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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η αξιολόγηση επενδύσεων είναι µια εξαιρετικά σύνθετη διαδικασία, η οποία 

βασίζεται στην εκπόνηση µελετών κόστους-οφέλους. Στόχος των µελετών αυτών είναι 

ο προσδιορισµός και η χρηµατική αποτίµηση όλων των πιθανών αποτελεσµάτων, 

προκειµένου να καθοριστούν το κόστος και τα οφέλη τα έργου.  

Παράλληλα, τα τελευταία χρόνια, η παραγωγή και διαχείριση της ενέργειας, καθώς 

και η συσχέτισή της µε περιβαλλοντικά ζητήµατα βρίσκονται στο επίκεντρο του 

ενδιαφέροντος.  Συµπερασµατικά, η αξιολόγηση επενδύσεων στον τοµέα της 

παραγωγής ενέργειας είναι καθοριστικής σηµασίας. 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση µιας επένδυσης αποτελεί σηµαντικό µέρος της όλης 

διαδικασίας αξιολόγησης. Το µοντέλο των προεξοφλητικών ταµειακών ροών αποτελεί 

τον παραδοσιακό τρόπο πραγµατοποίησης της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Το 

βασικό µειονέκτηµα του µοντέλου αυτού είναι η µη αναγνώριση της µελλοντικής 

ευελιξίας του έργου. 

 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η παρουσίαση της µεθοδολογίας 

αποτίµησης της ευελιξίας (real options). Η προσέγγιση των real options παρέχει στον 

επενδυτή την επιλογή της βέλτιστης στρατηγικής κάθε φορά που διατίθενται 

καινούριες πληροφορίες σχετικά µε τις συνθήκες της επένδυσης και της αγοράς. Η 

λήψη των αποφάσεων θεωρείται µια δυναµική διαδικασία, στην οποία ο επενδυτής 

αποφασίζει συναρτήσει του χρόνου και των αλλαγών στο επιχειρηµατικό περιβάλλον. 

 

Τέλος, στην παρούσα διπλωµατική εργασία γίνεται εφαρµογή της µεθοδολογίας των 

real options σε µία ενεργειακή επένδυση στην Πορτογαλία, που αφορά στην επέκταση 

της εγχώριας παραγωγικής χωρητικότητας και παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα. Πιο 

συγκεκριµένα, γίνεται κατανοητή η ιδέα της προστιθέµενης αξίας  στη συνολική αξία 

της επένδυσης λόγω των διαφόρων επιλογών που υπάρχουν ή που µπορούν να 

δηµιουργηθούν.  

 

ΛΕΞΕΙΣ ΚΛΕΙΔΙΑ 
Αξιολόγηση Επενδύεων, Real Options, Διωνυµικά Δέντρα 



 

ABSTRACT 

 

Investment appraisal is a complex process, which is based on the elaboration of cost-

benefit analysis. The objective of this analysis is the determination and the fiscal 

assessment of all possible results, in order to determine the cost and the profits of the 

project. At the same time, in the past few years, subjects related to the production and 

management of energy, as well as its correlation with the modern environmental 

issues, are placed in the centre of interest.  Therefore, the evaluation of investments, in 

the sector of energy production, is of vital importance. 

 

The financial analysis of an investment constitutes an important part of the appraisal 

process. It relies on the traditional valuation methodology, namely, the discounted 

cash flow model. This model does not account for managerial flexibility that exists, 

such that management can alter the course of an investment over time, when certain 

aspects of the project’s uncertainty become known. 

 

The aim of this specific thesis is the presentation of the methodology for flexibility 

assessment (real options). The real options approach considers multiple decision 

pathways as a consequence of high uncertainty coupled with management’s flexibility 

in choosing the optimal strategies or options along the way when new information 

becomes available. Decision-making is considered to be a dynamic process, where 

management has the flexibility to adapt given a change in the business environment. 

 

Finally, we present the application of real options approach to a power-generating 

investment in Portugal. Three options for generation expansion are explored and the 

optimal strategy is defined. More specifically, this example introduces us to the idea of 

adding significant value to a project by looking at the different optionalities that exist. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1. Εισαγωγή 

1.1. Αντικείµενο – Σκοπός Διπλωµατικής 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία εκπονήθηκε στο πλαίσιο της σχολής Ηλεκτρολόγων 

Μηχανικών & Μηχανικών Υπολογιστών  του Εθνικού Μετσόβιου Πολυτεχνείου. Η 

ανάθεση του θέµατος έγινε από τον κ. Ι. Ψαρρά, Καθηγητή της Σχολής Ηλεκτρολόγων 

Μηχανικών & Μηχανικών Υπολογιστών. 

 

Στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η παρουσίαση µιας µεθοδολογίας 

αξιολόγησης έργων και επενδύσεων, βάσει της οποίας η µελλοντική ευελιξία του 

έργου αποτυπώνεται στην αξία του. Η µεθοδολογία αυτή βασίζεται στην προσέγγιση 

των real options. Η ευελιξία αυτή είναι σηµαντική, επειδή υπάρχουν έργα, που 

εµφανίζουν αρνητική Καθαρά Παρούσα Αξία βάσει της παραδοσιακής ανάλυσης των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών, αλλά αποδεικνύεται τελικά, ότι έχουν θετική 

Καθαρά Παρούσα Αξία, όταν συνυπολογίζονται όλα τα real options.   

 

Η ανάλυση µε τη µέθοδο των real options είναι πολύ χρήσιµη στην αξιολόγηση έργων 

που αποτελούνται από δύο ή περισσότερα στάδια, στο τέλος των οποίων οι επενδυτές 

θα αποφασίσουν εάν θα συνεχίσουν το έργο ή θα το εγκαταλείψουν. Η ανάπτυξη 

έργων φυσικών πόρων, που περιλαµβάνουν συνήθως µια σειρά σταδίων, αποτελεί µια 

σηµαντική εφαρµογή. Η ανάλυση µε τη µέθοδο των real options δίνει έµφαση στον 

εντοπισµό όλων των ενδεχοµένως πολύτιµων επιλογών, που συνδέονται µε ένα έργο. 

Δίνει, επίσης, στους επενδυτές τη δυνατότητα να αξιολογήσουν αυτές τις επιλογές, 

ώστε να µπορούν να τις συνυπολογισούν στη συνολική αξία του έργου. Η µέθοδος 

είναι χρήσιµη για οποιοδήποτε έργο περιλαµβάνει  ευδιάκριτα σηµεία απόφασης.  

 

Παράλληλα, ο ενεργειακός τοµέας συνιστά πλέον παράγοντα καθοριστικής σηµασίας 

στη λήψη αποφάσεων και στη χάραξη πολιτικών σχετικών µε οικονοµικά, κοινωνικά 

και τεχνολογικά ζητήµατα. Γι’ αυτόν το λόγο, η αξιολόγηση επενδύσεων που αφορούν 
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στην παραγωγή ενέργειας, κατά τρόπο πλήρη και αξιόπιστο, αποτελεί αναγκαιότητα. 

Στην παρούσα διπλωµατική εργασία, εφαρµόζεται η προτεινόµενη µεθοδολογία 

αξιολόγησης έργων και επενδύσεων σε µία επένδυση επέκτασης της ενεργειακής 

χωρητικότητας στην Πορτογαλία. Μέσα από αυτή την εφαρµογή, αναλύεται η 

δυνατότητα που έχει ο επενδυτής να διαχειριστεί τη µελλοντική αβεβαιότητα σε 

διάφορους παράγοντες της επένδυσης, µέσω της προσέγγισης των real options.   

 

 

1.2. Δοµή 

 

Το κύριο µέρος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας αποτελείται από 5 κεφάλαια, το 

περιεχόµενο των οποίων παρουσιάζεται στη συνέχεια.  

 

ΚΕΦΆΛΑΙΟ 1: Εισαγωγή 

 

Πρόκειται για το παρόν κεφάλαιο, στο οποίο παρουσιάζεται συνοπτικά το αντικείµενο 

και ο σκοπός της διπλωµατικής εργασίας, καθώς και η δοµή της.  

 

ΚΕΦΆΛΑΙΟ 2: Εκπόνηση Μελετών Κόστους-Οφέλους 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, παρουσιάζεται αναλυτικά η διαδικασία εκπόνησης µιας µελέτης 

κόστους-οφέλους. Περιγράφονται τα απαραίτητα στοιχεία που απαρτίζουν µια µελέτη 

κόστους-οφέλους και δίνεται έµφαση στην πραγµατοποίηση της χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης. Τέλος, παρουσιάζονται και περιγράφονται οι ειδικές απαιτήσεις για µελέτη 

κόστους-οφέλους έργων παραγωγής ενέργειας.  

 

ΚΕΦΆΛΑΙΟ 3: Real Options  

 

Στο κεφάλαιο αυτό, παρουσιάζεται η προσέγγιση αποτίµησης της ευελιξίας των 

επενδύσεων (real options). Σε πρώτη φάση, παρουσιάζεται ο «παραδοσιακός» τρόπος 

αξιολόγησης έργων και επενδύσεων, η τεχνική της προεξόφλησης των ταµειακών 

ροών, και στη συνέχεια περιγράφονται οι αδυναµίες της µεθόδου αυτής. Σε δεύτερη 

φάση, γίνεται παρουσίαση των real options, καθώς και µιας µεθοδολογίας αποτίµησής 
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τους. Τέλος, περιγράφεται µία µεθοδολογία αξιολόγησης επενδύσεων και µέσω ενός 

παραδείγµατος γίνεται πιο εύκολα κατανοητή. 

 

ΚΕΦΆΛΑΙΟ 4: Εφαρµογή της Μεθοδολογίας Αξιολόγησης Επενδύσεων 

 

Στο κεφάλαιο αυτό, εφαρµόζεται η προτεινόµενη µεθοδολογία σε µια ενεργειακή 

επένδυση στην Πορτογαλία, που αφορά στην επέκταση της εγχώριας παραγωγικής 

χωρητικότητας µε σκοπό την κάλυψη της αυξανόµενης ζήτησης. Πρώτα, γίνεται η 

αξιολόγηση  της επένδυσης µε την τεχνική της προεξόφλησης των ταµειακών ροών. 

Στη συνέχεια, µέσω  της µεθοδου των real options, αποτυπώνεται στην αξία της 

επένδυσης η δυνατότητα ευελιξίας.  

 

ΚΕΦΆΛΑΙΟ 5: Συµπεράσµατα και Προοπτικές 

 

Στο τελευταίο κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα που προέκυψαν κατά την 

πραγµατοποίηση της παρούσας διπλωµατικής εργασίας και εξετάζονται πιθανές 

προοπτικές διεύρυνσης της εφαρµογής της προτεινόµενης µεθοδολογίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΕΚΠΟΝΗΣΗ ΜΕΛΕΤΩΝ ΚΟΣΤΟΥΣ-ΟΦΕΛΟΥΣ  
 

2. Εκπόνηση Μελετών Κόστους-Οφέλους 

 

2.1. Έννοια και Σκοπός της Μελέτης Κόστους-Οφέλους 

Η ΜΚΟ είναι ένα ουσιαστικό εργαλείο µε το οποίο εκτιµώνται τα οικονοµικά οφέλη 

των έργων. Κατ’αρχήν, πρέπει να αξιολογηθούν όλες οι συνέπειες: 

χρηµατοοικονοµικές, κοινωνικές, περιβαλλοντικές κ.λπ. Στόχος της ΜΚΟ είναι να 

προσδιοριστούν και να αποτιµηθούν χρηµατικά όλες οι πιθανές συνέπειες, 

προκειµένου να καθοριστούν το κόστος και τα οφέλη του έργου. Κατόπιν, τα 

αποτελέσµατα εξετάζονται συνολικά (καθαρά οφέλη) και εξάγονται συµπεράσµατα 

σχετικά µε το εάν το έργο είναι επιθυµητό και αξίζει να υλοποιηθεί. Το κόστος και τα 

οφέλη πρέπει να αξιολογηθούν συγκριτικά, µε την εξέταση της διαφοράς µεταξύ του 

σεναρίου υλοποίησης του έργου και ενός εναλλακτικού σεναρίου χωρίς το έργο. 

Ο αντίκτυπος πρέπει να αξιολογηθεί σε σχέση µε προκαθορισµένους στόχους. 

Αξιολογώντας ένα έργο βάσει µικροοικονοµικών δεικτών, η MΚΟ µπορεί να 

αξιολογήσει τη συνοχή και την καταλληλότητά του σε σχέση µε συγκεκριµένους 

µακροοικονοµικούς στόχους. Το επίπεδο ανάλυσης που χρησιµοποιείται στην MΚΟ 

πρέπει να καθορίζεται σε  σχέση µε την κοινωνία στην οποία το έργο έχει σχετικό 

αντίκτυπο. Κόστος και οφέλη µπορούν να ανακύψουν σε διάφορα γεωγραφικά 

επίπεδα, συνεπώς πρέπει να αποφασιστεί ποιο κόστος και ποια οφέλη θα ληφθούν 

υπόψη. Αυτό συνήθως εξαρτάται από το µέγεθος και το αντικείµενο του έργου. Πρέπει 

να ληφθεί υπόψη ο αντίκτυπος σε τοπικό, περιφερειακό, εθνικό και ακόµη και σε 

κοινοτικό επίπεδο. 

Όταν εκτιµάται ο πιθανός αντίκτυπος ενός έργου, οι αναλυτές αντιµετωπίζουν πάντα 

κάποια αβεβαιότητα. Αυτό πρέπει να ληφθεί δεόντως υπόψη και να αντιµετωπιστεί 

στην MΚΟ. Η εκτίµηση κινδύνου αποτελεί σηµαντικό µέρος µιας πλήρους µελέτης, 

δεδοµένου ότι επιτρέπει στον υπεύθυνο για το έργο φορέα να κατανοήσει καλύτερα 

τον τρόπο µε τον οποίο ο εκτιµώµενος αντίκτυπος ενδέχεται να αλλάξει, εάν ορισµένες 
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βασικές µεταβλητές του έργου διαφοροποιηθούν από τις αναµενόµενες. Μια 

εξονυχιστική ανάλυση κινδύνου αποτελεί τη βάση για µια καλή στρατηγική 

διαχείρισης του εν λόγω κινδύνου, η οποία, µε τη σειρά της, ανατροφοδοτεί το 

σχεδιασµό του έργου. 

2.2. Στοιχεία µιας Μελέτης Κόστους-Οφέλους 

• Καθορισµός των στόχων 

• Προσδιορισµός του έργου 

• Ανάλυση σκοπιµότητας και εναλλακτικών δυνατοτήτων 

• Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

• Οικονοµική ανάλυση 

• Ανάλυση ευαισθησίας και επικινδυνότητας  

 

2.2.1. Καθορισµός των στόχων και προσδιορισµός του έργου 

 

Όταν ανακύπτει νέα ανάγκη, είναι σκόπιµο να καθορίζονται πρώτα οι στόχοι της 

δράσης που απαιτείται για την κάλυψή της. Πρέπει τότε να εξετάζονται και να 

αξιολογούνται διάφορες εναλλακτικές λύσεις προκειµένου να καθοριστεί ποια λύση 

µπορεί να συµβάλει καλύτερα στην επίτευξη των στόχων της. Ένα έργο µπορεί να 

οριστεί ως ένα εγχείρηµα που περιλαµβάνει διάφορες εργασίες, δραστηριότητες ή 

υπηρεσίες οι οποίες έχουν ως σκοπό την εκπλήρωση ενός αδιαίρετου καθήκοντος 

ακριβούς οικονοµικής ή τεχνικής φύσης, που έχει σαφώς προσδιορισµένους στόχους. 

Το έργο πρέπει λοιπόν να προσδιοριστεί σαφώς ως ανεξάρτητη µονάδα ανάλυσης. 

Συνεπώς, σε ορισµένες περιπτώσεις, ορισµένα επιµέρους έργα πρέπει να θεωρηθούν 

ως ένα µεγάλο έργο για τους σκοπούς της ΜΚΟ. 

 

2.2.2. Εκτιµήσεις/Παραδοχές εξωτερικού περιβάλλοντος 

 

Ένας σαφής και πλήρης καθορισµός των κοινωνικοοικονοµικών στόχων είναι 

απαραίτητος για τον προσδιορισµό της επίπτωσης του έργου. Εντούτοις, είναι συχνά 

δύσκολο να προβλεφθούν όλες οι επιπτώσεις ενός δεδοµένου έργου. Επίσης, αν 

επιχειρηθεί να αναλυθούν όλες οι µεταβλητές για ένα έργο, η ανάλυσή τους µπορεί να 

αποδειχθεί υπερβολικά δαπανηρή. Για το λόγο αυτό προτείνεται να µην λαµβάνονται 

υπόψη όλες οι έµµεσες και, ενδεχοµένως, µακρινές επιπτώσεις ενός έργου  (που µπορεί 
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να είναι πολλές και εξαιρετικά δύσκολο να αναλυθούν και να προσδιοριστούν 

ποσοτικά), καθώς και η διαδικασία να βασίζεται στην ανάλυση των στοιχείων κόστους 

και οφέλους των µακροοικονοµικών µεταβλητών. 

 

2.2.3. Ανάλυση σκοπιµότητας και εναλλακτικών λύσεων 

 

Η σκοπιµότητα ενός έργου δεν αφορά αποκλειστικά τα θέµατα χρηµατοοικονοµικής 

τεχνικής, αλλά επίσης, σε πολλές περιπτώσεις, ζητήµατα µάρκετινγκ, διαχείρισης, 

ανάλυσης της εφαρµογής κλπ. Δεν είναι σπάνιο να υιοθετούνται διαφορετικές 

εναλλακτικές λύσεις ενός έργου για την επίτευξη ενός κοινωνικοοικονοµικού στόχου. 

Για την πραγµατοποίηση ενός έργου πρέπει να αποδειχθεί ότι η επιλογή του 

συγκεκριµένου σχεδίου είναι η καλύτερη από όλες τις άλλες εναλλακτικές λύσεις. Σε 

ορισµένες περιπτώσεις, ένα έργο µπορεί να θεωρείται ως έγκυρο από την άποψη της 

ανάλυσης κόστους-οφέλους, αλλά υποδεέστερο από τις άλλες προβλεπόµενες 

εναλλακτικές δυνατότητες.  

 

Αναφέρουµε ενδεικτικά τα έργα στον τοµέα των µεταφορών για τα οποία είναι δυνατό 

να προβλεφθούν διαφορετικές διαδικασίες, διαφορετικά χρονοδιαγράµµατα 

κατασκευής ή διαφορετικές τεχνολογίες⋅ η κατασκευή µεγάλων νοσοκοµείων σε σχέση 

µε τη µεγάλη διασπορά της προσφοράς υπηρεσιών υγείας⋅ η εγκατάσταση µιας 

µονάδας σε µια περιφέρεια Α σε σχέση µε µια περιφέρεια Β⋅ διαφορετικά έργα 

αναφορικά µε το µέγιστο φορτίο στην παροχή ενέργειας⋅ η αναβάθµιση της 

ενεργειακής απόδοσης αντί για την (ή συµπληρωµατικά προς την) κατασκευή µιας 

νέας µονάδας ηλεκτροπαραγωγής κλπ. 

 

2.2.4. Κριτήριο επιλογής λύσης 

 

Το κριτήριο επιλογής λύσης στην αξιολόγηση έργων µπορεί να είναι η αναµενόµενη 

µέση τιµή της καθαράς παρούσας αξίας και το προφίλ του κινδύνου. Δείκτες εκτίµησης 

του προφίλ του κινδύνου αποτελούν το Value at Risk (VaR) και το Conventional Value 

at Risk (CVaR). 
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Value at Risk (VaR) - Conventional Value at Risk (CVar) 

 

Πολλές φορές ο επενδυτής θέλει να γνωρίζει, για λόγους προγραµµατισµού, ποιο είναι 

το χειρότερο σενάριο που µπορεί να συµβεί. Σε πολλές περιπτώσεις, το χειρότερο 

σενάριο που µπορεί να συµβεί, είναι να χάσει ο επενδυτής ολόκληρη την επένδυσή 

του.  Εντούτοις, αυτό έχει συνήθως εξαιρετικά  χαµηλή πιθανότητα εµφάνισης. 

 

Η έννοια του δείκτη VaR επινοήθηκε για να υπάρξει ένα µέτρο κινδύνου που συνδέει 

µια σηµαντική απώλεια µε ένα επίπεδο πιθανότητας, λογικού ύψους για τον ιθύνοντα, 

όπως 1% ή 5%. Ένα συναφές µέτρο µε το δείκτη VaR είναι ο δείκτης CvaR. 

 

Στην πράξη, θεωρούµε µια πιθανή απώλεια L, ως το χειρότερο που µπορεί να συµβεί, 

εάν η πιθανότητα απώλειας του L ή περισσότερων κατά τη διάρκεια ενός επιλεγµένου 

χρονικού διαστήµατος έχει µία συγκεκριµένη τιµή, όπως 5%. Σε αυτήν την περίπτωση, 

το L καλείται “5% Value at Risk (VaR)”. Πιο συγκεκριµένα, θεωρούµε R την απόδοση 

(σε δολάρια) µιας επένδυσης Ι, και c µια ποσότητα που αντιστοιχεί στο a ποσοστό της 

κατανοµής του R. Συνεπώς, το a τοις εκατό VaR ορίζεται ως L = Ι − c. 

 

Ο δείκτης VaR χρησιµοποιείται από τις ρυθµιστικές αρχές για να υπολογίσουν τις 

κύριες απαιτήσεις για τα χρηµατοοικονοµικά όργανα, και από τους managers ως ένας 

παράγοντας στη διαχείριση κινδύνου κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Το VaR 

µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί από τους managers για να αξιολογήσουν την 

ποιότητα των µοντέλων τους. Παραδείγµατος χάριν, εάν ένα µοντέλο υπαγορεύει ότι 

υπάρχει µια πιθανότητα 5% το τµήµα των εµπορικών συναλλαγών µιας τράπεζας να 

χάσει $1 εκατοµµύριο σε ένα χρονικό ορίζοντα µιας ηµέρας, τότε το τµήµα των 

εµπορικών συναλλαγών θα χάνει κατά µέσο όρο $1 εκατοµµύριο ή περισσότερα στο 5 

τοις εκατό των ηµερών σε µια τυχαία επιλεγµένη περίοδο. Εάν υπάρξουν πολύ 

περισσότερες απώλειες, υπονοείται ότι το µοντέλο ορίζει πολύ λιγότερο κίνδυνο για 

την κατάσταση. 

 

Εάν υπάρξουν πολύ λιγότερες απώλειες, υπονοείται ότι το µοντέλο ορίζει πολύ 

λιγότερο κίνδυνο. Από αυτήν την άποψη, ο δείκτης VaR µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 

να ελέγξει την εγκυρότητα ενός µοντέλου. 
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Ο δείκτης VaR έχει υιοθετηθεί ως ένα µέτρο διαχείρισης κινδύνου, εντούτοις οι 

επικριτές αυτού του µέτρου έχουν επισηµάνει µερικές από τις ανεπάρκειές του, οι 

οποίες παρατίθενται παρακάτω: 

 

• Ο δείκτης VaR δεν παρέχει καµία πληροφορία για την έκταση των απωλειών 

που δύνανται να εµφανιστούν πέρα από το επίπεδο κατώτατων ορίων. Υπ’ 

αυτήν την έννοια, είναι ένας πολύ αισιόδοξος δείκτης επειδή δίνει ένα 

κατώτερο για τις δυνητικές απώλειες στο ποσοστιαίο επίπεδο a.  

• Ο δείκτης VaR του συνδυασµού δύο ή περισσότερων επενδύσεων µπορεί να 

υπερβεί το άθροισµα των µεµονωµένων VaR της κάθε επένδυσης. Αυτό είναι 

αντίθετο προς τη βασική αρχή της διαφοροποίησης, η οποία υποστηρίζει ότι ο 

κίνδυνος µειώνεται όταν αξιολογείται ο συνδυασµός περισσότερων 

επενδύσεων. Η αποτυχία να επαληθευτεί η αρχή της διαφοροποίησης θεωρείται 

ως η µέγιστη ανεπάρκεια του δείκτη VaR.  

 

Ένα εναλλακτικό µέτρο κινδύνου που δεν παρουσιάζει αυτές τις ανεπάρκειες είναι ο 

δείκτης CVaR. Ο δείκτης CVaR είναι η αναµενόµενη αξία των απωλειών πέρα από το 

κατώτερο επίπεδο. Γενικά, το  a-ποσοστό CVaR είναι η αναµενόµενη αξία των 

απωλειών που υπερβαίνει το επίπεδο του a-ποσοστό VaR.  

 

Επενδύσεις µε υψηλό τον δείκτη CVaR έχουν απαραιτήτως υψηλό δείκτη VaR. Ο 

δείκτης CVaR έχει µεγαλύτερη συνοχή απο τον δείκτη VaR. Ο δείκτης CVaR ενός 

portfolio είναι πάντα µικρότερος ή ίσος µε το άθροισµα των επιµέρους CVaR των 

συµµετεχόντων στο portfolio. Επίσης, ο δείκτης αυτός είναι λιγότερο ευαίσθητος σε 

αλλαγές στον ορισµό του ποσοστού a, σε σύγκριση µε το δείκτη VaR.  

 

2.2.5. Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

 

Το αντικείµενο της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι να χρησιµοποιηθούν οι 

προβλέψεις των ταµειακών ροών (cash-flow) του έργου για τον υπολογισµό των 

δεικτών χρηµατοοικονοµικής απόδοσης του έργου. Έχει ιδιαίτερη σηµασία να 

γνωρίζουµε σε ποιο βαθµό τα επενδυόµενα στο έργο κεφάλαια θα ανακτηθούν µε την 

πάροδο των ετών, τουλάχιστον εν µέρει. 

 



Διπλωµατική Εργασία                                                                                                   18  

Ενώ η µελέτη κόστους-οφέλους καλύπτει ένα ευρύτερο πεδίο από τη 

χρηµατοοικονοµική απόδοση ενός έργου, η χρηµατοοικονοµική ανάλυση παρέχει τα 

περισσότερα δεδοµένα για τα εν λόγω στοιχεία κόστους και οφέλους. Η ανάλυση αυτή 

παρέχει καθοριστικές πληροφορίες για τις εισροές και τις εκροές, για τις τιµές τους και 

τη συνολική διάρθρωση του προγραµµατισµού των εσόδων και των εξόδων.  

Η χρηµατοοικονοµική  ανάλυση αποτελείται από ένα σύνολο πινάκων που 

συγκεντρώνουν τις ταµειακές ροές της επένδυσης, κατανεµηµένες ανάµεσα στη 

συνολική επένδυση, τις λειτουργικές δαπάνες και τα έσοδα, τις πηγές χρηµατοδότησης 

και την ανάλυση της ταµειακής ροής για τη χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα. 

 

Κατά την πραγµατοποίηση της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης πρέπει να δοθεί η 

κατάλληλη προσοχή στα ακόλουθα στοιχεία: 

• τη χρονική προοπτική 

• τον καθορισµό του συνολικού κόστους 

• τα έσοδα που παράγονται από το έργο 

• την υπολειµµατική αξία της επένδυσης 

• την προσαρµογή λαµβανοµένου υπόψη του πληθωρισµού 

• τον έλεγχο της χρηµατοοικονοµικής βιωσιµότητας 

• την επιλογή του κατάλληλου συντελεστή αναγωγής 

• τον καθορισµό των βασικών δεικτών επίδοσης 

• τον καθορισµό του ποσοστού συγχρηµατοδότησης 

Η µέθοδος που πρέπει να χρησιµοποιείται είναι η ανάλυση των προεξοφληµένων 

ταµειακών ροών (ΠΤΡ). Δύο είναι τα βασικά χαρακτηριστικά της µεθόδου ΠΤΡ: 

1. Λαµβάνονται υπόψη µόνον οι ταµειακές ροές, δηλαδή το πραγµατικό ποσό 

χρηµάτων που καταβάλλεται ή λαµβάνεται από το έργο. Έτσι, π.χ. τα µη χρηµατικά 

λογιστικά στοιχεία, όπως τα αποθεµατικά για αποσβέσεις και για απρόβλεπτες 

δαπάνες, δεν πρέπει να περιλαµβάνονται στην ανάλυση ΠΤΡ. Οι ταµειακές ροές πρέπει 

να λαµβάνονται υπόψη το έτος στο οποίο πραγµατοποιούνται και κατά τη διάρκεια 

δεδοµένης περιόδου αναφοράς. Όταν η πραγµατική οικονοµικά χρήσιµη ζωή του 

έργου υπερβαίνει την καθορισµένη περίοδο αναφοράς, πρέπει να λαµβάνεται επίσης 

υπόψη µια υπολειµµατική αξία. Στην ιδανική περίπτωση, αυτή πρέπει να υπολογίζεται 

ως η τρέχουσα αξία των αναµενόµενων καθαρών ταµειακών ροών κατά τη διάρκεια 
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των ετών οικονοµικής ζωής που υπερβαίνουν την περίοδο αναφοράς (περίοδος 

πρόβλεψης). 

2. Όταν πραγµατοποιούνται συγκεντρωτικές πράξεις (π.χ. πρόσθεση ή αφαίρεση) στις 

ταµειακές ροές διαφόρων ετών, πρέπει να λαµβάνεται υπόψη η διαχρονική αξία του 

χρήµατος. Ως εκ τούτου, η σηµερινή αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών 

υπολογίζεται µε τη βοήθεια ενός χρονικά φθίνοντα συντελεστή προεξόφλησης, το 

ύψος του οποίου είναι συνάρτηση της επιλογής του συντελεστή προεξόφλησης που 

χρησιµοποιείται στην ανάλυση ΠΤΡ. Όπως προαναφέρθηκε, η ΑΚΟ πραγµατοποιείται 

µε την εφαρµογή της µεθόδου συγκριτικού υπολογισµού: το έργο αξιολογείται µε βάση 

τις διαφορές στο κόστος και τα οφέλη µεταξύ του σεναρίου µε το έργο και ενός 

εναλλακτικού σεναρίου χωρίς το έργο. Εντούτοις, όταν το έργο υπάγεται σε µια ήδη 

υπάρχουσα υποδοµή δηµιουργίας εσόδων, η εφαρµογή της µεθόδου συγκριτικού 

υπολογισµού ενδέχεται να είναι δύσκολη ή ακόµη και αδύνατη. Σε µια τέτοια 

περίπτωση, προτείνεται να χρησιµοποιείται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση η 

µέθοδος των υπολειπόµενων παλαιών δαπανών: 

• το σενάριο χωρίς το έργο είναι εκείνο χωρίς καµία υποδοµή 

• το σενάριο µε το έργο λαµβάνει υπόψη, αφενός, το επενδυτικό κόστος όχι µόνο 

του νέου στοιχείου της υποδοµής αλλά και της υποδοµής που ήδη υπάρχει, 

υπολογισµένο στην τρέχουσα υπολειµµατική αξία του, και, αφετέρου, όλα τα 

έσοδα που δηµιουργούνται από το σύνολο των υποδοµών µετά το έργο. Τα 

λειτουργικά έξοδα και τα έσοδα που προβλέπονται για το σύνολο της υποδοµής 

πρέπει να αντιστοιχούν σε ένα σενάριο αποδοτικής εκµετάλλευσης. 

Κατά περίπτωση, η τρέχουσα υπολειµµατική αξία της υπάρχουσας υποδοµής µπορεί 

να υπολογιστεί ως η τρέχουσα αξία των πληρωµών για την εξυπηρέτηση του χρέους 

των τρεχόντων δανείων. 

Ειδικά για χρηµατοοικονοµική ανάλυση: 

 

Σύγκριση κάθε λύσης µε την do-nothing ή την do-minimum λύση για την εύρεση 

διαφορικού κόστους και οφέλους 

 

Για κάθε έργο, είναι δυνατό να εξετάζονται τουλάχιστον τρεις εναλλακτικές επιλογές: 
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• Η επιλογή do nothing (υποθετική εξέλιξη χωρίς έργο και του να µείνουν τα 

πράγµατα ως έχουν) 

• Η επιλογή do minimum (υποθετική εξέλιξη αναφοράς µε την ελάχιστη δυνατή 

παρέµβαση) 

• Η επιλογή do something (υποθετική εξέλιξη µε το εξεταζόµενο έργο ή µε µια 

λογική εναλλακτική λύση, όπως ένα έργο που βασίζεται σε µια εναλλακτική 

τεχνική ή αντίληψη) 

 

Η επιλογή του do nothing αποτελεί τη συνήθη αναφορά στην ανάλυση ενός έργου, της 

οποίας ο βασικός στόχος είναι να συγκρίνει τις καταστάσεις µε και χωρίς το έργο. Η 

επιλογή do nothing αποκαλείται επίσης “σενάριο χωρίς το έργο”. 

Ο υπολογισµός των δεικτών χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής επίδοσης πρέπει να 

βασίζεται στη διαφορά ανάµεσα στην εναλλακτική λύση do something και στην 

επιλογή do nothing ή την επιλογή do minimum.  

 

Παραδείγµατος χάρη, για τη σύνδεση δυο περιοχών, η επιλογή do nothing προτείνει τη 

χρησιµοποίηση της παλαιάς υπηρεσίας πορθµείου, η επιλογή do minimum θα 

µπορούσε να είναι η ανακαίνιση ή η βελτίωση της υπηρεσίας πορθµείου και το έργο θα 

µπορούσε να συνίσταται στην κατασκευή µιας γέφυρας. 

 

Σύγκριση επιλογών βάσει του αναµενόµενου οφέλους και του κινδύνου που τις 

χαρακτηρίζει 

 

Η διαδικασία για την εκτίµηση του κινδύνου που χαρακτηρίζει την κάθε επιλογή 

βασίζεται στα ακόλουθα στοιχεία: 

• στην ανάλυση ευαισθησίας, δηλαδή της επίπτωσης την οποία µπορούν να έχουν 

οι µεταβλητές που καθορίζουν το κόστος και το όφελος στους υπολογισθέντες 

χρηµατοοικονοµικούς και οικονοµικούς δείκτες 

• στη µελέτη της κατανοµής πιθανότητας των µεταβλητών, που έχουµε επιλέξει, 

και τον υπολογισµό της προσδοκώµενης αξίας των δεικτών απόδοσης του 

έργου 
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Αφού καθοριστεί η κατανοµή των πιθανοτήτων (µπορεί να συναχθεί από διάφορες 

πηγές) των κρίσιµων µεταβλητών, είναι δυνατόν να υπολογισθεί η κατανοµή 

πιθανότητας της Καθαρής Παρούσας Αξίας του έργου.  

Ο χρησιµότερος τρόπος παρουσίασης του αποτελέσµατος είναι να εκφράζεται σε 

όρους κατανοµής πιθανοτήτων ή αθροιστικής πιθανότητας της ΚΠΑ εντός του 

διαστήµατος των τιµών που λαµβάνεται µε αυτόν τον τρόπο. Η καµπύλη της 

αθροιστικής πιθανότητας επιτρέπει να αποδοθεί ένας βαθµός κινδύνου στο έργο, 

παραδείγµατος χάρη, ελέγχοντας αν η αθροιστική πιθανότητα είναι ανώτερη ή 

κατώτερη από µια τιµή αναφοράς που θεωρείται κρίσιµη. 

 

Επιλογή βέλτιστης λύσης 

 

Για την επιλογή της βέλτιστης λύσης σηµαντικό στοιχείο είναι ο συµβιβασµός 

ανάµεσα στα έργα υψηλού κινδύνου µε µεγάλο κοινωνικοοικονοµικό όφελος, αφενός, 

και στα έργα χαµηλού κινδύνου µε χαµηλό κοινωνικοοικονοµικό όφελος. Ορισµένες 

φορές προτιµάται εκ των προτέρων η ουδετερότητα από των κίνδυνο. Σε ορισµένες 

περιπτώσεις, όµως, µπορεί να προτιµάται η απόκλιση από την ουδετερότητα και ένας 

σχετικά µικρότερος ή µεγαλύτερος κίνδυνος για τον αναµενόµενο συντελεστή 

απόδοσης: στην περίπτωση αυτή πρέπει να υπάρξει σαφής  

ορισµός της επιλογής.  

 

Παρουσίαση των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών της λύσης που επιλέχθηκε (χωρίς 

αβεβαιότητα) 

 

Συγκρίνουµε τις διαφορετικές εναλλακτικές λύσεις συνυπολογίζοντας την αβεβαιότητα 

και επιλέγουµε τη βέλτιστη λύση. Στη συνέχεια παρουσιάζουµε τη διαδικασία 

υπολογισµού της Καθαράς Παρούσας Αξίας για τη βέλτιστη λύση χρησιµοποιώντας τις 

µέσες τιµές για τους διάφορους παράγοντες αβεβαιότητας. 

 

Αναζήτηση της βέλτιστης κεφαλαιακής διάρθρωσης για τη χρηµατοδότηση του έργου 

Η βέλτιστη κεφαλαιακή διάρθρωση είναι στην ουσία η βέλτιστη αναλογία των ξένων 

κεφαλαίων (δανείων) και των ιδίων κεφαλαίων που απαιτούνται για την επιτυχή 

ολοκλήρωση ενός έργου. 
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Κατά τη διάρκεια της κατασκευαστικής περιόδου η ταµειακή ροή του έργου 

αναµένεται να είναι αρνητική. Εποµένως, στη φάση αυτή του κύκλου ζωής του έργου, 

η κάλυψη των λειτουργικών απαιτήσεων πραγµατοποιείται τόσο από το κεφάλαιο όσο 

και από τα δάνεια των τραπεζών. Κατά τη διάρκεια λειτουργίας, η ταµειακή ροή του 

έργου γίνεται θετική. Η ανάδοχος εταιρεία είναι πλέον σε θέση να καλύψει τις άµεσες 

υποχρεώσεις της (αρχικό δανειακό κεφάλαιο και τόκους δανείου) από τα έσοδα της. Σε 

αυτό το στάδιο, η εταιρεία θα πρέπει να είναι σε θέση να διατηρεί λογαριασµό 

αποθεµατικού αλλά παράλληλα θα πρέπει να διασφαλίζει και τα µερίσµατα των 

µετόχων. 

Ίδια κεφάλαια 

Οι επενδυτές ενός έργου θέλουν να χρηµατοδοτήσουν µε  όσο το δυνατό µικρότερο 

αρχικό κεφάλαιο και όσο το δυνατό πιο µακροπρόθεσµα στον κύκλο ζωής της 

επένδυσης.   

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τον λόγο απαιτήσεις /ίδια κεφάλαια είναι: 

1. το οικονοµικό αντίκρισµα του έργου 

2. ο αποδεκτός βαθµός κινδύνου 

3. δεδικασµένα στην τοπική και διεθνή χρηµατοοικονοµική αγορά 

Αναλυτικότερα, 

• η πρόβλεψη του χρηµατοοικονοµικού µοντέλου ενός έργου είναι δυσµενής 

όταν τα επίπεδα των υποχρεώσεων (χρέη) είναι υψηλά. Για τον λόγο αυτό θα 

πρέπει να προσδιορίζεται το νεκρό σηµείο του έργου (έσοδα = έξοδα). Όταν τα 

έσοδα που προκύπτουν από τον κύκλο των εργασιών του έργου είναι 

µεγαλύτερα από τις δαπάνες του, τότε το σχέδιο είναι οικονοµικά βιώσιµο και 

προσελκύει τους επενδυτές. 

• ο βαθµός ρίσκου είναι αυτό που ενδιαφέρει τον χρηµατοδότη ενός έργου. Οι 

χρηµατοδότες - δανειστές θέλουν να κατοχυρώσουν ότι το έργο έχει κάτι 

παραπάνω από ικανοποιητικά κέρδη για να µπορεί να αντεπεξέλθει στις 

υποχρεώσεις του σε πιθανά σενάρια δυσκολιών. 

• Σηµαντικοί παράγοντες είναι και η Καθαρή παρούσα αξία και ο εσωτερικός 

βαθµός απόδοσης 
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Άµεσες υποχρεώσεις 

Οι άµεσες υποχρεώσεις µπορούν να χωριστούν σε επιµέρους (δόσεις δανείου ή 

υποχρεώσεις (facilities)), σύµφωνα µε τις απαιτήσεις και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

του έργου. Συγκεκριµένα: 

1. το δάνειο για να καλυφθεί ο Φ.Π.Α 

2. το δάνειο που καλύπτει το σχεδιασµό και την κατασκευή του έργου 

3. το απόθεµα (για πιθανά έκτακτα κόστη) 

Τα χαρακτηριστικά του δανείου, όπως τα περιθώρια, η προθεσµία εξόφλησης, 

αντανακλούν την ικανότητα αποπληρωµής της χρηµατοδότησης του έργου και των 

απαιτήσεων προς τις τράπεζες. 

Ένα σηµείο αναφοράς που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του περιθωρίου 

κέρδους της χρηµατοδότησης για δηµόσιες παραχωρήσεις είναι η χρονική διάρκεια 

µεταξύ της αποπληρωµής των δανειακών υποχρεώσεων και της λήξης της περιόδου 

σύµπραξης (tail). Είναι αντιληπτό ότι οι τράπεζες επενδύουν πολύ πιο εύκολα σε έργα 

παραχώρησης µε µεγάλη χρονική διάρκεια γιατί µε τον τρόπο αυτό αντισταθµίζουν τον 

κίνδυνο, που συνδέεται µε το γεγονός ότι κατά τη διάρκεια της παραχώρησης τα τυχόν 

εµπόδια που µπορεί να προκύψουν, εµποδίζουν την ευκαιρία επαναχρηµατοδότησης 

του κεφαλαίου που δεν έχει αποπληρωθεί  

Το επιτόκιο βασίζεται σε κάποιο επιτόκιο αναφοράς (Libor ή Euribor) συν κάποιο 

«άνοιγµα» (spread), µε σκοπό να καλυφθεί ο κίνδυνος. Το «άνοιγµα» (spread) 

εξαρτάται από το είδος του έργου και τη φάση που βρίσκεται. Η χρηµατοδότηση 

συνήθως ξεκινά µε κυµαινόµενο επιτόκιο αλλά τις περισσότερες φορές καλύπτεται από 

συµβόλαια αντιστάθµισης κινδύνου του επιτοκίου, όπως τα swaps, collars ή interest 

rate options. Αυτές οι συµφωνίες πρέπει να περιλαµβάνονται στο χρηµατοοικονοµικό 

µοντέλο ενός έργου. 

Σε κάθε περίπτωση, υπάρχει δυνατότητα ευελιξίας στον τρόπο αποπληρωµής του 

δανείου, παρότι, αν και είναι φυσικό, τα συµφέροντα των τραπεζών και των επενδυτών 

συγκρούονται. Ενώ οι επενδυτές επωφελούνται οικονοµικά από ένα χρηµατοδοτικό 
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πλάνο που καθυστερεί την αποπληρωµή των υψηλών δόσεων, οι τράπεζες προτιµούν 

άντ’ αυτού να περιορίσουν στην έκθεσή τους όσο το δυνατόν γρηγορότερα. 

Προσδιορίζοντας τον αποδεκτό λόγο χρέη /ίδια κεφάλαια µιας επένδυσης  

Από την άποψη των χρηµατοοικονοµικών µοντέλων, το πρόβληµα προσδιορισµού 

αποδεκτού λόγου χρέη /ίδια κεφάλαια, λειτουργεί κυκλικά. Τα λειτουργικά έσοδα 

πρέπει να χρησιµοποιηθούν για να πληρωθεί το κόστος της συντήρησης και τα 

µερίσµατα των µετόχων, αλλά δεν είναι γνωστό σε τι ποσά αναλογούν αυτά, αν δεν 

είναι γνωστό το ύψος των υποχρεώσεων και του εκχωρούµενου κεφαλαίου για το έργο. 

Απ’ την άλλη µεριά το ποσό του δανείου που πραγµατικά χρησιµοποιήθηκε, 

προσδιορίζει τη συνολική ταµειακή ροή που καλύπτει λαµβάνοντας υπόψη την 

κεφαλαιοποίηση των τόκων και των αµοιβών στο ίδιο το δάνειο κατά την περίοδο 

κατασκευής. 

Συγκρίνοντας τη δυναµικότητα του χρέους (που αντιπροσωπεύεται  από τα λειτουργικά 

έσοδα) και τις απαιτήσεις του χρέους, φαίνεται αν ο λόγος χρέη/ίδια κεφάλαια είναι 

αποδεκτός. 

Κύριο µέληµα ενός συµβούλου είναι να δηµιουργήσει µια συµφωνία µε µια 

κεφαλαιακή δοµή που ικανοποιεί τις απαιτήσεις της κατασκευαστικής εταιρείας του 

έργου αλλά και τον εσωτερικό βαθµό απόδοσης της επένδυσης. Παρόλα αυτά, 

συνήθως είναι απαραίτητος ένας συµβιβασµός ανάµεσα στις απαιτήσεις του αναδόχου 

και το επιτόκιο των τραπεζών. Αν δεν συµβεί αυτό, δεν θα είναι εφικτό να βρεθεί το 

απαραίτητο κεφάλαιο για το συγκεκριµένο σχέδιο – έργο. 

Βέλτιστη δοµή συµφωνίας για τον ανάδοχο ενός έργου 

Πρώτο µέληµα ενός συµβούλου είναι να εξασφαλίσει συµφωνία που θα είναι σύµφωνη 

µε τις εντολές του αναδόχου. Στην ουσία, οι ανάδοχοι περιµένουν την επιστροφή του 

κεφαλαίου που επένδυσαν, η οποία είναι ανάλογη, τις περισσότερες φορές, µε το 

βαθµό κινδύνου που λήφθηκε για το συγκεκριµένο σχέδιο. 

Ο συνήθης τρόπος για τον υπολογισµό της απόδοσης πάνω στο κεφάλαιο είναι ο 

εσωτερικός βαθµός απόδοσης. Ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης είναι το επιτόκιο που 

κάνει την καθαρή παρούσα αξία ενός σχεδίου θετικής λειτουργικής ταµειακής ροής ίση 
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µε την καθαρή παρούσα αξία αρνητικής ταµειακής ροής του ίδιου σχεδίου. Το πρώτο 

συµβαίνει στη φάση λειτουργίας και το δεύτερο στη φάση κατασκευής. 

Θεωρούµε ότι για τα λειτουργικά κόστη ισχύουν: 

• Χρηµατοδοτούνται µερικώς µε δανειακά κεφάλαια και µερικώς µε ίδια 

κεφάλαια κατά τη φάση κατασκευής 

• Κάποιο µερίδιο προορίζεται για να πληρωθεί το χρέος και ένα άλλο µέρος 

πάει για να πληρωθούν τα µερίσµατα των µετόχων κατά τη φάση 

λειτουργίας. 

Έχοντας αυτά υπόψη µπορεί να υπολογιστεί ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης (ΕΒΑ) 

απ’ την πλευρά του αναδόχου και του δανειστή.  

Για τους αναδόχους, οι θετικές µελλοντικές ροές εκφράζονται είτε σε µερίσµατά και 

πληρώνονται απ’ την ανάδοχη εταιρεία του έργου είτε από τους τόκους και τα 

κεφάλαια, όταν το επίπεδο χρεών και υποχρεώσεων είναι χαµηλό.  Οι αρνητικές ροές 

δηλώνουν απώλεια ιδίων κεφαλαίων από το έργο. 

Ο χαµηλότερος αποδεκτός εσωτερικός βαθµός απόδοσης (ΕΒΑ) για τον ανάδοχο του 

έργου αντιστοιχεί στο µέσο κόστος κεφαλαίου ή σ’ ένα επιτόκιο υψηλότερο από το 

συµφωνηµένο στην αρχή. Κάτω από τις τιµές αυτές δεν υπάρχει ενδιαφέρον από τους 

δανειστές και το σχέδιο δεν είναι οικονοµικά αποδεκτό. 

Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων της αναδόχου εταιρείας αντανακλά το µέσο κόστος 

κεφαλαίου για κάθε ανάδοχο. Το ποσό του χρέους αντανακλά την αντίληψη της 

χρηµατοοικονοµικής αγοράς για τον κίνδυνο του σχεδίου, όπως επίσης την ένταση του 

ανταγωνισµού στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Βέλτιστη δοµή κεφαλαίου για την χρηµατοδότηση της επένδυσης 

Ένας σύµβουλος ή συµµετέχοντας σε κάποια συµφωνία χρηµατοδότησης έργου, κάνει 

µια αποτίµηση της οικονοµικής ευρωστίας του σχεδίου µε ποικίλους τρόπους. 

Πρώτο βήµα είναι να υπολογίσει την Καθαρή Παρούσα Αξία χρησιµοποιώντας 

στοιχεία που περιλαµβάνονται στο χρηµατοοικονοµικό µοντέλο και συλλέχθηκαν από 
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τον ίδιο. Οι χρηµατικές ροές υπολογίζονται µέχρι τη στιγµή της αποτίµησης (δηλ. 

µέχρι τη στιγµή που ο ανάδοχος ζητάει από την τράπεζα την πρώτη εκταµίευση της 

επιχορήγησης του σχεδίου), χρησιµοποιώντας το κόστος χρηµατοδότησης. Να 

σηµειωθεί ότι, όσο µεγαλύτερη είναι η ΚΠΑ τόσο χαµηλότερο το κόστος 

χρηµατοδότησης. 

Δεύτερο βήµα είναι ο υπολογισµός του εσωτερικού βαθµού απόδοσης (ΕΒΑ) των 

χρηµατορροών των αµοιβών των δανειστών, των τόκων και της συνεισφοράς 

/αποπληρωµής του κεφαλαίου. 

Η αντίληψη και η επιδεξιότητα ενός συµβούλου φαίνονται στην ικανότητά του να 

επισηµάνει έναν ΕΒΑ, ο οποίος θα προκαλέσει το ενδιαφέρον των οικονοµικών 

επιτροπών των χρηµατοδοτών. Προτείνοντας έναν ΕΒΑ ο οποίος είναι πολύ χαµηλός, 

θα προσελκύσει αναδόχους, εµπεριέχει όµως και τον κίνδυνο να ενδιαφερθεί µόνο µια 

περιορισµένη µερίδα χρηµατοδοτών. 

Ένα ικανοποιητικό επίπεδο ΕΒΑ παρέχει ένα επιπλέον φίλτρο στον σύµβουλο 

επενδύσεων για τις διαφορετικές τιµές του λόγου   και 

αφορά το αρχικό σχέδιο. Συγκεκριµένα: 

• Αν η προτεινόµενη χρηµατοδοτική δοµή ικανοποιεί τον ανάδοχο αλλά όχι τους 

τραπεζίτες, τότε το σχέδιο πρέπει να απορριφθεί 

• Αν δεν προκύπτουν ικανοποιητικές τιµές του παραπάνω λόγου τόσο για τους 

µετόχους όσο και για τις τράπεζες, τότε οι εκτιµήσεις στις χρηµατορροές 

λειτουργίας πρέπει να αναθεωρηθούν. Απαιτείται να προκύψει ισορροπία 

ανάµεσα στα συµφέροντα αναδόχων – χρηµατοδοτών. 

• Αν ο παραπάνω λόγος ικανοποιεί και τις δύο πλευρές, τότε το σχέδιο είναι 

οικονοµικά αποδεκτό και η ανάλυση ολοκληρώνεται µε τον υπολογισµό των 

δεικτών κάλυψης. Αν οι δείκτες αυτοί είναι αποδεκτοί από τους δανειστές, τότε 

η χρηµατοδοτική δοµή του επενδυτικού σχεδίου είναι η ορθή. 

Αν η διαφορά (ΕΒΑ – κόστος χρηµατοδότησης) από συγκεκριµένη τράπεζα είναι 

θετική, τότε η πραγµάτωση της αρχικής ιδέας θα είναι εφικτή, αφού ΚΠΑ θετική. Η 

διαφορά αυτή εξαρτάται από την τράπεζα χρηµατοδότησης και τους συµφωνηµένους 

τόκους  του χρηµατοδοτικού δανείου. 
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Κόστος κεφαλαίου 

Το κόστος κεφαλαίου είναι η απόδοση που απαιτούν αυτοί που χρηµατοδοτούν τις 

επενδύσεις των επιχειρήσεων (µέτοχοι, αγοραστές οµολογιών, τράπεζες κ.λ.π.). 

Εναλλακτικά, ως κόστος κεφαλαίου θεωρείται η ελάχιστη απόδοση που θα πρέπει να 

επιτύχουν οι επενδύσεις µιας εταιρείας για να γίνουν αποδεκτές.  

Το κόστος κεφαλαίου είναι σηµείο αναφοράς για την αξιολόγηση των επενδύσεων. 

Είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο (rate of return), το οποίο χρησιµοποιείται για τον 

προσδιορισµό της Καθαρής παρούσας αξίας του υπό εξέταση έργου. Εναλλακτικά, αν 

χρησιµοποιείται ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης (ΕΒΑ), τότε αυτός συγκρίνεται µε το 

κόστος κεφαλαίου.  

Κόστος ιδίων κεφαλαίων 

Αν µια επιχείρηση χρηµατοδοτείται µόνο από ίδια κεφάλαια, τότε το κόστος 

κεφαλαίου είναι ίσο µε το κόστος ιδίων κεφαλαίων. Η αποτίµηση του κόστους 

κεφαλαίου βασίζεται στην µεθοδολογία της αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων 

Συνεπώς το κόστος των ιδίων κεφαλαίων θα αποτελέσει για έναν επενδυτή µέτρο 

σύγκρισης αυτού και του εσωτερικού βαθµού απόδοσης του επενδυτικού σχεδίου που 

προτίθεται να πραγµατοποιήσει, καθώς θα αποτελέσει το προεξοφλητικό επιτόκιο που 

θα χρησιµοποιηθεί από την επιχείρηση για να βρεθεί αν η Καθαρή παρούσα αξία του 

επενδυτικού σχεδίου είναι θετική ή αρνητική. 

Κόστος ξένων κεφαλαίων 

Μια επιχείρηση σπάνια χρηµατοδοτείται µόνο από ίδια κεφάλαια. Η κεφαλαιακή 

διάθρωση της επιχείρησης περιλαµβάνει τόσο ίδιες όσο και ξένες πηγές 

χρηµατοδότησης, οπότε απαιτείται ο υπολογισµός του κόστους κεφαλαίου τόσο των 

ίδιων όσο και των ξένων.  

Μέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital (WACC)) 

 Η υπόθεση του κατάλληλου κόστους ευκαιρίας κεφαλαίου είναι από τις πιο 

σηµαντικές αλλά και δύσκολες εργασίες, ώστε να υπολογιστεί η καθαρή παρούσα αξία 

(ΚΠΑ) µιας επένδυσης. Υπό τις κατάλληλες προϋποθέσεις πρέπει να εξεταστεί η δοµή 
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του κεφαλαίου µιας επιχείρησης και της επίδρασής του στο κόστος κεφαλαίου, ώστε 

να προκύψει το κατάλληλο κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου. Αν θεωρηθεί ότι το 

κόστος των ιδίων κεφαλαίων είναι re (cost of equity capital) και το κόστος των ξένων 

κεφαλαίων rd (cost of debt) τότε το κόστος κεφαλαίου (WACC – Weighted average 

cost of capital) είναι ο µέσος σταθµικός των δύο: 

WACC = ( )[ ] [ ]de rgrg !+!"1                  (2.1) 

όπου,  

g είναι ο βαθµός µόχλευσης µιας επιχείρησης 

rd το κόστος ξένων κεφαλαίων το οποίο ισούται µε την απόδοση χωρίς τον κίνδυνο (rf - 

risk free rate) + κόστος κινδύνου. 

re το κόστος ιδίων κεφαλαίων 

Η εύρεση του κόστους κεφαλαίου µε την παραπάνω µέθοδο, λόγω των δυσκολιών 

υπολογισµού της, µπορεί να οδηγήσει σε λανθασµένα αποτελέσµατα και κατ’ 

επέκταση σε λανθασµένες επιλογές. Ο υπολογισµός του κόστους κεφαλαίου µε το 

συγκεκριµένο τρόπο έχει σχεδιαστεί για περιπτώσεις διαρκούς αυξανόµενης 

µόχλευσης, όταν ο χρόνος ζωής του σχεδίου είναι πεπερασµένος. Αυτό συµβαίνει γιατί 

ένας σταθερός λόγος ξένων /ίδια κεφάλαια δεν σηµαίνει και σταθερό ποσοστό 

παρούσας αξίας των λειτουργικών χρηµατορροών. Εποµένως, ο αρχικός κίνδυνος είναι 

υπερεκτιµηµένος και µεταγενέστεροι πιθανοί κίνδυνοι παραβλέπονται. 

Αν µια εταιρεία υποτιµήσει το κόστος κεφαλαίου της, ενδέχεται να επενδύσει σε 

σχέδια τα οποία δεν θα αποφέρουν την απαραίτητη απόδοση. Επίσης, µια ενδεχόµενη 

υποτίµηση του κόστους κεφαλαίου µπορεί να προκαλέσει συρρίκνωση των ιδίων 

κεφαλαίων µιας εταιρείας και αυτό γιατί οι δυσαρεστηµένοι επενδυτές θα αποσύρουν 

τα µερίδιά τους, ώστε να επενδύσουν κάπου αλλού ή θα υπάρξει δυσκολία σε 

µελλοντική αύξηση του κεφαλαίου. Αντίθετα, αν υπερεκτιµήσει το κόστος κεφαλαίου 

της, µπορεί να µην επενδύσει σε σχέδια που θα έχουν την προσδοκώµενη απόδοση και 

έτσι να χάσει ευκαιρίες. Και οι δύο λανθασµένες εκτιµήσεις θα δηµιουργήσουν 

πρόβληµα. 
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Κίνδυνος και κόστος κεφαλαίου (Ιδιωτικός και Δηµόσιος Τοµέας) 

 

Η επιλογή ενός υπερτιµηµένου ή υποτιµηµένου επιτοκίου προεξόφλησης για την 

αποτίµηση ενός επενδυτικού σχεδίου επηρεάζει καθοριστικά τα αποτελέσµατα της 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσής του. Όπως αναλύθηκε και παραπάνω το προεξοφλητικό 

επιτόκιο αποτελεί το µέγιστο δυνατό ποσοστό απόδοσης της επένδυσης στον φορέα 

που υλοποιεί την επένδυση εάν οι χρηµατικοί πόροι επενδύονταν σε κάποια άλλη 

µορφή επένδυσης. Τα ερωτήµατα, που ενδεχοµένως µπορεί να προκύψουν, είναι τα 

ακόλουθα: το ίδιο προεξοφλητικό επιτόκιο χρησιµοποιείται στις δηµόσιες και ιδιωτικές 

επενδύσεις; Αν όχι, που εστιάζεται η διαφορά στην επιλογή; 

 

Οι δηµόσιες επενδύσεις έχουν σαν γνώµονα την προώθηση του κοινωνικού 

συµφέροντος. Με λίγα λόγια, το κράτος επενδύει σε έργα που δίνουν ώθηση τόσο στην 

οικονοµία όσο και στη βελτίωση των συνθηκών διαβίωσης των πολιτών της, όπως για 

παράδειγµα η υλοποίηση συγκοινωνιακών έργων (κατασκευή µετρό, η Αττική Οδός 

κ.λ.π). Το κράτος, λοιπόν, µπορεί να υλοποιήσει ακόµα και µια επένδυση που να είναι 

ζηµιογόνα σε οικονοµικούς δείκτες αλλά ωφέλιµη για το κοινωνικό σύνολο. 

Εποµένως, προκύπτει ότι η χρήση της αναµενόµενης αξίας ως κριτήριο για τη λήψη 

µιας απόφασης υπό αβεβαιότητα αγνοεί πλήρως το βαθµό, στον οποίο αυτός που θα 

λάβει την απόφαση είναι διατεθειµένος να αναλάβει µεγαλύτερο ρίσκο προσδοκώντας 

µεγαλύτερα ενδεχόµενα κέρδη. Με άλλα λόγια, το κριτήριο αυτό υπονοεί αδιαφορία 

απέναντι στον κίνδυνο (risk neutrality). Άρα, το επιτόκιο προεξόφλησης που συνήθως 

επιλέγεται για τις δηµόσιες επενδύσεις είναι ίσο µε το επιτόκιο που προσφέρει το 

οµόλογο του δηµοσίου (ακίνδυνο επιτόκιο). 

 

Στον αντίποδα των δηµόσιων επενδύσεων τώρα, βρίσκονται οι ιδιωτικές επενδύσεις. 

Συνήθως το προεξοφλητικό επιτόκιο στις ιδιωτικές επενδύσεις λαµβάνεται υψηλότερο 

σε σχέση µε αυτό των δηµοσίων και αυτό γιατί όλο το ρίσκο που εµπεριέχεται στην 

επένδυση το αναλαµβάνουν εξ’ ολοκλήρου τα ιδιωτικά κεφάλαια. Η υπερβάλλουσα 

απόδοση που απαιτείται για µια επένδυση που εµπεριέχει µεγαλύτερο ρίσκο (από µια 

άλλη χωρίς ρίσκο) λέγεται κόστος κινδύνου (risk premium).  
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2.2.6. Οικονοµική ανάλυση – Μόνο για δηµόσια έργα 

Η λογική στην οποία βασίζεται η οικονοµική ανάλυση είναι ότι οι εισροές του έργου 

πρέπει να αποτιµώνται µε βάση το κόστος ευκαιρίας τους και οι εκροές µε βάση την 

προθυµία των καταναλωτών να πληρώσουν. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το κόστος 

ευκαιρίας δεν αντιστοιχεί υποχρεωτικά στο τρέχον χρηµατοοικονοµικό κόστος. 

Οµοίως, η προθυµία για πληρωµή δεν προκύπτει πάντα ορθώς από τις τρέχουσες 

αγοραίες τιµές, οι οποίες µπορεί να είναι στρεβλωµένες ή ακόµη και να µην υπάρχουν. 

Η οικονοµική ανάλυση πραγµατοποιείται από την οπτική γωνία της κοινωνίας. 

Οι ταµειακές ροές της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης θεωρούνται το σηµείο 

αφετηρίας της οικονοµικής ανάλυσης. Κατά τον καθορισµό των δεικτών οικονοµικής 

απόδοσης απαιτούνται ορισµένες προσαρµογές. 

• Δηµοσιονοµικές διορθώσεις: οι έµµεσοι φόροι (π.χ. ο ΦΠΑ), οι επιδοτήσεις και 

οι καθαρές µεταβιβάσεις πληρωµών (π.χ. οι πληρωµές κοινωνικής ασφάλισης) 

πρέπει να αφαιρούνται. Εντούτοις, οι τιµές πρέπει να περιλαµβάνουν τους 

άµεσους φόρους. Επίσης, εάν συγκεκριµένοι έµµεσοι φόροι/επιδοτήσεις έχουν 

ως σκοπό να διορθώσουν τις εξωγενείς επιδράσεις, τότε αυτοί πρέπει να 

συµπεριλαµβάνονται. 

• Διορθώσεις των εξωγενών επιδράσεων: ορισµένες συνέπειες του έργου 

ενδέχεται να επηρεάζουν άλλους οικονοµικούς παράγοντες χωρίς 

αντιστάθµιση. Οι συνέπειες αυτές µπορεί να είναι είτε αρνητικές (µια νέα οδός 

η οποία αυξάνει τα επίπεδα ρύπανσης) είτε θετικές (µια νέα σιδηροδροµική 

γραµµή η οποία µειώνει την κυκλοφοριακή συµφόρηση στην αντίστοιχη οδική 

σύνδεση). Καθώς, εξ ορισµού, οι εξωγενείς επιδράσεις δεν έχουν χρηµατική 

αντιστάθµιση, δεν περιλαµβάνονται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση και, ως 

εκ τούτου, πρέπει να εκτιµώνται και να αποτιµώνται. 

• Από τις τιµές της αγοράς στις λογιστικές (εικονικές) τιµές: εκτός από τις 

δηµοσιονοµικές στρεβλώσεις και τις εξωγενείς επιδράσεις, και άλλοι 

παράγοντες µπορούν να αποµακρύνουν τις τιµές από ένα ανταγωνιστικό 

(δηλαδή αποδοτικό) επίπεδο ισορροπίας: µονοπωλιακές καταστάσεις, φραγµοί 

στο εµπόριο, εργατική νοµοθεσία, πληµµελής πληροφόρηση κ.λ.π. Σε όλες 

αυτές τις περιπτώσεις, οι παρατηρούµενες αγοραίες (δηλ. χρηµατοοικονοµικές) 

τιµές είναι παραπλανητικές συνεπώς, πρέπει να χρησιµοποιούνται λογιστικές 
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(εικονικές) τιµές, οι οποίες αντικατοπτρίζουν το κόστος ευκαιρίας των εισροών 

και την προθυµία των καταναλωτών να πληρώσουν για τις εκροές. Οι 

λογιστικές τιµές υπολογίζονται µε την εφαρµογή συντελεστών µετατροπής στις 

χρηµατοοικονοµικές τιµές. 

Όταν εκτιµηθεί το κόστος και τα οικονοµικά οφέλη, εφαρµόζεται η τυποποιηµένη 

µέθοδος ΠΤΡ, αλλά θα πρέπει να χρησιµοποιείται ένας κοινωνικός συντελεστής 

προεξόφλησης. 

Οι ακόλουθοι δείκτες οικονοµικής απόδοσης µπορούν να καθοριστούν για το έργο: 

• Τρέχουσα καθαρή οικονοµική αξία (ΤΚΟΑ): πρέπει να είναι µεγαλύτερη του 

µηδενός προκειµένου να είναι το έργο επιθυµητό από οικονοµικής πλευράς. 

• Ποσοστό οικονοµικής απόδοσης (ΠΟΑ): πρέπει να είναι µεγαλύτερο από τον 

κοινωνικό συντελεστή προεξόφλησης. 

• Λόγος οφέλους /κόστους (Ο/Κ): πρέπει να είναι µεγαλύτερος από τη µονάδα. 

Το ΠΟΑ και ο λόγος Ο/Κ παρέχουν ενδιαφέρουσες πληροφορίες επειδή δεν 

εξαρτώνται από το µέγεθος του έργου. Εντούτοις, οι δείκτες αυτοί ενδέχεται να 

παρουσιάζουν ορισµένες υπολογιστικές δυσκολίες. Η ΤΚΟΑ είναι περισσότερο 

αξιόπιστη και θα πρέπει να χρησιµοποιείται ως ο κύριος δείκτης αναφοράς για την 

αξιολόγηση των έργων. 

Δεν µπορούν πάντα να ποσοτικοποιηθούν και να αποτιµηθούν όλες οι 

κοινωνικοοικονοµικές συνέπειες. Για το λόγο αυτό, εκτός από την εκτίµηση των 

δεικτών απόδοσης, πρέπει να λαµβάνονται υπόψη το κόστος και τα οφέλη που δεν 

είναι εκφρασµένα σε χρηµατικά ισοδύναµα, ιδίως σε σχέση µε τα ακόλουθα θέµατα: 

(καθαρός) αντίκτυπος στην απασχόληση, περιβαλλοντική προστασία, κοινωνική 

ισότητα και ισότητα των ευκαιριών. 

 

 

 

 

 



Διπλωµατική Εργασία                                                                                                   32  

2.3. Ειδικές Απαιτήσεις για Μελέτη Κόστους-Οφέλους Έργων Παραγωγής 

Ενέργειας 

Καθορισµός των στόχων 

• κατασκευή εγκαταστάσεων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από οποιαδήποτε 

πηγή ενέργειας 

• έρευνα για τον εντοπισµό κοιτασµάτων και γεωτρήσεις φυσικού αερίου ή 

πετρελαιοπηγών 

• µέτρα για την εξοικονόµηση ενέργειας 

• αυξηµένη παραγωγή ενέργειας για την κάλυψη αυξανόµενης ζήτησης 

• µείωση των εισαγωγών ενέργειας, αντικαθιστώντας αυτές µε τοπικές ή 

ανανεώσιµες πηγές ενέργειας 

• εκσυγχρονισµός των υφισταµένων εγκαταστάσεων παραγωγής ενέργειας, π.χ. 

για λόγους προστασίας του περιβάλλοντος 

• τροποποίηση της σύνθεσης ενεργειακών πηγών, π.χ. αυξάνοντας το µερίδιο του 

φυσικού αερίου ή των ανανεώσιµων µορφών ενέργειας 

 

Προσδιορισµός του έργου 

 

• προσδιορισµός του προορισµού, της έκτασης και της χωροθέτησης της προς 

εξυπηρέτηση περιοχής (π.χ. η έρευνα και η διάνοιξη ενός νέου συγκροτήµατος 

φρεάτων µπορεί να έχει ως στόχο τον ενεργειακό εφοδιασµό περισσότερων από 

µίας χωρών, ένας νέος σταθµός υψηλής τάσης µπορεί να εξυπηρετήσει µια 

ολόκληρη περιφέρεια κλπ.) 

• περιγραφή της προβλεπόµενης θέσης του προιόντος στην αγορά 

• προσδιορισµός των σταδίων της επένδυσης (π.χ. για ένα συγκρότηµα φρεάτων, 

η έρευνα για τον εντοπισµό κοιτασµάτων στην περιοχή στόχου, η πρώτη 

πειραµατική γεώτρηση, η εξορυκτική και η εµπορική εκµετάλλευση, το 

κλείσιµο) 

• περιγραφή των τεχνικών χαρακτηριστικών της υποδοµής 

• αναφορά των βασικών λειτουργικών στοιχείων, όπως: ο τύπος της 

εγκατάστασης παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, η εγκατεστηµένη ισχύς και η 
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παραγόµενη ενέργεια⋅ η εν δυνάµει ετήσια ικανότητα παραγωγής των 

συγκροτηµάτων φρεάτων 

• προσδιορισµός των φυσικών χαρακτηριστικών (π.χ. τις ζώνες που καλύπτονται 

από τα συγκροτήµατα φρεάτων και τη χωροθέτησή τους) 

• περιγραφή των κατασκευαστικών τεχνικών, των τεχνολογικών µεθόδων και 

των µεθόδων µετατροπής για τις εγκαταστάσεις παραγωγής 

• περιγραφή της επεξεργασίας των λυµάτων και των καυσαερίων µε αναφορά 

του αριθµού και της θέσης των σηµείων παροχέτευσης των λυµάτων και 

διάθεσης των αποβλήτων 

• περιγραφή των σηµαντικών τεχνικών στοιχείων, όπως οι υπόγειες κατασκευές, 

τα φράγµατα, οι ειδικές τεχνικές λύσεις για την επεξεργασία των αναρροών, τα 

αυτοµατοποιηµένα συστήµατα ελέγχου, τα συστήµατα τηλεπικοινωνιών κλπ. 

 

Ανάλυση σκοπιµότητας και εναλλακτικών δυνατοτήτων 

 

Βασικές πληροφορίες: η ζήτηση ενέργειας, οι εποχικές και µακροπρόθεσµες τάσεις 

και, όσον αφορά τους σταθµούς ηλεκτροπαραγωγής, αντιπροσωπευτικό διάγραµµα της 

συνήθους ηµερήσιας ζήτησης ηλεκτρικής ενέργειας. 

 

Στην ανάλυση των εναλλακτικών δυνατοτήτων, η σύγκριση πρέπει να λαµβάνει υπόψη 

διαφορετικές λύσεις στο πλαίσιο της ίδιας υποδοµής (π.χ. διαφορετικές τεχνολογίες για 

την παραγωγή και πειραµατική εκµετάλλευση, διαφορετικές τεχνολογίες για την 

επεξεργασία των αναρροών κλπ.), καθώς και πιθανές ρεαλιστικές λύσεις για την 

παραγωγή της απαιτούµενης ενέργειας (π.χ. εφαρµογή µέτρων και πολιτικών που 

αποσκοπούν στην εξοικονόµηση ενέργειας µάλλον παρά την κατασκευή ενός νέου 

σταθµού ηλεκτροπαραγωγής). 

Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

 

Απαιτούνται προβλέψεις για τα ακόλουθα στοιχεία: 

• τις δυναµικές των τιµών 

• τα σενάρια ανάπτυξης των άλλων τοµέων (οι τάσεις στον τοµέα της ζήτησης 

ενέργειας συνδέονται στενά µε τις δυναµικές στους άλλους τοµείς) 

 

χρονικός ορίζοντας: 30-35 χρόνια 
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Άλλα στοιχεία αξιολόγησης 

 

• αξιολόγηση των περιβαλλοντικών επιπτώσεων, που σύµφωνα µε τις ισχύουσες 

νοµοθεσίες πρέπει να εντάσσεται σε διαδικασία έγκρισης 

• αξιολόγηση των έµµεσων οικονοµικών στοιχείων του κόστους, όπως αυτά που 

προέρχονται από τη χρησιµοποίηση µη ανανεώσιµων πηγών ενέργειας, τα 

οποία δεν έχουν συµπεριληφθεί στην εκτίµηση 

 

Οικονοµική ανάλυση 

 

Τα βασικά προβλήµατα που πρέπει να αντιµετωπίζονται είναι τα ακόλουθα: 

 

• η νοµισµατική αξία των ωφελειών. Οι ωφέλειες πρέπει να προσδιορίζονται 

ποσοτικά ως έσοδα παραγόµενα από την πώληση ενέργειας (σε κατάλληλες 

λογιστικές τιµές) και να αξιολογούνται, ενδεχοµένως, µε την εκτίµηση του 

ποσού που είναι διατεθειµένος να πληρώσει ο τοπικός πληθυσµός για την 

ενέργεια, προσδιορίζοντας ποσοτικά τα ποσά που ο χρήστης οφείλει να 

καταβάλει για την αγορά ενέργειας (π.χ. µε την εγκατάσταση και τη 

χρησιµοποίηση ανεξάρτητων γεννητριών ή µε την απευθείας αγορά του 

καυσίµου στην αγορά) 

• η αξιολόγηση των περιβαλλοντικών εξωτερικών επιδράσεων 

• το κόστος των µέτρων που είναι απαραίτητα για την εξουδετέρωση των 

πιθανών αρνητικών επιπτώσεων στον αέρα, το νερό και το έδαφος 

• το κόστος των άλλων αναπόφευκτων αρνητικών εξωτερικών επιδράσεων, όπως 

η απώλεια γαιών, η καταστροφή τοπίων κλπ. 

• ο προσδιορισµός του κόστους ευκαιρίας των διαφόρων συντελεστών 

παραγωγής. Το οικονοµικό κόστος των πρώτων υλών πρέπει να αποτιµάται 

λαµβανοµένης υπόψη της ζηµιάς που συνεπάγεται για την κοινωνία ή µη 

διάθεσή τους σε άλλες πιθανές θετικές χρήσεις τους 

• η αξία που αποδίδεται σε µια µικρότερη ή µεγαλύτερη εξωτερική εξάρτηση για 

τον ενεργειακό εφοδιασµό. Η αξιολόγηση πρέπει να διενεργείται  µε την 

εφαρµογή των κατάλληλων λογιστικών τιµών στην εισαγόµενη ενέργεια 

υποκατάστασης.  
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Ανάλυση ευαισθησίας και επικινδυνότητας 

 

Καθοριστικοί παράγοντες: το υψηλό κόστος της επένδυσης και η µεγάλη διάρκεια του 

κύκλου του έργου. 

Η ανάλυση ευαισθησίας και επικινδυνότητας πρέπει να λαµβάνει υπόψη τουλάχιστον 

τις ακόλουθες µεταβλητές: 

 

• το κόστος του σταδίου της έρευνας (δηλαδή την έρευνα για τον εντοπισµό νέων 

κοιτασµάτων ή νέων τεχνολογικών διεργασιών) 

• το κόστος του σταδίου υλοποίησης του έργου (δαπάνες εργοταξίου) 

• τις δυναµικές της ζήτησης (δηλαδή τις προβλέψεις του ρυθµού αύξησης, της 

ελαστικότητας της κατανάλωσης ηλεκτρικής ενέργειας κλπ.) 

• τις δυναµικές των τιµών πώλησης της παραγόµενης ενέργειας (ή των 

ενεργειακών προϊόντων) 

• τις δυναµικές των βασικών εξόδων παραγωγής (καύσιµα, κλπ.)  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 

REAL OPTIONS 

 

3. Real Options 

 

3.1. Χαρακτηριστικά και Κριτική του «Παραδοσιακού» Τρόπου Αξιολόγησης 

Έργων και Επενδύσεων  

 

Το µοντέλο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών αποτελεί τον παραδοσιακό τρόπο 

αξιολόγησης έργων και επενδύσεων. Στη συνέχεια θα ασχοληθούµε µε τις 

δυνατότητες, τους περιορισµούς και τα µειονεκτήµατα του µοντέλου αυτού. 

 

Η διαδικασία αξιολόγησης µιας επένδυσης περιλαµβάνει τον υπολογισµό των 

αναµενόµενων ταµειακών ροών και του κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου. Κατά 

αυτόν τον τρόπο επενδύσεις µε τις ίδιες αναµενόµενες ταµειακές ροές θα έχουν την 

ίδια παρούσα αξία, εφόσον αναφέρονται στην ίδια επιχειρηµατική δραστηριότητα και 

αναλαµβάνονται από την ίδια εταιρεία, ώστε να φέρουν τον ίδιο κίνδυνο.  

 

Το παραδοσιακό µοντέλο των προεξοφληµένων ταµειακών ροών δε λαµβάνει υπόψη 

κάποια από τα πραγµατικά χαρακτηριστικά του αγαθού ή τη δυνατότητα επένδυσης. Οι 

παραδοσιακές µεθοδολογίες παίρνουν σα δεδοµένο ότι η επένδυση αποτελεί µία “όλα 

ή τίποτα” στρατηγική και θεωρούν ότι δεν υπάρχει ευελιξία στη διαχείριση µιας 

επένδυσης, ώστε όταν κάποιες από τις παραµέτρους αβεβαιότητας του έργου γίνουν 

γνωστές, η διοίκηση να µπορεί να αλλάξει την πορεία της επένδυσης.  

 

Το µοντέλο των Π.Τ.Ρ. αποτελεί ένα ντετερµινιστικό µοντέλο, το οποίο υποθέτει ότι 

όλα τα µελλοντικά εισοδήµατα είναι δεδοµένα και σταθερά. Αποτέλεσµα αυτού είναι 

να µη λαµβάνονται υπόψη οι οποιεσδήποτε αλλαγές συνθηκών, οι οποίες θα 

µπορούσαν να αλλάξουν την αξία του έργου. Συµπερασµατικά, το µοντέλο των Π.Τ.Ρ 

δεν αναγνωρίζει την αξία της ευελιξίας κι έτσι υποεκτιµάται η αξία του έργου. 
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Με την παραδοσιακή µέθοδο του υπολογισµού των Π.Τ.Ρ. µπορεί να προκύψουν 

αρκετά προβλήµατα, όπως η υποεκτίµηση ενός αγαθού που –υπό τις παρούσες 

συνθήκες- παράγει µικρές ή καθόλου Τ.Ρ., η ασταθής φύση του προεξοφλητικού 

επιτοκίου του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου κατά τη διάρκεια µιας περιόδου, η 

εκτίµηση της οικονοµικής ζωής ενός αγαθού, η πρόβλεψη λαθών στη µελλοντική 

δηµιουργία Τ.Ρ. και τα ανεπαρκή δεδοµένα για τα πιθανά τελικά αποτελέσµατα. 

 

Σηµαντικό επίσης πρόβληµα στο µοντέλο των Π.Τ.Ρ. παρουσιάζεται κατά τον 

υπολογισµό της Κ.Π.Α. Πιο συγκεκριµένα, η Κ.Π.Α. ισούται µε την παρούσα αξία των 

µελλοντικών καθαρών ταµειακών ροών (κέρδη) µείον την παρούσα αξία του κόστους 

επένδυσης. Το λάθος εντοπίζεται όταν οι δύο αυτοί παράγοντες ανάγονται στο παρόν 

µε το ίδιο προσαρµοσµένο στον κίνδυνο προεξοφλητικό επιτόκιο, ενώ θα έπρεπε µόνο 

τα κέρδη να ανάγονται µε αυτό το επιτόκιο και το κόστος µε ένα επανεπενδυτικό 

επιτόκιο, παρόµοιο µε το απαλλαγµένο από τον κίνδυνο επιτόκιο. Οι ταµειακές ροές 

που εµπεριέχουν τους κινδύνους της αγοράς πρέπει να ανάγονται µε ένα 

προσαρµοσµένο στον κίνδυνο της αγοράς επιτόκιο, σε αντίθεση µε τις ταµειακές ροές 

που εµπεριέχουν ιδιωτικούς κινδύνους και πρέπει να ανάγονται µε ένα απαλλαγµένο 

από τον κίνδυνο επιτόκιο. Συµπερασµατικά, τα κέρδη και τα κόστη πρέπει να 

ανάγονται µε διαφορετικά επιτόκια, αφού υπόκεινται σε διαφορετικούς κινδύνους. 

 

Βραχυπρόθεσµα, το µοντέλο των Π.Τ.Ρ. δύναται να προβλέψει µε σχετική ακρίβεια τη 

µελλοντική έκβαση της επένδυσης. Μακροπρόθεσµα, εντούτοις, απαιτούνται πιο 

προχωρηµένες και αναλυτικές µέθοδοι, όπως τα real options, η προσοµοίωση Monte 

Carlo και η βελτιστοποίηση portfolio. Στα µοντέλα αυτά, καθώς ο χρονικός ορίζοντας 

µεγαλώνει και οι απροσδιόριστοι παράγοντες αυξάνονται, η διοίκηση κερδίζει αξία 

δηµιουργώντας και ασκώντας στρατηγικά δικαιώµατα.   

 

Κατά συνέπεια, η θεωρητική θεµελίωση ενός τρόπου αποτίµησης αυτών των 

δυνατοτήτων είναι επιτακτική. Δύο από τις µεθοδολογίες που έχουν προταθεί είναι 

αυτές της προσοµοίωσης (Hertz, 1964), και της ανάλυσης µε δέντρα αποφάσεων 

(Magee, 1964). Ωστόσο και οι δύο αυτές προσέγγισης αντιµετωπίζουν τη δυσκολία 

υπολογισµού του κατάλληλα προσαρµοσµένου ως προς τον κίνδυνο επιτοκίου. 

Παρόλο που ο υπολογισµός τους είναι εφικτός για περιπτώσεις που οι επιχειρηµατικές 

αποφάσεις είναι στατικές µέσω της µεθοδολογίας αποτίµησης περιουσιακών 
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στοιχείων (CAPM), όταν επιχειρούµε να συµπεριλάβουµε στην αξιολόγηση την 

ευελιξία ως προς αυτές τις αποφάσεις αντιµετωπίζουµε το πρόβληµα ότι οι ροές 

γίνονται ασύµµετρες και πρέπει να προεξοφληθούνε µε διαφορετικά επιτόκια. Το 

γεγονός αυτό καθιστά αυτές τις µεθοδολογίες υπερβολικά περίπλοκες και στην πράξη 

ανεφάρµοστες. 

 

3.2. Τα Real Options ως Μέθοδος Αξιολόγησης Έργων και Επενδύσεων 

 

Η µέθοδος που χρησιµοποιείται ευρέως για την προσέγγιση τέτοιων προβληµάτων 

βασίζεται στην ακόλουθη διαπίστωση. Οι δυνατότητες που γεννιώνται από τη 

δυναµική θεώρηση των επιχειρηµατικών αποφάσεων έχουν τη µορφή δικαιωµάτων 

που κατέχει η εταιρεία, τα οποία δεν έχει την υποχρέωση να τα ασκήσει παρά µόνο 

όταν την συµφέρει να το κάνει. Με το πέρασµα του χρόνου τα στελέχη λαµβάνουν 

ανώτερη πληροφόρηση για την εξέλιξη των µελλοντικών ταµειακών ροών και η 

αβεβαιότητα µειώνεται. Σε ένα περιβάλλον που οι επιχειρηµατικές αποφάσεις είναι 

δυναµικές, το γεγονός αυτό αυξάνει την ευελιξία των αρχικών επιχειρηµατικών 

αποφάσεων. Αυτό σηµαίνει ότι οι τελευταίες µπορούν να αλλάξουν σε κάποια 

µελλοντική στιγµή ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες. Για παράδειγµα, η διοίκηση 

µπορεί να επιλέξει να αναβάλλει µία επένδυση, να την επεκτείνει, να την εγκαταλείψει 

ή ακόµα και να την µεταλλάξει ριζικά. Όλες αυτές οι δυνατότητες είναι δικαιώµατα 

της εταιρεία και θα έχουν θετική αξία, καθώς εξαρτώνται από αυτήν αν θα τα 

εξασκήσει.  Συνεπώς, η αξία τους πρέπει να προστεθεί στην καθαρά παρούσα αξία του 

επενδυτικού έργου υπό την στατική θεώρηση, ώστε να βρεθεί η πραγµατική αξία του 

υπό τη δυναµική θεώρηση. 

 

ΚΠΑ έργου=Στατική ΚΠΑ + Αξία Δικαιωµάτων                                                     (3.1) 

 

Τα δικαιώµατα αυτά ονοµάζονται πραγµατικά δικαιώµατα (real options), επειδή οι 

υποκείµενες αξίες που προσπαθούν να µοντελοποιήσουν είναι πραγµατικές 

επιχειρηµατικές αποφάσεις. Τα είδη των πραγµατικών δικαιωµάτων και οι αρχές 

αποτίµησής τους αναφέρεται στη συνέχεια.  
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3.2.1. Είδη Real Options 

 

Στη βιβλιογραφία αναφέρονται πιο συχνά τα ακόλουθα είδη πραγµατικών 

δικαιωµάτων. Ωστόσο, τονίζεται ότι η αρίθµηση δεν είναι εξαντλητική και ότι 

υπάρχουν πολλές και εξειδικευµένες, τις περισσότερες φορές, περιπτώσεις. Οι πιο 

συνηθισµένες περιπτώσεις αναφέρονται παρακάτω: 

1. Δικαίωµα διακοπής λειτουργίας: Ουσιαστικά είναι ένα αµερικάνικο δικαίωµα 

αγοράς ενός προϊόντος (call option). Το δικαίωµα αυτό δίνει το δικαίωµα στον κάτοχο 

να αγοράσει το προϊόν σε µία συγκεκριµένη τιµή. Αυτός θα το ασκήσει µόνο στην 

περίπτωση που η τιµή του προϊόντος στην αγορά είναι υψηλότερη από την τιµή 

άσκησης του δικαιώµατος. Επιπλέον, επειδή είναι αµερικάνικο δικαίωµα, µπορεί να 

το ασκήσει οποιαδήποτε στιγµή µέχρι τη λήξη του. Στην περίπτωση αυτού του είδους 

πραγµατικού δικαιώµατος, η τιµή άσκησης είναι τα σταθερά κόστη του επενδυτικού 

σχεδίου στην περίπτωση διακοπής λειτουργίας (συν οποιαδήποτε άλλα κόστη, όπως 

κόστος ευκαιρίας από απώλεια πελατείας).  Ο κάτοχος (ο επιχειρηµατίας που έχει 

αναλάβει το επενδυτικό σχέδιο) θα το ασκήσει στην περίπτωση  που τα κόστη µείον 

τα οφέλη από τη λειτουργία του σχεδίου είναι µεγαλύτερα από τα κόστη διακοπής της 

λειτουργίας. Η απόδοση που θα λάβει εξαρτάται από το αν θα το εξασκήσει ή οχι, και 

θα είναι: 

 

max{(Κόστη Λειτουργίας-Οφέλη Λειτουργίας)-Κόστος Διακοπής,0}                    (3.2)          

 

Αυτήν την απόδοση πρέπει να αποτιµήσουµε για να βρούµε την αξία του 

δικαιώµατος. 

Τέτοια δικαιώµατα παρατηρούνται πολύ συχνά σε εταιρείες εντάσεως κεφαλαίου, 

όπως αεροπορικές και σιδηροδροµικές εταιρείες, σε εταιρείες παροχής επενδυτικών 

υπηρεσιών, και σε περιπτώσεις εισαγωγής ενός νέο προϊόντος σε αναπτυσσόµενες, µη 

ώριµες αγορές.  

 

2. Δικαίωµα επέκτασης της δυναµικότητας: Όπως στην προηγούµενη περίπτωση, το 

συγκεκριµένο δικαίωµα είναι ένα αµερικάνικο δικαίωµα αγοράς. Η τιµή άσκησης 

είναι το κόστος δηµιουργίας της προστιθέµενης δυναµικότητας. Ο κάτοχος το ασκεί 

στην περίπτωση που τα οφέλη από την παραπάνω δυναµικότητα υπερβαίνουν το 
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κόστος κατασκευής της. Οµοίως µε πριν, η απόδοσή του δύνεται από τον ακόλουθο 

τύπο: 

 

max(Οφέλη Επέκτασης-Κόστος Επέκτασης,0)                                                         (3.3) 

 

Πραγµατικά δικαιώµατα αυτού του είδους είναι σηµαντικά σε εταιρείες που 

εκµεταλλεύονται φυσικούς πόρους, όπως λιγνίτη ή φυσικό αέριο, στο σχεδιασµό 

βιοµηχανικών µονάδων, σε περιπτώσεις που η ζήτησης είναι εποχιακή. 

 

3. Δικαίωµα αναβολής της επενδυτικής απόφασης: Είναι ένα αµερικανικό δικαίωµα 

αγοράς επί της αξίας του επενδυτικού σχεδίου.  

Το δικαίωµα αυτό έχει µεγάλη εφαρµογή σε περιπτώσεις εκµετάλλευσης φυσικών 

πόρων και σε εταιρείες real estate. 

 

4. Δικαίωµα επένδυσης σε στάδια: Το συγκεκριµένο πραγµατικό δικαίωµα δίνει 

δυνατότητα υπολογισµού της αξίας ενός επενδυτικού έργου σε στάδια, έτσι ώστε ο 

κάτοχος του σε κάθε στάδιο το ασκεί µόνο αν οι συνθήκες είναι ευνοϊκές, αλλιώς η 

επένδυση δεν προχωράει στο επόµενο στάδιο και εγκαταλείπεται. 

Το δικαίωµα αυτό έχει εφαρµογή σε περιπτώσεις µεγάλων ερευνητικών έργων (R&D), 

όπως συµβαίνει στις φαρµακοβιοµηχανίες, και σε περιπτώσεις επενδυτικών έργων 

εντάσεως κεφαλαίου, όπως µονάδες παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 

 

5. Δικαίωµα παράτασης της ζωής ενός περιουσιακού στοιχείου: Είναι ένα ευρωπαϊκό 

δικαίωµα αγοράς επί της µελλοντικής αξίας του περιουσιακού στοιχείου. Η παράταση 

της ζωής του γίνεται µε πληρωµή ενός ποσού, το οποίο είναι η τιµή άσκησης του 

δικαιώµατος. Είναι ευρωπαϊκό και όχι αµερικάνικο, γιατί ο κάτοχος µπορεί να το 

ασκήσει µόνο στο τέλος της ζωής του περιουσιακού στοιχείου. 

 

6. Πολλαπλά πραγµατικά δικαιώµατα που αλληλεπιδρούν: Πολλές φορές στην 

αξιολόγηση ενός επενδυτικού έργου πρέπει να συµπεριληφθούν περισσότερα από ένα 

πραγµατικά δικαιώµατα. Η συνήθης πρακτική είναι να υπολογίζεται η αξία του 

καθενός ξεχωριστά και στο τέλος να λαµβάνεται υπόψη το άθροισµά τους. Ωστόσο, το 

δικαιώµατα αυτά µπορεί να αλληλεπιδρούν και η συνολική του αξία να µην είναι 
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απλά το άθροισµα των επιµέρους αξιών. Συνεπώς, χρειάζεται ειδική µεθοδολογία για 

την αντιµετώπιση τέτοιων περιπτώσεων.  

 

3.2.2. Παράδειγµα αξιολόγησης έργου – Σύγκριση µεθοδολογίας real options και 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών  

 

Το παράδειγµα που παραθέτουµε αφορά µία πολύ απλή περίπτωση πραγµατικού 

δικαιώµατος αναβολής της επενδυτικής απόφασης. Η διαδικασία υπολογισµού της 

αξίας του είναι αρκετή απλή σε σχέση µε την πραγµατικότητα, όπου η αβεβαιότητα 

αποτυπώνεται µε πιο σύνθετες διαδικασίες. Σκοπός του παραδείγµατος είναι να 

συµβάλλει στην κατανόηση της χρησιµότητας των πραγµατικών δικαιωµάτων. 

 

Υποθέτουµε επένδυση σε εργοστάσιο αξίας €1600εκ. σήµερα, η οποία θα αποδώσει 

στο µέλλον €300 εκ. µε πιθανότητα 0.5 και €100εκ. µε πιθανότητα 0.5. Η αβεβαιότητα 

παύει να υπάρχει µετά τη πρώτη περίοδο, οπότε και ξέρουµε µε πιθανότητα 1 αν θα 

λάβουµε €300εκ. ή €100εκ. στο µέλλον. Η εταιρεία έχει δύο επιλογές, είτε να 

επενδύσει σήµερα είτε να περιµένει ένα χρόνο και να επενδύσει µόνο στην ευνοϊκή 

περίπτωση (στην άλλη η επένδυση δεν συµφέρει). Υποθέτουµε προεξοφλητικό 

επιτόκιο 10%. 

 

Η κλασική µέθοδος υπολογισµού της καθαρής παρούσας αξίας του επενδυτικού έργου 

θα βασιζόταν στην προεξόφληση των αναµενόµενων ταµειακών ροών αγνοώντας το 

γεγονός ότι µπορούµε να αναβάλουµε την επένδυση για ένα χρόνο. Η καθαρή 

παρούσα αξία του έργου θα ήταν: 

 

1

0.5 300 0.5 100
1600 400

1.1
i

i

!

=

" + "
#$% = & + ='                                                           (3.4)       

 

Στη συνέχεια υπολογίζουµε την καθαρά παρούσα αξία στην περίπτωση που η 

επενδυτική απόφαση αναβάλλεται για την περίοδο t=1, οπότε λαµβάνεται µόνο η 

περίπτωση που βρεθούµε στην ευνοϊκή κατάσταση. Η τελευταία θα συµβεί µε 

πιθανότητα 0.5. Οπότε η καθαρή παρούσα αξία θα είναι: 
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1
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0.5 636
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!
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+ ,
-                                                                    (3.5)        

Παρατηρούµε ότι αναβάλλοντας την επενδυτική απόφαση για ένα χρόνο η 

αναµενόµενη καθαρά παρούσα αξία του έργου αυξάνεται. Η διαφορά αυτή είναι,  

ακριβώς, η αξία του πραγµατικού δικαιώµατος που έχει η εταιρεία να αναβάλλει την 

επένδυση. Αν δεν είχε αυτή τη δυνατότητα, η καθαρά παρούσα αξία θα ήταν €400εκ. 

Το δικαίωµα αυτό αυξάνει την αξία αυτή κατά €236εκ.  

 

3.2.3. Επισκόπηση βιβλιογραφίας 

 

Στο τοµέα των µεγάλων επενδυτικών έργων στον ενεργειακό τοµέα οι κυριότερες 

ερευνητικές µελέτες είναι οι ακόλουθες: 

 

Teisberg (1994) 

Η συγκεκριµένη µελέτη ακολουθεί την προσέγγιση των πραγµατικών δικαιώµατα 

στην αξιολόγηση επενδυτικών έργων στον ενεργειακό τοµέα και εξετάζει παράγοντες 

όπως ο εναποµένων χρόνος για την ολοκλήρωση της επένδυση, το µη αναστρέψιµο 

της επένδυσης, κόστη τα οποία δεν είχαν ληφθεί εξαρχής υπόψη, και κυρίως η 

αβεβαιότητα ως προς το ρυθµιστικό περιβάλλον που θα λειτουργήσει η εταιρεία.  

Η ανάλυση γίνεται βάση ενός δυναµικού µοντέλου, το οποίο λαµβάνει υπόψη τους 

ακόλουθους τέσσερις σηµαντικούς παράγοντες σε επενδύσεις στον ενεργειακό τοµέα: 

1. Το ρυθµιστικό περιβάλλον λειτουργίας της εταιρείας 

2. Το γεγονός ότι οι επενδύσεις στον ενεργειακό τοµέα δεν είναι άπειρα 

διαιρέσιµες, αλλά πρέπει τις περισσότερες περιπτώσεις να γίνουν ως ένα 

σύνολο 

3. Το µεγάλο διάστηµα περάτωσης της επένδυσης 

4. Τα πολλαπλά στάδια ολοκλήρωσης της επένδυσης 

 

Οι επενδυτικές δαπάνες και αποφάσεις γίνονται σταδιακά καθιστώντας τη 

χρησιµοποίηση δυναµικού µοντέλου απαραίτητη. Το υπόδειγµα χρησιµοποιεί τη 

µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων για τον καθορισµό της αγοραίας αξίας ενός 

έργου που θα ολοκληρωθεί σε χρόνο τ. Η αξία αυτή είναι συνάρτηση της αγοραίας 

αξίας ενός ήδη ολοκληρωµένου έργου και του ρυθµιστικού περιβάλλοντος. Η 
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αβεβαιότητα προέρχεται τόσο από τη µελλοντική ζήτηση όσο και από το µελλοντικό 

ρυθµιστικό περιβάλλον. Συγκεκριµένα, η αξία δίνεται από την ακόλουθη σχέση: 

( )
ttttt

dZVdtVVdV !"µ +#= )( , 

όπου µ είναι η αναµενόµενη από την αγορά απόδοση και δ(Vt) η µείωσης της 

απόδοσης λόγω του ρυθµιστικού περιβάλλοντος τη δεδοµένη στιγµή t.  Η 

αβεβαιότητα αποτυπώνεται από τον όρο dZt που είναι το διαφορικό µιας διαδικασίας 

Wiener. Το ρυθµιστικό περιβάλλον αφορά τρεις κατηγορίες, τη επιχορήγηση ή µη του 

κόστους όταν ολοκληρωθεί η επένδυση, την πρόωρη εγκατάλειψη του έργου, και τα 

κόστη χρηµατοδότησης. Για όλες αυτές τις µεταβλητές καθορίζονται συνοριακές 

συνθήκες, οι οποίες µαζί µε άλλες χρησιµοποιούνται για τη λύση της διαφορικής 

εξίσωσης που θα προκύψει µε τη µεθοδολογία που αναπτύχθηκε στα προηγούµενα και 

η λύση της θα µας δώσει την αξία του δικαιώµατος να επενδύσουµε, καθώς και το 

επίπεδο της αξίας ενός ολοκληρωµένου έργου πάνω από το οποίο πρέπει να 

επενδύσουµε, το επίπεδο κάτω από το οποίο πρέπει να εγκαταλείψουµε το έργο, και 

το εύρος στο οποίο πρέπει να περιµένουµε. 

 

Herbelot (1992) 

Στη διδακτορική του διατριβή εξετάζει το ζήτηµα του νοµοθετικού περιορισµού της 

εκποµπής καυσαερίων και την επιλογή της εταιρείας µεταξύ της προσκόµισης 

δικαιωµάτων εκποµπής από τις αγορές παραγώγων και της εγκατάστασης συσκευών 

µείωσης των εκποµπών.  Το συµπέρασµα που προκύπτει από την ανάλυσή του για την 

αµερικανική αγορά και νοµοθεσία είναι ότι γενικά συµφέρει η αγορά παραγώγων από 

την αγορά εξοπλισµού, ωστόσο αυτό εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την εκάστοτε 

ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας και τρόπου προσδιορισµού της τιµής. Ωστόσο, η 

ευελιξία στην επιλογή αυξάνει εντυπωσιακά την παρούσα αξία της επένδυσης λόγω 

των συγκεκριµένων πραγµατικών δικαιωµάτων. Η µεθοδολογία που ακολουθείται 

είναι διαφορετική από αυτήν που αναλύθηκε παραπάνω. Συγκεκριµένα, ο Herbelot 

αποτιµά τα εν λόγω πραγµατικά δικαιώµατα µε τη χρήση δέντρων αποφάσεων. Η 

προσέγγιση αυτή όπως και η προηγούµενη βασίζεται στην αρχή της ουδέτερης ως 

προς τον κίνδυνο αποτίµησης και στην υπόθεση ότι οι αγορές είναι πλήρεις. Η 

διαφορά έγκειται στο ότι δεν απαιτεί τη λύση στοχαστικής διαφορικής εξίσωσης, 

οπότε είναι λιγότερο γενική, κάτι που δεν επηρεάζει σηµαντικά το αποτέλεσµα, καθώς 
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και η συγκεκριµένη διαφορική εξίσωση δεν έχει αναλυτική λύση και θα έπρεπε να 

λυθεί αριθµητικά. 

 

Mason & Baldwin (1988) 

Εξετάζουν τις κρατικές επιχορηγήσεις σε µεγάλα επενδυτικά έργα στον ενεργειακό 

τοµέα και τις αναλύουν ως πραγµατικά δικαιώµατα πώλησης (put options), τα οποία 

αυξάνουν την αξία του επενδυτικού έργου µε βάση την κλασική µέθοδο αποτίµησης. 

 

3.3. Διωνυµικά Δέντρα: Μεθοδολογία Αποτίµησης των Real Options 

 

Κατά τη διαδικασία εύρεσης της ΚΠΑ ενός έργου, σκοπός είναι να ενσωµατωθούν σε 

αυτή οι ανεξάρτητες τιµές των real options. Για να το πετύχουµε αυτό πρέπει να 

υπολογίσουµε την αξία όλων των επιλογών που έχει η διοίκηση σε κάθε κατάσταση 

και σε κάθε στάδιο στη διάρκεια ζωής του έργου. Τα διωνυµικά δέντρα παρέχουν ένα 

πλαίσιο µέσα στο οποίο µπορούµε να συσχετίσουµε τις τιµές αυτών των επιλογών ή 

δικαιωµάτων. 

 

Τα διωνυµικά δέντρα αποτελούν ένα µοντέλο αποτίµησης της αξίας των real options. 

Σύµφωνα µε το µοντέλο αυτό, κατά τη διαδικασία υπολογισµού της αξίας του έργου/ 

επένδυσης, η αξία µπορεί να λάβει µία από δύο πιθανές τιµές σε κάθε χρονική 

περίοδο. 

 

Τα διωνυµικά δέντρα απαντούν σε τρία βασικά ερωτήµατα, που ανακύπτουν κατά τη 

διάρκεια ζωής ενός έργου: 

1. Σε ποιο σηµείο της διαδικασίας αποφάσεων βρισκόµαστε; 

2. Ποια δικαιώµατα πρέπει να ασκήσουµε; 

3. Ποιο είναι το επόµενο επίπεδο στο οποίο µπορεί να µας οδηγήσει η τύχη; 

 

Με τα διωνυµικά δέντρα µπορούµε να εξετάσουµε την πιθανότητα άσκησης του 

δικαιώµατος πριν την ηµεροµηνία λήξης του.  

Στην προσέγγιση µε διωνυµικά δέντρα υποθέτουµε ότι οι απαλλαγµένες από τον 

κίνδυνο ταµειακές ροές µπορούν να ακολουθήσουν δύο µονοπάτια. Οι ταµειακές ροές 

δύνανται, δηλαδή, είτε να αυξηθούν πολλαπλασιαζόµενες κατά ένα παράγοντα fu µε 
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πιθανότητα p, είτε να µειωθούν πολλαπλασιαζόµενες κατά ένα παράγοντα fd µε 

πιθανότητα (1-p). 

 

Οι αξίες που προκύπτουν φαίνονται παρακάτω: 

! 

cu = c " fu                                                                                                                   

! 

cd = c " fd ,                                                                                                                 (3.6) 

όπου c, η απαλλαγµένη από τον κίνδυνο ταµειακή ροή, η οποία προκύπτει αν 

πολλαπλασιάσουµε την αναµενόµενη ταµειακή ροή µε έναν προσαρµοσµένο στον 

κίνδυνο παράγοντα 

! 

F =
1+ riskfreerate( )

1+ discountrate( )
t
                                                              (3.7) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήµα 3.3.α: Διωνυµικό δέντρο ενός βήµατος 

 

Υποθέτουµε ότι οι αναµενόµενες ταµειακές ροές ακολουθούν τυχαίο περίπατο   

(και πιο συγκεκριµένα ότι οι φυσικοί λογάριθµοι των αναµενόµενων ταµειακών ροών 

ακολουθούν τυχαίο περίπατο). Επίσης, υπολογίζουµε από ιστορικά στοιχεία τη 

διασπορά κι έτσι οι παράγοντες απόκλισης δίνονται από τους παρακάτω τύπους: 

 

! 

fu = e
" #t

fd =
1

fu
= e

$" #t
                                                                                                         (3.8)           
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! 

cu = c " fu  
 

 

! 

cd = c " fd  
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Παρατηρούµε ότι αλλάζοντας το χρονικό διάστηµα Δt ή την αβεβαιότητα (η οποία 

αντιπροσωπεύεται από την τυπική απόκλιση σ), µεταβάλλεται η απόκλιση που 

παρουσιάζουν οι κλάδοι του δέντρου. 

 

Η αναµενόµενη ουδέτερη ως προς τον κίνδυνο ταµειακή ροή προκύπτει από το 

σταθµισµένο µέσο όρο των πιθανοτήτων των δύο κλάδων: 

 

! 

cI = p " cu + (1# p) " cd                                                                                              (3.9) 

όπου: 

 

! 

p =
1" fd

fu " fd
                                                                                                              (3.10) 

      

Η έκφραση αυτή για την πιθανότητα p δεν ενσωµατώνει το απελευθερωµένο από τον 

κίνδυνο επιτόκιο, επειδή χρησιµοποιούµε το δέντρο για να αναπαραστήσουµε την 

αβεβαιότητα και όχι άµεσα την αξία του έργου. Οι πιθανότητες που υπολογίζονται µε 

αυτό τον τρόπο είναι προσαρµοσµένες στον κίνδυνο, διότι σχετίζονται µόνο µε τις 

ουδέτερες ως προς τον κίνδυνο ταµειακές ροές και όχι µε τις αρχικές µη 

προσαρµοσµένες ταµειακές ροές. 

 

Στην πραγµατικότητα, µια ταµειακή ροή µπορεί να έχει πολλές πιθανές τιµές λόγω της 

αβεβαιότητας που τη διακρίνει, οπότε για να αποτυπωθεί χρειάζεται ένα δέντρο µε 

περισσότερους κλάδους. Αυτό επιτυγχάνεται εάν χωρίσουµε το χρονικό διάστηµα Δt 

σε µικρότερα χρονικά διαστήµατα (βήµατα). Ένα δένδρο µε Ν βήµατα έχει Ν+1 

κλάδους. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός Ν, τόσο µεγαλύτερη είναι η ακρίβεια που 

επιτυγχάνουµε. 

 

Εποµένως, για να αποτυπώσουµε µε µεγαλύτερη ακρίβεια την αβεβαιότητα και τις 

επιλογές του έργου, χρησιµοποιούµε δέντρα µε πολλαπλά βήµατα, τα οποία είναι 

ένωση δέντρων ενός βήµατος. Οι παράγοντες απόκλισης και οι πιθανότητες του 

δέντρου πολλαπλών βηµάτων είναι πολλαπλάσια των αντίστοιχων χαρακτηριστικών 

του δέντρου ενός βήµατος. 
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Με την κατασκευή ενός διωνυµικού δέντρου δύο βηµάτων οδηγούµαστε σε 3 πιθανές 

καταστάσεις, τις 0, 1, 2, όπως φαίνεται και στο σχήµα: 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Σχήµα 3.3.β: Διωνυµικό δέντρο δύο βηµάτων 

 

Στην κατάσταση 2 οδηγεί µόνο ένα µονοπάτι, το οποίο απαιτεί δύο βήµατα ανόδου. 

Συνεπώς, ο συνδυασµένος παράγοντας διασποράς υπολογίζεται ως εξής: 

 

! 

f
2,2

= fu " fu = fu
2                                                                                                      (3.11) 

                

Το κάθε βήµα µέχρι την κατάσταση 2 έχει πιθανότητα εµφάνισης p, εποµένως η 

συνολική πιθανότητα εµφάνισης της κατάστασης 2 υπολογίζεται ως εξής: 

 

! 

p
2,2

= p " p = p
2                                                                                                         (3.12) 

       

Η κατώτατη κατάσταση 0 είναι παρόµοια, απλώς απαιτεί δύο βήµατα καθόδου κι έτσι 

έχουµε: 

 

! 

f
2,0

= fd " fd = fd
2                                                                                                      (3.13) 

! 

p
2.0

= (1" p) # (1" p) = (1" p)
2                                                                                   (3.14) 
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2 
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Αντίθετα, υπάρχουν δύο µονοπάτια που οδηγούν στην κατάσταση 1. Το πρώτο 

αποτελείται από ένα βήµα ανόδου και στη συνέχεια ένα βήµα καθόδου και το δεύτερο 

αποτελείται από ένα βήµα καθόδου ακολουθούµενο από ένα βήµα ανόδου. 

Ο συνδυασµένος παράγοντας απόκλισης είναι ανεξάρτητος του µονοπατιού που 

ακολουθούµε και υπολογίζεται ως εξής: 

 

! 

f
2,1

= fu " fd = fd " fu                                                                                                (3.15) 

 

Εντούτοις, οι πιθανότητες παρουσιάζουν διαφορετική συµπεριφορά. Πρέπει να 

προσθέσουµε τις συνδυασµένες πιθανότητες για κάθε ένα από τα δύο µονοπάτια, που 

οδηγούν στην ίδια κατάσταση: 

 

! 

p
2.1

= p " (1# p) + (1# p) " p = 2p(1# p)                                                                    (3.16) 

 

Η διαδικασία για την εύρεση των παραγόντων απόκλισης και των αντίστοιχων 

πιθανοτήτων για το δέντρο n-βηµάτων είναι αντίστοιχη µε αυτή για το δέντρο δύο-

βηµάτων. 

Για το n-βήµα του διωνυµικού δέντρου, ο παράγοντας απόκλισης δίνεται από τον 

τύπο: 

 

! 

fi, j = fu
j
" fd

i# j ,                                                                                                         (3.17) 

 

όπου j η σχετική κατάσταση στο βήµα i. 

 

Το σηµείο, στο οποίο το δέντρο χωρίζεται σε δύο περαιτέρω κλάδους, ονοµάζεται 

κόµβος. Ο κόµβος (i,j) αντιπροσωπεύει την κατάσταση j στο βήµα i. Η ουδέτερη ως 

προς τον κίνδυνο αναµενόµενη ταµειακή ροή για το βήµα i είναι η ci, η οποία όταν δεν 

υπάρχει περιορισµός δυναµικότητας (capacity) του έργου υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

i
ji

d
j

uijiij cffcfc !!=!=
"

,                                     (3.18) 
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Πραγµατοποιούµε τους υπολογισµούς από δεξιά προς τα αριστερά στο δέντρο. Η 

παρούσα αξία προκύπτει αν κάνουµε αναγωγή της ουδέτερης ως προς τον κίνδυνο 

ρίζας του δέντρου στο απελευθερωµένο από τον κίνδυνο επιτόκιο: 

 

! 

PV =
E(c)

1+ Rf

                                                        (3.19)  

 

Σε κάθε βήµα έχουµε την ευκαιρία να συµπεριλάβουµε τις αξίες των real options. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήµα 3.3.γ: Κόµβος i,j  

 

3.4. Μεθοδολογία Αξιολόγησης Επενδύσεων 

 

Στην παράγραφο αυτή θα περιγραφούν τα γενικά βήµατα που πρέπει να ακολουθήσει 

ένας υπεύθυνος έργου για να αξιολογήσει το κατά πόσο αξίζει να πραγµατοποιηθεί 

µια επένδυση, είτε ακολουθώντας τον αρχικό σχεδιασµό του είτε τα εναλλακτικά 

σενάρια που ενδεχοµένως προκύψουν. Τα βήµατα είναι τα ακόλουθα: 

 

Βήµα 1ο: Προσδιορισµός εναλλακτικών παραµετροποιήσεων 

 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω οι παράµετροι που µπορεί να επηρεάσουν ένα 

σύστηµα είναι πολλοί. Σε µια επένδυση στόχος είναι η βιωσιµότητας της, τόσο στο 

παρόν όσο και µελλοντικά. Για το λόγο αυτό θα πρέπει, προτού υλοποιηθεί η 

οποιαδήποτε επένδυση, να έχει γίνει ανάλυση του υπό κατασκευή έργου και να έχουν 

προκύψει εναλλακτικά σενάρια σε διάφορες φάσεις του έργου. 

! 

ci, j = f i, j " ci

 ! 

Vi+1, j+1 
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V
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Βήµα 2ο: Προσδιορισµός αναµενόµενης (µέσης) αξίας των χρηµατορροών κάθε 

παραµετροποίησης χωρίς την αποτίµηση της ευελιξίας 

 

Έστω ότι ένα έργο έχει οικονοµική διάρκεια ζωής n έτη και δηµιουργεί µέσες καθαρές 

χρηµατορροές ntCt ,..,2,1, = . 

Τότε η µέση αξία του Έργου στη χρονική στιγµή t=0 (παρούσα στιγµή) είναι: 
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t
t

d

t

r

C
V

1

0

1

                                                                                                     (3.20) 

 όπου dr  το επιτόκιο προεξόφλησης. 

 

Γενικότερα, η µέση αξία του Έργου σε µια οποιαδήποτε χρονική στιγµή t είναι: 
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                                                                                                  (3.21) 

 

Στην πραγµατικότητα, η µέση αξία του Έργου µειώνεται σε κάθε περίοδο, ώστε στο 

τέλος της οικονοµικής ζωής του η αξία του να είναι µηδενική ή ίση µε την 

υπολειµµατική του αξία, οπότε και η σχέση (2) γίνεται: 
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                            (3.22) 

 

Επιπλέον, υπολογίζεται ο λόγος των µέσων καθαρών χρηµατορροών tC  του Έργου 

προς τη µέση αξία του 
tV : 

 

nt
V
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t
t ,..,2,1, ==!                              (3.23) 
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Βήµα 3ο: Στοχαστική µοντελοποίηση 

 

Η υπόθεση της Γεωµετρικής Κίνησης Brown 

Γίνεται η παραδοχή πως η ποσοστιαία µεταβολή της αξίας του Έργου 
V

dV  χωρίς την 

αξιοποίηση της ευελιξίας έχει τις ακόλουθες ιδιότητες: 

 

1. Ιδιότητα Markov: Η παρούσα αξία του Έργου είναι η µόνη πληροφορία που 

χρειάζεται, ώστε να πραγµατοποιηθεί η βέλτιστη πρόγνωση για την εξέλιξη της 

αξίας του στο µέλλον. 

2. Ανεξαρτησία µεταβολών: Η κατανοµή πιθανοτήτων για την τιµή της ποσοστιαίας 

µεταβολής µέσα σε ένα χρονικό διάστηµα είναι ανεξάρτητη από την αντίστοιχη 

κατανοµή σε οποιοδήποτε άλλο µη επικαλυπτόµενο χρονικό διάστηµα.   

3. Κανονικότητα µεταβολών: Η κατανοµή πιθανοτήτων για την τιµή της ποσοστιαίας 

µεταβολής µέσα σε ένα οποιοδήποτε χρονικό διάστηµα είναι Κανονική, µε 

διασπορά που αυξάνεται γραµµικά σε σχέση µε τη διάρκεια του χρονικού 

διαστήµατος αυτού. 

 

Οι τρεις παραπάνω συνθήκες ισοδυναµούν µε τη σχέση: 

 

                  (3.24) 

όπου )1,0(~ N! .  

 

Ωστόσο Vd
V

dV
ln= , οπότε η σχέση (3.24) ισοδυναµεί µε την παραδοχή πως η 

απόδοση του Έργου σε συνεχή χρόνο !!
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Βήµα 4ο: Η δηµιουργία του διωνυµικού δέντρου 

 

Αν jtV ,  η αξία του Έργου χωρίς ευελιξία στη χρονική περίοδο t και στην κατάσταση 

j, τότε οι άνω και κάτω τιµές της αξίας προκύπτουν σε σχέση µε τις τιµές της 

προηγούµενης περιόδου σύµφωνα µε τις ακόλουθες σχέσεις: 
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όπου t
eu

!
=

"   και t
e

u
d

!"
==
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Οι σχέσεις (3.25) παράγουν το διωνυµικό δέντρο που αποτυπώνει την εξέλιξη της 

αξίας του Έργου µέσα στο χρόνο. Από τις τιµές jtV ,  µπορούµε να περάσουµε στις 

τιµές των χρηµατορροών στη χρονική περίοδο t και στην κατάσταση j µέσω της 

σχέσης: 

jttjt VC ,, != "                               (3.27) 

 

Βήµα 5ο: Ο προσδιορισµός της βέλτιστης στρατηγικής για την αξιοποίηση της 

ευελιξίας και της θεωρητικής αξίας της ευελιξίας 

 

Ο προσδιορισµός της βέλτιστης στρατηγικής γίνεται µε την ανάλυση του δέντρου από 

το τέλος προς την αρχή του. Σε κάθε κόµβο του δέντρου υπάρχουν δύο αµοιβαία 

αποκλειόµενες επιλογές: να αξιοποιηθεί ή να διατηρηθεί ανοικτό το δικαίωµα που 

παρέχει η ευελιξία, η οποία είναι ενσωµατωµένη στο έργο. Συνακόλουθα, η αξία του 

Έργου σε κάθε κόµβο είναι η µεγαλύτερη εκ των παρακάτω δύο: 

 

1) Αξία του Έργου όταν το δικαίωµα διατηρείται ανοικτό: 
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και fr  το επιτόκιο προεξόφλησης για µία επένδυση χωρίς κίνδυνο και 

διάρκεια ίση µε τη διάρκεια της οικονοµικής ζωής του υπό εξέταση Έργου 

(risk-free rate). 

2) Αξία του Έργου όταν αξιοποιείται το δικαίωµα. 

 

3.5. Παράδειγµα Εφαρµογής των Real Options 

 

Στο παρακάτω παράδειγµα παρουσιάζεται η σταδιακή ανάπτυξη ενός έργου που 

άπτεται της άδειας ερευνών και εκµετάλλευσης πετρελαίου στη Βόρεια Θάλασσα. Το 

συγκεκριµένο παράδειγµα δείχνει, επίσης, το συσχετισµό των τιµών των µελλοντικών 

συµβολαίων του αργού πετρελαίου και της µελλοντικής αξίας της παραγωγής 

πετρελαίου (η οποία εξαρτάται από τα αποτελέσµατα της γεώτρησης) στη δεδοµένη 

πετρελαιοφόρο περιοχή. Η µέθοδος των real options, που εφαρµόζεται στο 

παράδειγµα αυτό, προσαρµόζεται πολύ εύκολα σε οποιοδήποτε τύπο έργου 

περιλαµβάνει πολλαπλά στάδια απόφασης. 

 

Περιγραφή του έργου 

 

Το έργο στην πετρελαιοφόρο περιοχή έχει τέσσερα στάδια που εµφανίζονται µε την 

παρακάτω σειρά: (1) στάδιο γεωλογικής µελέτης, (2) στάδιο διερεύνησης, (3) στάδιο 

αξιολόγησης, και (4) στάδιο παραγωγής. Στην πρώτη φάση, οι χορηγοί 

πραγµατοποιούν τις γεωλογικές και γεωφυσικές µελέτες, όπως η εδαφολογική δοκιµή, 

για να διαπιστώσουν εάν σηµαντικά αποθέµατα πετρελαίου υπάρχουν στην περιοχή 

και να προσδιορίσουν τα πιθανά σηµεία που αυτά βρίσκονται µέσα στην ευρύτερη 

περιοχή. Εάν τα αποτελέσµατα δικαιολογούν δοκιµαστικές γεωτρήσεις, θα λάβουν 

άδεια διερεύνησης. 

 

Εάν τα αποτελέσµατα που λάβουν από τις δοκιµαστικές γεωτρήσεις δείξουν ότι 

υπάρχουν εµπορικές ποσότητες αποθεµάτων υδρογονανθράκων µέσα στα πλαίσια της 

εκχώρησης δικαιωµάτων ερευνών και εκµετάλλευσης πετρελαίου, οι χορηγοί πρέπει 

να αποφασίσουν εάν θα προχωρήσουν στην αξιολόγηση της γεώτρησης. 
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Η γεώτρηση αυτή θα τους επιτρέψει να προσδιορίσουν τις ποσότητες αποθεµάτων  και 

να αξιολογήσουν εάν αυτές είναι επαρκείς, καθώς και εάν είναι σε θέση που 

δικαιολογεί εµπορική ανάπτυξη. 

 

Για ακόµη µία φορά, οι χορηγοί χρησιµοποιούν τις πληροφορίες από τη γεώτρηση για 

να αποφασίσουν εάν θα προχωρήσουν στην εκχώρηση των δικαιωµάτων. Η 

αξιολόγηση της γεώτρησης θα πρέπει να µειώσει ουσιαστικά την αβεβαιότητα για την 

ποσότητα των αποθεµάτων. Εάν υποδειχθούν εµπορικές ποσότητες, οι χορηγοί θα 

ζητήσουν άδεια παραγωγής, ώστε η πετρελαιοφόρος περιοχή να µπει σε διαδικασία 

παραγωγής. Θα καθορίσουν το σχεδιάγραµµα παραγωγής για τη ‘χρήσιµη’ ζωή της 

περιοχής, τις –προς γεώτρηση- πετρελαιοπηγές και την κατασκευή εγκαταστάσεων 

αποθήκευσης, µεταφοράς και φόρτωσης. Οι χορηγοί θα πρέπει να αποφασίσουν το 

ποσό της επένδυσης βασιζόµενοι σε µια εκτίµηση της ποσότητας των αποθεµάτων  

καθώς επίσης και στις πεποιθήσεις τους σχετικά µε τις µελλοντικές τιµές του 

πετρελαίου. 

 

Μια µη αναπτυχθείσα πετρελαιοφόρος περιοχή µπορεί να θεωρηθεί call option πάνω 

στην αξία µιας πετρελαιοφόρου περιοχής. Το κόστος άσκησης είναι η παρούσα αξία 

του κεφαλαίου επένδυσης για τις πετρελαιοπηγές και τις εγκαταστάσεις παραγωγής. 

 

Το χρονικό διάστηµα µέχρι την ηµεροµηνία λήξης του δικαιώµατος είναι η 

παρερχόµενη περίοδος µέχρι να ληφθεί η απόφαση για το εάν η περιοχή θα µπει σε 

διαδικασία παραγωγής. Στην αξιολόγηση του έργου, είναι αποδοτικότερο να 

αντιµετωπιστεί το call option ως ακολουθία τριών options που αντιστοιχούν στις 

αποφάσεις έναρξης δοκιµαστικών γεωτρήσεων, έναρξης αξιολόγησης των 

γεωτρήσεων και στην έναρξη της παραγωγής. 

 

Υπάρχουν τέσσερα στάδια στην ανάπτυξη της περιοχής, τρία από τα οποία µπορούν 

να αναλυθούν ως call options. Υπάρχει, επιπλέον, µια τέταρτη επιλογή (option), η 

οποία ενσωµατώνεται µέσα στην αξία της πετρελαιοφόρου περιοχής. Η διοίκηση έχει 

το δικαίωµα να εγκαταλείψει το έργο οποτεδήποτε κατά τη διάρκεια της διαδικασίας 

παραγωγής. Οι τέσσερις επιλογές (options) είναι:  
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1. Γεώτρηση φρεατίων διερεύνησης: Με βάση τα αποτελέσµατα των γεωλογικών 

µελετών, η διοίκηση αποφασίζει είτε να κάνει αίτηση για άδεια διερεύνησης και να 

αρχίσει τις δοκιµαστικές γεωτρήσεις, είτε να εγκαταλείψει το έργο. 

2. Αξιολόγηση γεώτρησης φρεατίων: Με βάση τα αποτελέσµατα των δοκιµαστικών 

γεωτρήσεων, η διοίκηση αποφασίζει, είτε να επενδύσει σε φρεάτια για να εντοπίσει τα 

αποθέµατα και να καθορίσει εάν υπάρχουν εµπορικές ποσότητες αποθεµάτων, είτε να 

εγκαταλείψει την εκχώρηση δικαιωµάτων. 

3. Είσοδος της περιοχής σε διαδικασία παραγωγής: Με βάση τα αποτελέσµατα της 

γεώτρησης αξιολόγησης, η διοίκηση αποφασίζει είτε να κατασκευάσει την κατάλληλη 

υποδοµή και να αρχίσει την παραγωγή, είτε να εγκαταλείψει την εκχώρηση 

δικαιωµάτων. 

4. Πρόωρη εγκατάλειψη  του έργου: Οι χορηγοί θα αναλάβουν τις διάφορες δαπάνες 

εγκατάλειψης στο τέλος του έργου προκειµένου να αποσυναρµολογηθούν οι µονάδες 

παραγωγής και να επιστραφεί η περιοχή στη φυσική της κατάσταση, όπως απαιτείται 

από το νόµο. 

Η διοίκηση έχει την επιλογή/ δικαίωµα να διακόψει το έργο νωρίτερα, εάν η αξία της 

άµεσης εγκατάλειψης υπερβαίνει την αξία της συνέχισης της παραγωγής και  

εγκατάλειψης του έργου αργότερα. 

 

Παράγοντες αβεβαιότητας 

 

Οι χορηγοί του έργου αντιµετωπίζουν δύο σηµαντικούς παράγοντες οικονοµικής 

αβεβαιότητας: την ποσότητα αποθεµάτων και τη µελλοντική τιµή του πετρελαίου. Η 

δοκιµαστική γεώτρηση και η αξιολόγηση της γεώτρησης µειώνουν (αλλά δεν 

εξαλείφουν) την αβεβαιότητα των αποθεµάτων. Η αβεβαιότητα τιµής είναι, επίσης, 

πολύ σηµαντική, επειδή οι χορηγοί δεν θα είναι σε θέση να εκµεταλλευτούν εµπορικά 

την περιοχή, εάν οι τιµές που αναµένουν να λάβουν από την παραγωγή της περιοχής 

είναι πάρα πολύ χαµηλές. 

 

Η διαθεσιµότητα των futures αργού πετρελαίου µελλοντικά επιτρέπει στους χορηγούς 

να αξιολογήσουν τον κίνδυνο στην τιµή του πετρελαίου, καθώς επίσης και να 

προστατευτούν από αυτόν τον κίνδυνο µε την πώληση futures και forwards 

συµβολαίων αργού πετρελαίου.  
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To παράδειγµα της πετρελαιοφόρου περιοχής επεξηγεί πώς η αβεβαιότητα στην 

ποσότητα των αποθεµάτων και στη µελλοντική πορεία των τιµών του πετρελαίου 

ενσωµατώνεται διεξοδικά για τον υπολογισµό της αξίας του έργου. Η πετρελαιοφόρος 

περιοχή αποτιµάται για τις διάφορες τιµές του πετρελαίου για να γίνει κατανοητό πώς 

η αβεβαιότητα στις τιµές του πετρελαίου επηρεάζει την αξία του option του έργου. 

 

Αξιολόγηση του έργου 

 

Στο σχήµα 3.5.α παρουσιάζονται τα στάδια εξέλιξης του έργου. Το στάδιο παραγωγής 

αποτελεί την έναρξη και προχωρώντας  από το τέλος προς την αρχή, στην απόφαση 

παραγωγής, µετά στην απόφαση της αξιολόγησης της γεώτρησης, µετά στην απόφαση 

της δοκιµαστικής γεώτρησης , και τέλος στην προκαταρκτική απόφαση αξιολόγησης 

των αποθεµάτων. Αυτή η προσέγγιση χρησιµοποιεί τις πληροφορίες από το 

προηγούµενο βήµα στην ανάλυση για να καθορίσει την καλύτερη απόφαση. 

Δουλεύοντας από το τέλος προς την αρχή χρονικά και εξετάζοντας πάντα όλα τα 

πιθανά επερχόµενα γεγονότα, η αβεβαιότητα σχετικά µε τα µελλοντικά γεγονότα (σε 

αυτήν την περίπτωση, τις µελλοντικές τιµές του πετρελαίου και τις ποσότητες 

αποθεµάτων) συνυπολογίζεται  σε κάθε σηµείο/ κόµβο απόφασης. 
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Σχήµα 3.5.α: Στάδια εξέλιξης του έργου 
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Μοντελοποίηση των µελλοντικών τιµών του πετρελαίου 

 

Η προσέγγιση µε διωνυµικά δέντρα χρησιµοποιείται για να δείξει τις πιθανές 

µετακινήσεις των µελλοντικών τιµών του πετρελαίου στο πέρασµα του χρόνου. Η 

τιµή του πετρελαίου µπορεί να λάβει µία εκ των δύο πιθανών τιµών σε κάθε κόµβο, 

είτε να αυξηθεί, είτε να µειωθεί. Η ύπαρξη µόνο δύο πιθανών πορειών µπορεί να 

φανεί αδικαιολόγητα περιοριστική. Καθιστώντας το χρονικό βήµα µικρότερο, 

αυξάνεται ο αριθµός των κλάδων και βελτιώνεται η ακρίβεια των τιµών που 

υπολογίζονται από το διωνυµικό δέντρο. Εντούτοις, µειώνοντας τη διάρκεια του 

χρονικού βήµατος αυξάνεται ο αριθµός των υπολογισµών. 

 

Η αστάθεια της τιµής του πετρελαίου καθορίζει πόσο γρήγορα εξαπλώνονται οι 

κλάδοι του διωνυµικού δέντρου. Μεγαλύτερη αστάθεια οδηγεί σε µεγαλύτερη 

διασπορά των µελλοντικών τιµών του πετρελαίου 

 

Για τους ακόλουθους υπολογισµούς γίνεται η υπόθεση ότι η τυπική απόκλιση των 

τιµών του πετρελαίου είναι σ = 0.25. 

Οι παράγοντες απόκλισης δίνονται από τους παρακάτω τύπους: 

u = eσ 

d = 1/u                                                                                                                      (3.30) 

 

Η τιµή του πετρελαίου της επόµενης περιόδου υπολογίζεται µε τον πολλαπλασιασµό 

αυτών των παραγόντων επί της τιµής του πετρελαίου αυτής της περιόδου (St): 

! 

S
t+1

+
= uS

t

S
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                                                                                                                  (3.31) 

 

Η πιθανότητα αύξησης της τιµής του πετρελαίου (p) είναι: 

 

! 

p =
e
r"#
$ St " St+1

"
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+
" St+1

"
                                                                                                    (3.32) 

 

και η πιθανότητα µείωσης της τιµής του πετρελαίου είναι (1-p). Η παράµετρος ρ είναι 

το απαλλαγµένο από τον κίνδυνο επιτόκιο και δ είναι το convenience yield του 

πετρελαίου. Η φυσική απογραφή του πετρελαίου αντί µιας µελλοντικής σύµβασης έχει 
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τόσο κέρδη, όσο και  κόστη, τα οποία µετριούνται από την παράµετρο δ, που µπορεί να 

είναι είτε θετική, είτε αρνητική. 

 

Η κατάλληλη απόδοση µπορεί να υπολογιστεί από τις τιµές των µελλοντικών 

συµβολαίων, τα οποία εµπορευµατοποιούνται στην αγορά µελλοντικών αυτή την 

περίοδο από την εξίσωση: 

! 

"
t

= (1+ r
t
) # (F

t
/S

t
)

1

T# t                                                                                               (3.33) 

 

όπου Ft είναι η τρέχουσα τιµή του συµβολαίου µελλοντικών, T-t είναι ο χρόνος 

ωρίµανσης του συµβολαίου µελλοντικών και οι υπόλοιπες τρεις µεταβλητές έχουν 

οριστεί προηγουµένως. 

 

Πραγµατοποιούµε διωνυµική προσέγγιση χρονικής διάρκειας 30 ετών για την 

προσέγγιση της µελλοντικής τιµής του αργού πετρελαίου Brent, µε την υπόθεση ότι S0 

= $50, σ = 0.25, ρ = .05 και δ = .05. Οι τιµές, που προκύπτουν, για τις παραµέτρους 

είναι u = 1.28, d = 0.78 και p = 0.44.  

 

Ένα από τα επιθυµητά χαρακτηριστικά της διωνυµικής προσέγγισης είναι ότι το δέντρο 

που προκύπτει είναι επανασυνδυαστικό, δηλαδή, ότι µία αύξηση ακολουθούµενη από 

µια µείωση της τιµής σε δύο χρονικές περιόδους οδηγεί στο ίδιο αποτέλεσµα µε µία 

µείωση ακολουθούµενη από µία αύξηση της τιµής 

 

Προσδιορισµός των αποθεµάτων και της ποσότητάς τους 

 

Η γεωλογική χαρτογράφηση της δοµής του εδάφους και οι ηλεκτρονικές µετρήσεις θα 

υποδείξουν την πιθανή ύπαρξη αποθεµάτων. Αυτή η έρευνα θα επιτρέψει, επίσης, 

στους γεωλόγους να προσδιορίσουν τις καλύτερες θέσεις για να πραγµατοποιήσουν 

τις δοκιµαστικές γεωτρήσεις, εάν τα πιθανά αποθέµατα είναι επαρκή. Βάσει της 

γεώτρησης θα υπάρξουν µια ή περισσότερες αναµενόµενες καµπύλες. Οι τρεις από 

αυτές τις καµπύλες αντιπροσωπεύουν τρεις διαφορετικούς βαθµούς αβεβαιότητας για 

την ποσότητα των αποθεµάτων και αντιστοιχούν σε τρεις δυνατούς τύπους της 

περιοχής: (1) µια σχετικά ορισµένη αλλά µικρή ποσότητα αποθεµάτων, (2) µια 

χαµηλή πιθανότητα ύπαρξης πολύ µεγάλων ποσοτήτων αποθεµάτων, αλλά και µια 
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υψηλή πιθανότητα µηδενικής ύπαρξης αποθεµάτων και (3) µια µέτρια πιθανότητα 

ύπαρξης αποθεµάτων και µια χαµηλή πιθανότητα να είναι είτε πολύ µεγάλη, είτε 

µηδενική η ποσότητα των αποθεµάτων. 

 

Το κόστος ανάπτυξης της περιοχής µικρών αποθεµάτων θα ήταν $150 εκατοµµύρια, 

ενώ το κόστος του κάθε ένα από τους άλλους δύο τύπους περιοχών θα ήταν $175 

εκατοµµύρια. 

 

Παρούσα αξία της περιοχής (αν αγνοήσουµε την επιλογή της εγκατάλειψης) 

 

Μέχρι να ξεκινήσει το στάδιο παραγωγής, η αβεβαιότητα σχετικά µε την ποσότητα 

των αποθεµάτων θα έχει προσδιοριστεί. Η αξία µιας παραγωγικής περιοχής εξαρτάται 

από την ποσότητα αποθεµάτων, που έχει αποδειχθεί ότι υπάρχουν. Οι χορηγοί θα 

σχεδιάσουν ένα συγκεκριµένο σχέδιο παραγωγής βασισµένο στην αποδεδειγµένη 

ποσότητα αποθεµάτων. Το σχέδιο αυτό περιλαµβάνει τα ετήσια ποσά παραγωγής κατά 

τη διάρκεια της παραγωγικής ζωής της περιοχής, η οποία είναι 25 έτη. 

 

Θεωρώντας δεδοµένη την ποσότητα των αποθεµάτων, η µόνη εναποµείνουσα πηγή 

αβεβαιότητας είναι η τιµή του πετρελαίου, η οποία θεωρούµε ότι ακολουθεί 

διωνυµική κατανοµή. Η διωνυµική προσέγγιση της τιµής του πετρελαίου σε 

συνδυασµό µε το σχέδιο παραγωγής χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των 

λειτουργικών ταµειακών ροών σε κάθε κόµβο του διωνυµικού δέντρου της τιµής του 

πετρελαίου.  

 

Τα αποθέµατα της περιοχής αξιολογούνται δουλεύοντας προς τα πίσω στο δυαδικό 

δέντρο προσέγγισης τιµής του πετρελαίου µε βήµα ενός έτους. Ξεκινώντας από το 

τελευταίο έτος (έτος 25 ή έτος 30 ανάλογα µε τη ζωή των αποθεµάτων) και 

προχωρώντας προς τα πίσω µέχρι το έτος t=5, στην αρχή του πρώτου έτους της 

παραγωγικής περιόδου. Οι ταµειακές ροές υπολογίζονται σε κάθε κόµβο. 

Σε κάθε έναν από τους κόµβους στο τελευταίο έτος, η αξία της περιοχής (V) ισούται 

µε την παρούσα αξία (από την αρχή του έτους) της καθαρής λειτουργικής ταµειακής 

ροής του τελευταίου έτους στον κόµβο: 
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! 

V
L
=
CF

t

1+ r
                                                                                                                  (3.34) 

 

Προχωρώντας προς τα πίσω κατά ένα έτος, η αξία της περιοχής ισούται µε το 

άθροισµα της παρούσας αξίας της καθαρής λειτουργικής ταµειακής ροής του 

τρέχοντος έτους και της αναµενόµενης παρούσας αξίας της περιοχής ένα έτος 

αργότερα: 

 

! 

Vt =
CFt + pVt+1

+
+ (1" p)Vt+1

"

1+ r
                                                                                   (3.35) 

 

Η καθαρή λειτουργική ταµειακή ροή και οι πιθανές τιµές του επόµενου έτους µπορούν 

να αναγούν στο απαλλαγµένο από τον κίνδυνο επιτόκιο, διότι όλη η αβεβαιότητα στην 

τιµή του πετρελαίου έχει ενσωµατωθεί στη διασπορά των τιµών του πετρελαίου στο 

δυωνυµικό δένδρο και η αβεβαιότητα σχετικά µε την ποσότητα των αποθεµάτων δεν 

είναι συστηµατική. Αν ανάγονταν σε ένα προσαρµοσµένο στον  κίνδυνο επιτόκιο, θα 

υπολογιζόταν ο κίνδυνος δυο φορές. 

 

Παρούσα αξία της περιοχής (αν λάβουµε υπόψιν την επιλογή της πρόωρης 

εγκατάλειψης) 

 

Η διοίκηση καλείται να αποσυναρµολογήσει την πλατφόρµα γεωτρήσεων και τις 

εγκαταστάσεις παραγωγής και να αποκαταστήσει το περιβάλλον στο τέλος της 

παραγωγικής ζωής της περιοχής µε κόστος Α ($25 εκατοµµύρια στο συγκεκριµένο 

παράδειγµα). Οι χορηγοί του έργου έχουν την επιλογή να σταµατήσουν την παραγωγή 

νωρίτερα, εάν οι εναποµείνουσες καθαρές λειτουργικές ταµειακές ροές είναι 

ανεπαρκείς. Αυτή η επιλογή έχει µεγάλη αξία, επειδή οι τιµές του πετρελαίου ή και τα 

επίπεδα παραγωγής µπορεί να µειωθούν και έτσι η συνέχιση της παραγωγής να 

καταστεί ασύµφορη.  

Όταν η περιοχή κλείσει µετά από το τέλος του τελευταίου έτους, η αξία της περιοχής 

εκείνη τη στιγµή, συµπεριλαµβανοµένου του κόστους εγκατάλειψης, 

! 

V
L+1

*  , είναι: 

 

! 

V
L+1

*
= "A                                                                                                                  (3.36) 
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Για να ληφθεί υπόψιν η επιλογή της πρόωρης εγκατάλειψης, οι χορηγοί του έργου 

συγκρίνουν την αξία άµεσης εγκατάλειψης (−A) και την αξία του να περιµένουν ένα 

έτος για να επανεξετάσουν την απόφασή τους και επιλέγουν τη µεγαλύτερη από τις 

δύο τιµές:  

 

! 

Vt

*
=max{"A,Vt} =max{"A,

CFt + pVt+1

+
+ (1" p)Vt+1

"

1+ r
}                                          (3.37) 

 

Όταν η µεγαλύτερη από τις δύο τιµές είναι η (−A), η καθαρή λειτουργική ταµειακή 

ροή είναι πάρα πολύ µικρή (ή αρνητική) για να δικαιολογήσει την αναβολή της 

εγκατάλειψης της περιοχής και η περιοχή κλείνει.  

Οι εξισώσεις (3.36) και (3.37) χρησιµοποιούνται καθώς προχωράµε προς τα πίσω στο 

διωνυµικό δέντρο για τον υπολογισµό της αξίας της περιοχής, η οποία εξαρτάται από 

την ποσότητα αποθεµάτων, που έχει αποδειχθεί ότι υπάρχει.  

 

Αξία της επιλογής ανάπτυξης της περιοχής 

 

Όπως έχει αναφερθεί, µια µη αναπτυχθείσα πετρελαιοφόρος περιοχή µπορεί να 

αντιµετωπισθεί ως call option. Η ολοκληρωµένη περιοχή (συµπεριλαµβανοµένης της 

επιλογής εγκατάλειψης) είναι το υποκείµενο αγαθό, η αξία της περιοχής είναι η τιµή 

του υποκείµενου αγαθού και το κόστος κεφαλαίου (παρούσα αξία) είναι η τιµή 

άσκησης. Οι χορηγοί θα ασκήσουν το δικαίωµα και θα αρχίσουν την ανάπτυξη της 

περιοχής, µόνο εάν το να αναλάβουν το κόστος κεφαλαίου είναι κερδοφόρο: 

 

! 

NPV (develop) =max{V
*
" (1" a)K,0}                                                                    (3.38) 

 

όπου (1 − α) το Κ είναι το µέρος του κόστους κεφαλαίου που οι χορηγοί επενδύουν. 

Εάν V* > (1 − α) K, οι χορηγοί µπορούν να ξεκινήσουν επικερδώς την ανάπτυξη και 

να πετύχουν την εγγενή αξία του δικαιώµατος (αξία από την άµεση άσκηση), 

V*−(1−α)Κ. 

Εντούτοις, εάν V* < (1 − α) Κ, οι χορηγοί του έργου δεν θα επενδύσουν, και η καθαρή 

παρούσα αξία είναι µηδέν. Λόγω του υψηλού κόστους κεφαλαίου, είναι πολύ 

σηµαντικό να εξεταστεί η αξία του option του έργου 
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Επιλογή του χρόνου 

 

Υπάρχει, επίσης, το δικαίωµα επιλογής του χρόνου. Σε πολλές περιπτώσεις, ένα έργο 

είναι ασύµφορο να ξεκινήσει αµέσως, αλλά η επιλογή να καθυστερήσει είναι αρκετά 

πολύτιµη, ώστε η συνολική αξία του έργου να είναι θετική. Σε αυτή την περίπτωση, οι 

χορηγοί πρέπει να αναβάλουν το έργο και όχι να το απορρίψουν. 

Οι χορηγοί του έργου πρέπει να αποφασίσουν πότε θα ασκήσουν το πολύτιµο 

δικαίωµα επιλογής χρόνου. Ακόµα κι αν η άµεση άσκηση του call option δεν είναι 

κερδοφόρα, µπορεί η άσκησή του στο µέλλον να είναι κερδοφόρα, ανάλογα µε την 

τιµή του πετρελαίου. Η αξία του έργου συµπεριλαµβανοµένης της επιλογής του 

χρόνου είναι: 

! 

NPV (develop)
*

=max{V
*
" (1" a)K,

pNPV (develop)
+

+ (1" p)NPV (develop)
"

1+ r
,0}  

(3.39) 

 

όπου ο πρώτος όρος µέσα στις παρενθέσεις είναι η εγγενής αξία του δικαιώµατος και 

ο δεύτερος όρος είναι η αξία της καθυστέρησης της άσκησης του δικαιώµατος για ένα 

έτος. Εάν καµία από αυτές τις τιµές δεν είναι θετική, τότε η αξία του έργου θα είναι 

µηδενική, επειδή οι χορηγοί θα εγκαταλείψουν το έργο. 

 

Η διωνυµική προσέγγιση της τιµής του πετρελαίου µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να 

αξιολογηθεί αυτό το δικαίωµα. Παραδείγµατος χάριν, υποθέτουµε ότι οι χορηγοί 

θέλουν να εξετάσουν το ενδεχόµενο καθυστέρησης της ανάπτυξης για τρία έτη. 

Επεκτείνουµε, τότε, το διωνυµικό δέντρο για τρία ακόµα έτη. Χρησιµοποιούµε το 

εκτεταµένο δυαδικό δέντρο καθυστερώντας την έναρξη (και το τέλος) της παραγωγής 

για ένα, δύο, ή τρία έτη. Υπολογίζουµε το V* υποθέτοντας ότι η έναρξη του έργου 

καθυστερεί για τρία έτη. Κατόπιν, εργαζόµαστε από το τέλος προς την αρχή για κάθε 

έτος εφαρµόζοντας την εξίσωση (3.38) για να υπολογίσουµε την NPV(develop)* από 

την αρχή της περιόδου ανάπτυξης. Η διαφορά µεταξύ της NPV(develop)* και της 

NPV(develop) µετρά την αξία του δικαιώµατος επιλογής του χρόνου. 
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Αξία του δικαιώµατος γεώτρησης φρεατίων προς αξιολόγηση 

 

Οι χορηγοί αξιολογούν τα αποθέµατα της περιοχής σε δύο φάσεις, πρώτα κατά τη 

διάρκεια της φάσης διερεύνησης και έπειτα πάλι κατά τη διάρκεια της φάσης 

αξιολόγησης. Η αξία της γεώτρησης προς αξιολόγηση µπορεί να αποτιµηθεί µόνο 

µετά από την ανεύρεση αποθεµάτων. Οι δοκιµαστικές γεωτρήσεις δείχνουν αρχικά 

εάν υπάρχουν οποιαδήποτε αποθέµατα ή τίποτα. Οι περαιτέρω δοκιµαστικές 

γεωτρήσεις δείχνουν τον τύπο της περιοχής. 

 

Ο απαιτούµενος εξοπλισµός για γεωτρήσεις µισθώνεται συνήθως σε καθηµερινά 

επιτόκια και οι εξειδικευµένοι εργολάβοι γεωτρήσεων µισθώνονται για να εκτελέσουν 

την αξιολόγηση της γεώτρησης. Η γεώτρηση προς αξιολόγηση πρέπει να εγγυάται ότι 

το κόστος  των $15 εκατοµµυρίων που έχει θα αποσβεστεί.  

 

Υπολογίζουµε την αναµενόµενη παρούσα αξία των αποθεµάτων πετρελαίου από τον 

ακόλουθο τύπο: 

 

! 

PV (appraise) =
"NPV (develop)Q

*
#Prob(Q)

(1+ r)
T$ t

                                                          (3.40) 

 

όπου PV(appraise), η αναµενόµενη παρούσα αξία της περιοχής, NPV(develop)* , η 

καθαρή παρούσα αξία της περιοχής συναρτήσει του τύπου της περιοχής και των Q 

αποθεµάτων που θα εντοπιστούν και Prob(Q), η πιθανότητα να εντοπιστούν Q 

αποθέµατα. Υπάρχει µια χρονική καθυστέρηση (T-t)=δύο ετών µεταξύ της έναρξης 

της γεώτρησης φρεατίων προς αξιολόγηση και της έναρξης της ανάπτυξης του έργου 

στην περιοχή. 

 

Η καθαρή παρούσα αξία του δικαιώµατος αξιολόγησης είναι: 

 

NPV(appraise)=max{PV(appraise)−(1−α)K(appraise),0} 

= PV(appraise)−(1−α)K(appraise)                                                                          (3.41) 

 

Οι χορηγοί θα προχωρήσουν στη γεώτρηση φρεατίων προς αξιολόγηση, αν η 

NPV(appraise)>0. 
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Αξία του δικαιώµατος γεώτρησης φρεατίων προς διερεύνηση 

 

Οι χορηγοί πρέπει να αποφασίσουν εάν θα προχωρήσουν στη γεώτρηση δοκιµαστικών 

φρεατίων. Η απόφαση αυτή στηρίζεται στην πιθανότητα εύρεσης αποθεµάτων 

πετρελαίου και στην αξία των αποθεµάτων εάν εντοπιστεί πετρέλαιο. Υποθέτουµε, ότι 

η διοίκηση εκτιµάει ότι στο τέλος της φάσης διερεύνησης, η πιθανότητα εντοπισµού 

µικρών αποθεµάτων είναι 50%, µέτριων αποθεµάτων 25%, θεωρητικών αποθεµάτων 

5% και µηδενικών αποθεµάτων 20%. 

 

Η διοίκηση µπορεί να υπολογίσει την NPV(appraise) για κάθε τύπο περιοχής µε τη 

διαδικασία που περιγράφεται στην προηγούµενη ενότητα. 

Η αναµενόµενη παρούσα αξία της επένδυσης σε ένα διερευνητικό φρεάτιο είναι ίση 

µε το άθροισµα των πιθανοτήτων ανεύρεσης κοιτάσµατος πετρελαίου 

πολλαπλασιασµένες µε τις αντίστοιχες τιµές της περιοχής, εάν το πετρέλαιο, που 

εντοπιστεί, αναχθεί στην αρχή της περιόδου διερεύνησης:  

 

! 

PV (exp lore) =
"NPV (appraise)type #Prob(type)

(1+ r)
T$ t

                                                   (3.42) 

 

όπου Prob(type), η πιθανότητα του τύπου της περιοχής. 

 

Υπάρχει µια χρονική καθυστέρηση (Τ−τ)=δύο ετών µεταξύ της έναρξης της 

γεώτρησης διερεύνησης και της έναρξης της γεώτρησης αξιολόγησης. Οι χορηγοί θα 

πρέπει να πληρώσουν (1−α) του κόστους διερεύνησης, (1−α)Κ(explore), εάν 

αποφασίσουν να συνεχίσουν µε τη δοκιµαστική γεώτρηση. Η καθαρή παρούσα αξία 

του δικαιώµατος γεώτρησης φρεατίων προς διερεύνηση είναι: 

 

 NPV(explore)=max{PV(explore)−(1−α)K(explore),0} 

=PV(explore)−(1−0.5)K(explore)                                                                            (3.43)  

 

Οι χορηγοί θα προχωρήσουν στη γεώτρηση φρεατίων προς διερεύνηση, αν η 

NPV(explore)>0. 
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Καθαρή παρούσα αξία του έργου 

 

Οι χορηγοί πρέπει να ξοδέψουν $5 εκατοµµύρια στη γεωλογική έρευνα, προτού να 

αποφασίσουν εάν θα αναλάβουν τις δοκιµαστικές γεωτρήσεις. Η κρατική επιχείρηση 

πετρελαίου θα καλύψει τις µισές από αυτές τις δαπάνες, εάν οι χορηγοί αποφασίσουν 

να προχωρήσουν το έργο. Η καθαρή παρούσα αξία του έργου είναι: 

 

! 

NPV =
NPV (exp lore)

1+ r
" 2.5                                                                                    (3.44) 

 

Αυτός ο υπολογισµός απεικονίζει τον ένα χρόνο που θα πάρει για να ολοκληρωθεί η 

γεωλογική φάση του έργου. Οι χορηγοί πρέπει να αναλάβουν τη γεωλογική έρευνα, 

εάν NPV>0. Εάν NPV<0, θα πρέπει να απορρίψουν την ευκαιρία, πιθανώς προς 

όφελος  µιας πιο ελπιδοφόρας προοπτικής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 

ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ 

 

4. Εφαρµογή Μεθοδολογίας Αξιολόγησης Επενδύσεων 

 
4.1. Περιγραφή του συστήµατος 

 

Στο κεφάλαιο αυτό θα µελετήσουµε µία ενεργειακή επένδυση στην Πορτογαλία, που 

αφορά στην επέκταση της εγχώριας παραγωγικής χωρητικότητας µε σκοπό την 

κάλυψη της αυξανόµενης ζήτησης. Πιο συγκεκριµένα, η ζήτηση αναµένεται να 

αυξηθεί σηµαντικά τα επόµενα 25 χρόνια λόγω του αυξανόµενου ρυθµού ανάπτυξης 

και προτείνονται τα παρακάτω τρία εναλλακτικά σχέδια επέκτασης της παραγωγής: 

 

• Κατασκευή µιας µεγάλης εγκατάστασης συνδυασµένου κύκλου που λειτουργεί 

µε φυσικό αέριο 

• Κατασκευή µιας µικρότερης, σε πρώτη φάση, εγκατάστασης συνδυασµένου 

κύκλου που λειτουργεί µε φυσικό αέριο και, στη συνέχεια, µιας δεύτερης 

µικρότερης εγκατάστασης, µε δυνατότητα ευελιξίας στο µέγεθός της 

• Κατασκευή µιας µικρότερης, σε πρώτη φάση, εγκατάστασης συνδυασµένου 

κύκλου που λειτουργεί µε φυσικό αέριο και, στη συνέχεια, µιας δεύτερης 

µικρότερης εγκατάστασης, η οποία θα είναι µίξη συνδυασµένου κύκλου που 

λειτουργεί µε φυσικό αέριο και αιολικής παραγωγής, µε δυνατότητα ευελιξίας 

στο µέγεθός της 

 

Η Πορτογαλία, ως µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, θα πρέπει να θέσει την ενεργειακή 

της πολιτική εντός του ευρύτερου ευρωπαϊκού πλαισίου, το οποίο έχει στόχο την 

αειφόρο ανάπτυξη, την ανταγωνιστικότητα και την ασφάλεια στον εφοδιασµό. Η 

ηλεκτρική ενέργεια, η οποία βασίζεται σε συνδυασµένο κύκλο που λειτουργεί µε 

φυσικό αέριο και σε αιολική παραγωγή, δύναται να καλύψει την επιθυµία για αύξηση 

της ενεργειακής ασφάλειας και την ανάγκη για συµµόρφωση µε τους περιορισµούς 

του Πρωτόκολλου του Kyoto.  
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Παρότι η Πορτογαλία και η Ισπανία πρόσφατα δηµιούργησαν µια ενιαία 

απελευθερωµένη αγορά φυσικού αερίου, στην ανάλυσή µας θα ασχοληθούµε µα την 

εγχώρια ζήτηση για δύο λόγους. Πρώτον, έχουµε πιο εύκολα πρόσβαση στα ιστορικά 

δεδοµένα µίας µόνο χώρας και δεύτερον, η απελευθερωµένη Ιβηρική ενεργειακή 

αγορά υπάρχει τα τελευταία δύο χρόνια, µε αποτέλεσµα το ιστορικό δείγµα τιµών να 

είναι πολύ µικρό. 

 

Στόχος είναι ο σχεδιασµός ενός συστήµατος παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας που θα 

τροφοδοτεί επαρκώς τους καταναλωτές κατά τρόπο αξιόπιστο και µε χαµηλό κόστος.  

Για το σχεδιασµό του τελικού συστήµατος παραγωγής, πρέπει να καθορίσουµε δύο 

παράγοντες, το µέγεθος της κάθε ενεργειακής εγκατάστασης και τη συνεισφορά του 

κάθε τρόπου παραγωγής ενέργειας στο τελικό µείγµα. Το ποσό παραγωγής σχετίζεται 

µε το κόστος παραγωγής, που βασίζεται στο κόστος των καυσίµων και στον τρόπο 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. 

Ένας ακόµη σηµαντικός παράγοντας, που στη συγκεκριµένη ανάλυση, όµως, θα 

αγνοήσουµε, είναι  επιλογή της περιοχής για τις παραγωγικές εγκαταστάσεις. Η 

Πορτογαλία εισάγει φυσικό αέριο µέσω δύο αγωγών και υπάρχει η σκέψη για 

κατασκευή επιπρόσθετων αγωγών, καθώς και φυσικό αέριο σε υγρή µορφή µέσω ενός 

λιµανιού στη Sines. Αν λαµβάναµε υπόψη τις δαπάνες για τη µεταφορά των 

καυσίµων, η επιλογή της περιοχής θα είχε κριτική σηµασία για τον καθορισµό του 

λειτουργικού κόστους της εγκατάστασης συνδυασµένου κύκλου που λειτουργεί µε 

φυσικό αέριο. Αντίστοιχα, διαφορετικές περιοχές για κατασκευή αιολικού πάρκου 

συνεπάγονται πολύ µεγάλο εύρος αιολικής δυναµικότητας. Αυτό σε συνδυασµό µε τις 

δαπάνες για µεταφορά δηµιουργούν ένα σύνθετο σχεδιαστικό πλαίσιο για την αιολική 

ανάπτυξη. 

Η µοντελοποίηση της αξιοπιστίας του συστήµατος δε θα πραγµατοποιηθεί στη 

συγκεκριµένη ανάλυση. 

 

4.2. Διατύπωση και ανάλυση παραγόντων αβεβαιότητας 

 

Οι παράγοντες αβεβαιότητας που επηρεάζουν την αξιολόγηση της επένδυσης 

παρουσιάζονται παρακάτω: 
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 Κόστος φυσικού αερίου και το σχετικό κόστος του φυσικού αερίου σε υγρή 

µορφή 

Το κόστος του φυσικού αερίου παρουσιάζει µεγάλη διακύµανση. Επηρεάζεται από 

την ανακάλυψη καινούριων αποθεµάτων, βελτιωµένη τεχνολογία, φυσικές 

καταστροφές, γεωγραφικά-πολιτικά γεγονότα, όπως πόλεµοι, τροµοκρατικές 

επιθέσεις, που δύνανται να περιορίσουν ή να διακόψουν την προσφορά.  

 Νοµοθετικό πλαίσιο (το σχετικό µε το πρωτόκολλο του Kyoto και την εµπορία 

δικαιωµάτων αερίων στα πλαίσια της Ε.Ε.) 

Η Πορτογαλία θα µπορούσε να πετύχει τους στόχους της για µείωση των αέριων 

ρύπων µέσω του ενεργειακού τοµέα ή να αναζητήσει τη µείωση αυτή σε άλλο 

τοµέα. Η αστάθεια στην τιµή των εκποµπών αερίων καθώς και η δυνητική αξία 

από Προγράµµατα από Κοινού (ΠΚ) αποτελούν σηµαντικούς παράγοντες για το 

σχεδιασµό µιας ενεργειακής επένδυσης.  

 Αλλαγές στην αγορά ενέργειας (απελευθέρωση της αγοράς ηλεκτρικής 

ενέργειας και ενοποίηση µε την Ισπανική αγορά) 

 Τεχνολογικές εξελίξεις στην παραγωγή µέσω φυσικού αερίου, ανέµου κ.λ.π. 

Ο εφοδιασµός σε πετρέλαιο είναι ευµετάβλητος σε διαταράξεις και η 

υδροηλεκτρική παραγωγή είναι ασταθής. 

 

Με την παρακάτω ανάλυση θα προσπαθήσουµε να καθορίσουµε τη βέλτιστη 

στρατηγική για να χειριστούµε τους παράγοντες αβεβαιότητας και να προσδιορίσουµε 

την αξία της ευελιξίας αυτών των µεταβλητών στο µέλλον. 

Οι παράγοντες αβεβαιότητας, µε τους οποίους θα ασχοληθούµε, παρουσιάζονται 

αναλυτικά παρακάτω: 

 

1. Τιµή φυσικού αερίου 

Σύµφωνα µε τα ιστορικά δεδοµένα, που παραχώρησε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή για τη 

µηνιαία τιµή του φυσικού αερίου (για το χρονικό διάστηµα από τον Ιανουάριο του 

1992 µέχρι το Φεβρουάριο του 2006), η τιµή παρουσιάζει εκθετική αύξηση µε ρυθµό 

ανάπτυξης r=0.0043/µήνα. 

Η τυπική απόκλιση είναι ίση µε 0.67. 

Η εξίσωση που συνδέει την τιµή του φυσικού αερίου µε τον αντίστοιχο µήνα, 

θεωρώντας για x=1 τον Ιανουάριο του 1992 είναι: 
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! 

y = 2.0834 " e
0.0043x                                                                                                      (4.1) 

 

2. Ζήτηση για ηλεκτρική ενέργεια 

Η ζήτηση στην Πορτογαλία αναµένεται να αυξηθεί αλλά υπάρχει µεγάλη αβεβαιότητα 

για το ρυθµό ανάπτυξης. Από ιστορικά στοιχεία για το χρονικό διάστηµα από το 1960 

µέχρι το 2000, θεωρούµε ότι η µέση τιµή της ζήτησης αυξάνεται γραµµικά σε σχέση 

µε το χρόνο σύµφωνα µε την εξίσωση: 

 

! 

y = 0.8578 " x # 2.216                                                                                                 (4.2) 

 

3. Τιµή εκποµπών αερίων 

Η Ε.Ε. πρόσφατα εφάρµοσε το πρόγραµµα εµπορίας εκποµπών αερίων,  το οποίο 

επιτρέπει την εµπορία µιας άδειας εκποµπής αερίων. Θα υποθέσουµε ότι ο φορέας που 

κάνει αυτόν τον σχεδιασµό ενεργειακής παραγωγής δεν κατέχει στην παρούσα 

κατάσταση τις άδειες εκποµπών και πρέπει να τις αγοράσει. Η αγορά εµπορίας 

εκποµπών υφίσταται για µικρό χρονικό διάστηµα και παρουσιάζει µεγάλη αστάθεια, 

προσθέτοντας µε αυτόν τον τρόπο σηµαντική αβεβαιότητα σε µελλοντικούς 

σχεδιασµούς. 

Στην ανάλυσή µας θεωρούµε την τιµή των εκποµπών αερίων σταθερή και ίση µε 

0.027US$/kgC. 

 

4.3. Υπολογισµός Καθαράς Παρούσας Αξίας 

 

Το επόµενο βήµα είναι ο υπολογισµός της καθαράς παρούσας αξίας των 

εναλλακτικών σχεδίων παραγωγής µε την παραδοσιακή µέθοδο των προεξοφληµένων 

ταµειακών ροών, χρησιµοποιώντας τις µέσες τιµές των παραγόντων. 

 

Η Διεθνής Ενεργειακή Υπηρεσία (International Energy Agency) µάς παρέχει στοιχεία 

για τα κόστη κεφαλαίου και τα λειτουργικά κόστη από πρόσφατα κατασκευασµένες 

εγκαταστάσεις συνδυασµένου κύκλου που λειτουργούν µε φυσικό αέριο. Σύµφωνα µε 

τα στοιχεία αυτά το αρχικό κόστος κεφαλαίου ανά χωρητικότητα συναρτήσει της 

χωρητικότητας δίνεται από την εξίσωση: 
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! 

CapitalCost.per.capacity(US$ /kWe) =1500 "C#0.15 ,                                                 (4.3) 

 

όπου C, η χωρητικότητα σε MWe. 

 

Τα λειτουργικά κόστη και τα κόστη συντήρησης υπολογίζονται συναρτήσει της 

χωρητικότητας σύµφωνα µε την παρακάτω εξίσωση: 

 

! 

O& M _Costs(US$ /kWe) = 290 "C#0.34                                                                     (4.4) 

 

όπου C, η χωρητικότητα σε MWe. 

 

Η Διεθνής Ενεργειακή Υπηρεσία (International Energy Agency) µάς παρέχει στοιχεία 

για τα κόστη κεφαλαίου και τα λειτουργικά κόστη από πρόσφατα κατασκευασµένες 

εγκαταστάσεις αιολικής παραγωγής. Θεωρούµε ότι τα κόστη αυτά έχουν σταθερή τιµή 

και ίση µε το µέσο όρο των στοιχείων αυτών, όπως φαίνεται παρακάτω: 

 

! 

capital_cos t =1300
US$

kWe

annual_O& M _cos t = 23
US$

kWe

 

 

Υποθέσεις: 

 

Η ενεργειακή επένδυση έχει χρονικό ορίζοντα 25 ετών, µε σκοπό την κάλυψη της 

αυξανόµενης ζήτησης, µεγιστοποιώντας την ίδια στιγµή το κέρδος. 

Στην ανάλυσή µας αγνοούµε την αντικατάσταση των µηχανηµάτων που θέτονται 

εκτός λειτουργίας και υποθέτουµε ότι η διάρκεια ζωής τους είναι µεγαλύτερη από το 

χρονικό ορίζοντα του έργου. 
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Πίνακας 4.3.Α: Τεχνικές και οικονοµικές παράµετροι της επένδυσης 

 

Τεχνικές και Οικονοµικές Παράµετροι 
Τιµή ηλεκτρικής ενέργειας $/kWh 0.16 
Τιµή εκποµπών αερίων US$/kgC 0.027 
Θερµική απόδοση BTU/KWh 7000 
Περιεκτικότητα σε 
εκποµπόµενο άνθρακα 

kgC/mmBTU 12.5 
 

Κόστος κεφαλαίου 
Εγκατάσταση φυσικού 
αερίου µεγέθους 3000 
MWe 

million $ 1354 

Εγκατάσταση φυσικού 
αερίου µεγέθους 1500 
MWe 

million $ 751 

Εγκατάσταση φυσικού 
αερίου (για κάθε 
πρόσθεση 500 MWe) 

million $ 250 

Εγκατάσταση αιολικής 
παραγωγής  

million $/MWe 1300 

Λειτουργικά κόστη και κόστη συντήρησης 
Εγκατάσταση φυσικού 
αερίου  

million 
$/έτος/500MWe 

12 

Εγκατάσταση αιολικής 
παραγωγής 

million 
$/έτος/500MWe 

11.5 

 

Υπολογίζουµε την τιµή του φυσικού αερίου για κάθε µήνα σύµφωνα µε την εξίσωση 

(2) και στη συνέχεια βρίσκουµε το µέσο όρο κάθε έτους. Με αυτό τον τρόπο 

βρίσκουµε τη µέση τιµή της τιµής του φυσικού αερίου για κάθε έτος. 

Η χωρητικότητα της εγκατάστασης είναι ένα µέτρο της συνολικής ισχύος εξόδου της 

εγκατάστασης, που η εγκατάσταση είναι ικανή να αποδώσει σε κάθε στιγµή και 

µετράται σε MW.  

Η θερµική απόδοση είναι ένα µέτρο αποδοτικότητας της ενεργειακής εγκατάστασης 

σχετικά µε τη µετατροπή πρώτης ύλης σε χρήσιµη µορφή ενέργειας. 

 

Το κόστος καυσίµων υπολογίζεται σύµφωνα µε την εξίσωση: 

 

κόστος καυσίµων = τιµή φυσικού αερίου x θερµική απόδοση x ισχύς εξόδου εγκατάστασης  

(4.5) 
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Υπολογίζουµε τα ετήσια έσοδα από τη σχέση: 

 

έσοδα=ετήσια παραγωγή x τιµή ηλεκτρικής ενέργειας                                             (4.6) 

 

Η ετήσια ταµειακή ροή υπολογίζεται ως εξής: 

 

ταµειακή ροή=έσοδα - (αρχικό κεφάλαιο + κόστη λειτουργίας&διατήρησης +  

+ κόστος καυσίµων + κόστος εκποµπών αερίων) 

(4.7) 

 

Οι ταµειακές ροές ανάγονται µε ένα επιτόκιο προεξόφλησης ίσο µε 10%, το οποίο 

χρησιµοποιείται στην Πορτογαλία για έργα ενεργειακής παραγωγής. 

 

Τέλος, θεωρούµε την υπολειµµατική αξία του έργου µηδενική. 

 

1ος  Σχεδιασµός 

 

Για το πρώτο σενάριο, το οποίο αφορά στην κατασκευή µιας µεγάλης εγκατάστασης 

συνδυασµένου κύκλου που λειτουργεί µε φυσικό αέριο, η καθαρά παρούσα αξία 

υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω: 
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Πίνακας 4.3.Β: Υπολογισµός ΚΠΑ για το 1ο  σχέδιο 

 
Έτος 2005 2006 2016 2017 2018 2029 2030 

Ζήτηση(TWh/yr)  0.90 9.50 10.36 11.22 20.68 21.54 

Τιµή Ηλ.ενέργειας ($/KWh) 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 

Τιµή Φυσ.αερίου ($/MBTU) 4.19 4.41 7.39 7.78 8.20 14.46 15.22 

Τιµή αερ.εκποµπών ($/kgC) 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

 

Σύστηµα 

Χωρητικότητα (MWe) 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 

Χωρητικ. Παραγωγής (TWh/yr)  22.34 22.34 22.34 22.34 22.34 22.34 

Παραγωγή (TWh/yr)  0.90 9.50 10.36 11.22 20.68 21.54 

 

Ταµειακές Ροές 

Κόστος επένδυσης (mil$/yr) 1354       

O&M κόστη (mil$/yr)  72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 

Κόστος καυσίµων (mil$/yr)  27.80 491.6 564.4 643.7 2092.97 2295.45 

Κόστος εκποµπών(mil$/yr)  2.13 22.44 24.48 26.51 48.86 50.89 

Έσοδα (mil$/yr)  144.00 1520 1657.6 1795 3308.8 3446.40 

Ταµειακές ροές (mil$/yr) CFt  42.07 933.96 996.63 1052.97 1094.98 1028.06 

Επιτόκιο προεξόφλησης 1.00 1.10 2.85 3.14 3.45 9.85 10.83 

Καθαρά Παρούσα Αξία (mil$) 4397.6       

        

Αξία του έργου Vt 5751.6 6326.8 9289.8 9191.49 9014.34 2029.58 1028.06 

δt  0.01 0.10 0.11 0.12 0.54 1.00 

 

 

2ος  Σχεδιασµός 

 

Για το δεύτερο σενάριο, το οποίο αφορά στην κατασκευή µιας µικρότερης, σε πρώτη 

φάση, εγκατάστασης συνδυασµένου κύκλου που λειτουργεί µε φυσικό αέριο και, στη 

συνέχεια, µιας δεύτερης µικρότερης εγκατάστασης, µε δυνατότητα ευελιξίας στο 

µέγεθός της, θεωρούµε ότι το 2017 θα κατασκευάσουµε µία εγκατάσταση µεγέθους 

1500 MW ή 2000 MW.  

Η καθαρά παρούσα αξία για την πρόσθεση µιας εγκατάστασης 1500 MW 

υπολογίζεται όπως φαίνεται παρακάτω: 
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Πίνακας 4.3.Γ: Υπολογισµός ΚΠΑ για το 2ο  σχέδιο 

 
Έτος 2005 2006 2016 2017 2018 2029 2030 

Ζήτηση(TWh/yr)  0.9 9.5 10.36 11.22 20.68 21.54 

Τιµή Ηλ. Ενέργειας ($/KWh) 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 

Τιµή Φυσ.αερίου ($/MBTU) 4.19 4.41 7.39 7.78 8.20 14.46 15.22 

Τιµή αέρ.εκποµπών ($/kgC) 0.027 0.027 0.027 0.027 0.027 0.027 0.027 

 

Σύστηµα 

Χωρητικότητα (MWe) 1500 1500 1500 1500 3000 3000 3000 

Χωρητικότητα Παραγωγής 

(TWh/yr) 0 11.169 11.169 11.169 22.338 22.338 22.338 

Παραγωγή (TWh/yr)  0.9 9.5 10.36 11.22 20.68 21.54 

 

Ταµειακές Ροές 

Κόστος επένδυσης (mil$/yr) 751   751    

O&M Κόστη (mil$/yr)  36 36 36 72 72 72 

Κόστος καυσίµων (mil$/yr)  27.80 491.60 564.49 643.72 2092.97 2295.45 

Κόστος εκποµπών (mil$/yr)  2.12 22.44 24.47 26.50 48.85 50.88 

Έσοδα (mil$/yr)  144 1520 1657.6 1795.2 3308.8 3446.4 

Ταµειακές ροές (mil$/yr) CFt  78.07 969.96 281.63 1052.97 1094.98 1028.06 

Επιτόκιο προεξόφλησης 100% 1.1 2.85 3.14 3.45 9.85 10.83 

Καθαρά Παρούσα Αξία (mil$) 5006.6       

        

Αξία του έργου Vt 5757.6 6333.41 8675.86 8476.49 9014.34 2029.58 1028.06 

δt  0.01 0.11 0.03 0.11 0.53 1 

 

Με την αντίστοιχη διαδικασία υπολογίζουµε ότι η Καθαρά Παρούσα Αξία για την 

πρόσθεση 2000 MW είναι ίση µε 4905.29 mil$. 

 

3ος  Σχεδιασµός 
 

Για το τρίτο σενάριο, το οποίο αφορά στην κατασκευή µιας µικρότερης, σε πρώτη 

φάση, εγκατάστασης συνδυασµένου κύκλου που λειτουργεί µε φυσικό αέριο και, στη 

συνέχεια, µιας δεύτερης µικρότερης εγκατάστασης, η οποία θα είναι µίξη 

συνδυασµένου κύκλου που λειτουργεί µε φυσικό αέριο και αιολικής παραγωγής, µε 
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δυνατότητα ευελιξίας στο µέγεθός της, θεωρούµε ότι το 2017 θα κατασκευάσουµε µία 

εγκατάσταση, µε συνεισφορά φυσικού αερίου 500-2000 MW και συνεισφορά 

αιολικής παραγωγής 0-2000 MW.  

 

Σχετικά µε το εναλλακτικό σχέδιο αυτό, θεωρούµε ότι είναι υποχρεωτικό το 30% της 

συνολικής ζήτησης να καλύπτεται από αιολική παραγωγή και το υπόλοιπο 70% της 

ζήτησης από φυσικό αέριο. Η θεώρηση αυτή γίνεται διότι η Πορτογαλία επιθυµεί να 

πετύχει τους στόχους που έχει θέσει η Ε.Ε., δηλαδή να καταλαµβάνουν οι 

ανανεώσιµες τεχνολογίες ενέργειας το 22,1% του συνόλου της αγοράς µέχρι το 2010. 

 

Στον πίνακα παρακάτω, φαίνεται ο υπολογισµός της Καθαράς Παρούσας Αξίας για  

επέκταση 500MW, προερχόµενη από φυσικό αέριο και επέκταση 1000 MW, 

προερχόµενη από αιολική παραγωγή: 
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Πίνακας 4.3.Δ: Υπολογισµός ΚΠΑ για το 3ο  σχέδιο 

 

 

 

Έτος 2005 2006 2016 2017 2018 2029 2030 

Ζήτηση (TWh/yr)  0.9 9.5 10.36 11.22 20.68 21.54 

Τιµή Ηλ. Ενέργειας ($/KWh) 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 

Τιµή Φυσ. Αερίου ($/MBTU) 4.19 4.41 7.39 7.78 8.20 14.46 15.22 

Τιµή αέριων εκποµπών ($/kgC) 0.027 0.027 0.027 0.027 0.027 0.027 0.027 

        

Σύστηµα        

Χωρητικότητα φ.α (MWe) 1500 1500 1500 1500 2000 2000 2000 

Χωρητικότητα αιολ. Παρ. (MWe)     1000 1000 1000 

        

Χωρητικότητα Παραγωγής φ.α. 

(TWh/yr) 0 11.169 11.169 11.169 14.892 14.892 14.892 

Χωρητικότητα Παραγωγής α.π. (TWh/yr) 0 0 0 4.38 4.38 4.38 

Συνολική Χωρητικότητα παραγωγής (TWh/yr) 11.169 11.169 11.169 19.272 19.272 19.272 

        

Παραγωγή (TWh/yr) 0.9 9.5 10.36 11.22 19.272 19.272 

        

Παραγωγή από φυσικό αέριο (TWh/yr)   7.854 14.892 14.892 

Παραγωγή από αιολική παραγωγή (TWh/yr)   3.366 4.38 4.38 

        

Ταµειακές Ροές        

Κόστος Επένδυσης (mil$/yr) 751   1550    

O&M Κόστη (mil$/yr) 36 36 36 71 71 71 

Κόστος Καυσίµων(mil$/yr) 27.80 491.60 564.49 450.61 1507.18 1586.99 

Κόστος εκποµπών (mil$/yr) 2.13 22.44 24.48 18.56 35.18 35.18 

Έσοδα (mil$/yr) 144 1520 1657.6 1795.2 3083.52 3083.52 

Ταµειακές ροές (mil$/yr) CFt 78.07 969.96 -517.37 1255.04 1470.16 1390.35 

Επιτόκιο Προεξόφλησης 1 1.10 2.85 3.14 3.45 9.85 10.83 

Καθαρά Παρούσα Αξία (mil$) 5451.45       

        

Αξία του έργου Vt 6202.45 6822.69 9944.94 9872.48 11428.83 2734.11 1390.35 

δt  0.01 0.10 -0.05 0.11 0.54 1 
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Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται η ΚΠΑ για διάφορες συστάσεις του µείγµατος 

φυσικού αερίου-αιολικής ενέργειας: 

 

Πίνακας 4.3.Ε: Υπολογισµός ΚΠΑ για διαφορετική σύσταση του ενεργειακού µείγµατος 

 

Χωρητικότητα Φυσικού 

Αερίου (MW) 

Χωρητικότητα Αιολικής 

Παραγωγής (MW) 

Καθαρά Παρούσα Αξία 

(mil $) 

  500 1500 5,346.04 

  500 2000 5,863.90 

1000 1000 5,367.15 

1000 1500 5,240.10 

1000 2000 5,006.96 

1500      0 5,006.96 

1500 1000 5,260.33 

 

 

4.4. Αποτίµηση ευελιξίας 

 

Στην ενότητα αυτή θα αποτιµήσουµε την αξία ενός call option επέκτασης της αρχικής 

εγκατάστασης των 1500 MW κατά 1500 MW, το οποίο εφαρµόζεται για τα σενάρια 2 

και 3.  Θα συγκρίνουµε το σενάριο χωρίς ευελιξία, όπου θα κατασκευαστεί στην αρχή 

της ζωής του έργου µια εγκατάσταση 1500 MW, µε το σενάριο στο οποίο 

ενσωµατώνεται η ευελιξία, όπου δηλαδή έχουµε την επιλογή επέκτασης της αρχικής 

εγκατάστασης, όταν συµφέρει.   

 

Αρχικά, βρίσκουµε τη διασπορά σ της αξίας του έργου µε σκοπό τη δηµιουργία του 

διωνυµικού δέντρου, το οποίο αποτυπώνει την εξέλιξη της πορείας του έργου µέσα 

στο χρόνο για το σενάριο χωρίς ευελιξία. Σε παρόµοια έργα χρησιµοποιούµε ιστορικά 

δεδοµένα για τον καθορισµό της διασποράς. Ο τρόπος αυτός είναι εφαρµόσιµος όταν 

η διασπορά είναι µικρή. Στην αντίθετη περίπτωση, όπως και στη δική µας, όπου η 

διασπορά της τιµής του φυσικού αερίου και της ζήτησης για ηλεκτρική ενέργεια είναι 

µεγάλη, δεν µπορούµε να βγάλουµε ασφαλή συµπεράσµατα για την αξία του έργου. 

Για αυτό το λόγο χρησιµοποιούµε Monte Carlo προσοµοίωση. 
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Πιο συγκεκριµένα, πραγµατοποιούµε Monte Carlo προσοµοίωση για την Καθαρά 

Παρούσα Αξία του έργου, µεταβάλλοντας την τιµή του φυσικού αερίου και τη ζήτηση 

για ηλεκτρική ενέργεια. Στη συνέχεια, δηµιουργούµε την κατανοµή αθροιστικής 

πιθανότητας για την Καθαρά Παρούσα Αξία του κάθε εναλλακτικού σεναρίου, όπως 

φαίνεται παρακάτω: 

 

 
 

Σχήµα 4.4.α: Κατανοµή αθροιστικής πιθανότητας για την ΚΠΑ του κάθε σχεδίου 

 

Από την παραπάνω κατανοµή, βρίσκουµε το εύρος της Καθαράς Παρούσας Αξίας που 

αντιστοιχεί σε ποσοστό 80% για κάθε σχέδιο, όπως φαίνεται παρακάτω: 

1ο Σχέδιο: 2846.27-4849.57 

2ο Σχέδιο: 3250.29-5329.74 

3ο Σχέδιο: 3563.79-5665.51 

 

Το επόµενο βήµα είναι να προσδιορίσουµε τα στοχαστικά χαρακτηριστικά της 

γεωµετρικής κίνησης Brown, ώστε να συµπίπτουν, στο µεγαλύτερο δυνατό βαθµό, µε 

αυτά της προσοµοίωσης. Μετά από πολλές δοκιµές καταλήγουµε σε διασπορά (της 

αξίας του έργου) ίση µε σ=0.10. 

Στο σχήµα αποτυπώνεται η προσπάθεια ταύτισης των στοχαστικών χαρακτηριστικών 

της προσοµοίωσης και της µέσης τιµής της γεωµετρικής κίνησης Brown: 
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 Σχήµα 4.4.β: Μέση τιµή της γεωµετρική κίνηση Brown για σ =0.10 

 

Στη συνέχεια δηµιουργούµε το διωνυµικό δέντρο της αξίας του έργου χωρίς ευελιξία, 

σύµφωνα µε τους παρακάτω τύπους: 
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Το δέντρο που προκύπτει φαίνεται στον πίνακα που ακολουθεί: 

 

Πίνακας 4.4.ΣΤ: Διωνυµική κατανοµή της αναµενόµενης αξίας του έργου χωρίς 

ευελιξία
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Για τον προσδιορισµό της βέλτιστης στρατηγικής για την αξιοποίηση της ευελιξίας 

και της θεωρητικής αξίας της ευελιξίας, γίνεται ανάλυση του δέντρου από το τέλος 

προς την αρχή του. Σε κάθε κόµβο του δέντρου υπάρχουν δύο αµοιβαία 

αποκλειόµενες επιλογές: να αξιοποιηθεί ή να διατηρηθεί ανοικτό το δικαίωµα που 

παρέχει η ευελιξία, η οποία είναι ενσωµατωµένη στο έργο. Συνακόλουθα, η αξία του 

Έργου σε κάθε κόµβο είναι η µεγαλύτερη εκ των παρακάτω δύο: 

 

3) Αξία του Έργου όταν το δικαίωµα διατηρείται ανοικτό: 
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 και fr  το επιτόκιο προεξόφλησης για µία επένδυση 

χωρίς κίνδυνο και διάρκεια ίση µε τη διάρκεια της οικονοµικής ζωής του υπό 

εξέταση Έργου (risk-free rate). 

 

4) Αξία του Έργου όταν αξιοποιείται το δικαίωµα. 

 

Το διωνυµικό δέντρο που δηµιουργείται φαίνεται παρακάτω: 
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Πίνακας 4.4.Ζ: Διωνυµική κατανοµή της αναµενόµενης αξίας του έργου µε ευελιξία 

 

  

Στον παραπάνω πίνακα φαίνεται το διωνυµικό δέντρο που δηµιουργούµε για τον 

υπολογισµό της αξίας του έργου έχοντας ενσωµατώσει την αξία του δικαιώµατος για 

επέκταση της αρχικής εγκατάστασης κατά 1500 MW. 

Συµπερασµατικά, παρατηρούµε ότι η αξία του έργου µε την αξιοποίηση της ευελιξίας 

είναι κατά πολύ µεγαλύτερη από την αντίστοιχη αξία χωρίς ευελιξία. 

Η αξία του δικαιώµατος επέκτασης της αρχικής εγκατάστασης κατά 1500MW είναι: 

ΚΠΑµε_ευελιξία  - ΚΠΑχωρίς_ευελιξία = 4892.7 – 2386.3 = 2506.4 mil$ 

Αυτό σηµαίνει ότι ο επενδυτής είναι διατεθειµένος να πληρώσει µέχρι και 2506.4 mil$ 

για να διατηρήσει την ευελιξία επέκτασης της χωρητικότητας της έγκαταστασης. 

 

Στον παρακάτω πίνακα διαφαίνεται πότε συµφέρει τον επενδυτή να ασκήσει το 

δικαίωµα επέκτασης: 
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Πίνακας 4.4.Η: Κατανοµή στρατηγικής άσκησης του δικαιώµατος επέκτασης 

 

 
 

 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η ευελιξία είναι ένα πολύ επιθυµητό χαρακτηριστικό 

του συστήµατος, διότι επιτρέπει στον επενδυτή να αποφεύγει τον κίνδυνο πτώσης της 

αξίας του έργου, καθώς και να εκµεταλλεύεται την πιθανή θετική πορεία των 

παραγόντων αβεβαιότητας.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ – ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 

 

5. Συµπεράσµατα-Προοπτικές 

 

5.1. Συµπεράσµατα 

 

Στην ενότητα αυτή, παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα που εξήχθησαν κατά την 

εκπόνηση της παρούσας διπλωµατικής εργασίας και αφορούν είτε σε γενικές 

παρατηρήσεις αναφορικά µε την προτεινόµενη µεθοδολογία, είτε σε σχόλια 

εστιασµένα στη συγκεκριµένη εφαρµογή που πραγµατοποιήσαµε στην επένδυση στην 

Πορτογαλία. 

 
Όσον αφορά στην εκπόνηση µελετών κόστους-οφέλους, αναφέρουµε ότι 

πραγµατοποιείται ανάλυση ευαισθησίας και κινδύνου για την αντιµετώπιση της 

αβεβαιότητας που χαρακτηρίζει πάντα τα επενδυτικά έργα. Η ανάλυση ευαισθησίας 

στοχεύει στον προσδιορισµό των κρίσιµων µεταβλητών του έργου, ώστε να µπορεί να 

προβλεφθεί πώς η ΚΠΑ θα κυµανθεί σε σχέση µε αυτές τις κρίσιµες παραµέτρους. Η 

ανάλυση του κινδύνου έχει ως αντικείµενο την αξιολόγηση του αντίκτυπου 

δεδοµένων ποσοστιαίων αλλαγών µιας µεταβλητής στους δείκτες απόδοσης του 

έργου, βασιζόµενη στην πιθανότητα εµφάνισης της αλλαγής αυτής.  

Παρά το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα της ανάλυσης κινδύνου είναι σηµαντικά, στις 

µελέτες ΑΚΟ η ανάλυση κινδύνου εµφανίζεται στο τελικό στάδιο της αξιολόγησης 

ενός επενδυτικού σχεδίου. Στο στάδιο αυτό τα εξαγώγιµα αποτελέσµατα απλά 

παραθέτονται και δεν χρησιµοποιούνται προς όφελος του επενδυτικού σχεδιασµού. 

Αντίθετα, αν η ανάλυση κινδύνου ενός επενδυτικού προγράµµατος πραγµατοποιηθεί 

σε αρχικό στάδιο θα µπορούσε να αποτελέσει ένα σηµαντικό εργαλείο αντιστάθµισης 

του κινδύνου που υπεισέρχεται στην επένδυση, δηλαδή µε βάση τα αποτελέσµατα θα 

µπορούσε να διαφοροποιηθεί ο αρχικός  σχεδιασµός του επενδυτικού πλάνου.  

Όσον αφορά στην προσέγγιση των real options, συµπεραίνουµε ότι είναι πολύ 

χρήσιµη στην αξιολόγηση έργων που αποτελούνται από δύο ή περισσότερα στάδια, 
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στο τέλος των οποίων οι χορηγοί θα αποφασίσουν εάν θα συνεχίσουν το έργο ή θα το 

εγκαταλείψουν. Η ανάπτυξη έργων φυσικών πόρων, που περιλαµβάνουν συνήθως µια 

σειρά σταδίων, αποτελεί µια σηµαντική εφαρµογή. 

Η ευελιξία αυτή είναι σηµαντική, επειδή υπάρχουν έργα, που εµφανίζουν αρνητική 

ΚΠΑ βάσει της παραδοσιακής ανάλυσης των ΠΤΡ, αλλά αποδεικνύεται τελικά, ότι 

έχουν θετική ΚΠΑ, όταν υπολογίζονται όλα τα real options.  Η ανάλυση µε τη µέθοδο 

των real options δίνει έµφαση στον εντοπισµό όλων των ενδεχοµένως πολύτιµων 

επιλογών, που συνδέονται µε ένα έργο. Δίνει, επίσης, στους χορηγούς τη δυνατότητα 

να αξιολογήσουν αυτές τις επιλογές, ώστε να µπορούν να τις συνυπολογίσουν στη 

συνολική αξία του έργου. Η µέθοδος είναι χρήσιµη για οποιοδήποτε έργο 

περιλαµβάνει  ευδιάκριτα σηµεία απόφασης. Είναι, ακόµα, ιδιαίτερα χρήσιµη για  

µεγάλα έργα, όπου οι χορηγοί θα επιθυµούσαν να αναβάλλουν την επένδυση µεγάλων 

ποσών, µέχρι να βεβαιωθούν ότι θα τα αποσβέσουν. 

 

Τέλος, όσον αφορά την εφαρµογή της προσέγγισης των real options σε έργα 

παραγωγής ενέργειας, παρατηρούµε ότι είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένη. Αυτό συµβαίνει 

διότι οι αγορές που σχετίζονται µε τον τοµέα της ενέργειας (π.χ. αγορά φυσικού 

αερίου, πετρελαίου) είναι οργανωµένες και παρέχουν στους επενδυτές αρκετά 

εργαλεία (π.χ. συµβόλαια futures και forwards πάνω στις τιµές). Αντίθετα, σε 

επενδυτικά έργα που πραγµατοποιούνται σε άλλους τοµείς, όπου δεν υπάρχουν 

οργανωµένες αγορές, δεν είναι τόσο συνηθισµένη η αξιολόγηση επενδύσεων µε 

αποτίµηση της µελλοντικής ευελιξίας.   

 

5.2. Προοπτικές 

 

Οι προοπτικές περαιτέρω έρευνας και εφαρµογών που προέκυψαν κατά τη 

διεκπεραίωση της παρούσας διπλωµατικής εργασίας παρουσιάζονται στη συνέχεια. 

Πραγµατοποίηση της ανάλυση κινδύνου ενός επενδυτικού προγράµµατος σε 

αρχικό στάδιο θα µπορούσε να αποτελέσει ένα σηµαντικό εργαλείο αντιστάθµισης 

του κινδύνου που υπεισέρχεται στην επένδυση, δηλαδή µε βάση τα αποτελέσµατα θα 

µπορούσε να διαφοροποιηθεί ο αρχικός  σχεδιασµός του επενδυτικού πλάνου. Η 

προσέγγιση των real options µπορεί να συµβάλλει σε αυτή την προοπτική, καθώς 
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παρέχει στον επενδυτή το δικαίωµα λήψης καλύτερης πληροφόρησης. Απότοκο αυτού 

είναι ότι µειώνεται η αβεβαιότητα και κατά συνέπεια ο κίνδυνος.  

Εκτεταµένη έρευνα σε εργαλεία (software) εφαρµογής της προσέγγισης των real 

options θα  συνέβαλλε στη διάδοση του µοντέλου. Είναι γεγονός ότι η προσέγγιση 

αυτή δε χρησιµοποιείται ευρέως διότι δεν είναι µαθηµατικά εύκολη. Αυτό συµβαίνει 

επειδή συνήθως οι επενδύσεις περιλαµβάνουν ένα σύνολο options, τα οποία µπορεί να 

είναι αµοιβαίως αποκλειόµενα µεταξύ τους, και συνεπώς οι µαθηµατικοί υπολογισµοί 

είναι αρκετά περίπλοκοι. Ένα προηγµένο εργαλείο software θα µπορούσε να 

διευκολύνει τους χρήστες στην ενασχόλησή τους µε τους σύνθετους υπολογισµούς. 
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