξάνονται κατά 2% κάθε χρόνο. Υπάρχει επίσης ένα σταθερό λειτουργικό κόστος κάθε χρόνο που φτάνει τα 5€ εκατομμύρια. Η τιμή του πετρελαίου ανά βαρέλι στο χρόνο 0 είναι 25€ και αυξάνεται με ετήσιο ρυθμό 3%. Επίσης το 25% των καθαρών ταμειακών ροών κάθε χρόνου μοιράζεται ως κέρδος στους μετόχους. Υποθέτουμε ακόμη ότι το επιτόκιο αναγωγής προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο είναι 10% και το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο είναι 5%. Αρχικά υπολογίζουμε την αναμενόμενη αξία των ταμειακών ροών και την καθαρή παρούσα αξία, που παρουσιάζονται στον πίνακα 4.1. Όλες οι τιμές είναι σε εκατομμύρια ευρώ.
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Επιτόκιο Αναγωγής Προσαρμοσμένο  
	10%
	 
	Ρυθμός αύξησης λειτουργικών κόστων
	2%
	
	
	
	 

	 
	ως προς τον κίνδυνο
	
	 
	Ρυθμός αύξησης τιμής πετρελαίου
	3%
	
	
	
	 

	 
	Αποθέματα πετρελαίου
	90
	Εκατ. Βαρ.
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Αρχική παραγωγή
	9
	Εκατ. Βαρ.
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Ρυθμός μείωσης παραγωγής
	15%
	ανά έτος
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Μεταβλητό Λειτουργικό Κόστος
	10
	€/Βαρ.
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Σταθερό Λειτοργικό Κόστος
	5
	(€Εκατ.)/έτος
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Τιμή πώλησης πετρελαίου
	25
	€/Βαρ.
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Κόστος Κεφαλαίου
	180
	€Εκατ.
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	Μέρισμα κερδών
	25%
	 
	
	
	 
	
	
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	 
	Χρόνος
	0
	1  
	2  
	3  
	4  
	5  
	6  
	7  
	8  
	9  
	10  

	 
	Αποθέματα
	
	90,00 
	81,00 
	73,35 
	66,85 
	61,32 
	56,62 
	52,63 
	49,23 
	46,35 
	43,90 

	 
	Παραγωγή
	
	9,00 
	7,65 
	6,50 
	5,53 
	4,70 
	3,99 
	3,39 
	2,89 
	2,45 
	2,08 

	 
	Κόστος ανά βαρέλι
	
	10,20 
	10,40 
	10,61 
	10,82 
	11,04 
	11,26 
	11,49 
	11,72 
	11,95 
	12,19 

	 
	Σταθερό Κόστος
	
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 
	5,00 

	 
	Τιμή Πετρελαίου
	
	25,75 
	26,52 
	27,32 
	28,14 
	28,98 
	29,85 
	30,75 
	31,67 
	32,62 
	33,60 

	 
	Έσοδα
	
	231,75 
	202,90 
	177,64 
	155,52 
	136,16 
	119,21 
	104,37 
	91,37 
	80,00 
	70,04 

	 
	Κόστος Παραγωγής
	
	96,80 
	84,59 
	74,01 
	64,83 
	56,87 
	49,97 
	43,99 
	38,80 
	34,31 
	30,41 

	 
	Cash Flow
	
	134,95 
	118,31 
	103,63 
	90,69 
	79,29 
	69,24 
	60,38 
	52,57 
	45,69 
	39,63 

	 
	Μέρισμα κερδών
	
	33,74 
	29,58 
	25,91 
	22,67 
	19,82 
	17,31 
	15,09 
	13,14 
	11,42 
	9,91 

	 
	Καθαρές Ταμειακές Ροές
	
	101,21 
	88,73 
	77,72 
	68,02 
	59,47 
	51,93 
	45,28 
	39,43 
	34,27 
	29,72 

	 
	Παρούσα Τιμή Ταμειακών Ροών
	404,05 
	444,45 
	377,57 
	317,72 
	264,00 
	215,57 
	171,72 
	131,77 
	95,14 
	61,28 
	29,72 

	 
	Λόγος Ταμειακών Ροών
	 
	0,2277
	0,2350
	0,2446
	0,2577
	0,2759
	0,3024
	0,3436
	0,4144
	0,5591
	1,0000

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Πίνακας 4.1
     Η παρούσα αξία των αναμενόμενων ταμειακών ροών στο χρόνο 0 είναι 404€ εκατομμύρια και υπολογίστηκε με βάση το επιτόκιο αναγωγής που είναι προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο, δηλαδή 10%. Αυτή η τιμή μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως βασικό σενάριο σε περίπτωση που δεν έχουμε real options. H καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ) του έργου είναι 404€-180€=224€ εκατομμύρια.
4.2 Υπολογισμός της αστάθειας

     Για να υπολογίσουμε την αστάθεια θα χρησιμοποιήσουμε Monte Carlo προσομοίωση και τη στοχαστική διαδικασία Geometric Brownian Motion (GBM), που έχει περιγραφεί σε προηγούμενο κεφάλαιο. Υποθέτουμε ότι η παρούσα αξία στο χρόνο 0 είναι σταθερή αλλά η παρούσα αξία στο χρόνο 1 μεταβάλλεται λόγω της μεταβλητότητας της τιμής του πετρελαίου και των μεταβλητών λειτουργικών εξόδων. Θα θέσουμε ως άγνωστη μεταβλητή τη Χ που είναι Χ = ln(ΚΠΑ1/ΚΠΑ0), όπου όπως είπαμε το ΚΠΑ1 είναι μεταβλητό και το ΚΠΑ0 σταθερό. Υποθέτουμε ότι το κόστος των μεταβλητών εξόδων ακολουθεί μια διαδικασία GBM με ρυθμό αύξησης 2% και αστάθεια 10% και η τιμή του πετρελαίου μια ίδια διαδικασία με ρυθμό αύξησης 3% και αστάθεια 15%. Κάνοντας Monte Carlo προσομοίωση για τα μεταβλητά μεγέθη θα πάρουμε μια κατανομή τιμών για τη συνάρτηση Χ. Η αστάθεια του προβλήματός μας θα είναι ίση με τη τυπκή απόκλιση της κατανομής πιθανότητας του Χ. Στο σχήμα 4.1 φαίνεται η κατανομή της ΚΠΑ1 και στο σχήμα 4.2 η κατανομή της Χ. Όπως φαίνεται από το σχήμα 4.2 η τυπική απόκλιση της κατανομής πιθανότητας της Χ είναι 0,28. Άρα η αστάθεια του προβλήματος μας είναι 28% και αυτή η τιμή είναι και η ετήσια αστάθεια καθώς το χρονικό βήμα που χρησιμοποιούμε είναι ένας χρόνος. Με γνωστή την αστάθεια μπορούμε να φτιάξουμε το διωνυμικό πλέγμα του οικονομικού μεγέθους.
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Σχήμα 4.1
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Σχήμα 4.2
4.3 Διωνυμικό πλέγμα και εξέταση δικαιωμάτων
     Το διωνυμικό πλέγμα του οικονομικού μεγέθους μπορεί να υπολογιστεί εύκολα, αφού τώρα είναι γνωστή η αστάθεια του προβλήματος. Για να υπολογίσουμε το διωνυμικό πλέγμα πρέπει να υπολογίσουμε πρώτα τον πάνω και κάτω παράγοντα και την πιθανότητα που είναι ανεξάρτητη ως προς τον κίνδυνο. Ο πάνω παραγοντας είναι u = exp (σ*δt1/2) = 1,3231 και ο κάτω d = exp [-(σ*δt1/2)] = 0,7558. H πιθανότητα που είναι ουδέτερη ως προς το κίνδυνο είναι ίση με p = [exp(rf*δt) – d]/(u - d) = 0,5208. Με τα δεδομένα αυτά κατασκευάζουμε το διωνυμικό πλέγμα του οικονομικού μεγέθους που φαίνεται στο σχήμα 4.3.
	Τιμές χωρις options
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	404,0
	534,5
	546,2
	552,9
	552,6
	542,7
	520,0
	480,0
	416,8
	323,0
	188,4

	
	305,3
	312,0
	315,8
	315,7
	310,0
	297,0
	274,2
	238,1
	184,5
	107,6

	
	
	178,2
	180,4
	180,3
	177,1
	169,7
	156,6
	136,0
	105,4
	61,5

	
	
	
	103,0
	103,0
	101,2
	96,9
	89,5
	77,7
	60,2
	35,1

	
	
	
	
	58,8
	57,8
	55,4
	51,1
	44,4
	34,4
	20,1

	
	
	
	
	
	33,0
	31,6
	29,2
	25,3
	19,6
	11,5

	
	
	
	
	
	
	18,1
	16,7
	14,5
	11,2
	6,5

	
	
	
	
	
	
	
	9,5
	8,3
	6,4
	3,7

	
	
	
	
	
	
	
	
	4,7
	3,7
	2,1

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2,1
	1,2

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,7


Σχήμα 4.3

     Η τιμή για μια πάνω κίνηση δίνεται από τη σχέση Vi = (1-δi-1)*Vi-1*u κα για μια κάτω κίνηση Vi = (1-δi-1)*Vi-1*d όπου δ είναι ο λόγος των ταμειακών ροών. Για την πρώτη κίνηση ο λόγος ταμειακών ροών είναι μηδέν γιατί δεν υπάρχει ταμειακή ροή στο χρόνο 0. Η πιθανότητα για μια πάνω κίνηση είναι 0,5208 και για μια κάτω κίνηση 0,4792.

     Όταν δεν υπάρχουν options η αξία τη χρονική στιγμή t και για την κατάσταση j (υποδηλώνει τη σειρά – γραμμή του πίνακα) δίνεται από την παρακάτω σχέση:
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     Η σχέση αυτή δηλώνει ότι η παρούσα αξία τη χρονική στιγμή t είναι ίση με την ταμειακή ροή που εκείνης της περιόδου συν την αναγόμενη και αναμενόμενη αξία της επόμενης περιόδου. Με ct,j δηλώνουμε τις ταμειακές ροές με βάση το διωνυμικό μοντέλο και που αναπαριστάνονται στοσχήμα 4.4.
	Ταμειακές ροές
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	0,0
	121,7
	128,4
	135,2
	142,4
	149,7
	157,2
	164,9
	172,7
	180,5
	188,4

	
	69,5
	73,3
	77,2
	81,3
	85,5
	89,8
	94,2
	98,7
	103,1
	107,6

	
	
	41,9
	44,1
	46,5
	48,9
	51,3
	53,8
	56,4
	58,9
	61,5

	
	
	
	25,2
	26,5
	27,9
	29,3
	30,7
	32,2
	33,7
	35,1

	
	
	
	
	15,2
	15,9
	16,7
	17,6
	18,4
	19,2
	20,1

	
	
	
	
	
	9,1
	9,6
	10,0
	10,5
	11,0
	11,5

	
	
	
	
	
	
	5,5
	5,7
	6,0
	6,3
	6,5

	
	
	
	
	
	
	
	3,3
	3,4
	3,6
	3,7

	
	
	
	
	
	
	
	
	2,0
	2,0
	2,1

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,2
	1,2

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,7


Σχήμα 4.4
     Θα ενσωματώσουμε τώρα στο πρόβλημα μερικές εναλλακτικές λύσεις που μπορεί να υπάρχουν, δηλαδή μερικά δικαιώματα που μπορούμε να έχουμε. Υποθέτουμε ότι τα options που θα χρησιμοποιήσουμε έχουν διάρκεια τα 5 έτη και μετά τη λήξη αυτού του χρονικού διαστήματος δεν μπορούν να ασκηθούν. Η πρώτη επιλογή είναι να συνεχίσουμε κανονικά όπως είναι το πρόβλημα, η δεύτερη επιλογή είναι να αγοράσουμε το 25% που είναι μερίδιο ενός συνεργάτη (εμείς κατέχουμε το 75%) έναντι 40€ εκατομμυρίων ή να πουλήσουμε το μερίδιο μας για 100€ εκατομμύρια. Δηλαδή εδώ έχουμε δύο τύπους real option, ένα δικαίωμα εγκατάλειψης και ένα δικαίωμα επέκτασης. Η διαδικασία εύρεσης της βέλτιστης απόφασης θα βρεθεί με την προς τα πίσω επαγωγή και με τη βοήθεια της ακόλουθης σχέσης. Σημειώνουμε ότι η εξέταση των δικαιωμάτων θα γίνει για τα 5 πρώτα χρόνια όποτε και ισχύουν.
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     Με βάση αυτήν την σχέση κατασκευάζουμε το σχήμα 4.5 όπου παρουσιάζονται οι βέλτιστες λύσεις και η σχέση τους με την αξία χωρίς options.

	Αξία με options
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	426,1
	556,1
	572,3
	591,4
	613,5
	633,6
	519,9
	479,9
	416,8
	322,9
	188,4

	
	330,4
	330,9
	331,1
	334,1
	344,8
	297,0
	274,1
	238,1
	184,5
	107,6

	
	
	212,7
	205,2
	193,8
	179,8
	169,7
	156,6
	136,0
	105,4
	61,5

	
	
	
	151,7
	142,8
	127,9
	96,9
	89,4
	77,7
	60,2
	35,1

	
	
	
	
	122,3
	115,9
	55,4
	51,1
	44,4
	34,4
	20,1

	
	
	
	
	
	109,1
	31,6
	29,2
	25,3
	19,6
	11,5

	
	
	
	
	
	
	18,1
	16,7
	14,5
	11,2
	6,5

	
	
	
	
	
	
	
	9,5
	8,3
	6,4
	3,7

	
	
	
	
	
	
	
	
	4,7
	3,7
	2,1

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2,1
	1,2

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0,7

	
	
	
	
	
	Αξία συνέχισης
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	5
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	542,7
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	310,0
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	177,1
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	101,2
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	57,8
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	33,0
	
	
	
	
	


Σχήμα 4.5
     Στο σχήμα παρατηρούμε την εξέλιξη της αξίας με βάση τη χρήση των real options. Όπως βλέπουμε τον 5ο χρόνο πρέπει να γίνει άσκηση των δικαιωμάτων για να υπάρξει το βέλτιστο αποτέλεσμα ανάλογα με την κατάσταση εκείνη τη χρονική στιγμή. Έτσι για τις τρεις πρώτες καταστάσεις πρέπει να γίνει άσκηση του δικαιώματος για επέκταση και για τις άλλες τρεις πρέπει να γίνει άσκηση του δικαιώματος εγκατάλειψης. Βέβαια τα δεδομένα για τον 6ο χρόνο και μετά δεν είναι σωστά στον παραπάνω πίνακα με εκτέλεση των δικαιωμάτων αλλά μας βοηθούν να υπολογίσουμε τη βέλτιστη αξία στον 5ο χρόνο. Η ανάλυση για τα επόμενα χρόνια βρίσκεται στο σχήμα 4.6.
     Παρατηρόυμε ότι η παρούσα αξία πήρε διαφορετική τιμή από την ανάλυση με την καθαρή παρούσα αξία και αυτό είναι λογικό αφού ασκήθηκαν τα δικαιώματα. Η αξία των options επομένως είναι η διαφορά των δύο παρουσών αξιών, δηλαδή 426,1 – 404,0 = 22,1€ εκατομμύρια.

	Αξία με options
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	426,1
	556,1
	572,3
	591,4
	613,5
	633,6
	693,2
	639,8
	555,7
	430,6
	251,2

	
	330,4
	330,9
	331,1
	334,1
	344,8
	396,0
	365,5
	317,4
	246,0
	143,5

	
	
	212,7
	205,2
	193,8
	179,8
	226,2
	208,8
	181,3
	140,5
	82,0

	
	
	
	151,7
	142,8
	127,9
	129,2
	119,3
	103,6
	80,3
	46,8

	
	
	
	
	122,3
	115,9
	
	68,1
	59,2
	45,8
	26,7

	
	
	
	
	
	109,1
	
	
	33,8
	26,2
	15,3

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	15,0
	8,7

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	5,0


Σχήμα 4.6
4.4 Επίλυση του προβλήματος με προσομοίωση
     Μια άλλη μέθοδος επίλυσης του παραπάνω προβλήματος είναι να χρησιμοποιήσουμε Monte Carlo προσομοίωση. Σε αυτήν την προσομοίωση προσομοιώνουμε με μια διαδικασία Geometric Brownian Motion (GBM) τις τιμές του μεταβλητού κόστους παραγωγής και της τιμής πώλησης του πετρελαίου για κάθε χρόνο. Με άλλα λόγια προσομοιώνουμε τις ταμειακές ροές κάθε χρόνου. Η διαδικασία GBM για το μεταβλητό κόστος χαρακτηρίζεται από τη σχέση 
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, όπου 2% είναι ο ετήσιος ρυθμός αύξησης του μεταβλητού κόστους, 10% η αστάθεια του και ε η προσομοιωνομένη μεταβλητή που είναι μια τυχαία τιμή μιας κανονικής κατανομής με μέση τιμή μηδέν και τυπική απόκλιση μονάδα. Αντίστοιχα η διαδικασία για την τιμή πώλησης του πετρελαίου με ετήσιο ρυθμό αύξησης 3% και αστάθεια 15% είναι  
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. Επίσης για να γίνει επιλογή στον 5ο χρόνο της βέλτιστης απόφασης πρέπει να εισάγουμε μια συνάρτηση μεγιστοποίησης. Σε αυτήν τη συνάρτηση επιλέγουμε να γίνει δεκτή μία από τις τρεις καθαρές παρούσες αξίες που αντιστοιχούν σε κάθε περίπτωση δικαιώματος ή όχι. Για 1000 δοκιμές που έχουμε επιλέξει να γίνουν θα επιλεγεί η δοκιμή που δίνει τη μέγιστη καθαρή παρούσα αξία. Δηλαδή η σχέση μας είναι ΜΑΧ (NPV1, NPV2, NPV3) , όπου NPV1 η καθαρή παρούσα αξία αν γίνει εγκατάλειψη, NPV2 αν γίνει επέκταση και NPV3 αν δε γίνει τίποτα. Ύστερα από 1000 δοκιμές η κατανομή των καθαρών παρουσών αξιών είναι η ακόλουθη που φαίνεται στο σχήμα 4.7.
     Από το σχήμα 4.7 η μέση τιμή της κατανομής των καθαρών παρουσών αξιών είναι 427,58€ εκατομμύρια και άρα η αξία του real option είναι 427,58 – 404 = 23,58€ εκατομμύρια. Παρατηρούμε ότι η τιμή αυτή είναι πολύ κοντά στην τιμή που προέκυψε με χρήση της μεθόδου του διωνυμικού πλέγματος.
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Σχήμα 4.7
4.5 Συμπεράσματα

     Όπως βλέπουμε τα real options προσφέρουν καλύτερη εκτίμηση της αξίας ενός οικονομικού μεγέθους από ότι μια ανάλυση με τον παραδοσιακό τρόπο των καθαρών ταμειακών ροών και το επιτόκιο αναγωγής προσαρμοσμένο ως προς τον κίνδυνο. Αυτό οφείλεται στη ρεαλιστική αντιμετώπιση μιας επένδυσης που επιτρέπει τη λήψη αποφάσεων και εναλλακτικών οδών κατά τη διάρκεια εξέλιξης της σε αντίθεση με τη στατική αντιμετώπιση του θέματος μιας DCF ανάλυσης. Η ευελιξία είναι το κυρίαρχο χαρακτηριστικό που πρέπει να έχει μια εταιρεία στο σύγχρονο επιχειρηματικό περιβάλλον για να αντιμετωπίσει τα προβλήματα που ανακύπτουν κατά την εξέλιξη μιας επένδυσης ή για να ληφθούν βέλτιστες αποφάσεις όταν κάτι που είναι αβέβαιο στο μέλλον γίνει γνωστό.

     Σε σχέση τώρα με τους δύο τρόπους επίλυσης που χρησιμοποιήθηκαν για να λυθεί το πρόβλημα προκύπτει ότι τα αποτελέσματα που προέκυψαν δεν είχαν μεγάλη διαφορά μεταξύ τους. Η πολυπλοκότητα όμως της δεύτερης ανάλυσης που απαιτεί αρκετή υπολογιστική δύναμη σε περιπτώσεις με περισσότερες μεταβλητές κάνει τη λύση με το διωνυμικό πλέγμα πιο απλή και πιο γρήγορη στην εκτέλεση. Ακόμη με το διωνυμικό πλέγμα γίνεται καλύτερα αντιληπτό τι συμβαίνει στη διάρκεια του χρόνου με την εξέλιξη του οικονομικού  μεγέθους παρά με την εισαγωγή σε ένα «μαύρο κουτί» μιας συνάρτησης μεγιστοποίησης και πολλών προσομοιωνομένων μεταβλητών γι ανα ληφθεί μια κατανομή του αποτελέσματος.
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