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Αξιολόγηση Επενδύσεων µε τη Χρήση Πραγµατικών Δικαιωµάτων 

Σηµαντικοί όροι: Επενδύσεις, ταµειακές ροές, δικαιώµατα 

 

Περίληψη 

 Στην παρούσα εργασία γίνεται µια προσπάθεια ανάπτυξης της ανάλυσης 

πραγµατικών δικαιωµάτων (ROA) ως µέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων. Στο  1ο 

κεφάλαιο, γίνεται η εισαγωγή στα πραγµατικά δικαιώµατα. Σκοπός του κεφαλαίου 

είναι να µας βάλει στο κλίµα της ανάλυσης των πραγµατικών δικαιωµάτων καθώς 

αναπτύσσεται εκτός από την ιστορία της, η χρησιµότητα και η διαδικασία ανάπτυξής 

της. Στο 2ο κεφάλαιο, γίνεται µια µικρή ανάπτυξη των παραδοσιακών µεθόδων 

ανάλυσης επενδύσεων, καθώς και η σύγκρισή τους µε τις νέες µεθόδους αξιολόγησης 

επενδύσεων. Στο 3ο κεφάλαιο, παρουσιάζονται οι κατηγοριοποιήσεις των 

πραγµατικών δικαιωµάτων που έχουν δοθεί κατά καιρούς στη διεθνή βιβλιογραφία. 

Στη συνέχεια, στο 4ο κεφάλαιο αναλύονται οι µέθοδοι των πραγµατικών δικαιωµάτων 

και κάποιες εφαρµογές αυτών µε παραδείγµατα. Μετέπειτα, στο 5ο κεφάλαιο 

παρουσιάζονται εφαρµογές της µεθόδου αυτής σε τοµείς της υγείας. Ειδικότερα οι 

τοµείς επενδύσεων που επιλέχθηκαν είναι οι επενδύσεις στη φαρµακοβιοµηχανία και 

στις τεχνολογίες φροντίδας υγείας. 
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Investment Evaluation Using Real Rights 

Keywords: Investment, cash flow, rights 

 

Abstract 

 

 In this thesis there is an analysis of using real rights in evaluating investments. 

In the first chapter there is a brief description of the real rights and its aim is to 

provide a reasoning for using real rights in investments. In the second chapter there is 

a presentation of the traditional methods for evaluating investments, as well as a 

comparison with novel methods of analyzing investments. In the third chapter we 

present various categories of real rights. Furthermore, in the fourth chapter there is a 

detailed explanation of the methods for evaluating the real rights and we present a 

limited numbers of examples. In the fifth chapter there are practical applications of 

these methods in the medical field. Especially, the investment fields that were chosen 

to be presented were the drug industry and hospice care industry. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΑ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΑ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ 

1.1 Ορισµός των πραγµατικών δικαιωµάτων 

Στην υγεία, ως δηµόσιο αγαθό, είναι αδύνατο να αποκλειστεί κάποιος από τη χρήση 

της, έτσι είναι αδύνατο να υπάρξει αγορά που να καλύψει το κόστος της 

(Ιωακείµογλου, 2011). Ένα από τα µεγαλύτερα προβλήµατα της εποχής µας είναι το 

συνεχώς αυξανόµενο κόστος των παρεχόµενων υπηρεσιών υγείας, καθώς επίσης και 

η έλλειψη αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας στη χρήση των πόρων. Η 

αύξηση του προσδόκιµου επιβίωσης, καθώς και η επίπτωση χρόνιων νοσηµάτων και 

αναπηριών, σε συνδυασµό µε την ανεξέλεγκτη χρήση της υψηλής βιοϊατρικής και 

φαρµακευτικής τεχνολογίας, που απαιτούν πρόσθετες δαπάνες, συνεπάγονται την 

αύξηση των δαπανών υγείας (Saltman, 1997). Συνεπώς κρίνεται απαραίτητο να 

βρεθούν νέοι εναλλακτικοί τρόποι αξιολόγησης επενδύσεων σε αυτό τον τοµέα ώστε 

να συµπεριλάβουν το συνεχώς εξελισσόµενο περιβάλλον, όπου οι ανάγκες βελτίωσης 

τεχνολογιών παροχών αλλά και εξοικονόµησης κόστους  κρίνονται επιτακτικές. 

Σύµφωνα µε τους Amram & Kulatilaka (1999),  τα Real Options είναι «ένας τρόπος 

σκέψης» προσαρµοσµένος σε µια γενικότερη στρατηγική της επιχείρησης. Η γνώση 

που συσσωρεύει η επιχείρηση τη βοηθάει να ανταποκριθεί στη διαδικασία της 

αξιολόγησης και να εκτιµήσει τις ευκαιρίες για µελλοντικές ενέργειες που θα έχει. 

Έτσι, η  προσέγγιση των πραγµατικών δικαιωµάτων µπορεί να οδηγήσει σε 

µεγαλύτερη αξία αν αναγνωριστούν και χρησιµοποιηθούν τα δικαιώµατα ώστε να 

ανταποκριθούµε στα γεγονότα και την αβεβαιότητα. Άλλη άποψη των πραγµατικών 

δικαιωµάτων είναι ότι, τα πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να θεωρηθούν ως 

επέκταση και βελτίωση της ανάλυσης της Καθαρής Παρούσας Αξίας - ΚΠΑ. Η ΚΠΑ 

είναι το άθροισµα των προεξοφληµένων µελλοντικών ταµειακών ροών, ενώ, η 

ανάλυση των πραγµατικών δικαιωµάτων - ROA είναι µια πιο ολοκληρωµένη 

προσέγγιση. Αυτό γιατί η ROA λαµβάνει υπόψη τις µελλοντικές αποφάσεις όπου δεν 

είναι στατικές και προκαθορισµένες αλλά γίνονται απάντηση σε µελλοντικά γεγονότα 

που είναι γνωστά µόνο ως αβέβαιες µεταβλητές στην παρούσα φάση (Schwartz & 

Trigeorgis, 2001). 
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Ο όρος πραγµατικά δικαιώµατα (real options) αναφέρθηκε πρώτη φορά από 

τον Stewart C. Myers το 1977. Η λέξη option προέρχεται από τα γαλλικά του 

µεσαίωνα και έχει τις ρίζες της στη λατινική λέξη optio, optare. Η λέξη σηµαίνει να 

διαλέξω, να επιθυµήσω, να επιλέξω (Brach, 2003). Ένα real option είναι το δικαίωµα, 

όχι όµως και η υποχρέωση για µια µελλοντική ενέργεια (είτε αναβολής, 

καθυστέρησης, επέκτασης, συρρίκνωσης ενεργειών, ή εγκατάλειψης καθώς και 

άλλων εναλλακτικών επιλογών), σε ένα προκαθορισµένο κόστος που αναφέρεται ως 

τιµή εξάσκησης, για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα που είναι και η διάρκεια 

ενός option (Copeland & Antikarov, 2003).  

Η θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων ενσωµατώνει στη διαδικασία 

αξιολόγησης µιας επένδυσης τις ευκαιρίες για ενέργειες στο µέλλον που δύναται να 

έχει µια εταιρεία, στηριζόµενη και ανταποκρινόµενη στη γνώση που αποκτά και στη 

µείωση της αβεβαιότητας που επιτυγχάνεται µε την πάροδο του χρόνου. Επιπλέον, η 

προσέγγιση αυτή έχει τη δυνατότητα να προσδιορίσει και να πολιτικοποιήσει την 

αξία που πηγάζει από την ενεργητική διαχείριση των επενδύσεων και από τις 

στρατηγικές αλληλεπιδράσεις µεταξύ των επενδύσεων (Trigeorgis, 1996). Έτσι, τα 

πραγµατικά δικαιώµατα αποτελούν ένα σύγχρονο και ενισχυµένο εργαλείο για την 

οικονοµική ανάλυση των επενδυτικών σχεδίων, η εφαρµογή των οποίων θεωρείται 

σηµαντικότερη όταν η αβεβαιότητα είναι σχετική και η ευελιξία εµπεριέχεται στην 

επενδυτική ευκαιρία (Dixit & Pindyck 1994). 

Η αξιολόγηση επενδύσεων µε την προσέγγιση real options analysis (ROA), 

ουσιαστικά διευρύνει τον ορίζοντα αξιολόγησης µιας επένδυσης αφού λαµβάνει 

υπόψη την ευελιξία της διοίκησης µιας επιχείρησης στη διαµόρφωση και εφαρµογή 

της στρατηγικής της. Οι περισσότερες στρατηγικές επενδύσεις δηµιουργούν 

δυνατότητες για µελλοντικές ενέργειες, για αυτό µια τέτοια επένδυση µπορεί να 

θεωρηθεί σαν ένα σύνολο από πραγµατικά δικαιώµατα. Έτσι,  η  προσέγγιση των 

πραγµατικών δικαιωµάτων µπορεί να οδηγήσει σε µεγαλύτερη αξία αν 

αναγνωριστούν και χρησιµοποιηθούν τα δικαιώµατα ώστε να ανταποκριθούµε στα 

γεγονότα και την αβεβαιότητα (Amram & Kulatilaka, 1999). 

 

Σύµφωνα µε τους Amram & Kulatilaka (1999) τα Real Options είναι «ένας 

τρόπος σκέψης» προσαρµοσµένος σε µια γενικότερη στρατηγική της επιχείρησης. Η 

γνώση που συσσωρεύει η επιχείρηση τη βοηθάει να ανταποκριθεί στη διαδικασία της 

αξιολόγησης και να εκτιµήσει τις ευκαιρίες για µελλοντικές ενέργειες που θα έχει. Η 
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θεωρία των Real Options δηµιούργησε µεγάλες προσδοκίες στην αξιολόγηση των 

επενδυτικών αποφάσεων, κυρίως στην ακαδηµαϊκή κοινότητα, ενώ ο βαθµός 

αποδοχής της δεν είναι τόσο µεγάλος στον επιχειρηµατικό κόσµο. Σύµφωνα µε 

έρευνες το ποσοστό των µεγάλων επιχειρήσεων που χρησιµοποιούν συστηµατικά τα 

Real Options είναι κάτω από το 30% (Copeland & Antikarov, 2003). 

Οι Borison & Triandis (2001), αναφέρονται ότι υπάρχουν διαφορετικές 

ερµηνείες για τα πραγµατικά δικαιώµατα. Στην ουσία διαχωρίζουν τρείς ερµηνείες: 1) 

Τα πραγµατικά δικαιώµατα ως τρόπος σκέψης, 2) Τα πραγµατικά δικαιώµατα ως 

αναλυτικό εργαλείο και 3) τα πραγµατικά δικαιώµατα ως οργανωτική διαδικασία. Σε 

κάθε κατηγορία, η εταιρική διαδικασία λήψης αποφάσεων πραγµατοποιείται µέσω 

της καλύτερης κατανόησης του ρόλου της αβεβαιότητας όπου σχετίζεται µε τις 

επενδύσεις. 

Σε αυτό το σηµείο αναφέρεται ένα παράδειγµα αναγνώρισης ενός option. 

Υποθέτουµε ότι έχουµε την εξής επιλογή να αγοράσουµε έναν κουµπαρά από την 

τράπεζα και να τοποθετήσουµε σε αυτόν ένα ευρώ. Στην περίπτωση αυτή η τράπεζα 

µας εγγυάται ότι µέσα σε ένα χρόνο θα µας αποδώσει 1,05 ευρώ. Η απόδοση µε 

αυτήν την επιλογή είναι εγγυηµένη εκατό τοις εκατό. Από την άλλη σηµειώνουµε ότι 

το προσφερόµενο κυµαινόµενο επιτόκιο καταθέσεων της τράπεζας την τρέχουσα 

περίοδο είναι 10%. Τίθεται το ερώτηµα αν αξίζει να αγοράσουµε τον κουµπαρά ή δεν 

έχει καµιά αξία. Με µια γρήγορη απάντηση θα µπορούσαµε να πούµε ότι η επιλογή 

της αγοράς του κουµπαρά δεν αξίζει τίποτα, γιατί είναι προτιµότερο να 

τοποθετήσουµε τα χρήµατά µας στην τράπεζα η οποία και θα µας αποδώσει 10% και 

όχι 5%, που αποδίδει η αγορά του κουµπαρά. Η προσέγγιση όµως του ζητήµατος µε 

την real options ανάλυση, µας οδηγεί στην επιλογή (option) αγοράς του κουµπαρά 

και αυτό γιατί το κυµαινόµενο επιτόκιο απόδοσης 10%, δεν είναι σίγουρο και 

σταθερό. Εποµένως υπάρχει πιθανότητα να πέσει και κάτω από το 5% κατά την 

διάρκεια του έτους. Άρα η επιλογή αγοράς του κουµπαρά σε αυτήν την περίπτωση 

αξίζει και η αξία του είναι η αξία ενός ετήσιου δικαιώµατος πάνω στο δείκτη 

επιτοκίου µε µια τιµή εξάσκησης στα 5% (Copeland  & Antikarov, 2003). 

1.2 Ιστορική ανασκόπηση 

Υπάρχουν αρκετές ιστορικές αναφορές που δείχνουν πως το εµπόριο των 

δικαιωµάτων ήταν διαδεδοµένο πριν ακόµα χρησιµοποιηθεί το χρήµα στις εµπορικές 



 4 

συναλλαγές. Στο βιβλίο της Γένεσης αναφέρεται πως ο Ιωσήφ, ερµηνεύοντας τα 

όνειρα του Φαραώ, τον συµβούλεψε να αγοράσει όλη την παραγωγή σιταριού, αφού 

προµήνυε µεγάλο λιµό που θα επικρατήσει στην περιοχή µετά από επτά χρόνια. Στην 

ουσία του πρότεινε να εξασκήσει το δικαίωµα ο Φαραώ να αγοράσει όλη την 

παραγωγή σιταριού για τα επόµενα επτά χρόνια. Με άλλα λόγια, το real option που 

είχαν διαθέσιµο ώστε να αντιµετωπίσουν το λιµό, ήταν να επενδύσουν στην 

κατασκευή αποθηκευτικών χώρων για τη φύλαξη του σιταριού (Brach, 2003). 

Επίσης, άλλο παράδειγµα πρώιµης µορφής real options που συναντάµε στην 

ιστορία είναι τον 17ο αιώνα στην Ολλανδία µε το εµπόριο της τουλίπας. Το φυτό της 

τουλίπας εισήχθη στην Ολλανδία από την Τουρκία και εξαιτίας της εξευγενισµένης 

και ξεχωριστής µορφής του εξελίχθηκε σε ένα σπάνιο και ακριβό φυτό, που κατέληξε 

να γίνει λόγω της υψηλής τιµής του, το φυτό των πλουσίων. Έτσι µε τον καιρό η 

ζήτηση της τουλίπας λόγω της σπανιότητας της, αυξήθηκε κατακόρυφα. Επίσης την 

εποχή εκείνη δεν υπήρχαν φάρµακα και θερµοκήπια και η παραγωγή της τουλίπας 

δεν µπορούσε να θεωρείται δεδοµένη. Η αβεβαιότητα στην παραγωγή της τουλίπας 

και η συνεχόµενη αύξηση της ζήτησής της, δηµιούργησε µια νέα δυναµική αγορά, 

την αγορά συµβολαίων τουλίπας. Οι άνθρωποι προχωρούσαν σε συµβόλαια που τους 

έδιναν το δικαίωµα (option) να αγοράσουν σε µια συγκεκριµένη τιµή τουλίπες, πριν 

ακόµα φυτευτούν οι βολβοί τουλίπας. Αν η συγκοµιδή τουλίπας ήταν χαµηλή, τότε 

λόγω της δεδοµένης αυξανόµενης ζήτησης η τιµή της τουλίπας θα ήταν υψηλή. Αυτό 

θα είχε ως συνέπεια οι κάτοχοι των δικαιωµάτων να κερδίζουν από τη διαφορά που 

είχε η τιµή πώλησης µε την τιµή αγοράς που ήταν προκαθορισµένη στα συµβόλαια 

δικαιωµάτων. Η διαφορά της τιµής πώλησης στην επικρατούσα αγορά και της 

προκαθορισµένης τιµής αγοράς του δικαιώµατος είναι και η απόδοση της επένδυσης 

(Brach, 2003). 

1.3 Βιβλιογραφικές αναφορές 

Ο Myers (1977) δήλωσε ότι ένα πραγµατικό δικαίωµα είναι µια ευκαιρία 

απόφασης για µια εταιρεία ή ένα άτοµο. Είναι ένα δικαίωµα και όχι υποχρέωση, της 

οποίας η αξία εξαρτάται από την αβέβαιη τιµή (-ες) µερικών υποκείµενων αξίων (-ες). 

Οι Dixit & Pindyck (1994) αναφέρουν ότι τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι επιλογές 

και ευκαιρίες για την απόκτηση ακινήτων περιουσιακών στοιχείων, όπου οι 



 5 

επενδύσεις σε αυτά χαρακτηρίζονται από διαδοχικές, µη αναστρέψιµες επενδύσεις 

που γίνονται κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας. 

Ο Myers το 1984 αναγνώρισε αρχικά την αναλογία µεταξύ των 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων προαίρεσης και του πραγµατικού κόσµου των 

επενδύσεων. Για τη σχέση αυτή, επινόησε την έκφραση πραγµατική επιλογή «Real 

Options».  Έτσι, η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων (Real Option Analysis- ROA) 

συστήθηκε αρκετές φορές ως πιο κατάλληλη µέθοδος των παραδοσιακών µεθόδων 

της Καθαρής Παρούσας Αξίας (NPV) για την εκτίµηση έργων Ε & Α (π.χ. Newton et 

al., 2004). Επιπλέον, σύµφωνα µε τον Kumaraswamy (1998), µετά από την προοπτική 

µιας αξιολόγησης µε Real Options για έργα έρευνας και ανάπτυξης σε επιχειρήσεις 

έρευνας και ανάπτυξης υπάρχει θετικό αντίκτυπο τόσο στις επιδόσεις τους σε Ε & Α, 

αλλά και στις οικονοµικές τους επιδόσεις. 

 Οι Dixit και Pindyck (1995) θέλοντας να εξηγήσουν περαιτέρω, βασίζονται 

σε µια σηµαντική αναλογία των πραγµατικών δικαιωµάτων µε τα χρηµατοοικονοµικά 

δικαιώµατα. Μια εταιρεία έχει την ευκαιρία να επενδύσει ή να κρατήσει κάτι σαν ένα 

χρηµατοοικονοµικό call option: δηλαδή, να έχει το δικαίωµα, αλλά όχι την 

υποχρέωση, να αγοράσει ένα περιουσιακό στοιχείο σε µια µελλοντική χρονική στιγµή 

της επιλογής της. 

Οι Copeland & Antikarov (2001) αναφέρουν ότι, στα πραγµατικά δικαιώµατα 

διατηρείται το δικαίωµα αλλά όχι η υποχρέωση, ώστε να προβούµε σε µια ενέργεια 

όπως, την αναβολή, την επέκταση, τη σύναψη συµβάσεων, ή την εγκατάλειψη, σε ένα 

προκαθορισµένο κόστος όπου είναι η τιµή εξάσκησης, για µια προκαθορισµένη 

χρονική περίοδο, η οποία είναι η ζωή του πραγµατικού δικαιώµατος. Σύµφωνα µε τον 

Triandis (2000), τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι ευκαιρίες για να καθυστερήσουν 

και να προσαρµοστούν οι επενδύσεις και οι λειτουργικές αποφάσεις µε την πάροδο 

του χρόνου ως απάντηση στην επίλυση της αβεβαιότητας. Σε µια εξήγηση του 

Timothy A. Luehrman (1998), περιγράφονται τα πραγµατικά δικαιώµατα ως εξής: 

«Τα πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να συλλάβουν την αξία της διευθυντικής 

ευελιξίας και να την προσαρµόσουν στις στρατηγικές αποφάσεις σε αντίδραση των 

απρόβλεπτων εξελίξεων της αγοράς. Οι επιχειρήσεις δηµιουργούν αξία στους 

µετόχους µε τον εντοπισµό, τη διαχείριση και την άσκηση πραγµατικών δικαιωµάτων 

που σχετίζονται µε το επενδυτικό τους χαρτοφυλάκιο. Στις µεθόδους πραγµατικών 

δικαιωµάτων εφαρµόζεται η θεωρία των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων για τον 
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υπολογισµό και προσδιορισµό της αξίας της ελαστικότητας της διαχείρισης και τη 

µόχλευση της αβεβαιότητας σε έναν κόσµο που αλλάζει». 

Οι Amram & Kulatilaka (2000) αναφέρουν ότι, τα πραγµατικά δικαιώµατα 

είναι η επέκταση των χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων-µοντέλων αποτίµησης για 

την αποτίµηση των πραγµατικών δικαιωµάτων (δηλαδή, µη χρηµατοοικονοµικά 

περιουσιακά στοιχεία). Γενικότερα, η προσέγγιση των πραγµατικών δικαιωµάτων 

είναι ένας τρόπος σκέψης που βοηθά τους διαχειριστές να διατυπώνουν τις 

στρατηγικές επιλογές τους, τις µελλοντικές ευκαιρίες που δηµιουργούνται από τις 

σηµερινές επενδύσεις, ενώ, οι Alexander & Chen (2012), τονίζουν πρώτον ότι η 

θεωρία των πραγµατικών δικαιωµάτων θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για την 

αποτίµηση των στρατηγικών επιλογών και δεύτερον, αφήνουν το ενδεχόµενο να 

χρησιµοποιηθούν τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα ως µέθοδοι αποτίµησης για την 

εκτίµηση των πραγµατικών δικαιωµάτων. Αυτή η θεωρία στην ουσία δείχνει ότι, οι 

επιλογές των πραγµατικών δικαιωµάτων είναι περισσότερες από τις επιλογές των 

εµπορεύσιµων περιουσιακών στοιχείων, όπου η συντριπτική πλειοψηφία της 

βιβλιογραφίας υποθέτει ότι το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο είναι αντικείµενο 

εµπορίου σε µια πλήρη ή µερικώς πλήρη αγορά. Αυτό δίνει την ευκαιρία και την 

πρόκληση να γίνει χρήση των πραγµατικών δικαιωµάτων για µη εµπορεύσιµα 

περιουσιακά στοιχεία. Στην ουσία, η µέθοδος των real options εντάσσεται στην 

γενικότερη στρατηγική φιλοσοφία και οργάνωση µιας επιχείρησης και προσπαθεί να 

δει τη µεταβλητότητα και την αβεβαιότητα σαν ένα πιθανό θετικό παράγοντα και να 

καταλογίσει τιµή σε αυτήν (Amram & Kulatilaka, 1999). 

Άλλη άποψη είναι ότι, τα πραγµατικά δικαιώµατα µπορούν να θεωρηθούν ως 

επέκταση και βελτίωση της ανάλυσης της καθαρής παρούσας αξίας- ΚΠΑ. Η ΚΠΑ 

είναι το άθροισµα των προεξοφληµένων µελλοντικών ταµειακών ροών, ενώ, η 

ανάλυση των πραγµατικών δικαιωµάτων-ROA είναι µια πιο ολοκληρωµένη 

προσέγγιση. Αυτό γιατί η ROA λαµβάνει υπόψη τις µελλοντικές αποφάσεις όπου δεν 

είναι στατικές και προκαθορισµένες αλλά γίνονται απάντηση σε µελλοντικά γεγονότα 

που είναι γνωστά µόνο ως αβέβαιες µεταβλητές στην παρούσα φάση (Schwartz & 

Trigeorgis, 2001).  Η ΚΠΑ έχει περαιτέρω περιορισµούς επειδή χρησιµοποιεί την 

αναµενόµενη αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών, σε αντίθεση µε την πλήρη 

ενηµέρωση σχετικά µε την κατανοµή πιθανοτήτων των ταµειακών ροών. Δύο έργα µε 

τις ίδιες αναµενόµενες ταµειακές ροές, αλλά διαφορετικά προφίλ κινδύνου δε θα 

πρέπει να έχουν την ίδια βαθµολογία απόδοσης. Η ROA χρησιµοποιεί ένα µέτρο της 
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µεταβλητότητας όπου αντιπροσωπεύει πληρέστερα τον κίνδυνο (Schwartz & 

Trigeorgis, 2001). 

1.4 Χαρακτηριστικά των πραγµατικών δικαιωµάτων 

Τα ειδικά χαρακτηριστικά των πραγµατικών δικαιωµάτων περιγράφονται από 

τον  Trigeorgis (1996) ως εξής: 

• Τα πραγµατικά δικαιώµατα δεν ανήκουν µόνο σε έναν επενδυτή. Η δυνατότητα 

να επενδύσουν σε µια περιοχή ή βιοµηχανία µπορεί να αποτιµάται από πολλούς 

ανταγωνιστές στην αγορά. Σε µια προσπάθεια να εξαλείψει τον ανταγωνισµό µια 

εταιρεία και να εξασφαλίσει την αποκλειστικότητα ενός έργου, η εταιρεία πρέπει 

να προσδιορίσει τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα που έχει έναντι των 

ανταγωνιστών της και να χτίσει εµπόδια εισόδου, κ.λπ. 

• Τα  πραγµατικά δικαιώµατα δεν είναι διαπραγµατεύσιµα. Ο ιδιοκτήτης τους έχει 

µόνο δύο εναλλακτικές λύσεις: είτε να ασκήσει το δικαίωµα (να κάνει το 

επενδυτικό σχέδιο) ή να εγκαταλείψει την άσκησή του (δεν υπάρχει απόφαση για 

να γίνει η επένδυση). 

• Τα  πραγµατικά δικαιώµατα δίνουν στον επενδυτή ο οποίος πήρε την απόφαση το 

δικαίωµα προτίµησης των επενδύσεων. Οι επενδυτικές επιλογές δεν µπορούν να 

πωληθούν και να ανήκουν στην αρχή σε όλες τις επιχειρήσεις που εµπλέκονται σε 

µια βιοµηχανία. Η εταιρεία που αποφασίζει για την έναρξη του επενδυτικού 

σχεδίου πριν από τους ανταγωνιστές της (για παράδειγµα, να επεκτείνει την 

παραγωγική ικανότητά της για να επωφεληθεί από την αυξανόµενη ζήτηση στην 

αγορά) έχει όφελος της προτίµησης, ενώ σε άλλες συνθήκες (χωρίς διαγωνισµό) 

κατά πάσα πιθανότητα θα προτιµούσε να αναβάλει µια απόφαση και να περιµένει 

τη συσσώρευση νέων πληροφοριών. 

• Τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι ως επί το πλείστον σύνθετα. Τα επενδυτικά 

σχέδια είναι συχνά αλληλοεξαρτώµενα (σχέδια µε διάφορα στάδια της ανάπτυξης, 

έργα που δεν µπορούν να επιτευχθούν χωρίς άλλο προηγούµενο έργο). Ως εκ 

τούτου, τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι συχνά πιο περίπλοκα από ό, τι τα 

χρηµατοοικονοµικά, διότι η άσκησή τους µπορεί να εξαρτάται από την άσκηση 

άλλων επιλογών. 

• Παράγοντες επιρροής για τον προσδιορισµό της θεωρητικής αξίας ενός 

δικαιώµατος προαίρεσης εντοπίστηκαν και περιλαµβάνονται στον τύπο των Black 
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και Scholes (1973). Η επέκταση της χρήσης των θεωρητικών µοντέλων για τον 

προσδιορισµό της αξίας ενός χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος για τα 

πραγµατικά δικαιώµατα είναι δυνατή χάρη στην αναλογία που µπορεί να 

επιτευχθεί µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών δικαιωµάτων, στο 

επίπεδο των παραγόντων που επηρεάζουν την αξία τους.  

1.5 Χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα έναντι πραγµατικών δικαιωµάτων 

Τα πραγµατικά δικαιώµατα εφαρµόζουν τη θεωρία των χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων για την ανάλυση πραγµατικών ή φυσικών περιουσιακών στοιχείων. Ως 

εκ τούτου, υπάρχουν σίγουρα πολλές οµοιότητες µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών 

και πραγµατικών δικαιωµάτων, αλλά υπάρχουν και σηµαντικές διαφορές. 

Έτσι στον πίνακα 1.5.1 παρουσιάζονται τα σύµβολα των µεταβλητών που 

είναι κοινά και στις δυο περιπτώσεις, αλλά αλλάζει σε κάποιες η χρησιµότητά τους: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 9 

Πίνακας 1.5.1 

Σχέση µεταξύ χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών δικαιωµάτων 

 

Σύµβολο Χρηµατοοικονοµικό Δικαίωµα Πραγµατικό Δικαίωµα 

S Τρέχουσα τιµή του δικαιώµατος  Παρούσα αξία των µελλοντικών 

ταµειακών ροών από το 

περιουσιακό στοιχείο 

K Τιµή εξάσκησης  Δαπάνες για την απόκτηση του 

περιουσιακού στοιχείου 

t Χρόνος µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος Διάρκεια του χρόνου που το 

δικαίωµα είναι βιώσιµο 

σ2 Διακύµανση της απόδοσης της µετοχής Επικινδυνότητα του 

περιουσιακού στοιχείου, 

διακύµανση από το καλύτερο 

και το χειρότερο σενάριο 

r Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου Επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

 

Πηγή: Burger-Helmchen (2007) 

 

Η τρέχουσα τιµή δικαιώµατος (S) αντιπροσωπεύει την αξία του υποκείµενου 

τίτλου στον οποίο βασίζεται το χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα. Προσδιορίζεται από 

την τιµή της αγοράς της παρούσας αξίας όλων των µελλοντικών χρηµατικών ροών 

(µερισµάτων, κέρδη κεφαλαίων, κλπ), οι οποίες συνδέονται µε τον υποκείµενο τίτλο. 

Η ισοδυναµία της µε τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι η παρούσα αξία των 

προσδοκώµενων χρηµατικών ροών από την επενδυτική ευκαιρία µε την οποία το 

χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα στηρίζεται. Οι χρηµατικές ροές αντιπροσωπεύουν το 

ποσό των κερδισµένων χρηµάτων. Η τιµή εξάσκησης (Κ) είναι η προκαθορισµένη 

τιµή µε την οποία το χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα µπορεί να ασκηθεί. Στα 

πραγµατικά δικαιώµατα αντιστοιχεί µε την παρούσα αξία όλων των σταθερών 

προσδοκώµενων εξόδων της επενδυτικής ευκαιρίας, κατά τη διάρκεια της επένδυσης. 

Δηλαδή,  αντιστοιχεί στο κόστος της επένδυσης, δηλαδή το ποσό των χρηµάτων το 

οποίο χρειάζεται να δεσµευτεί διατηρώντας όλες τις άλλες µεταβλητές σταθερές και 

αυξάνοντας αυτό το ποσό της επένδυσης, θα µειωθεί η συνολική αξία του 
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πραγµατικού χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Ο χρόνος λήξης του 

χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος (t) είναι η περίοδος εντός της οποίας µπορεί αυτό 

να εκτελεστεί. Στα πραγµατικά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα είναι η περίοδος κατά 

την οποία εκτιµάται η επενδυτική ευκαιρία. Αυτό εξαρτάται από την τεχνολογία, το 

συγκριτικό πλεονέκτηµα και τα συµβόλαια. Μεγάλο διάστηµα µέχρι τη λήξη του 

χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος σηµαίνει µεγαλύτερη τιµή αγοράς του. 

Η αβεβαιότητα (σ2) εκφράζεται διαµέσου της τυπικής απόκλισης της συνεχώς 

ανατοκιζόµενης απόδοσης του υποκείµενου τίτλου εκφραζόµενη σε ετήσια βάση. Η 

µεταβλητότητα (σ2) των προσδοκώµενων αποδόσεων του υποκείµενου τίτλου, 

δηµιουργεί αξία στη διατήρηση του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος και όχι στη 

διατήρηση του υποκείµενου τίτλου. Στα πραγµατικά δικαιώµατα η αβεβαιότητα 

σχετίζεται µε τις χρηµατικές ροές της επένδυσης. Η αβεβαιότητα που αναφέρεται σε 

µια επένδυση επιδρά στην αξία του πραγµατικού χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. 

Εάν δύο επενδυτικά σχέδια µε ταυτόσηµες αξίες µπορούν να αναβληθούν για το ίδιο 

χρονικό διάστηµα, το επενδυτικό σχέδιο µε το µεγαλύτερο ρίσκο θα έχει τη 

µεγαλύτερη δυνατή αξία. Ένα επενδυτικό σχέδιο µε ρίσκο, συνήθως δίνει την 

ευκαιρία να δηµιουργηθούν υψηλές αποδόσεις, αλλά υπάρχει επίσης αντίστοιχη 

µεγάλη πιθανότητα αποτυχίας του σχεδίου. Επειδή η διοίκηση έχει την ευελιξία να 

επεκτείνει το επενδυτικό σχέδιο εάν αυτό επιτύχει ή να το εγκαταλείψει εάν δεν είναι 

ευνοϊκές οι συνθήκες, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος που συνδέεται µε το σχέδιο 

µειώνεται. 

Το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου (r) είναι το συνεχώς ανατοκιζόµενο ετήσιο 

επιτόκιο του αξιόγραφου µηδενικού κινδύνου, είτε αυτό αναφέρεται σε 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα είτε σε πραγµατικά. Υψηλό επιτόκιο δίχως κίνδυνο 

σηµαίνει µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και της πραγµατικής αξίας 

του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Τα υψηλά επιτόκια αυξάνουν την αξία των 

πραγµατικών δικαιωµάτων τα οποία συνδέονται µε την επένδυση. Επίσης 

µετατρέπονται σε υψηλά προεξοφλητικά επιτόκια τα οποία µειώνουν την αξία του 

επενδυτικού σχεδίου (Leslie & Michaels, 1997). 

 

 

Στη συνέχεια στον επόµενο πίνακα 1.5.2 παρουσιάζονται οι διαφορές των 

χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών δικαιωµάτων: 
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Πίνακας 1.5.2 

Διαφορές χρηµατοοικονοµικών και πραγµατικών δικαιωµάτων 

FINANCIAL OPTIONS REAL OPTIONS 
• Σύντοµη λήξη, συνήθως σε µήνες. • Μεγαλύτερης διάρκειας, συνήθως σε 

χρόνια. 

• Η αξία της υποκείµενης µεταβλητής είναι η τιµή 

της καθαρής θέσης ή τιµή ενός 

χρηµατοπιστωτικού περιουσιακού στοιχείου. 

• Του υποκείµενου στοιχείου οι 

µεταβλητές είναι οι ελεύθερες 

ταµειακές ροές, οι οποίες µε τη σειρά 

τους κινούνται από τον ανταγωνισµό, 

τη ζήτηση και τη διαχείριση. 

• Δεν µπορεί να ελέγξει την αξία του δικαιώµατος 

από τη χειραγώγηση των τιµών των µετοχών. 

• Μπορεί να αυξηθεί η στρατηγική αξία 

του δικαιώµατος από τις αποφάσεις και 

την ευελιξία της διαχείρισης. 

• Οι τιµές είναι συνήθως µικρές. • Σηµαντικές αποφάσεις εκατοµµύριων 

και δισεκατοµµυρίων δολαρίων. 

• Οι επιπτώσεις της αγοράς δεν έχουν σχέση µε την 

αξία και την τιµολόγησή του. 

• Ανταγωνισµός και η αγορά οδηγούν 

την τιµή του στρατηγικού δικαιώµατος. 

• Συνήθως λύνεται µε τη χρήση κλειστής µορφής 

µερικών διαφορικών εξισώσεων και τεχνικές 

προσοµοίωσης / διακύµανσης για τα δικαιώµατα. 

• Συνήθως λύνεται µε τη χρήση κλειστής 

µορφής εξισώσεων, διωνυµικά 

πλέγµατα, προσοµοίωση των 

υποκείµενων µεταβλητών και όχι µε 

την ανάλυση δικαιωµάτων. 

• Είναι εµπορεύσιµα και αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης µε ασφαλή συγκριτικά στοιχεία 

και πληροφορίες τιµολόγησης. 

• Δεν είναι διαπραγµατεύσιµα και ο 

ιδιοκτησιακός χαρακτήρας τους δε 

δίνει δυνατότητα συγκρίσιµων 

στοιχείων µε την αγορά. 

• Οι παραδοχές της διοίκησης και οι ενέργειές τους 

δεν έχουν καµία σχέση µε την αποτίµηση. 

• Οι παραδοχές και οι δράσεις της 

διαχείρισης οδηγούν την αξία ενός 

πραγµατικού δικαιώµατος. 

 

Πηγή: Mun (2002) 

 

Τα οικονοµικά δικαιώµατα έχουν µικρή διάρκεια, συνήθως λήγουν σε 

µερικούς µήνες ενώ, τα πραγµατικά δικαιώµατα έχουν µεγαλύτερη διάρκεια, 

συνήθως λήγουν σε αρκετά χρόνια. Το υποκείµενο περιουσιακό στοιχείο στα 

χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα είναι η τιµή της µετοχής, σε σύγκριση µε ένα πλήθος 

άλλων µεταβλητών των πραγµατικών δικαιωµάτων. Οι µεταβλητές αυτές µπορούν να 

περιλαµβάνουν τις ελεύθερες ταµειακές ροές, τη ζήτηση της αγοράς, τις τιµές των 

βασικών εµπορευµάτων, και ούτω καθεξής. Έτσι, όταν γίνεται εφαρµογή της 

ανάλυσης σε πραγµατικά δικαιώµατα πρέπει να είµαστε προσεκτικοί στη διάκριση 
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των υποκείµενων µεταβλητών. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα µέτρα 

µεταβλητότητας που χρησιµοποιούνται στα µοντέλα δικαιωµάτων αφορούν την 

υποκείµενη µεταβλητή. 

Οι κάτοχοι χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων δεν µπορούν τουλάχιστον 

θεωρητικά λόγω των κανονισµών να εκµεταλλευτούν τις πληροφορίες ώστε να 

χειριστούν τις τιµές των µετοχών προς όφελός τους. Ωστόσο, στα πραγµατικά 

δικαιώµατα, επειδή ορισµένες στρατηγικές µπορούν να δηµιουργηθούν από τη 

διοίκηση, οι αποφάσεις τους µπορούν να αυξήσουν την αξία του έργου. Τα  

οικονοµικά δικαιώµατα έχουν σχετικά µικρότερη αξία (µετριέται σε δεκάδες ή 

εκατοντάδες δολάρια ανά δικαίωµα) από τα πραγµατικά δικαιώµατα (χιλιάδες, 

εκατοµµύρια ή ακόµη και δισεκατοµµύρια δολάρια ανά στρατηγική επιλογή). 

 Και οι δύο τύποι των δικαιωµάτων µπορούν να λυθούν χρησιµοποιώντας 

παρόµοιες προσεγγίσεις, αλλά η αποδοχή των µεθόδων υπολογισµού της βιοµηχανίας 

για τα πραγµατικά δικαιώµατα είναι η χρήση των διωνυµικών πλεγµάτων και της 

προσοµοίωσης. Τέλος, τα χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα βασίζονται στην αγορά 

κινητών αξιών, όπου αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης µε τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων, ενώ, τα πραγµατικά δικαιώµατα τείνουν να βασίζονται σε 

διαπραγµατεύσιµα στοιχεία εκτός αγοράς (Mun, 2002). 

1.6 Διαδικασία ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων 

Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζεται η διαδικασία που ακολουθείται της 

ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων. Μπορούν να διαχωριστούν 8 βήµατα (Mun 

2002):  

1) Ποιοτικός έλεγχος της διαχείρισης. 

Ο ποιοτικός έλεγχος της διαχείρισης είναι το πρώτο βήµα σε κάθε ανάλυση 

πραγµατικών δικαιωµάτων. Η Διοίκηση πρέπει να αποφασίσει για το ποια έργα, 

περιουσιακά στοιχεία, ποιες πρωτοβουλίες ή στρατηγικές είναι βιώσιµες για 

περαιτέρω ανάλυση, σύµφωνα µε την αποστολή της επιχείρησης, το όραµα, τον 

στόχο ή τη συνολική επιχειρηµατική στρατηγική της επιχείρησης. Η αποστολή, το 

όραµα, ο στόχος ή η συνολική επιχειρηµατική στρατηγική µπορεί να περιλαµβάνει 

στρατηγικές διείσδυσης στην αγορά, ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, την τεχνική, την 

απόκτηση, την ανάπτυξη ή τη διεθνοποίηση.  
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2) Βάση περίπτωσης µε ανάλυση καθαρής παρούσας αξίας. 

Για κάθε έργο / επένδυση  που περνάει τις αρχικές ποιοτικές οθόνες, 

δηµιουργείται ένα µοντέλο προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Αυτό χρησιµεύει ως 

βάση της ανάλυσης, όπου µια καθαρή παρούσα αξία υπολογίζεται για κάθε έργο. Η 

καθαρή παρούσα αξία υπολογίζεται µε βάση την παραδοσιακή προσέγγιση των 

εσόδων και των εξόδων πρόβλεψης, και την προεξόφληση των καθαρών αυτών 

εσόδων και εξόδων µε την κατάλληλη προσαρµογή του κινδύνου. 

Επίσης, µπορεί να γίνει χρήση πρόβλεψης χρονοσειρών αν υπάρχουν ιστορικά 

στοιχεία, και το µέλλον θεωρείται κάπως προβλέψιµο µε τη χρήση των εµπειριών του 

παρελθόντος.  

3) Προσοµοίωση Monte Carlo. 

Επειδή η στατική µέθοδος των προεξοφληµένων ταµειακών ροών παράγει 

µόνο µια εκτίµηση ενός σηµείου του αποτελέσµατος, υπάρχει λίγη εµπιστοσύνη στην 

ακρίβειά του, δεδοµένου ότι στο µέλλον τα γεγονότα επηρεάζουν τις προβλέψεις των 

ταµειακών ροών. Έτσι για την καλύτερη εκτίµηση της πραγµατικής αξίας του 

συγκεκριµένου έργου, µια προσοµοίωση Monte Carlo µπορεί να εφαρµοστεί. 

Συνήθως, γίνεται µια ανάλυση ευαισθησίας στο µοντέλο των προεξοφληµένων 

ταµειακών ροών. Δηλαδή, θέτοντας την καθαρή παρούσα αξία, όπως τη µεταβλητή 

που προκύπτει, µπορούµε να αλλάξουµε κάθε µία από τις µεταβλητές του 

προηγούµενου µοντέλου και να σηµειώσουµε την αλλαγή στην µεταβλητή που 

προκύπτει. Οι προηγούµενες µεταβλητές περιλαµβάνουν τα έσοδα, τα έξοδα, τους 

φορολογικούς συντελεστές, τα προεξοφλητικά επιτόκια κ.λ.π 

4) Διαµόρφωση προβλήµατος µε πραγµατικά δικαιώµατα. 

Με βάση τη συνολική αναγνώριση του προβλήµατος και τα προηγούµενα 

βήµατα της διαδικασίας αναγνωρίζονται οι στρατηγικές ευκαιρίες για κάθε 

συγκεκριµένο έργο. Οι στρατηγικές ευκαιρίες µπορεί να περιλαµβάνουν τη 

δυνατότητα επέκτασης, σύµβασης, εγκατάλειψης, διακόπης κ.λ.π. Με βάση τον 

προσδιορισµό των στρατηγικών ευκαιριών που υπάρχουν για κάθε έργο ή κάθε 

στάδιο του έργου, ο αναλυτής µπορεί να επιλέξει από µια λίστα δικαιωµάτων για να 

αναλύσει σε µεγαλύτερο βαθµό. 
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5) Μοντελοποίηση και ανάλυση µε πραγµατικά δικαιώµατα.  

Μέσω της χρήσης της προσοµοίωσης Monte Carlo, υποθέτουµεότι η προκύπτουσα 

στοχαστική µεταβλητή  είναι η µελλοντική κερδοφορία του έργου µε πραγµατικά 

δικαιώµατα, που είναι το µέλλον της σειράς των ταµειακών ροών. Έτσι, η υποκείµενη 

µεταβλητή µπορεί να υπολογιστεί µέσω των αποτελεσµάτων της προσοµοίωσης 

Monte Carlo που πραγµατοποιήθηκε προηγουµένως.  

6) Βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίου και πόρων. 

Η βελτιστοποίηση του χαρτοφυλακίου είναι ένα προαιρετικό βήµα στην ανάλυση. 

Εάν η ανάλυση γίνεται σε πολλά έργα, η διαχείριση θα πρέπει να δει τα 

αποτελέσµατα ως ένα χαρτοφυλάκιο έργων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα έργα 

στις περισσότερες περιπτώσεις συσχετίζονται µεταξύ τους και η προβολή τους 

ξεχωριστά δε θα παρουσιάσει την πραγµατική εικόνα. Δεδοµένου ότι οι επιχειρήσεις 

δεν έχουν µόνο µεµονωµένα έργα η βελτιστοποίηση του χαρτοφυλακίου είναι 

ζωτικής σηµασίας. Δεδοµένου ότι ορισµένα έργα είναι συναφή µε άλλα υπάρχουν 

ευκαιρίες για αντιστάθµιση και διαφοροποίηση των κινδύνων µέσω του 

χαρτοφυλακίου έργων. 

7) Αναφορά. 

Η ανάλυση δεν είναι πλήρης έως ότου να µπορούν να δηµιουργηθούν οι 

εκθέσεις. Δεν είναι µόνο τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται, αλλά και η 

διαδικασία που θα πρέπει να φαίνεται. Πρέπει να υπάρχουν σαφείς και ακριβείς 

εξηγήσεις ώστε να µετατραπεί µια δύσκολη ανάλυση σε διαφανή βήµατα. Η διοίκηση 

δεν µπορεί να δεχθεί αποτελέσµατα που προέρχονται από «µαύρα κουτιά» αν δεν 

καταλαβαίνουν τις υποθέσεις, τα δεδοµένα και τι είδους µαθηµατικές ή οικονοµικές 

διαδικασίες πραγµατοποιήθηκαν. 

8) Ενηµέρωση της ανάλυσης. 

Η ανάλυση µε πραγµατικά δικαιώµατα προϋποθέτει ότι το µέλλον είναι 

αβέβαιο και ότι η διαχείριση έχει το δικαίωµα να κάνει κάποιες διορθώσεις όταν 

αυτές οι αβεβαιότητες γίνουν γνωστές. Ως εκ τούτου, όταν οι κίνδυνοι γίνουν γνωστοί, 

η ανάλυση θα πρέπει να επανεξεταστεί προκειµένου να ενσωµατώσει τις αποφάσεις 

που γίνονται ή την αναθεώρηση τυχόν παραδοχών. Για µακροχρόνια έργα συνήθως 

γίνονται αρκετές επαναλήψεις της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων. 
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Στο παρακάτω σχήµα φαίνεται η άνω διαδικασία της ανάλυσης µε πραγµατικά 

δικαιώµατα (ROA): 

 

Σχήµα 1.6.1 

Διαδικασία ανάλυσης πραγµατικών 

δικαιωµάτων

 
Πηγή: Mun (2002) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο  

ΠΑΡΑΔΟΣΙΑΚΟΙ ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 
 

2.1 Εισαγωγή 

Πριν αναπτυχθούν οι βασικότερες παραδοσιακές µέθοδοι ανάλυσης 

επενδύσεων κρίνεται σκόπιµο να αναφερθεί ότι, ανεξάρτητα από τη µέθοδο που θα 

χρησιµοποιηθεί για την αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων δε θα πρέπει να 

παραβλέπεται ότι η ορθότητα των υπολογισµών στηρίζεται σε ένα σωστό πίνακα 

ταµειακών ροών. Έτσι, (Torries, 1998, Καλιαµπάκος και Δαµίγος, 2004/2008) θα 

ήταν χρήσιµο να τηρούνται οι ακόλουθες θεωρητικές παραδοχές:  

• Όλες οι εισαγόµενες µεταβλητές µέσα στον πίνακα θα είναι γνωστές µε 

βεβαιότητα. Στην πραγµατικότητα οι µεταβλητές που εισάγονται στο µοντέλο 

δεν είναι πάντα σαφώς καθορισµένες και πλήρως γνωστές. Υπάρχει πάντα 

ένας κίνδυνος που πηγάζει από διάφορες πηγές αβεβαιότητας και προς την 

κατεύθυνση αυτή χρησιµοποιούνται διάφορες τεχνικές όπως ανάλυση 

ευαισθησίας, πιθανολογική διερεύνηση µε Monte Carlo, κ.ά. 

• Τα εναλλακτικά σχέδια που πρόκειται να αξιολογηθούν θα πρέπει να έχουν 

συγκρίσιµα επιτόκια προεξόφλησης, τα οποία θα αντανακλούν τον κίνδυνο 

των διαφορετικών επιλογών. Ο όρος «συγκρίσιµα» δε σηµαίνει ίδια. Κάθε 

σχέδιο συνεπάγεται διαφορετικό κίνδυνο για τον επενδυτή, εποµένως, το 

επιτόκιο προεξόφλησης δύναται να είναι διαφορετικό. 

• Όλα τα εναλλακτικά σχέδια που συγκρίνονται µε πίνακα ταµειακών ροών θα 

πρέπει να καταστρώνονται µε κοινό µοντέλο διαχείρισης των φόρων, του 

εισοδήµατος, των αποσβέσεων, κ.λπ. Αυτό συνεπάγεται ότι οι συγκρίσεις θα 

πρέπει να γίνονται σε µια κοινή βάση.  

• Όλα τα εναλλακτικά σχέδια που συγκρίνονται µε πίνακα ταµειακών ροών και 

πρόκειται να αξιολογηθούν υπό συνθήκες περιορισµένου κεφαλαίου και 

αµοιβαίως αποκλειόµενων σχεδίων θα πρέπει να έχουν την ίδια οικονοµική 

ζωή.  

• Όλα τα εναλλακτικά σχέδια που συγκρίνονται µε πίνακα ταµειακών ροών και 

πρόκειται να αξιολογηθούν υπό συνθήκες σπανιότητας κεφαλαίου και 
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αµοιβαίως αποκλειόµενων σχεδίων θα πρέπει να έχουν την ίδια αρχική 

επένδυση. 

2.2 Μέθοδος Καθαρής Παρούσας αξίας (Net Present Value - NPV) 

Η µέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας βασίζεται στις Καθαρές Ταµειακές 

Ροές (Discounted Cash Flows), όπου κύριο χαρακτηριστικό τους είναι ότι όλες οι 

µελλοντικές ταµειακές ροές ανάγονται στην παρούσα χρονική στιγµή για να ληφθεί η 

παρούσα αξία της επένδυσης, συνυπολογίζοντας και ένα επιτόκιο προεξόφλησης το 

οποίο είναι προσαρµοσµένο ως προς τον κίνδυνο, δηλαδή την αβεβαιότητα των 

αναµενόµενων µελλοντικών ροών.  

Η εξίσωση εύρεσης της Παρούσας Αξίας  είναι: 

                                             𝑷𝑽=𝑭𝑽( �+𝒊)𝒏,                                                          (2.1) 

Όπου, 

•  PV: είναι η παρούσα αξία της επένδυσης, 

•  FV: είναι η µελλοντική αξία της επένδυσης 

•  i: είναι το επιτόκιο προεξόφλησης  

•  n: ο αριθµός των χρονικών περιόδων ζωής της επένδυσης. 

Η καθαρά παρούσα αξία αποτελεί τη µεταφορά των καθαρών ταµειακών ροών στην 

παρούσα χρονική στιγµή, δηλαδή τα συνολικά έσοδα της επένδυσης µείον το αρχικό 

κόστος της επένδυσης: 

𝑵𝑷𝑽=−𝑪0�+𝒕= �𝒏𝑷𝑽𝒕( �+𝒊)𝒕                                 (2.2) 

Όπου, 

• NPV: είναι η καθαρά παρούσα αξία 

• 𝐶0: είναι το κόστος της επένδυσης 

• 𝑃𝑉𝑡: είναι οι καθαρές ταµειακές ροές της χρονικής περιόδου t, εκφρασµένες 

σε τιµές συγκεκριµένης περιόδου 

• i: είναι το επιτόκιο προεξόφλησης 

• n: είναι η διάρκεια ζωής της επένδυσης. 

Όταν  η καθαρή παρούσα αξία είναι µεγαλύτερη του µηδενός NPN > 0, τότε η 

επένδυση είναι κερδοφόρα και δίνει επιπλέον αξία στην επιχείρηση. Αντίθετα, όταν η 

καθαρή παρούσα αξία είναι µικρότερη του µηδενός NPV < 0, τότε η επένδυση 
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απορρίπτεται ως µη συµφέρουσα, ενώ, στην περίπτωση που ισχύει NPV = 0, σηµαίνει 

ότι η επιχείρηση δεν κερδίζει, αλλά ούτε χάνει κάποια νοµισµατική αξία (Λαζαρίδης 

& Παπαδόπουλος, 2005).  

Σύµφωνα µε τον Ευθύµογλου (1996) µειονέκτηµα της µεθόδου ΚΠΑ αποτελεί 

το γεγονός ότι η ακρίβεια της εξαρτάται άµεσα από την ακρίβεια εκτίµησης του 

κόστους κεφαλαίου, γεγονός που στην πράξη δύσκολα επιτυγχάνεται. Κατά συνέπεια, 

µόνο κατά προσέγγιση είναι δυνατόν να υπολογιστεί το πραγµατικό κόστος των 

κεφαλαίων και εποµένως η καθαρή παρούσα αξία. Ακόµη, άλλο µειονέκτηµα που 

αναφέρει ο συγγραφέας είναι ότι δεν µπορούν να εκτιµηθούν δύο ή και περισσότερες 

επενδύσεις ταυτόχρονα και εξετάζονται ως ανεξάρτητες.  

2.3 Εσωτερικός βαθµός απόδοσης (internal rate of return - IRR) 

Ο  εσωτερικός   βαθµός  απόδοσης  είναι  το   επίπεδο  του  προεξοφλητικού   

επιτοκίου  που εξισώνει την παρούσα αξία  των µελλοντικών  εισροών  µε την  

αρχική δαπάνη, το  επίπεδο δηλαδή του επιτοκίου που µηδενίζει  την καθαρά  

παρούσα αξία. Η  σχέση  που  µας  δίδει  τον  εσωτερικό  συντελεστή  απόδοσης  

(ΙRR)  προκύπτει ως εξής: 

𝑪𝑭�=𝒕= �𝒏𝑪𝑭𝒕( �+𝑰𝑹𝑹)𝒕                                   (2.3) 
 
Όπου,  

𝐶𝐹𝑡, η πρόσθετη ταµειακή ροή (θετική ή αρνητική) µετά από φόρους της χρονικής 

περιόδου t =0,1,2,..., n  

 
Η επιχείρηση θέτει ένα ελάχιστο αποδεκτό επιτόκιο για την τιµή του IRR, κάτω από 

το οποίο απορρίπτει την επένδυση. Το επιτόκιο αυτό είναι το κόστος ευκαιρίας της 

επένδυσης, δηλαδή το αποδεκτό επιτόκιο προεξόφλησης 𝑖𝜇 , όπου είναι το επιτόκιο 

αγοράς + προσαύξηση του ρίσκου. Συνεπώς ισχύει (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 

2005): 

• Όταν ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης  IRR > 𝑖𝜇, τότε η απόδοση της επένδυσης 

είναι µεγαλύτερη από το επιτόκιο προεξόφλησης και η επένδυση εγκρίνεται. 

• Όταν ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης  IRR < 𝑖𝜇, τότε η απόδοση της επένδυσης 

είναι µικρότερη από το επιτόκιο προεξόφλησης και η επένδυση απορρίπτεται. 
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• Όταν ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης  IRR = 𝑖𝜇, τότε η απόδοση της επένδυσης 

είναι οριακή. 

Μειονέκτηµα της µεθόδου του εσωτερικού επιτοκίου απόδοσης αποτελεί το 

γεγονός ότι σε ορισµένες περιπτώσεις παρέχει πολλαπλές λύσεις, δηλαδή 

περισσότερα του ενός εσωτερικά επιτόκια απόδοσης που να εξισώνουν τις παρούσες 

αξίες εισροών και εκροών. Αυτό συµβαίνει όταν σε µια σειρά καθαρών εισροών 

µεσολαβήσουν ένα ή δύο χρόνια καθαρών εκροών ή όταν οι καθαρές εκροές 

εναλλάσσονται µε τις καθαρές εισροές από χρόνο σε χρόνο. Η µέθοδος του 

εσωτερικού επιτοκίου απόδοσης συνιστάται στις περιπτώσεις που καλούµαστε να 

επιλέξουµε ή να απορρίψουµε επενδυτικά σχέδια που βασίζονται στο κόστος του 

κεφαλαίου (Τσακλάγκανος, 1980). 

2.4 Μέθοδος επανάκτησης της αρχικής επένδυσης (Payback period) 

Η µέθοδος ή το κριτήριο του χρόνου ανάκτησης του κεφαλαίου (Payback 

period) ανήκει στα καλούµενα ατελή κριτήρια (Τσώλας, 2002). Ορίζεται ως το 

χρονικό διάστηµα που απαιτείται για να καλυφθεί η δαπάνη της αρχικής επένδυσης 

από τις ετήσιες ταµειακές ροές µετά φόρων. Αναπαρίσταται ως µια εξίσωση όπου αν 

F0 ισούται µε το αρχικό κόστος της επένδυσης και F1 ισούται µε την καθαρή 

ταµειακή ροή κατά την περίοδο t, τότε η περίοδος επανείσπραξης ορίζεται ως η 

µικρότερη τιµή η οποία ικανοποιεί την εξίσωση: 

�𝑡=0𝑛𝐹𝑡≥0                                                                        (2.4) 

Κατά τη σύγκριση της ανάλυσης περιόδου επανείσπαραξης για επενδυτικές 

προτάσεις είναι πιο σκόπιµο να έχουν µικρή περίοδο αποπληρωµής από ότι µεγάλη. 

Μια σύντοµη περίοδος αποπληρωµής µπορεί να θεωρηθεί ότι έχει υψηλότερο βαθµό 

ρευστότητας από µία µεγαλύτερη περίοδο αποπληρωµής. (Thuesen & Fabrycky, 

2001). 

Η συγκεκριµένη µέθοδος επικρίνεται ως προς δύο σηµεία (Runge, 1998, Thuesen & 

Fabrycky, 2001): 

• δε λαµβάνει υπόψιν τη διαχρονική αξία του χρήµατος, 

• δε λαµβάνει υπόψιν τις ταµειακές ροές που πραγµατοποιούνται µετά την περίοδο 

επανείσπραξης του κεφαλαίου επένδυσης. 
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Το κριτήριο εφαρµόστηκε και εφαρµόζεται ευρέως, καθώς κατά µία έννοια 

εκφράζει το χρονικό διάστηµα κατά το οποίο το επενδυµένο κεφάλαιο βρίσκεται 

«υπό κίνδυνο». Όσο µικρότερη είναι η περίοδος ανάκτησης του κεφαλαίου τόσο 

ασφαλέστερη θεωρείται η επένδυση. Γενικά, σχέδια µε περίοδο ανάκτησης 

κεφαλαίου µεγαλύτερη από 7-8 χρόνια θεωρούνται από τους επενδυτές ριψοκίνδυνα 

ή χαµηλής απόδοσης (Torries, 1998). 

2.5 Παραδοσιακοί µέθοδοι αξιολόγησης έναντι νέων µεθόδων αξιολόγησης 
επενδύσεων 

Ο Strassmann (1990) τονίζει ότι, τα άµεσα οφέλη των επενδύσεων, όπως η 

µετατόπιση του κόστους, η µείωση του κόστους, και η αύξηση εισοδήµατος 

εµφανίζονται γρήγορα και προσδιορίζονται ευοκολότερα. Τα έµµεσα οφέλη όπως η 

αποφυγή κόστους, η µείωση του επιχειρηµατικού κινδύνου, ο ανασχεδιασµός 

σχέσεων, το ανταγωνιστικό κέρδος και η επιβίωση, συµβαίνουν σε µακρύτερες 

χρονικές περιόδους και είναι δυσκολότερο να εντοπιστούν. Η εµπειρία έχει δείξει ότι 

η πλήρης επίδραση των καινοτοµικών διεργασιών, οι οποίες στοχεύουν στην αύξηση 

της αποδοτικότητας και τη µείωση του κόστους, µπορεί να απαιτεί πάνω από δύο 

χρόνια για να γίνει αντιληπτή και θα παρέµενε δύσκολο να προσδιοριστεί µέσα από 

οικονοµικές µετρήσεις, όπως για παράδειγµα η ταµειακή ροή. 

Η δυνατότητα εφαρµογής της παραδοσιακής ανάλυσης έναντι των νέων 

µεθόδων ανάλυσης  στο χρονικό ορίζοντα απεικονίζεται στο παρακάτω σχήµα: 
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Σχήµα 2.5.1 

Παραδοσιακές έναντι νέων αναλύσεων επενδύσεων 

 
Πηγή: Mun (2002) 

 

Κατά τη διάρκεια µικρού χρονικού διαστήµατος και κρατώντας όλα τα άλλα 

σταθερά, η δυνατότητα του αναλυτή να προβλέψει το εγγύς µέλλον είναι µεγαλύτερη 

από ότι όταν η περίοδος εκτείνεται πέρα από την ιστορική και τις περιόδους 

πρόβλεψης. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι σε µεγαλύτερο ορίζοντα είναι πιο 

δύσκολο να προβλέψει πλήρως όλα τα άγνωστα σηµεία, και ως εκ τούτου, η διοίκηση 

µπορεί να δηµιουργήσει αξία µε το να είναι σε θέση να ξεκινήσει µε επιτυχία τις 

στρατηγικές της επιλογές. Οι παραδοσιακές προσεγγίσεις έχουν µεγαλύτερη σηµασία 

για µικρότερα χρονικά πλαίσια που είναι κάπως ντετερµινιστικά, ενώ, σε µεγαλύτερο 

χρονικό διάστηµα λαµβάνουν χώρα οι στρατηγικές ευκαιρίες, ενσωµατώνοντας πιο 

κατάλληλες προσεγγίσεις µε νέες προηγµένες αναλύσεις. Σε αυτές τις µεθόδους 

περιλαµβάνονται τα Real Options, οι προσοµοιώσεις Monte Carlo, και η 

βελτιστοποίηση χαρτοφυλακίου.  

Σύµφωνα µε τους Bardhan et al. (2004), βασικό χαρακτηριστικό των 

παραδοσιακών µεθόδων αξιολόγησης των επενδύσεων είναι ότι στηρίζονται σε 

συνθήκες βεβαιότητας. Θεωρούνται στατικές µέθοδοι, επειδή δεν µπορούν να 

προσαρµοστούν στο ταχύτατα µεταβαλλόµενο, συνεχώς αναπτυσσόµενο 

ανταγωνιστικό περιβάλλον του επιχειρηµατικού κόσµου. Συµπερασµατικά σύµφωνα 

µε τον Mun (2002),  οι παραδοσιακές αναλύσεις όπως των προεξοφληµένων 
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ταµειακών ροών είναι γεµάτες µε προβλήµατα. Αρχικά υποτιµούν την αξία της 

ευελιξίας µιας επένδυσης και υποθέτουν ότι όλα τα αποτελέσµατα είναι στατικά και 

όλες οι αποφάσεις είναι αµετάκλητες. Στην πραγµατικότητα, οι επιχειρηµατικές 

αποφάσεις λαµβάνονται σε ένα ιδιαίτερα ρευστό περιβάλλον όπου οι αβεβαιότητες 

αφθονούν και η διαχείριση είναι πάντοτε σε εγρήγορση, στην πραγµατοποίηση 

αλλαγών αποφάσεων όταν οι περιστάσεις το απαιτούν. Για την αξία αυτών των 

αποφάσεων µε µια ντετερµινιστικά άποψη µπορεί ενδεχοµένως σε µεγάλο βαθµό να 

υποτιµούν την πραγµατική αξία του έργου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΤΩΝ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

3.1 Εισαγωγή 

Τα δικαιώµατα που εισήγαγε ο οικονοµολόγος Myers, αποκαλούνται 

δικαιώµατα ανάπτυξης. Εκτός από αυτά, υπάρχουν και άλλα είδη πραγµατικών 

δικαιωµάτων τα οποία διακρίνονται και κατηγοριοποιούνται κυρίως σύµφωνα µε το 

είδος της ευελιξίας που προσφέρουν στην εκάστοτε διοίκηση ώστε να αντιµετωπίσει 

τις διαφορετικές συνθήκες της αγοράς που µπορεί να προκύψουν (Sullivan et al., 

1999). Η πιο συνηθισµένη κατάταξη των πραγµατικών δικαιωµάτων στη 

βιβλιογραφία είναι η εξής: 

3.2 Βασική και ευρέως διαδεδοµένη κατηγοριοποίηση των πραγµατικών 

δικαιωµάτων 

3.2.1 Δικαίωµα αναβολής µίας επένδυσης 

Το δικαίωµα αναβολής µιας επένδυσης (option to defer) είναι το δικαίωµα που 

έχει η διοίκηση µιας επιχείρησης να αναβάλει για κάποιο χρονικό διάστηµα την 

επένδυση που είχε προγραµµατίσει να κάνει, ώστε να εξεταστούν τα πιθανόν νέα 

δεδοµένα του δυναµικού περιβάλλοντος. Στο µέλλον, και αν οι συνθήκες είναι 

ευνοϊκότερες, µπορεί να ασκήσει το δικαίωµα συνέχισης της επένδυσης ή 

εναλλακτικά, να µη συµφέρει να ασκήσει το δικαίωµά της και να περιορίσει τις 

ζηµιές της µόνο στο αρχικό κόστος. 

Για παράδειγµα, έστω ότι µία εταιρία ανάπτυξης λογισµικού, θέλει να 

αναπτύξει και να προωθήσει µία νέα φορολογική εφαρµογή για µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις. Ας υποθέσουµε ότι η κατάσταση που επικρατεί στην οικονοµία είναι 

κρίσιµη, και αναµένεται ότι η κυβέρνηση θα ζητήσει τη θέσπιση ενός νέου 

νοµοσχεδίου όπου θα τροποποιεί σηµαντικά το φορολογικό σύστηµα της χώρας. Σε 

αυτή την περίπτωση θα πρέπει η εταιρεία ανάπτυξης λογισµικού να αναβάλει την 

επένδυσή της, και να ασκήσει το δικαίωµα για την ανάπτυξη της νέας εφαρµογής, 

µόνο όταν οριστικοποιηθεί η κατάσταση στο φορολογικό τοµέα. Οι παραδοσιακές 

µέθοδοι αξιολόγησης θα έκριναν ότι θα έχει σίγουρη απόδοση η επένδυση. Η real 
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option analysis λαµβάνει υπόψιν την αβεβαιότητα που επικρατεί, για αυτό συγκρίνει 

τα οφέλη από την αύξηση των εσόδων από µια άµεση επένδυση και τα έξοδα που θα 

αποφευχθούν από µια αναβολή της επένδυσης από την άλλη, µέχρι να λυθεί η 

αβεβαιότητα. Συνεπώς, σε αυτές τις κατηγορίες επενδύσεων, η ανάλυση των 

πραγµατικών δικαιωµάτων υπολογίζει την αβεβαιότητα που επικρατεί για το µέλλον 

των πωλήσεων, συγκρίνοντας τα οφέλη που προκύπτουν από την αύξηση των εσόδων 

σε περίπτωση άµεσης πραγµατοποίησης της επένδυσης και τη µείωση των εξόδων 

που συνεπάγεται µία πιθανή αναβολή της. Μια τέτοια ανάλυση δείχνει ότι η αξία της 

αναβολής της επένδυσης υπερέχει συνήθως της αξίας από την άµεση 

πραγµατοποίησή της (Amram & Kulatilaka, 1999).   

3.2.2 Δικαίωµα επέκτασης µιας επένδυσης 

Το δικαίωµα επέκτασης της επένδυσης (option to expand) είναι το δικαίωµα 

όπου µία επιχείρηση µπορεί να επεκταθεί σε περαιτέρω επενδύσεις µιας ήδη 

δροµολογηµένης επένδυσης. Γενικότερα ανήκει στην κατηγορία των scaling options. 

Αν οι συνθήκες της αγοράς είναι ευνοϊκές και υπάρχει αυξανόµενη ζήτηση, τότε 

αυξάνουµε την παραγωγή µας κατά ένα ποσοστό µε κάποιο επιπρόσθετο κόστος. 

Αυτή η κατηγορία δικαιωµάτων βρίσκει εφαρµογή κυρίως σε επιχειρήσεις 

που ανακαλύπτουν νέα προϊόντα τα οποία χαρακτηρίζονται από υψηλή ζήτηση, 

καθώς και σε όσες παρουσιάζουν ερευνητικό χαρακτήρα, όπως για παράδειγµα 

φαρµακευτικές και επιχειρήσεις εκµετάλλευσης φυσικών πόρων. Για παράδειγµα ας 

υποθέσουµε ότι µία εταιρία καλλυντικών θέλει να εισέλθει σε µία νέα αγορά. 

Ακολουθώντας τη µέθοδο της καθαράς παρούσας αξίας προκειµένου να αξιολογήσει 

τη σχεδιαζόµενη αυτή επένδυση, προκύπτει ότι η τελευταία είναι ασύµφορη για την 

εν λόγω εταιρία, διότι τα έξοδα που αυτή συνεπάγεται υπερβαίνουν τα αναµενόµενα 

έσοδα. Με τη βοήθεια όµως της ανάλυσης των πραγµατικών δικαιωµάτων φάνηκε ότι 

η επένδυση θα είναι τελικά αποδοτική, διότι θα δηµιουργήσει στο µέλλον ευκαιρίες 

περεταίρω ανάπτυξης οι οποίες θα αποφέρουν όφελος (Cox et al., 1979).  

3.2.3 Δικαίωµα συρρίκνωσης της επένδυσης 

Με το δικαίωµα συρρίκνωσης µιας επένδυσης (option to contract), το οποίο 

και αυτό ανήκει στην ευρύτερη κατηγορία των scaling options, µία επιχείρηση έχει το 

δικαίωµα να µειώσει την κλίµακα παραγωγής του επενδυτικού της σχεδίου σε 
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περίπτωση που τα δεδοµένα του περιβάλλοντος και δεν ήταν αυτά που αναµενόταν. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα να µην χρησιµοποιεί το σύνολο των δυνατοτήτων της 

παραγωγικής της διαδικασίας και να εξοικονοµεί πόρους. Το δικαίωµα αυτό 

χρησιµοποιείται συνήθως στην προσπάθειά µας να εισάγουµε κάποιο νέο προϊόν ή 

υπηρεσία σε µία αβέβαιη αγορά. Η τιµή άσκησης ισούται µε την παρούσα αξία των 

µελλοντικών εξόδων που εξοικονοµούµε, όµως το µέγεθος αυτών προβλέπεται τη 

χρονική στιγµή άσκησης του εν λόγω δικαιώµατος (Trigeorgis & Mason 1987). Η 

κατηγορία αυτή των πραγµατικών δικαιωµάτων χρησιµοποιείται κυρίως σε 

περιπτώσεις εισαγωγής νέων προϊόντων σε αβέβαιες αγορές, όπως για παράδειγµα τη 

δηµιουργία µιας νέας κολεξιόν στον χώρο της ένδυσης. Επίσης στην περίπτωση 

επιλογής της καλύτερης δυνατής εγκατάστασης ενός εργοστασίου, η χρήση ενός 

δικαιώµατος συρρίκνωσης δίνει στον κάτοχό του τη δυνατότητα επίτευξης χαµηλού 

κόστους κατασκευής ενός εργοστασίου µε υψηλό κόστος συντήρησης. Συνεπώς, σε 

περιόδους που η αγορά χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα µπορεί να µειωθεί το 

λειτουργικό κόστος, χωρίς να υπάρχει δέσµευση για µία ακριβή αρχική επένδυση σε 

πάγιες εγκαταστάσεις (Trigeorgis, 1998). 

3.2.4 Δικαίωµα εγκατάλειψης της επένδυσης 

Ένα  δικαίωµα εγκατάλειψης ενός επενδυτικού σχεδίου (option to abandon) 

έχει να κάνει µε την ευχέρεια της διοίκησης να σταµατήσει εντελώς τις ενέργειές της. 

Όταν οι συνθήκες της αγοράς καταστήσουν την επένδυση ασύµφορη, τότε είναι 

προτιµότερο για την επιχείρηση να διακόψει την επένδυσή της και να πουλήσει τον 

κεφαλαιουχικό ή οποιοδήποτε άλλο εξοπλισµό στην υπολειµµατική του αξία (Brach, 

2003). 

Οι Wu et al., (2007), εφαρµόζοντας τη µέθοδο των πραγµατικών δικαιωµάτων 

στην ανάπτυξη πληροφοριακών συστηµάτων διοίκησης, αναφέρουν πως αν, παρά τις 

όποιες προσπάθειες, η ανάπτυξη ενός ERP συστήµατος πηγαίνει στραβά, η διοίκηση 

θα πρέπει να έχει το δικαίωµα τερµατισµού του έργου. Σε αυτές τις περιπτώσεις, θα 

πρέπει να µπορούν να ανακτήσουν ορισµένες από τις αρχικές επενδύσεις, όπως την 

υπολειµµατική αξία του κεφαλαιουχικού εξοπλισµού. Ωστόσο, άλλες δαπάνες, όπως 

η ανθρώπινη προσπάθεια και ο χρόνος, δεν µπορούν να ανακτηθούν. Σύµφωνα µε τον 

Bhagat (1999), το δικαίωµα εγκατάλειψης δε θα πρέπει να χρησιµοποιηθεί σε 

περίπτωση πιθανής απώλειας πολύτιµων τεχνικών, οργανωτικών ή άλλων 
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πληροφοριών που έχει η επιχείρηση, καθώς τα παραπάνω µπορεί να χρησιµοποιηθούν 

τόσο από ανταγωνιστές της όσο και από την ίδια σε περίπτωση µελλοντικών 

δραστηριοτήτων της. 

3.2.5 Δικαίωµα αλλαγής χρήσης της επένδυσης 

Βασικά συστατικά της οικονοµίας γενικότερα, αλλά και της παραγωγικής 

διαδικασίας µίας επιχείρησης είναι οι µεταβολές των τιµών στην αγορά των 

προϊόντων και των υπηρεσιών, αλλά και η ζήτηση στην αγορά. Μια επιχείρηση θα 

πρέπει να είναι έτοιµη να µεταβάλει ευέλικτα την παραγωγική διαδικασία ώστε να 

προσαρµοστεί και να ανταποκριθεί στις νέες απαιτήσεις του περιβάλλοντός της. Η 

επιχείρηση εποµένως µπορεί να µειώσει το κόστος της παραγωγής µε την αλλαγή 

στην παραγωγική διαδικασία και το κόστος των εισροών της ή να δηµιουργήσει 

προϊόντα που θα ανταποκρίνονται στη ζήτηση και θα είναι κερδοφόρα. Αυτό µπορεί 

να υλοποιηθεί µε το δικαίωµα αλλαγής χρήσης της επένδυσης (Copeland & Antikarov, 

2003). 

Τα δικαιώµατα αλλαγής χρήσης χρησιµοποιούνται, όσον αφορά την ευελιξία 

στην αλλαγή των προϊόντων, σε επιχειρήσεις παραγωγής αυτοκινήτων, στις 

φαρµακοβιοµηχανίες, στις βιοµηχανίες παραγωγής παιδικών παιχνιδιών, ηλεκτρικών 

ειδών κ.α. Στο ζήτηµα της ευελιξίας παραγωγής χρησιµοποιούνται σε επιχειρήσεις 

χηµικών, παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας κ.α (Trigeorgis, 1998). Ένα τέτοιο 

παράδειγµα είναι η ανάπτυξη ενός νέου εµβολίου για την αντιµετώπιση κάποιας 

ασθένειας Α. Κατά τη διάρκεια των ερευνών και των πειραµάτων, ενδέχεται εκ των 

υστέρων να διαπιστωθεί ότι η ουσία που δηµιουργήθηκε είναι πιο αποτελεσµατική 

στην καταπολέµηση µίας άλλης ασθένειας Β. Τότε η επιχείρηση θα πρέπει να έχει την 

ευελιξία να ασκήσει το δικαίωµα αλλαγής χρήσης και να στρέψει το ερευνητικό της 

έργο στην πλήρη ανάπτυξη εµβολίου για την καταπολέµηση της Β ασθένειας. 

3.3 Άλλες κατηγοριοποιήσεις στη βιβλιογραφία 

Μια διαφορετική κατάταξη των πραγµατικών δικαιωµάτων προέρχεται από 

τους Amram & Kulatilaka (1999) όπου, κατατάσσουν τις στρατηγικές επενδύσεις και 

τις συνδέουν µε τα πραγµατικά δικαιώµατα. Οι διάφοροι τύποι των στρατηγικών 

επενδύσεων έχουν ως εξής: 
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1. Οι µη αναστρέψιµες επενδύσεις (Irreversible investments): Η αξία µιας µη 

αναστρέψιµης επένδυσης µε τις σχετικές επιλογές της είναι µεγαλύτερη από αυτή 

που αναγνωρίζεται από τα παραδοσιακά εργαλεία, διότι οι επιλογές περικόπτουν 

την απώλεια. Όταν είναι σε ισχύ αυτές οι επενδύσεις, δεν µπορούν να 

αντιστραφούν χωρίς απώλεια ενός µεγάλου µέρους της αξίας τους.  

2. Οι ευέλικτες επενδύσεις (Flexibility investments): Είναι οι επενδύσεις που 

ενσωµατώνουν την ευελιξία υπό µορφή επιλογών στο αρχικό σχέδιο. Αυτό είναι 

µετά βίας επιτεύξιµο µε τα παραδοσιακά εργαλεία αξιολόγησης. 

3. Οι ασφαλείς επενδύσεις (Insurance investments): Αυτές οι επενδύσεις 

µειώνουν την έκθεση στην αβεβαιότητα, όπως ένα δικαίωµα πώλησης (put 

option). 

4. Οι αρθρωτές επενδύσεις (Modular investments): Οι αρθρωτές επενδύσεις 

δηµιουργούν τα δικαιώµατα µέσω του σχεδιασµού του προϊόντος. Κάθε στάδιο 

έχει µια καλά καθορισµένη διασύνδεση µε άλλο στάδιο, επιτρέποντας όµως να 

αλλάξει και να αναβαθµιστεί ανεξάρτητα από την διασύνδεση. Ένα αρθρωτό 

προϊόν µπορεί να θεωρηθεί ως ένα χαρτοφυλάκιο δικαιωµάτων αναβάθµισης. 

5. Οι επενδύσεις πλατφόρµας (Platform investments): Οι επενδύσεις αυτές 

δηµιουργούν τις πολύτιµες συνεχείς ενδεχόµενες επενδυτικές ευκαιρίες. Αυτό 

είναι ιδιαίτερα σηµαντικό στον τοµέα της έρευνας και ανάπτυξης, την κλασική 

επενδυτική πλατφόρµα. Η αξία µιας τέτοιας επένδυσης προκύπτει από τα 

προϊόντα που απελευθερώνει για περαιτέρω ανάπτυξη που µπορεί µε τη σειρά της 

να οδηγήσει σε εµπορεύσιµα προϊόντα. Τα παραδοσιακά εργαλεία υποτιµούν σε 

µεγάλο βαθµό αυτές τις επενδύσεις, ενώ η προσέγγιση των πραγµατικών 

δικαιωµάτων είναι ιδανική για την εκτίµηση µιας τέτοιας επένδυσης. 

6. Οι επενδύσεις εκµάθησης (Learning investments): Οι επενδύσεις εκµάθησης 

πραγµατοποιούνται προκειµένου να αποκτηθούν πληροφορίες που δεν είναι 

διαθέσιµες µε άλλο τρόπο. Μια τυπική επένδυση εκµάθησης είναι η εργασία 

εξερεύνησης που διενεργείται σε µια περιοχή πριν από την εκµετάλλευση της. 

 

Μια άλλη διαφοροποίηση κατά τον Triandis (1999) είναι τα πραγµατικά 

δικαιώµατα ανάπτυξης ή στρατηγικής (Growth or strategy options) και τα δικαιώµατα 

ευελιξίας (Flexibility options). Σύµφωνα µε τη θεωρία του περιγράφει τα πραγµατικά 

δικαιώµατα µε στρατηγική αξία είναι τα πραγµατικά δικαιώµατα ανάπτυξης ενώ, 

χωρίς στρατηγική αξία είναι τα ευέλικτα πραγµατικά δικαιώµατα. Με την απόκτηση 
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δικαιωµάτων ανάπτυξης, µπορεί να γίνει επένδυση σε έρευνα και την ανάπτυξη, στην 

εµπειρογνωµοσύνη, την αναγνώριση εµπορικού σήµατος και άλλες πηγές του 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος. Τα πραγµατικά δικαιώµατα ευελιξίας είναι 

συναφείς µε αναθεώρηση επενδύσεων, λειτουργικών αποφάσεων  και τρέχουσες 

δραστηριότητες στην πάροδο του χρόνου καθώς η αβεβαιότητα έχει επιλυθεί. Τα 

πραγµατικά δικαιώµατα ευελιξίας και ανάπτυξης καθώς και οι κλάδοι που 

χρησιµοποιούνται δίνονται στον παρακάτω πίνακα: 

 

Πίνακας 3.3 

Παραδείγµατα δικαιωµάτων ανάπτυξης και ευελιξίας σε διάφορους κλάδους 

 
Πηγή: Triandis (1999) 

 

Ο  Trigeorgis (2005) αναγνώρισε έναν πρόσθετο τύπο πραγµατικού 

δικαιώµατος: 

Δικαίωµα εταιρικής ανάπτυξης: µια άλλη εκδοχή της δυνατότητας να επεκταθεί µια 

επιχείρηση αποτελεί αυτό το πραγµατικό δικαίωµα όπου µε σηµαντική στρατηγική 

µπορεί να καθορίσει το δρόµο για µελλοντικές ευκαιρίες. Γενικότερα, πολλά πρόωρα 

επενδύσεις (π.χ. Ε & Α, µια µίσθωση σε υπανάπτυκτη γη ή ένα σωλήνα µε πιθανά 

αποθέµατα πετρελαίου, µια στρατηγική εξαγορά, ή ένα δίκτυο τεχνολογίας 

πληροφοριών) µπορούν να θεωρηθούν ως προϋποθέσεις ή συνδέσεις σε µια αλυσίδα 

αλληλένδετων έργων. Η αξία των έργων αυτών µπορεί να προκύψει όχι τόσο από τα 

αναµενόµενα άµεσα µετρητά αλλά µάλλον από την απελευθέρωση µελλοντικών 

ευκαιριών ανάπτυξης. 
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Ο Vintila (2007) δείχνει ότι η αύξηση της αξίας ενός έργου µπορεί να επιτευχθεί µε 

τη χρήση ποικιλίας των πραγµατικές δικαιωµάτων παρουσιάζοντας τους εξής τύπους: 

• Δικαιώµατα χρονισµού (timing options): τα συγκεκριµένα δικαιώµατα δίνουν 

τη δυνατότητα να καθυστερήσει η απόφαση επένδυσης, επιτρέποντας τη 

συσσώρευση των νέων πληροφοριών όπου θα διευκρινιστούν ορισµένες αβέβαιες 

µεταβλητές του έργου και έτσι δηµιουργούν πρόσθετη αξία. 

• Δικαιώµατα σταδιοποίησης (staging options): αυτά τα δικαιώµατα είναι µια 

παραλλαγή των δικαιωµάτων χρονισµού και το έργο γίνεται σταδιακά σε 

ακλουθώντας διάφορα στάδια. Αρχικά επενδύεται ένα µικρό ποσό και µετά το 

έργο θα δηµιουργήσει νέες πληροφορίες σχετικά µε την αποδοτικότητά του. Σε 

αντίθεση µε την προηγούµενη κατηγορία, θα πρέπει να γίνει η επένδυση (εν µέρει 

τουλάχιστον) µε σκοπό να δείξει την επίδραση της µάθησης στο κόστος και την 

κερδοφορία του έργου. 

• Δικαιώµατα εξόδου (exit options): είναι µια αξιόλογη επιλογή, διότι είναι ο 

µόνος τρόπος για να αποφευχθούν οι αρνητικές οικονοµικές ταµειακών ροές, µε 

τη µετατροπή τους σε ταµειακές ροές του µηδενός. Επιπλέον, λαµβάνεται ένα 

ποσό ρευστοποίησης της επένδυσης. 

• Λειτουργικά δικαιώµατα (operating options): επιτρέπουν στους επενδυτές να 

οργανώσουν τις δραστηριότητές τους και να επωφεληθούν από τις αλλαγές που 

θα συµβούν στην επιχειρησιακές συνθήκες. 

• Δικαιώµατα ευελιξίας (flexibility options): αποτελούνται από την κατασκευή ή 

την αγορά των περιουσιακών στοιχείων που µπορεί να έχουν διαφορετικές 

χρήσεις, ανάλογα µε την οικονοµική κατάσταση. 

• Δικαιώµατα ανάπτυξης (growth options): συνδέονται µε τα έργα που, αν και 

έχουν αρνητική καθαρά παρούσα αξία - ΚΠΑ (για παράδειγµα, οι επενδύσεις 

στην έρευνα), επιτρέπουν την περάτωση των έργων µε αρκετά θετική και µεγάλη 

ΚΠΑ, ώστε να καλυφθεί η απώλεια που παράγεται από το αρχικό έργο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο 

ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΩΝ 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ 

4.1 Εισαγωγή 

 

Σύµφωνα µε τους Amram & Kulatilaka (1999) το πρώτο βήµα για την 

επίλυση ενός προβλήµατος αξιολόγησης πραγµατικών δικαιωµάτων είναι η σαφής 

κατανόηση, η περιγραφή και ο προσδιορισµός του δικαιώµατος. Το δεύτερο βήµα 

είναι η µαθηµατική περιγραφή του δικαιώµατος και στη συνέχεια η επιλογή της 

κατάλληλης µεθόδου για την αποτίµησή του. Υπάρχουν διάφορες µεθοδολογίες οι 

οποίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τον υπολογισµό της αξίας ενός πραγµατικού 

δικαιώµατος ενώ, σε κάθε µέθοδο αξιολόγησης αντιστοιχεί ένας αριθµός 

υπολογιστικών εργαλείων. Κάποιες από αυτές είναι η χρήση εξισώσεων κλειστής 

µορφής, όπως για παράδειγµα το µοντέλο εξισώσεων Black-Scholes, η χρήση 

διαφορικών εξισώσεων, η χρήση µεθόδων προσοµοίωσης Monte Carlo, η χρήση 

πλεγµάτων όπως για παράδειγµα τα διωνυµικά, τριωνυµικά κ.α. δέντρα αποφάσεων, 

η χρήση αριθµητικών τεχνικών όπως η µείωση των µεταβλητών κ.α 

Σύµφωνα µε τους Boyle (1977), Coperland & Antikarov (2003) και Cox et al. 

(1979),  από τις παραπάνω µεθόδους, αυτές που χρησιµοποιούνται περισσότερο είναι 

αυτές των εξισώσεων κλειστής µορφής, της προσοµοίωσης και των διωνυµικών 

πλεγµάτων. Ενώ, Σύµφωνα µε άλλες µελέτες όπως  Borison & Triandis (2001) και 

Block (2007), οι τρεις επικρατούσες µέθοδοι αξιολόγησης των εµπράγµατων 

δικαιωµάτων είναι: το διωνυµικό (ή τριωνυµικό) πλέγµα, τα προσαρµοσµένα στον 

κίνδυνο δέντρα απόφασης και η προσοµοίωση Monte Carlo. 

Στο παρακάτω διάγραµµα απεικονίζονται τα βήµατα που πρέπει να 

ακολουθηθούν για την αξιολόγηση επενδύσεων µε πραγµατικά δικαιώµατα σύµφωνα 

µε τους Amram & Kulatilaka (1999) όπου περιγράφτηκε παραπάνω: 
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Πηγή: Amram & Kulatilaka (1999) 

Διάγραµµα 4.1 

Βήµατα αξιολόγησης πραγµατικών δικαιωµάτων 

 

Εδώ διαχωρίζονται οι µέθοδοι υπολογισµού των πραγµατικών δικαιωµάτων 

σε τρείς βασικές κατηγορίες. Στις µερικές διαφορικές εξισώσεις ανήκει η εξίσωση 

Black & Scholes, στο δυναµικό προγραµµατισµό τα διωνυµικά και πολυωνυµικά 

πλέγµατα και στις προσοµοιώσεις η προσοµοίωση Monte Carlo.  

4.2 Υπόδειγµα Black και Scholes 

Το υπόδειγµα Black & Scholes επιτρέπει την αποτίµηση ευρωπαϊκών 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων αγοράς και πώλησης. Το υπόδειγµα υποστηρίζει 

ότι η τιµή ενός δικαιώµατος αγοράς σε µετοχές, ισούται µε την αναµενόµενη τιµή 

µιας επένδυσης (σε µετοχές) µείον την παρούσα τιµή του κόστους της επένδυσης, αν 

το δικαίωµα ασκηθεί (Black & Scholes, 1973). 

Αρχικά αναφέρεται  ότι, το συµβόλαιο δικαιώµατος δίνει στον αγοραστή το 

δικαίωµα και όχι την υποχρέωση να παραδώσει ή να απαιτήσει την παράδοση του 

καθορισµένου αγαθού ή προϊόντος στην προκαθορισµένη τιµή εντός µιας 

προκαθορισµένης χρονικής περιόδου. Ο αγοραστής ανάλογα µε τις συνθήκες που 



 35 

επικρατούν στην αγορά, µπορεί να προβεί σε χρήση ή όχι του δικαιώµατος. Για την 

απόκτηση του δικαιώµατος αυτού, ο αγοραστής οφείλει να καταβάλλει στον πωλητή 

ένα συγκεκριµένο ποσό (premium). Ο κάτοχος του δικαιώµατος έχει τη δυνατότητα ή 

να αγοράσει την υποκείµενη αξία (call option), ή να πουλήσει την υποκείµενη αξία 

(put option). Ο άλλος εκ των δύο συµβαλλόµενων που είναι ο πωλητής έχει την 

υποχρέωση να παραδώσει ή να αγοράσει την υποκείµενη αξία εάν ο αγοραστής του 

δικαιώµατος εξασκήσει το δικαίωµα. Υπάρχουν δύο κατηγορίες πραγµατικών 

δικαιωµάτων: τα ευρωπαϊκού τύπου δικαιώµατος (options) και τα αµερικάνικα 

options. Η διαφορά τους είναι ότι τα αµερικανικού τύπου επιτρέπουν στον κάτοχό 

τους να τα εξασκήσει οποιαδήποτε στιγµή πριν ή κατά την ηµεροµηνία λήξη τους, 

ενώ τα ευρωπαϊκού τύπου µπορούν να εξασκηθούν µόνο κατά την ηµεροµηνία λήξης 

τους (Copeland & Antikarov, 2003). Η εξίσωση Black & Scholes είναι η εξής: 

   𝑪 = 𝑺𝑵(𝒅�) – 𝑲𝒆−𝒓𝒕𝑵(𝒅�)          4.1 

Όπου, 

     𝒅�= 𝒍𝒏𝑺𝑲+𝒓+𝝈��𝒕𝝈𝒕,   4.2 

      𝒅�= 𝒅�−𝝈𝒕          4.3 

C: η αξία του δικαιώµατος αγοράς 

S: η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου  

Ν (d1) και Ν (d2): αθροιστική κανονική κατανοµή πιθανοτήτων 

Κ: η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος 

e: η βάση του φυσικού λογάριθµου (περίπου 2,711828) 

r: βραχυπρόθεσµο µέσο επιτόκιο αγοράς χωρίς κίνδυνο 

t: χρόνος µέχρι τη λήξη 

σ: η αβεβαιότητα (µεταβλητότητα), εκφραζόµενη σε ετήσια βάση, µε την τυπική 

απόκλιση 

της συνεχώς ανατοκιζόµενης απόδοσης του υποκείµενου τίτλου (µετοχής) 

ln: φυσικός λογάριθµος (Amram and Kulatilaka, 1999). 

 

Στη συνέχει παρουσιάζεται ένα παράδειγµα Real option µε εξίσωση Black & 

Scholes των Amram & Kulatilaka (1999) ως εξής: 

Ας υποθέσουµε ότι µια εταιρεία Α θέλει να συµπληρώσει ένα κενό στη 

γραµµή παραγωγής των προϊόντων της. Για το σκοπό αυτό πρότεινε στην εταιρεία Β 

να επενδύσει σε αυτήν 35 εκατοµµύρια ευρώ σήµερα, για δικαιώµατα σε ένα 
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συγκεκριµένο προϊόν της που θα συµπληρώσει το κενό στη παραγωγή. Ταυτόχρονα 

µε την επένδυση στο δικαίωµα του προϊόντος της Β, µε τα 35 εκατοµµύρια ευρώ 

θέλει να επενδύσει και στο δικαίωµα να αγοράσει όλη την Β για 200 εκατοµµύρια σε 

τρία χρόνια από τώρα. Η Β είναι µια εταιρεία που έχει µετοχές στο χρηµατιστήριο. 

Συγκεκριµένα 12 εκατοµµύρια µετοχές σε τρέχουσα τιµή των 16 ευρώ ανά µετοχή. 

Εποµένως η τρέχουσα αξία της εταιρείας είναι 192 εκατοµµύρια ευρώ. Τίθεται λοιπόν 

το ερώτηµα για την εταιρεία Β αν η προσφορά της Α είναι συµφέρουσα και εποµένως 

ποια είναι η τιµή του δικαιώµατος. 

Εφαρµόζοντας την εξίσωση Black & Scholes έχουµε τα εξής δεδοµένα: 

S= 192 € εκ. 

Κ= 200 € εκ, 

t= 3 χρόνια  

r= 5% επιτόκιο χωρίς κίνδυνο της αγοράς  

σ= 30% η αβεβαιότητα της αξίας της µετοχής ανά χρόνο.  

Αντικαθιστώντας τα δεδοµένα στην εξίσωση Black & Scholes 4.1 έχουµε: 

𝑪 = ���𝒍𝒏������+ �, ��+ �, �����, ��– ���𝒆−�, ��∗ �𝒅�−�, ��= �� 𝛆𝛋.𝛆𝛖𝛒ώ 

 

 βρίσκουµε λοιπόν ότι η αξία του δικαιώµατος να αγοράσει η Α την Β σε τρία 

χρόνια, είναι ίση µε 48 € εκ. Κατά συνέπεια η πρόταση της εταιρείας Α (35 € εκ.) 

είναι πιο χαµηλή από την αξία της Β και για αυτό κρίνεται ως µη συµφέρουσα 

(Amram and Kulatilaka, 1999). 

Αυτή η µέθοδος θεωρήθηκε από τον Borison (2001), ως υπερβολικά απλοϊκή 

και όχι διαισθητική. Συγκεκριµένα δήλωσε ότι, η Black and Scholes χρησιµοποιείται 

συνήθως ως ένα γρήγορο και εύκολο εργαλείο για να καταλήξουµε σε µια πρόχειρη 

τιµή για απλές ευκαιρίες επενδύσεων. Ο Block (2007) που συµµετείχε σε έρευνα 

1.000 επιχειρήσεων διαπίστωσε κι αυτός ότι η εξίσωση Black and Scholes σπάνια 

χρησιµοποιείται στην πράξη. Από 279 επιχειρήσεις, οι 40 έκαναν χρήση πραγµατικών 

δικαιωµάτων. Οι 16 από αυτές χρησιµοποιούν κυρίως διωνυµικά πλέγµατα, οι 12 

προσαρµοσµένα δέντρα απόφασης  στον κίνδυνο, 9 από αυτές χρησιµοποιούν κυρίως 

προσοµοίωση Monte Carlo και µόνο 1 την Black and Scholes, ενώ, 2 επιχειρήσεις 

χρησιµοποιούσαν κατά κύριο λόγο άλλες µεθόδους. 



 37 

4.3 Διωνυµικά (ή τριωνυµικά) πλέγµατα 

Το διωνυµικό δέντρο είναι ένα διάγραµµα που παριστάνει τις διάφορες 

πιθανές διαδροµές που µπορεί να ακολουθήσει η αξία του περιουσιακού στοιχείου 

κατά τη διάρκεια ζωής του δικαιώµατος προαίρεσης (Hull, 2008). Ο όρος διωνυµικό 

αναφέρεται στο γεγονός ότι κατά τη διάρκεια κάθε µικρού χρονικού διαστήµατος στο 

µοντέλο, η αξία του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου µπορεί να κινηθεί σε δύο 

πιθανές τιµές. Κατά συνέπεια, σε ένα τριωνυµικό µοντέλο πλέγµατος, το υποκείµενο 

περιουσιακό στοιχείο µπορεί να πάρει τρεις πιθανές τιµές. 

Σε κάθε χρονικό βήµα, έχει µια συγκεκριµένη πιθανότητα p να κινείται προς 

τα επάνω µε ένα συγκεκριµένο συντελεστή u ενώ, έχει κάποια πιθανότητα 1 - p , να 

κινείται προς τα κάτω, και ορισµένο συντελεστή d. Στο παρακάτω διάγραµµα 

φαίνεται ένα παράδειγµα του διωνυµικού δέντρου: 

 
Πηγή: Rogier (2013) 

Διάγραµµα 4.3.1 

Γραφική απεικόνιση διωνυνικού δέντρου 

 

• S0, είναι η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου. Αυτό θα µπορούσε να 

προέρχεται από τα δεδοµένα της αγοράς ή από µια MAD (Market Asset 

Disclaimer) υπόθεση. 
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• u και d, είναι οι συντελεστές για την επίτευξη της αξίας του υποκείµενου 

περιουσιακού στοιχείου προς τα πάνω ή προς τα κάτω. Σε πολλές περιπτώσεις, η 

εκτίµηση αυτών των παραγόντων µπορεί να προέρχεται από την υπόθεση της 

κανονικής κατανοµής όπου, 𝒖=𝒆𝝈𝜟𝜯, και 𝒅=𝒆−𝝈𝜟𝜯ή �/𝒖. 

• r, είναι επιτόκιο χωρίς κίνδυνο1 

• ρ,  είναι ο κίνδυνος ή η ουδέτερη πιθανότητα 

Για να λυθεί το διωνυµικό µοντέλο πλέγµατος για την αξία του πραγµατικού 

δικαιώµατος στα διάφορα στάδια θα πρέπει να συσταθεί αρχικά ένα χαρτοφυλάκιο 

άνευ κινδύνου. Για το χαρτοφυλάκιο όπου είναι ουδέτερο στον κίνδυνο όλοι οι 

επενδυτές αδιαφορούν για τον κίνδυνο και η αναµενόµενη του απόδοση ισούται µε το 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο επιτοκίου. Έτσι, µαζί µε την παραδοχή ότι δεν υπάρχουν 

ευκαιρίες arbitrage, ένας τέτοιο χαρτοφυλάκιο άνευ κίνδυνου θα µπορούσε να 

δηµιουργηθεί. Σε αυτό το σηµείο σηµειώνεται ότι σε περίπτωση που το πραγµατικό 

δικαίωµα έχει πολλαπλές στιγµές εξάσκησης, πρέπει να ελεγχθεί αν η πρόωρη είναι 

προτιµότερη και µήπως να κρατήσουµε το πραγµατικό δικαίωµα. Αν η αξία του 

πραγµατικού δικαιώµατος συµβολίζεται ως f και η κατάσταση u και d τότε η αξία του 

συµβολίζεται ως αντίστοιχα fu ή fd, και ακολουθεί την εξής εξίσωση: 

 

𝑺𝒐𝒖𝜟−𝒇𝒖=𝑺𝒐𝒅𝜟−𝒇𝒅                                      (4.4) 

Στο χρόνο T, η τιµή του πραγµατικού δικαιώµατος σε κάθε κατάσταση είναι 

γνωστή, έτσι η εξίσωση ως προς Δ, όπου είναι η σχέση αντιστάθµισης. Αυτό σηµαίνει 

ότι ένα χαρτοφυλάκιο είναι ακίνδυνο, αν έχουµε στην κατοχή µας µετοχές του 

ενεργητικού και ένα σύντοµο δικαίωµα. Επειδή ένα ακίνδυνο χαρτοφυλάκιο, µε 

έλλειψη ευκαιριών arbitrage, πρέπει να κερδίσει το επιτόκιο άνευ κινδύνου της 
                                                
1 Το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου (r) είναι το συνεχώς ανατοκιζόµενο ετήσιο επιτόκιο του 

αξιόγραφου µηδενικού κινδύνου, είτε αυτό αναφέρεται σε χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα 

είτε σε πραγµατικά. Υψηλό επιτόκιο δίχως κίνδυνο σηµαίνει µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ της 

τιµής αγοράς και της πραγµατικής αξίας του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. Τα υψηλά 

επιτόκια αυξάνουν την αξία των πραγµατικών χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων τα οποία 

συνδέονται µε την επένδυση. Επίσης µετατρέπονται σε υψηλά προεξοφλητικά επιτόκια τα 

οποία µειώνουν την αξία του επενδυτικού σχεδίου.  Αυτή η επίδραση της αντιστάθµισης 

βοηθάει στη διατήρηση της αξίας του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος όσο τα επιτόκια 

αυξάνονται (Leslie & Michaels, 1997). 
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επένδυσης, και οι δύο πλευρές της εξίσωσης µπορούν να αποκλείσουν την 

προηγούµενη κατάσταση από τον υπολογισµό της αξίας των δικαιωµάτων 

προαίρεσης οπότε: 

𝑺𝒐𝜟−𝒇=(𝑺𝒐𝒖𝜟−𝒇𝒖)𝒆−𝒓𝜟𝜯                                 (4.5) 

θα µπορούσαµε να λύσουµε για f, η αρχική τιµή του πραγµατικού 

δικαιώµατος. Εκτός αυτού, οι υποθέσεις που έχουν ήδη αναφερθεί, υποθέτοντας έναν 

κόσµο ουδέτερου στον κίνδυνο συνεπάγεται επίσης ότι (Hull, 2008): 

• Η ασφάλεια συναλλαγών είναι συνεχής, ως εκ τούτου, η αγορά είναι πλήρως ρευστή. 

• Οι ενδιαφερόµενοι µπορούν να δανείζονται και να δανείζουν µε το επιτόκιο 

µηδενικού κινδύνου. 

• Οι ανοικτές πωλήσεις κινητών αξιών, µε την πλήρη χρήση των εσόδων επιτρέπεται. 

• Δεν υπάρχουν έξοδα συναλλαγής ή φόροι. 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζονται διαφορετικά διωνυµικά πλέγµατα 

µε διαφορετικές αστάθειες:  

 

 
Πηγή: Mun (2002) 

Διάγραµµα 4.3.2 

Γραφική απεικόνιση διωνυνικών δέντρων µε διαφορετική αστάθεια 
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Αυτό σηµαίνει ότι όσο µεγαλύτερη είναι η αστάθεια (σ), τόσο µεγαλύτερο 

είναι το εύρος των τιµών µεταξύ των ανώτερων και χαµηλότερων κλάδων κάθε 

κόµβου στο δικτυωτό πλέγµα. Επειδή τα διωνυµικά πλέγµατα είναι διακριτές 

προσοµοιώσεις, όσο µεγαλύτερη είναι η αστάθεια, τόσο ευρύτερη είναι η κατανοµή. 

Αυτό φαίνεται στους τελικούς κόµβους, όπου η απόσταση µεταξύ των µεγαλύτερων 

και µικρότερων τιµών στους τελικούς κόµβους είναι µεγαλύτερη για µεγαλύτερες 

τιµές αστάθειας. Στην ακραία περίπτωση, δηλαδή όταν η τιµή της αστάθειας είναι 

µηδέν, το πλέγµα µετατρέπεται σε µια ευθεία γραµµή. Αυτή η ευθεία γραµµή είναι 

ίδια µε την ευθεία γραµµή που χρησιµοποιείται στην DCF ανάλυση. Αυτό είναι 

σηµαντικό γιατί αν δεν υπάρχει αβεβαιότητα και κίνδυνος, εννοώντας ότι όλες οι 

µελλοντικές ταµειακές ροές είναι γνωστές, τότε δεν υπάρχει στρατηγική αξία στα real 

options, και ένα µοντέλο DCF θα είναι αρκετό. Εποµένως, το µοντέλο DCF µπορεί να 

θεωρηθεί ως µια ειδική περίπτωση των πραγµατικών δικαιωµάτων, όταν η 

αβεβαιότητα είναι αµελητέα και η τιµή της αστάθειας πλησιάζει στο µηδέν. Ως εκ 

τούτου, το µοντέλο DCF δεν είναι απαραίτητα λάθος, αλλά απλώς υπονοεί ότι 

υπάρχει µηδενική αβεβαιότητα στη µελλοντική πρόβλεψη των ταµειακών ροών (Mun, 

2002). 

Το διωνυµικό µοντέλο πλέγµατος µπορεί να χειριστεί τους κινδύνους της 

αγοράς. Το µοντέλο όµως δεν είναι κατάλληλο για να χειριστεί ιδιωτικούς κινδύνους 

χωρίς περαιτέρω υποθέσεις (Rogier, 2013). 

4.4 Προσαρµοσµένα στον κίνδυνο δέντρα απόφασης  

Το προσαρµοσµένο στον κίνδυνο δέντρο απόφασης είναι µια πιο γενική 

προσέγγιση, η οποία επιτρέπει πολλαπλές αποφάσεις και αβεβαιότητες στην πάροδο 

του χρόνου. Η βασική αρχή είναι ότι χρησιµοποιούνται οι αντικειµενικές πιθανότητες 

αντί αυτών του ουδέτερου κινδύνου. Ως εκ τούτου, στο µοντέλο µπορούν να 

ενσωµατωθούν οι ιδιωτικοί κίνδυνοι που δεν µπορούν να διαφοροποιηθούν (Rogier, 

2013). 

Η εξίσωση που λύνεται ως προς k όπου είναι ο κίνδυνος προσαρµοσµένος στο 

προεξοφλητικό επιτόκιο είναι: 

𝑺𝟎𝑺𝟎+𝜟𝒕,     4.6 

όπου, 

• S0, είναι η τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου. 



 41 

•  u και d, είναι οι συντελεστές για την επίτευξη της αξίας του υποκείµενου 

περιουσιακού στοιχείου προς τα πάνω ή προς τα κάτω.  

• k,  είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των 𝑺𝟎+𝜟𝒕 

• ρ,  η αντικειµενική πιθανότητα µετακίνησης προς τα πάνω κατάσταση 

Επειδή στο προσαρµοσµένο στον κίνδυνο δέντρο απόφασης µπορούν να 

ενσωµατωθούν διάφορες αβεβαιότητες, εκ νέου όπου επηρεάζεται από τις  

πραγµατικές πιθανότητες, το προεξοφλητικό επιτόκιο προσαρµοσµένο στον κίνδυνο 

δεν είναι συχνά σταθερό κατά τη διάρκεια του δέντρου. Για την επίλυση του δέντρου 

απόφασης, δουλεύουµε ξανά µε την τρέχουσα κατάσταση. Για παράδειγµα, η αξία 

του πραγµατικού δικαιώµατος στον κόµβο S0u, στο διάγραµµα 4.3.1 είναι: 

                                             𝒇𝒖𝒇𝒖𝒖𝒑+𝒇𝒖𝒅( �−𝒑) ,                                                    (4.7) 

 

 

όπου f0 και k είναι άγνωστοι και µπορούν να επιλυθούν µε την προσέγγιση του 

χαρτοφυλακίου: 

𝜟𝑺�𝒖 + ( � + 𝒓𝒇 )𝑩 = 𝒇𝒖𝒖 

 

𝜟𝑺�𝒖𝒅 + ( � + 𝒓𝒇 )𝑩 = 𝒇𝒖𝒅 

 

 όπου το Β είναι είτε ο αριθµός του ποσού που επενδύθηκε σε ένα οµόλογο χωρίς 

κίνδυνο, ή ο αριθµός του ποσού που δανείστηκε από το επιτόκιο άνευ κινδύνου. 

Λύνοντας ως προς Δ και Β αποδίδεται η αξία του πραγµατικού δικαιώµατος στον 

κόµβο, 𝑺𝒐𝒖. Το προσαρµοσµένο στον κίνδυνο προεξοφλητικό επιτόκιο k µπορεί να 

να υπολογιστεί εξίσωση και σε χαµηλότερο σηµείο από την εξίσωση (4.4.1). Με την 

επανάληψη αυτής της διαδικασίας, µπορούµε να υπολογίσουµε την αξία του 

πραγµατικού δικαιώµατος σε όλα τα επίπεδα.  

Τα βήµατα που πρέπει να ληφθούν είναι τα εξής: 

1. Να καταγραφεί ένα δέντρο αποφάσεων που αντιπροσωπεύει τις εναλλακτικές 

επενδυτικές δυνατότητες. 

2. Προσδιορισµός  κάθε κινδύνου είτε ως κίνδυνος της αγορά ή ιδιωτικός κίνδυνος. 

3. Για τους δηµόσιους κινδύνους, να προσδιοριστεί το χαρτοφυλάκιο αναπαραγωγής 

και εκχωρηθούν οι ουδέτερες κινδύνου πιθανότητες. 
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4. Για τους ιδιωτικούς κινδύνους να εκχωρηθούν οι υποκειµενικές πιθανότητες. 

5. Εφαρµογή  υπολογιστικού φύλλου των ταµειακών σε κάθε παράµετρο του δέντρου 

και υπολογισµός της καθαρής παρούσας αξίας χρησιµοποιώντας το επιτόκιο άνευ 

κίνδυνου. 

6.  Roll-Back στο δέντρο για τον προσδιορισµό της βέλτιστης στρατηγικής και τις 

συναφή αξίες του2. 

4.5 Προσοµείωση Monte Carlo 

 

Η προσοµοίωση Monte Carlo πήρε το όνοµα της από το Μόντε Κάρλο, του 

Μονακό, όπου ο κυριότερος πόλος έλξης είναι τα καζίνα όπου υπάρχουν τυχερά 

παιχνίδια. Τα τυχερά παιχνίδια όπως η ρουλέτα, τα ζάρια, και τα µηχανήµατα 

τυχερών παιχνιδιών µε κέρµατα παρουσιάζουν τυχαία συµπεριφορά. Η τυχαία 

συµπεριφορά στα τυχερά παιχνίδια είναι παρόµοια µε το πώς η προσοµοίωση Monte 

Carlo επιλέγει τυχαία τιµές για τις µεταβλητές για να µιµηθεί ένα µοντέλο. Αν 

ρίξουµε ένα ζάρι, γνωρίζουµε ότι θα εµφανιστούν το 1, 2, 3, 4, 5, ή 6, αλλά δεν 

γνωρίζουµε ποιο από όλα για κάθε δοκιµή. Είναι το ίδιο µε τις µεταβλητές που έχουν 

µια γνωστή ή µια εκτιµώµενη περιοχή τιµών αλλά µια αβέβαιη αξία για οποιοδήποτε 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή ή γεγονός (π.χ., επιτόκια, ανάγκες σε προσωπικό, 

εισοδήµατα, τιµές µετοχών, επιτόκια κ.α) (Μun, 2002). 

Η Monte carlo προσοµοίωση υπολογίζει πολυάριθµα σενάρια ενός µοντέλου, 

παίρνοντας επανειληµµένα τιµές από τις κατανοµές των πιθανοτήτων για τις αβέβαιες 

µεταβλητές και τις χρησιµοποιεί για την αξιολόγηση µιας επένδυσης. Αυτά τα 

σενάρια δίνουν τα αποτελέσµατα που καταλήγουν σε προβλέψεις µε τη µορφή 

σηµαντικών πληροφοριών του πραγµατικού µοντέλου για τα καθαρά κέρδη, τα 

ακαθάριστα έξοδα καθώς και άλλες σηµαντικές πληροφορίες (Mun, 2006). Είναι µια 

ισχυρή τεχνική που επιτρέπει τη σηµαντική ευελιξία στον αριθµό και τον καθορισµό 

της προδιαγραφής των αβεβαιοτήτων για το πρόβληµα αποφάσεων. Η τιµή του 

πραγµατικού δικαιώµατος υπολογίζεται για κάθε σενάριο, κάνοντας χρήση 

κατανοµών πιθανοτήτων για την αβεβαιότητα,  και ο µέσος όρος των τιµών αυτών 

είναι µειωµένες προς τα πίσω δηλαδή στο παρόν (Borison &Triantis, 2001). Η 

                                                
2 Για αναλυτική εξήγηση των βηµάτων της µεθόδου βλ. Borison, 2003. 
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προσέγγιση αποτίµησης Monte Carlo είναι χρήσιµη όταν το µονοπάτι και οι 

αποφάσεις εξαρτώνται από τις προγενέστερες αποφάσεις που έχουν ληφθεί.  

Στην περίπτωση που το ζητούµενο αποτέλεσµα από την προσοµοίωση είναι η 

λήψη µίας µοναδικής τιµής για το πραγµατικό δικαίωµα, η διαδικασία που 

ακολουθείται είναι η εξής: δηµιουργείται αρχικά µια σειρά προβλεπόµενων τιµών του 

οικονοµικού µεγέθους µε τη βοήθεια του µοντέλου Geometric Brownian Motion ενώ, 

ο υπολογισµός µεγιστοποίησης εφαρµόζεται στο τέλος και ανάγεται τελικά στην 

αρχική χρονική στιγµή µε τη χρήση του επιτοκίου αναγωγής που είναι ελεύθερο ως 

προς τον κίνδυνο. Έτσι, αρχίζοντας µε µία τιµή του οικονοµικού µεγέθους, 

προσοµοιώνονται πολλαπλές µελλοντικές πορείες όπου: 

𝜹𝑺𝒕=𝑺𝒕−�(𝒓𝒇𝜹𝒕+𝝈𝜺𝜹𝒕)                                     (4.8) 

Δηλαδή, η αλλαγή της τιµής του οικονοµικού µεγέθους 𝛿𝑆𝑡 στη χρονική στιγµή t 

είναι ίση µε την τιµή του οικονοµικού µεγέθους στην προηγούµενη χρονική στιγµή 

𝑺𝒕−� πολλαπλασιασµένη µε το Geometric Brownian Motion µοντέλο όπου: 

• Rf, είναι το ελεύθερο ως προς τον κίνδυνο επιτόκιο  

• δt, είναι η διάρκεια των χρονικών βηµάτων  

• σ, η αστάθεια  

• ε, είναι η προσοµοιωµένη τιµή από µια κανονική κατανοµή πιθανότητας µε 

µέση τιµή ίση µε το µηδέν και διασπορά ίση µε τη µονάδα. 

Το πρώτο βήµα στη Monte Carlo προσοµοίωση είναι ο προσδιορισµός του αριθµού 

των βηµάτων που θα ακολουθήσει η προσοµοίωση. Εάν η αρχική τιµή του 

οικονοµικού µεγέθους είναι 𝑺�, η αλλαγή στην τιµή αυτή την πρώτη περίοδο θα είναι: 

                        𝜹𝑺�=𝑺�(𝒓𝒇𝜹𝒕+𝝈𝜺𝜹𝒕)                          (4.9) 

δηλαδή, 

𝑺� =𝑺� + 𝛿𝑺�. 

Και ου το καθεξής η τιµή του οικονοµικού µεγέθους στο δεύτερο χρονικό βήµα είναι 

ίση µε 

𝑺� =𝑺� + 𝛿𝑺� 

Όπου,  

                     𝜹𝑺�=𝑺�(𝒓𝒇𝜹𝒕+𝝈𝜺𝜹𝒕)                          (4.10) 
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Η διαδικασία αυτή ακολουθείται µέχρι το τελευταίο βήµα, οπότε και 

εφαρµόζεται η διαδικασία µεγιστοποίησης, ενώ,  όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός 

των βηµάτων που έχουν ορισθεί, τόσο ακριβέστερο είναι το αποτέλεσµα που 

προκύπτει (Amram & Kulatilaka, 1999, Boyle, 1977, Coperland & Antikarov, 2003). 

4.6 Άλλοι µέθοδοι εκτίµησης πραγµατικών δικαιωµάτων   

Η µεγάλη ανάπτυξη των πραγµατικών δικαιωµάτων έχει οδηγήσει στη 

δηµιουργία νέων εφαρµογών που µπορούν να διαχειρίζονται πολλαπλά options  και 

πολλές αβεβαιότητες. Πολλές από αυτές βασίζονται σε τεχνικές της τεχνητής 

νοηµοσύνης όπως είναι τα νευρωτικά τεχνικά δίκτυα, η ασαφής λογική κ.α. 

4.6.1 Τεχνητά νευρωνικά δίκτυα 

Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα έχουν τη δυνατότητα και την ευελιξία να 

προσεγγίζουν πολύπλοκες µη γραµµικές σχέσεις. Έτσι αν οι τιµές των δικαιωµάτων 

καθορίζονται µε την εξίσωση Black & Scholes, τότε τα νευρωνικά δίκτυα θα µπορούν 

να προσοµοιώσουν αυτές τις εξισώσεις µε ένα µεγάλο βαθµό αξιοπιστίας. Οι τεχνικές 

των νευρωνικών δικτύων όπως και η ασαφής λογική ή οι γενετικοί αλγόριθµοι 

βοηθούν στο γρηγορότερο και πιο αξιόπιστο υπολογισµό των προσοµοιώσεων, αλλά 

και στη συνέχεια χρησιµοποιούν τα αποτελέσµατα για να προσεγγίσουν τη βέλτιστη 

προτεινόµενη λύση (Lazo et al., 2007). Συνεπώς, τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα 

µαθαίνουν µε την εξάσκηση και την εµπειρία, µέσα από παραδείγµατα όπως και οι 

άνθρωποι. Αν εκπαιδευτούν προσεκτικά, τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν να επιδείξουν 

κάποια ικανότητα γενίκευσης πέρα από τα δεδοµένα εκπαίδευσης και να δώσουν 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα για παραδείγµατα που εµφανίζονται στο νευρωνικό 

δίκτυο για πρώτη φορά (Brach, 2003). 

4.6.2 Ασαφής λογική 

Οι Magni et al., 2001 αναφέρουν ότι, η ασαφής λογική υποστηρίζει έµπειρα 

συστήµατα τα οποία χρησιµοποιούν γνώση και λογικά συµπεράσµατα για την 

εξεύρεση λύσης σε δύσκολα προβλήµατα. Η γνώση αποτελείται από τα γεγονότα και 

κανόνες και υποθέσεις. Τα γεγονότα είναι αντικειµενικά αποδεκτές γνώσεις µιας 

γνωστικής περιοχής, ενώ οι υποθέσεις είναι υποκειµενικοί κανόνες και κρίσεις. Έτσι 

ένα έµπειρο σύστηµα χρησιµοποιεί την ασαφή λογική για να προσεγγίσει τη λύση 
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µέσα από ένα σύνολο ασαφών δεδοµένων. Στην πραγµατικότητα ένα έµπειρο 

σύστηµα µας παρέχει όλες τις πιθανές λύσεις των οποίων η αλήθεια είναι πάνω από 

ένα κατώφλι αληθείας και ο χρήστης ή η λογισµική εφαρµογή µπορεί να διαλέξει την 

κατάλληλη λύση ανάλογα µε το υπό εξέταση ζήτηµα. Αυτό κάνει εποµένως και το 

σύστηµα ευέλικτο και αποδοτικό. 

4.6.3 Γενετικοί αλγόριθµοι 

Οι γενετικοί αλγόριθµοι είναι µια ικανή µέθοδος για την προσέγγιση της 

βέλτιστης λύσης. Την ονοµασία γενετικοί, την πήραν από τον John Holland το 1970 

καθηγητή του πανεπιστηµίου Michigan, όταν παρατήρησε ότι πολλά χαρακτηριστικά 

της φυσικής εξέλιξης, µπορούν να βοηθήσουν στην επίλυση δύσκολων προβληµάτων 

βελτιστοποίησης. Εδώ οφείλεται και η προέλευση της ορολογίας γενετικοί, από τη 

βιολογία (Winston, 2001). Ο Yuan (2009) αναφέρει ότι, οι γενετικοί αλγόριθµοι 

έχουν το πλεονέκτηµα να µπορούν να κάνουν πάρα πολλούς υπολογισµούς σε 

µικρότερο χρονικό διάστηµα, ενώ, όπως και µε τα νευρωνικά δίκτυα υπάρχει 

δυνατότητα αξιολόγησης και δικαιώµατων αµερικάνικου τύπου (Yuan, 2009). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΜΕ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΑ 

ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΣΕ ΤΟΜΕΙΣ ΤΗΣ ΥΓΕΙΑΣ 

5.1 Εισαγωγή 
 

Ένα από τα µεγαλύτερα προβλήµατα της εποχής µας είναι το συνεχώς 

αυξανόµενο κόστος των παρεχόµενων υπηρεσιών υγείας, καθώς επίσης και η έλλειψη 

αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας στη χρήση των πόρων (OECD, 1995). Η 

αύξηση του προσδόκιµου επιβίωσης, καθώς και η επίπτωση χρόνιων νοσηµάτων και 

αναπηριών, σε συνδυασµό µε την ανεξέλεγκτη χρήση της υψηλής βιοϊατρικής και 

φαρµακευτικής τεχνολογίας, που απαιτούν πρόσθετες δαπάνες, συνεπάγονται την 

αύξηση των δαπανών υγείας (Saltman, 1997). Από την άλλη πλευρά, οι επιθυµίες για 

καλύτερες υπηρεσίες υγείας και οι υγειονοµικές ανάγκες των ανθρώπων είναι 

απεριόριστες, διότι σήµερα είναι περισσότερο ενηµερωµένοι από ποτέ, µε 

αποτέλεσµα την αυξηµένη ζήτηση για υπηρεσίες υγείας και την υψηλή ποιότητα 

αυτών (Maniadakis, 2004). Όλα αυτά καθιστούν την επιτακτική ανάγκη εφαρµογών 

εξελιγµένων µεθόδων αξιολόγησης επενδύσεων στον τοµέα της υγείας. Σε αυτό το 

κεφάλαιο γίνεται µια προσπάθεια καταγραφής εµπειρικών αποτελεσµάτων και 

περιγραφής της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων (ROA) σε τοµείς της υγείας. Οι 

τοµείς που επιλέχθηκαν είναι ο κλάδος της φαρµακοβιοµηχανίας και οι εφαρµογές 

στις τεχνολογίες φροντίδας υγείας. 

5.2 Κλασικοί µέθοδοι οικονοµικής αξιολόγησης στον τοµέα της υγείας 

Σε γενικά πλαίσια στη βιβλιογραφία διακρίνονται τρεις βασικοί τύποι 

οικονοµικής αξιολόγησης: η Aνάλυση Kόστους-Oφέλους (CBA, Cost-Benefit 

analysis), η Aνάλυση Kόστους-Aποτελεσµατικότητας (CEA, Cost-Effectiveness 

Analysis), και η Ανάλυση Κόστους-Χρησιµότητας (CUA, Cost-Utility Analysis) 

(McKie et al., 1998, Χρήστος Παυλίδης). 
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5.2.1 Ανάλυση Κόστους - Αποτελεσµατικότητας 

Η ανάλυση κόστους - αποτελεσµατικότητας αξιολογεί διαφορετικά 

προγράµµατα υγείας σύµφωνα µε το κόστος µιας αποκτούµενης µονάδας 

αποτελεσµατικότητας. Τυπικά η αποτελεσµατικότητα υπολογίζεται ως 

αποτέλεσµα/κατάληξη (McKie et al 1998), εκτός από τα ιατρικά αποτελέσµατα ο 

δείκτης µετράει και τα κοινωνικοοικονοµικά των υγειονοµικών µέτρων (Τριχόπουλος, 

2002). 

Παρότι, ο συγκεκριµένος τύπος οικονοµικής αξιολόγησης είναι χρήσιµος, 

µπορεί να αξιολογήσει µόνον προγράµµατα µε παρόµοια αποτελέσµατα (McKie et al, 

1998). Έτσι, η σύγκριση µεταξύ διαφορετικών τύπων παρέµβασης, ανόµοιων δηλαδή 

πρακτικών, είναι δύσκολη όπως για παράδειγµα η σύγκριση δοκιµασίας διαλογής για 

υπέρταση µε ένα εµβόλιο για γρίπη (Cunningham, 2001). 

5.2.2 Ανάλυση Κόστους - Χρησιµότητας 

Η ανάλυση κόστους - χρησιµότητας (CUA), προέκυψε ως ανταπόκριση στην 

παραδοχή πώς τα έτη της ζωής αποτιµούνται και αξιολογούνται σύµφωνα µε την 

ποιότητα της ζωής (McKie et al, 1998). Η συγκεκριµένη µέθοδος θεωρεί τα ποιοτικώς 

σταθµισµένα έτη ζωής (QUALYs) ως µονάδα απόδοσης. Η ανάλυση κόστους-

χρησιµότητας δίνει έµφαση στην ποιότητα, αλλά και στην ποσότητα της ζωής, τα 

οποία είναι και τα δύο σηµαντικά κριτήρια, έτσι ώστε να αποτιµηθούν τα 

αποτελέσµατα ενός προγράµµατος υγειονοµικής φροντίδας. Συνήθως χρησιµοποιείται 

αυτή η µέθοδος όταν η ποιότητα ζωής αποτελεί σπουδαιότερο παράγοντα σε ένα 

πρόγραµµα ή όταν επηρεάζεται τόσο η νοσηρότητα, αλλά και η θνησιµότητα και 

θέλουµε µια κοινή µονάδα µέτρησης. Σε αυτή την περίπτωση ο δείκτης ποιότητας 

χρησιµότητας µπορεί να συγκρίνει ανόµοια προγράµµατα υγείας και προτιµάται για 

χρηµατοδότηση το πρόγραµµα µε το χαµηλότερο κόστος για κάθε QUALY 

(Drummond, 1987). 

Αρκετοί ερευνητές αναφέρουν ότι η ανάλυση κόστους – χρησιµότητας 

αποτελεί έναν ξεχωριστό και ιδιαίτερο τύπο οικονοµικής ανάλυσης (Drummond M, 

1988, Guyatt G, 1986), σε αντίθεση µε άλλους που υποστηρίζουν ότι, αποτελεί µια 

ανάλυση κόστους - αποτελεσµατικότητας, µε τη διαφορά ότι συγκεντρώνει τις 

µετρήσεις διαφόρων παραγόντων που επιδρούν στην υγεία σε µια κοινή κλίµακα 

(Eisenberg J, 1989). 
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5.2.3 Ανάλυση Κόστους - Οφέλους 

Η ανάλυση κόστους - οφέλους δίνει την αξιολόγηση του οφέλους µιας 

παρέµβασης ή ενός προγράµµατος υγείας σε σχέση µε το κόστος που δαπανάται για 

αυτήν. Με αυτή την ανάλυση, τόσο το κόστος όσο και τα αποτελέσµατα µετρούνται 

µε χρηµατικούς όρους και δίνεται η απάντηση στο ερώτηµα, αν τελικά αξίζει τον 

κόπο να επιτευχθεί µια παρέµβαση, δεδοµένου του κόστους ευκαιρίας των πόρων που 

αναλώνονται (Kobelt G, 2002).  

Για κάποιους, η ανάλυση κόστους - οφέλους θεωρείται µια από τις πλέον 

ολοκληρωµένες µεθόδους οικονοµικής αξιολόγησης και έχει ευρύτερο πεδίο 

εφαρµογής των CEA/CUA. Μπορεί να συγκρίνει ανόµοια ιατρικά µέτρα ή 

προγράµµατα, αφού έχει τη δυνατότητα να διατυπώνει ερωτήµατα αποδοτικότητας 

κατανοµής, αποδίδοντας σχετικές τιµές σε διάφορους στόχους που αφορούν την υγεία 

ή άλλους τοµείς και προσδιορίζονται ποιοι στόχοι αξίζει να επιτευχθούν (Drummond, 

1987). Μπορεί να χρησιµοποιηθεί ακόµα για την αξιολόγηση µεµονωµένων ιατρικών 

µέτρων και προγραµµάτων υγείας θεωρώντας ως εναλλακτική λύση τη συνέχιση της 

ισχύουσας ιατρικής πρακτικής (Donaldson, 1990). Όµως άλλοι υποστηρίζουν ότι οι 

µελέτες αυτές είναι µεθοδολογικά δυσκολότερες και συχνά βασίζονται σε αυθαίρετες 

παραδοχές, γιατί προϋποθέτουν την οικονοµική διατίµηση της ανθρώπινης ζωής και 

ευτυχίας (Τριχόπουλος, 2002). 

5.3 Αξιολόγηση επενδύσεων µε πραγµατικά δικαιώµατα στη 

φαρµακοβιοµηχανία 

5.3.1 Εισαγωγή  

Το χάσµα καινοτοµίας που προκύπτει από την έλλειψη µιας πολλά 

υποσχόµενης αγωγής φαρµάκου αποτελεί το βασικότερο πρόβληµα στη 

φαρµακοβιοµηχανία. Από τη µία πλευρά, οι λύσεις που επιδιώκονται από τις µέγα-

συγχωνεύσεις στην επίτευξη συνεργιών, συνδυάζουν µεν προσπάθειες έρευνας και 

ανάπτυξης (Ε & Α), αλλά µε σκοπό την ένωση δυναµικών πωλήσεων. Από την άλλη 

πλευρά, σχεδόν όλες οι φαρµακευτικές εταιρίες εξαρτώνται περισσότερο ή λιγότερο 

από τις στρατηγικές συµµαχίες των εταιρειών βιοτεχνολογίας, σε παραχωρούµενη 

τεχνολογία καθώς και θεραπευτικά µόρια που προέρχονται ως επί το πλείστον από 

τον τοµέα της βιοτεχνολογίας (Pavlou & Belsey, 2005). Η συνολική δραστηριότητα 
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της φαρµακευτικής βιοµηχανίας, δηλαδή, η ανάπτυξη ενός καινοτόµου νέου 

φάρµακου συνδέεται µε πολλές αβεβαιότητες. Μέσα σε 10-15 χρόνια µια νέα 

δραστική ουσία πρέπει να έχει ολοκληρώσει µια ρυθµιστική σταθερή ακολουθία των 

σταδίων της Ε & Α. Σωρευτικά, τα έξοδα για το ποσό ενός τέτοιου έργου είναι 

περίπου 900 εκατοµµύρια δολάρια κατά µέσο όρο (Kaitin, 2003). 

Για την προσέγγιση της αξιολόγησης επενδύσεων µε πραγµατικά δικαιώµατα 

στη φαρµακοβιοµηχανία η ιδέα είναι ότι µε το πέρασµα του χρόνου θα υπάρχει 

δυνατότητα να υπολογιστούν νέες εκτιµήσεις για τις βασικές πηγές αβεβαιότητας 

όπως:  

• Η τιµή ισορροπίας των νέων φαρµάκων ή κεφαλαιουχικού εξοπλισµού θα γίνει 

σαφέστερη από τη στιγµή που το αρχικό στάδιο του κύκλου ζωής του προϊόντος έχει 

λήξει. 

• Οι εκτιµήσεις των οφελών µιας θεραπείας µακροπρόθεσµα και η γενίκευση των 

αποτελεσµάτων θα είναι σαφέστερες καθώς όλο και περισσότερες δοκιµές θα 

γίνονται και θα είναι διαθέσιµες. 

• Η εξωτερική εγκυρότητα και η γενίκευση των αποτελεσµάτων της αξιολόγησης της 

φάρµακο-οικονοµίας θα γίνει εµφανής όταν τα αποτελέσµατα των µελετών της 

όψιµης φάσης αλλά και αυτής µετά την κυκλοφορία θα έχουν αναφερθεί. 

• Οι εκτιµήσεις του κόστους - οφέλους του πληθυσµού θα είναι σαφέστερες και θα 

υπάρχουν πιο συγκεκριµένα επιδηµιολογικά στοιχεία. 

Εάν ληφθεί στην παρούσα φάση µια απόφαση "όλα ή τίποτα", τα διαθέσιµα 

στοιχεία µπορεί να αποκλείουν την ασφαλή κρίση, µε αποτέλεσµα το ενδεχόµενο 

λανθασµένης απόφασης. Αυτό µπορεί να σταθµίζεται έναντι της πιθανότητας να γίνει 

µια πιο τεκµηριωµένη απόφαση σε µεταγενέστερη ηµεροµηνία, όταν περισσότερα 

στοιχεία µπορεί να είναι διαθέσιµα (Palmer & Smith, 1999). 

5.3.2 Βιβλιογραφική ανασκόπηση  

Μέχρι το τέλος της προηγούµενης χιλιετίας πολλές διεθνείς εταιρείες (π.χ., 

Merck & Co., Boeing) ανέφεραν την εφαρµογή της ανάλυσης των πραγµατικών 

δικαιωµάτων. Αναφορικά µε αυτά τα δεδοµένα, ορισµένοι συγγραφείς έχουν ήδη 

ανακοινώσει την «επανάσταση των πραγµατικών δικαιωµάτων» (Coy, 1999). Οι 

Copeland & Antikarov (2001) ανέφεραν ότι η προσέγγιση των πραγµατικών 

δικαιωµάτων θα µετατραπεί σε µια τυποποιηµένη µέθοδο µε το τέλος της τρέχουσας 
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δεκαετίας. Σε αντίθεση όµως µε αυτά µια συντριπτική πλειοψηφία ερευνών 

αποκάλυψαν µια στασιµότητα ή ακόµη και µια µείωση της διάδοσης της ανάλυσης µε 

πραγµατικά δικαιώµατα. Μια έρευνα της Bain & Co (2000) αποκάλυψε ότι µόνο το 

9% από τις 451 συµµετέχουσες εταιρείες χρησιµοποιούν ROA τηρώντας ποσοστό 

εγκατάλειψης του 32% σε αυτό το συγκεκριµένο έτος (Teach, 2003). Oι Ryan & 

Ryan (2002), βρήκαν ότι σε ένα δείγµα 1000 επιχειρήσεων µόνο το 11,4% κάνει 

χρήση ROA ως βοηθητικής µεθόδου σε σύγκριση µε το 96% που κάνει χρήση της 

µεθόδου της καθαρής παρούσας αξίας-ΚΠΑ (Ryan, 2002). 

Οι Zhang et al., (2007),  εξέτασαν τη σχέση µεταξύ της κεντρικότητας της 

οργανωτικής δοµής της Ε & Α µιας επιχείρησης και την ικανότητά της να σχηµατίσει 

στρατηγικές συµµαχίες, και να επικυρώνει τις ιδέες τους. Χρησιµοποίησαν 2.647 

στρατηγικές συµµαχίες όπου οι 43 πραγµατοποιήθηκαν σε φαρµακευτικές εταιρείες 

την περίοδο 1993-2002. Οι Hartmann & Hasan (2006) ερευνούν τις φαρµακευτικές 

εταιρείες και τις υπηρεσίες  υγειονοµικής περίθαλψης σχετικά µε την εφαρµογή των 

πραγµατικών δικαιωµάτων. Παρατηρούν ότι οι φαρµακευτικές εταιρείες έχουν την 

τάση να εφαρµόζουν πραγµατικά δικαιώµατα στις κλινικές φάσεις της Ε & Α. 

Οι εταιρείες Merck & Co., ανέφεραν την εφαρµογή των πραγµατικών 

δικαιωµάτων τιµολόγησης µε τη µέθοδο Black & Scholes σε επενδύσεις 

βιοτεχνολογίας (Nichols, 1994). Οι Remer et al., (2001) αποκάλυψαν ότι τα 

πραγµατικά δικαιώµατα είναι απλώς γνωστά και δεν εφαρµόστηκαν στις ευρωπαϊκές 

εταιρείες βιοτεχνολογίας. Τα ευρήµατα αυτά επιβεβαιώθηκαν από µια µικρή έρευνα 

που πραγµατοποιήθηκε από τους Lun & Peske (2002) µε συνεντεύξεις σε επιλεγµένες 

γερµανικές εταιρείες βιοτεχνολογίας σχετικά µε τις µεθόδους τους για την ανάλυση 

επενδύσεων. Οι Jacob & Kwak (2003), αναφέρουν ότι αυτές οι περιθωριακές 

προσεγγίσεις των πραγµατικών δικαιωµάτων θα µπορούσαν να οφείλονται στο 

χαµηλό βαθµό ωριµότητας του τοµέα αυτού στη Γερµανία µε αποτέλεσµα την 

απουσία των εξειδικευµένων οικονοµικών τµηµάτων. 

5.3.3 Διαδικασία έρευνας και ανάπτυξης στη φαρµακοβιοµηχανία 

Η διαδικασία Ε & Α στη φαρµακοβιοµηχανία χαρακτηρίζεται από υψηλά 

ποσοστά τριβής λόγω επιστηµονικών αποτυχιών. Η λεγόµενη τεχνική πιθανότητα 

επιτυχίας επιτυγχάνει µόνο στο 8% για ένα νέο φάρµακο (Gilbert et al., 2003) και 

είναι ιδιαίτερα χαµηλό στα πρώτα στάδια της Ε & Α. Εκτός από τις τεχνικές του 
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κινδύνου, τα πιθανά υποψήφια φάρµακα αντιµετωπίζουν επίσης τον κίνδυνο της 

αγοράς που προκύπτει από την απρόβλεπτη εµπορική απόδοση µετά την εισαγωγή 

στην αγορά (Hartmann & Hassan, 2006). 

Η όλη διαδικασία Ε & Α στη φαρµακοβιοµηχανία είναι µια οργανωµένη 

διαδικασία όπου παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα:  

          Πηγή: Mohr et al., (2008) 

Διάγραµµα 5.3.3 

Διαδικασία έρευνας και ανάπτυξης στη φαρµακοβιοµηχανία 

 

Το πρώτο στάδιο είναι  το στάδιο της έρευνας που καλύπτει τη βιολογική 

επικύρωση του στόχου του φαρµάκου και η επακόλουθη χηµική βελτιστοποίηση του 

πιθανού υποψήφιου φαρµάκου. Ακολουθεί η πρώιµη ανάπτυξη, η λεγόµενη 

προκλινική φάση που περιλαµβάνει κυρίως δοκιµές σε ζώα. Πριν από την είσοδο των 

κλινικών φάσεων ενός δοκιµαζόµενου νέου φαρµάκου θα πρέπει να υποβάλλονται 

αιτήσεις  στις ρυθµιστικές αρχές. Μετά από µια θετική απόφαση, χορηγείται η ουσία 

σε υγιείς εθελοντές. Αρχικά σε κλινικές µελέτες φάσης Ι για τη συλλογή 

πληροφοριών σχετικά µε ασφάλεια και τη δοσολογία του φαρµάκου. Στις κλινικές 

µελέτες φάσης ΙΙ, δοκιµάζεται το φάρµακο σε ένα µικρό αριθµό ασθενών ώστε να 

ληφθεί η απόδειξη και η χρησιµότητά του. Το επόµενο βήµα της καθυστερηµένης 

ανάπτυξης χαρακτηρίζεται από κλινικές µελέτες φάσης ΙΙΙ, που περιλαµβάνουν ένα 

µεγαλύτερο αριθµό ασθενών για να εξασφαλιστεί η στατιστική σηµασία. Μετά την 

επιτυχή ολοκλήρωση, υποβάλλεται στις ρυθµιστικές αρχές το φάρµακο για την 

παραδοχή και διάθεση του υποψήφιου φαρµάκου στην αγορά.  
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5.3.4 Εµπειρική έρευνα χρήσης ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων 

(ROA) κατά τη διαδικασία Ε & Α στη φαρµακοβιοµηχανία 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα που παρουσιάζονται συλλέχθηκαν από µια 

έρευνα των Hartmann & Hassan, (2006), που βασίζονται σε ερωτηµατολόγιο τριών 

σελίδων που πραγµατοποιήθηκε µεταξύ Φεβρουάριου και Οκτώβριου του 2004. Για 

µια ολιστική εικόνα της διάδοσης της ανάλυσης των πραγµατικών δικαιωµάτων 

(ROA) στη φαρµακευτική βιοµηχανία, ακολουθήθηκε µια διπλή προσέγγιση. Από τη 

µία πλευρά, το ερωτηµατολόγιο απευθύνεται σε εταιρείες του τοµέα της 

φαρµακευτικής / βιοτεχνολογίας στο φαρµακευτικό τµήµα για να συλλάβει την 

εσωτερική εικόνα της Ε & Α, ενώ, από την άλλη πλευρά, αυτό συµπληρώθηκε από 

την εξωτερική πλευρά των τµηµάτων της υγειονοµικής περίθαλψης των επενδυτικών 

τραπεζών, των ελεγκτών και συµβούλων δηλαδή, στο τµήµα της αγοράς κεφαλαίων. 

Από τα αποτελέσµατα της πρώτης έρευνας µπορούµε να δούµε τους ιδιωτικούς 

κινδύνους που ορίζονται από τα ποσοστά της τεχνικής επιτυχίας, ενώ από τη δεύτερη 

να υπάρχει άποψη σχετικά µε τους κινδύνους της αγοράς. Ο συνδυασµός αυτών των 

δύο πτυχών µπορεί να δώσει µια καλή προσέγγιση για τη συνολική κατάσταση. Η 

έρευνα πραγµατοποιήθηκε σε 50 κορυφαίες διεθνείς ερευνητικές φαρµακευτικές και 

βιοτεχνολογικές εταιρείες.  

Παρακάτω ακολουθούν οι δύο πίνακες αποτελεσµάτων σε φαρµακευτικά 

τµήµατα και σε χρηµατοοικονοµικά τµήµατα των εταιρειών: 
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Πίνακας 5.3.4.1 

Μέθοδοι αξιολόγησης στο φαρµακευτικό τµήµα3 

 
Πηγή: Hartmann & Hassan, (2006) 

 

Στον πίνακα 5.3.4.1, τα ποσοστά µε έντονο σκούρο γκρι χρώµα και άσπρη 

γραµµατοσειρά είναι αυτά που κατέχουν άνω του 50% των απαντήσεων, τα αµέσως 

επόµενα ποσοστά µε λιγότερο έντονο γκρι χρώµα είναι τα ποσοστά από 26 έως 50%, 

η επόµενη οµάδα ποσοστών µε ακόµη πιο απαλό γκρι χρώµα είναι τα ποσοστά από 

11 έως 26% ενώ, κάτω από 11% θεωρείται αµελητέο ποσοστό και είναι η οµάδα µε 

το πιο ανοιχτό γκρι χρώµα. 

Έτσι από τα αποτελέσµατα των απαντήσεων στα φαρµακευτικά τµήµατα 

παρατηρείται ότι η µέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας (ΝPV) και των παραλλαγών 

της χρησιµοποιείται σε όλα τα στάδια της φαρµακευτικής βιοµηχανίας όπως 

περιγράφτηκε προηγουµένως (έρευνας, προκλινική, κλινικές, καταχώρησης κατά τη 

κατασκευή των φαρµάκων) µε ποσοστά άνω του 60% και µέσο όρο άνω του 90%. 

Βλέπουµε ότι η µέθοδος την ανάλυσης των πραγµατικών δικαιωµάτων ROA 

                                                
3 Μέθοδοι: (E)NPV: (Expected) Net Present Value- (αναµενόµενη) Καθαρή Παρούσα Αξία, 

DCF: Discounted Cash Flow- Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών, RoE: Return on Equity-

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων, RoI: Return on Investment- Απόδοση Επενδύσεων, EVA®: 

Economic Value Added- Προστιθέµενη Οικονοµική Αξία 
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χρησιµοποιείται κυρίως σε κλινικές φάσεις (Ι, ΙΙ, ΙΙΙ)  από το 25% των επιχειρήσεων 

του δείγµατος ενώ, φαίνεται να µην έχει καµία σηµασία η µέθοδος στο στάδιο της 

έρευνας. 

Η ανάλυση κινδύνου κυρίως παρέχεται από το 60 µε 70% από τα δέντρα 

απόφασης (DT), τα σενάρια και την ανάλυση ευαισθησίας όπου ισχύει για όλες τις 

φάσεις. Επιπλέον, η προσοµοίωση Monte Carlo (MCS) και η περίοδος αποπληρωµών 

έχουν κάποια διάδοση. Και πάλι, το στάδιο της έρευνας προσφέρει µια διαφορετική 

εικόνα, που περιγράφεται από µια χαµηλότερη επικράτηση για όλες τις µεθόδους. 

 

Πίνακας 5.3.4.2 

Μέθοδοι αξιολόγησης στο τµήµα υπηρεσιών της κεφαλαιαγοράς 

 
Πηγή: Hartmann & Hassan, (2006) 

 

Κι εδώ τα ποσοστά στον πίνακα µε έντονο σκούρο γκρι χρώµα και άσπρη 

γραµµατοσειρά είναι αυτά που κατέχουν ποσοστά άνω του 50%, τα αµέσως επόµενα 

ποσοστά µε λιγότερο έντονο γκρι χρώµα είναι τα ποσοστά από 26 έως 50%, η 

επόµενη οµάδα ποσοστών µε ακόµη πιο απαλό γκρι χρώµα είναι τα ποσοστά από 11 

έως 26% ενώ, κάτω από 11% θεωρείται αµελητέο ποσοστό και είναι η οµάδα µε το 

πιο ανοιχτό γκρι χρώµα. Τα αποτελέσµατα των απαντήσεων στις χρηµατοοικονοµικές 
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υπηρεσίες των εταιρειών φαρµακοβιοµηχανίας / βιοτεχνίας,  παρατηρείται επίσης 

κυρίαρχη µέθοδος η µέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας (ΝPV) και των 

παραλλαγών της όπου χρησιµοποιείται σε όλα τα στάδια  της φαρµακευτικής 

βιοµηχανίας µε ποσοστά άνω του 65% και µέσο όρο άνω του 80%. Βλέπουµε ότι η 

µέθοδος την ανάλυσης των πραγµατικών δικαιωµάτων ROA χρησιµοποιείται κυρίως 

στην προκλινική και στις κλινικές φάσεις (Ι, ΙΙ, ΙΙΙ)  µε µεγαλύτερο ποσοστό χρήσης 

του 27% των επιχειρήσεων στην προκλινική και αµέσως µετά της κλινικής φάσης Ι. 

Κι εδώ το ποσοστό χρήσης της µεθόδου στη φάση έρευνας φαίνεται αµελητέα. 

Όσον αφορά την ανάλυση κινδύνου κι εδώ παρέχεται κυρίως από τα δέντρα 

απόφασης (DT), τα σενάρια και την ανάλυση ευαισθησίας όπου ισχύει για όλες τις 

φάσεις. Και κάποια ποσοστά χρήσης έχουν η προσοµοίωση Monte Carlo (MCS) και η 

περίοδος αποπληρωµών. Εδώ, το στάδιο της έρευνας προσφέρει µεγαλύτερα ποσοστά 

χρήσης. 

Από την εµπειρική έρευνα των ερωτηθέντων στο φαρµακευτικό τµήµα 

προέκυψε ότι το 15% των εταιρειών δεν έχουν καµία γνώση σχετικά µε την ανάλυση 

πραγµατικών δικαιωµάτων. Το ίδιο ποσοστό 15% ξέρει µόνο το όνοµα της ανάλυσης. 

Από την άλλη µεριά, το 44% έχουν ασχοληθεί τουλάχιστον µε την υποκείµενη 

θεωρία και της επιπτώσεις της. Τέλος, µόνο το 26% έχουν εφαρµόσει την ανάλυση 

πραγµατικών δικαιωµάτων στην καθηµερινή τους ρουτίνα (Hartmann & Hassan, 

2006). Στο τµήµα της αγοράς κεφαλαίων η συνολική γνώση της ανάλυσης 

πραγµατικών δικαιωµάτων είναι ελαφρώς υψηλότερη. Μόνο το 7%  δεν έχει ακούσει 

για τη µέθοδο, το 33% είναι εξοικειωµένο τουλάχιστον µε το όνοµα της ανάλυσης 

πραγµατικών δικαιωµάτων. Ωστόσο, η συζήτηση των περιεχοµένων φθάνοντας το 

37%, είναι λιγότερο κοινή από ό, τι στη φαρµακευτική ενότητα.  

Στο παρακάτω σχήµα φαίνεται από τις εταιρείες που κάνουν χρήση της 

ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων ποια αντίστοιχη µέθοδο ακολουθούν για την 

αξιολόγηση των project έρευνας και ανάπτυξης: 
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Πηγή: Hartmann & Hassan, (2006) 

Διάγραµµα 5.3.4.1 

Μέθοδοι τιµολόγησης πραγµατικών δικαιωµάτων για έργα Ε & Α 

 

Στο σχήµα 5.3.4.1 βλέπουµε ότι στα φαρµακευτικά τµήµατα έχουν υψηλότερη 

εφαρµογή της εξίσωσης του Black & Scholes ως µέθοδο των πραγµατικών 

δικαιωµάτων για την αξιολόγηση των project τους , από ότι οι οικονοµικές υπηρεσίες 

των εταιρειών. Οι προσεγγίσεις µε πλέγµατα (Lattice) µε βάση τα αποτελέσµατα 

προτιµάται από το τµήµα της αγοράς κεφαλαίων. Το µοντέλο δικαιωµάτων ένωσης 

(Geske) παίζει και στις δύο περιπτώσεις τον ίδιο ρόλο, ενώ, τα δέντρα απόφασης 

αναφέρθηκαν αρκετές φορές ως µέθοδοι για τις επιλογές τιµολόγησης.  

5.4 Εφαρµογές πραγµατικών δικαιωµάτων σε  τεχνολογία  φροντίδων υγείας 

5.4.1 Εισαγωγή 

Ένας από τους στόχους της αξιολόγησης των τεχνολογιών υγείας (Health 

Technology Assessment - HTA) είναι να αξιολογήσει την εφαρµογή µιας νέας 

τεχνολογίας για να ενηµερώσει τους προγραµµατιστές ιατρικών προϊόντων σχετικά 

µε ειδικές απαιτήσεις για την πρόβλεψη σχετικά µε τις µελλοντικές εξελίξεις 

(Ijzerman & Steuten, 2011) 

Στον τοµέα της οικονοµικής αξιολόγησης, ο ρόλος της αποτίµησης 

δικαιωµάτων προαίρεσης µπορεί να έχει διάφορες σηµαντικές εφαρµογές. Αυτή η 

προσέγγιση φαίνεται κατάλληλη για την αξιολόγηση των ιατρικών τεχνολογιών που 
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έχουν υψηλό αρχικό στήσιµο και λειτουργικό κόστος (συνήθως αναφέρονται ως «Big 

Ticket Technologies»), όπως η αξονική τοµογραφία (CT), η µαγνητική τοµογραφία 

(MRI) και η εξωσωµατική τοµογραφία εκποµπής (ESWL). Τα σηµαντικά εφάπαξ 

έξοδα που σχετίζονται µε αυτές τις τεχνολογίες θα µειώσουν τη µη αναστρέψιµη 

απόφαση επένδυσης που οδηγεί σε εξαιρετικά υψηλό κόστος της εγκατάλειψης, αν η 

τεχνολογία φανεί µεταγενέστερα µη οικονοµικά αποδοτική. Επιπλέον, δεδοµένου ότι 

η αγορά υψηλής τεχνολογίας χαρακτηρίζονται συχνά από υψηλό επίπεδο 

µελλοντικών καινοτοµιών, και οι υφιστάµενες τεχνολογίες µπορούν να 

αντικατασταθούν µε τεχνολογίες δεύτερης γενιάς σχετικά γρήγορα. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, το κόστος της εγκατάλειψης, αναβάθµισης µιας υπάρχουσας 

τεχνολογίας ή η αγορά της επόµενης γενιάς θα πρέπει να θεωρείται ως µέρος της 

επενδυτικής απόφασης (Palmer & Smith, 1999). 

5.4.2 Βιβλιογραφική ανασκόπηση 

Οι Palmer & Smith (2000) χρησιµοποιούν τα πραγµατικά δικαιώµατα για να 

αξιολογήσουν µια µη αναστρέψιµη επενδυτική απόφαση τεχνολογίας υγειονοµικής 

περίθαλψης µε την επιλογή να την αναβάλουν. Ακόµη, οι συγγραφείς κάνουν 

εφαρµογή των πραγµατικών δικαιωµάτων στο µικροεπίπεδο της ατοµικής 

µεταχείρισης των ασθενών, στις οποίες παρατηρείται αβεβαιότητα και µη 

αναστρεψιµότητα. Επιπλέον, δείχνουν τα αποτελέσµατα της ανάλυσης της 

ευαισθησίας για το κόστος-ανά-QALY για 7 ιατρικές διαδικασίες. 

Οι Levaggi & Moretto (2008) αναλύουν τη βέλτιστη επενδυτική απόφαση 

ενός νοσοκοµείου σε µια νέα τεχνολογία υγειονοµικής περίθαλψης, η οποία επιτρέπει 

στο νοσοκοµείο να αυξήσει το επίπεδο της ποιότητας της φροντίδας που παρέχεται µε 

το κόστος µιας µη αναστρέψιµης επένδυσης. Οι συγγραφείς δείχνουν πώς η επένδυση 

στην τεχνολογία είναι το καλύτερο κίνητρο για χρήση  µακροπρόθεσµων συµβολαίων, 

όπου ο αριθµός των θεραπειών εξαρτάται από την επιστροφή στο επίπεδο των 

επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν όταν η τεχνολογία είναι καινούρια. 

Οι Ozgul et al., (2009), δηµιούργησαν ένα µοντέλο αποτίµησης του 

πληροφοριακού συστήµατος νοσοκοµείου (HIS) µε δικαιώµατα ένωσης (compound). 

Εφαρµόστηκε ένα διωνυµικό µοντέλο πλέγµατος για την τιµολόγηση των 

πραγµατικών δικαιωµάτων. Η ανάλυση ευαισθησίας στηρίζει τον ισχυρισµό ότι η 

µέθοδος αυτή είναι ισχυρή έναντι της αβεβαιότητας στις παραµέτρους και την 
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αλληλεπίδραση µεταξύ των επιλογών. Οι Levaggi & Moretto (2004) ανέλυσαν την 

επίδραση διαφόρων µεταβολών των συµβάσεων σχετικά µε τις επενδυτικές 

αποφάσεις µεγιστοποίησης του κέρδους στα νοσοκοµεία. Το σύστηµα υγειονοµικής 

περίθαλψης διαµορφώνεται ως µια διαδικασία παραγωγής, όπου οι εισροές της 

ιατρικής φροντίδας και της τεχνολογίας οδήγησαν στην ανάρρωση των ασθενών, και 

υπόκεινται σε αβεβαιότητες µε βάση τα προσωπικά χαρακτηριστικά. 

Οι Palmer & Smith (2000), προσάρµοσαν τα µοντέλα χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων µε τα πραγµατικά δικαιώµατα για να συµπεριλάβουν τα χαρακτηριστικά 

του τοµέα της υγείας και να µελετήσουν την επίδραση της µείωσης των τιµών των 

φαρµάκων.  Οι Sengupta & Kreier (2011), ανέπτυξαν ένα µοντέλο ανάλυσης 

πραγµατικών δικαιωµάτων για να συγκρίνουν τα σχέδια για την υγεία µε τη 

διατήρηση των  οργανώσεων υγείας (HMOs). Οι συγγραφείς έδειξαν πως το 

δικαίωµα κάλυψης για την εκτός δικτύου φροντίδας αυξήθηκε σε αξία µαζί µε τη 

σοβαρότητα των προβληµάτων υγείας. Οι Angelou & Economides (2008, 2009), 

διερεύνησαν το συνδυασµό των πραγµατικών δικαιωµάτων µε την αναλυτική 

διαδικασία ιεράρχησης (AHP) ενσωµατώνοντας άυλες αξίες καθώς και τη θεωρία των 

παιγνίων για να συλλάβουν τον ανταγωνισµό. 

Οι Palmer & Smith (2000) έδειξαν πως η υιοθέτηση µιας απροσδιόριστης νέας 

τεχνολογίας για την υγεία µπορεί να µοντελοποιηθεί ως ένα πρόβληµα πραγµατικών 

δικαιωµάτων και να αποδειχθεί ενδεχοµένως καρποφόρα εντός των οικονοµικών της 

υγείας. Επίσης, οι Driffield & Smith (2007) έδειξαν µέσω ενός αριθµητικού 

παραδείγµατος πως η ανάλυση  πραγµατικών δικαιωµάτων µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για την ενηµέρωση και τη λήψη αποφάσεων σχετικά µε τη θεραπεία µεµονωµένων 

ασθενών µε κοιλιακό αορτικό ανεύρυσµα. Ακόµη, οι Eckermann & Willan (2008) 

επέκτειναν την προσέγγιση της αναµενόµενης τιµής απόλυτων πληροφοριών (EVPI) 

του Claxton (1999) στην περίπτωση της µερικής µη αναστρεψιµότητας, δηλαδή, στην 

περίπτωση όπου η αναστροφή είναι δαπανηρή αλλά όχι απαγορευτική. Έτσι, 

δηµιούργησαν τη δυνατότητα να δοκιµαστεί η αποτελεσµατικότητα κάποιου έργου, 

ακόµη και όταν κάποιος έχει ήδη επενδύσει σε αυτό το έργο. Τέλος, ο Breteler (2012) 

αναφέρει ότι παρά τα πλεονεκτήµατα της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων - 

ROA, η µέθοδος έχει επίσης κάποια µειονεκτήµατα. Τα µοντέλα ROA δεν έχουν 

πολύ κατάλληλη εφαρµογή σε πολύπλοκες ρυθµίσεις τεχνολογίας, επειδή η µέθοδος 

τείνει να θυσιάσει τη διαφάνεια. Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι οι µη 

ρεαλιστικές παραδοχές που γίνονται όταν τα µοντέλα ROA χρησιµοποιούνται σε ένα 
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πολύπλοκο περιβάλλον απόφασης δεν ταιριάζει στο πρότυπο µοντέλα δικαιωµάτων 

πλέον. 

Η ανάλυση µε πραγµατικά δικαιώµατα παρέχει µια χρήσιµη προσέγγιση για 

την αποτίµηση της ευελιξίας στο σχεδιασµό των έργων υποδοµής της υγειονοµικής 

περίθαλψης από µόνη της, αλλά ισχύει ιδιαίτερα σε συνδυασµό µε τις παραδοσιακές 

µεθόδους αποτίµησης (NPV, IRR,ROI) που δε λαµβάνουν την εγγενή αξία των 

ευκαιριών που δηµιουργούνται µε ευελιξία στο σχεδιασµό. Οι χρήσιµες πληροφορίες 

προέρχονται από την ικανότητα της διαδικασίας ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων 

να δίνει στη διαχείριση τη δυνατότητα να αποκαλύψει τη δηµιουργία, την εκτέλεση ή 

και να εγκαταλείψει τα πραγµατικά δικαιώµατα. Η εγγενής αβεβαιότητα που 

σχετίζεται µε την παροχή φροντίδας σε ένα συγκεκριµένο πληθυσµό ασθενών απαιτεί 

την ανάγκη για ευελιξία (Maseda, 2008). 

5.4.3 Παράδειγµα αξιολόγησης επένδυσης σε αντι-ιικά φάρµακα µε τη 

µέθοδο της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων 

Έστω ότι µια χώρα σχεδιάζει να επενδύσει σε αντι-ιικά φάρµακα. Υποθέτουµε 

ότι η λήψη της απόφασης από την κυβέρνηση έχει το στόχο να µεγιστοποιήσει την 

αναµενόµενη καθαρή παρούσα αξία των παροχών.  Τα οφέλη του έχουν τα αντι-ιικά 

φάρµακα λαµβάνονται ως τη µείωση των απωλειών στην υγεία και την 

παραγωγικότητα όταν συµβεί µια πανδηµία. Με  Η εκφράζονται τα οφέλη σε 

νοµισµατικούς όρους. Υποθέτουµε ότι µια πανδηµία µπορεί να συµβεί σε κάθε 

τρίµηνο του έτους. Επιπλέον, ο αποφασίζων χρησιµοποιεί µια περίοδο αξιολόγησης, 

ανάλογα µε τη διάρκεια ζωής των αντι-ιικών φαρµάκων. Επειδή δεν είναι γνωστό εκ 

των προτέρων σε ποια περίοδο, κι αν ποτέ, πραγµατοποιηθεί µια πανδηµία, 

πολλαπλασιάζουµε το Η επί το συντελεστή προεξόφλησης (D) που αντιστοιχεί στο 

ήµισυ της περιόδου αξιολόγησης. 

Ένας τέτοιος προεξοφλητικός παράγοντας αντιστοιχεί στην υπόθεση µας για 

µια οµοιόµορφη κατανοµή σε σχέση µε την πιθανότητα του πότε θα συµβεί ένα 

ξέσπασµα. Ως αποτέλεσµα, παίρνουµε τις µειωµένες παροχές σε περίπτωση επιδηµίας, 

R (O) =DH, ενώ, σε περίπτωση µη εµφάνισης εστίας (Ν), δεν λαµβάνονται οφέλη, 

έτσι ώστε R (Ν) =0. Είναι αβέβαιο αν µια πανδηµία θα συµβεί και γι’ αυτό θα πρέπει 

να µοντελοποιήσουµε την αβεβαιότητα. Η εµφάνιση µιας πανδηµίας σε µια 

συγκεκριµένη περίοδο της αξιολόγησης (που αποτελείται από ένα προκαθορισµένο 
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αριθµό των τριµήνων) θεωρείται ότι έχει µια διωνυµική κατανοµή, µε ποσοστό 

κινδύνου ρ (η οποία εξαρτάται από την τριµηνιαία πιθανότητα (q) της εστίας) οπότε 

υπάρχουν δυο περιπτώσεις να συµβούν (Attema et al., 2010): 

• Μη ύπαρξη επιδηµίας (N) µε ποσοστό κινδύνου 1-p σε κάθε περίοδο 

αξιολόγησης 

• Επιδηµία (0) µε ποσοστό κινδύνου p σε κάθε περίοδο αξιολόγησης 

Τα προεξοφληµένα αναµενόµενα οφέλη (δηλαδή το κόστος που αποφεύγεται 

για την επιβάρυνση της υγείας) κατά την υπό εξέταση χρονική περίοδο δίνεται από 

την εξίσωση: 

    𝝋=𝜠𝑹=𝒑∗𝑫∗𝑯                                    (5.1) 
   

Επιπλέον, υπάρχει αβεβαιότητα σχετικά µε τη συχνότητα κινδύνου και τις 

παροχές σε περίπτωση της επιδηµίας. Αυτές οι πηγές αβεβαιότητας καθιστούν το 

δικαίωµα καθυστέρησης να είναι πολύτιµο. Αυτό που µας ενδιαφέρει είναι η 

αβεβαιότητα σχετικά µε τη συχνότητα κινδύνου, επειδή η προσθήκη αβεβαιότητας 

γύρω από τα οφέλη δεν θα αλλάξει την ποιοτική φύση των αποτελεσµάτων. Η αξία 

της συχνότητας κινδύνου περιγράφεται από µια στοχαστική µεταβλητή που θεωρείται 

ότι ακολουθεί µια κίνηση Brown: 

𝒅∗𝒑=𝝈∗𝒑𝒅𝒛                                                                                                             (5.2) 

Όπου,  σ , είναι η τυπική απόκλιση και dz, µια διαδικασία συνεχής στο χρόνο 

δηλαδή µια στοχαστική διαδικασία, που σχετίζεται µε τη διαδικασία του τυχαίου 

περιπάτου, ενώ, εξαρτάται από την επιστηµονική πρόοδο η αποκάλυψη της 

πραγµατικής αξίας του ποσοστού κινδύνου (Gollier & Treich, 2003). Τα 

αναµενόµενα οφέλη, επίσης, ακολουθούν µια κίνηση Brown:  

𝒅∗𝝋=𝝈∗𝝋𝒅𝒛                                                                                                            (5.3) 

Η τιµή των φαρµάκων (Ρ) και η ποσότητα των αντιιικών φαρµάκων που θα 

αγοραστούν (Q), η οποία εξαρτάται από το µέγεθος του πληθυσµού, λαµβάνονται ως 

εξωγενείς µεταβλητές. Ως εκ τούτου, το συνολικό κόστος αγοράς που δίνεται από τη 

σχέση: Q*P. Τέλος, υπάρχουν δαπάνες αποθήκευσης (S (Q)) για τα φάρµακα, έτσι 

ώστε το συνολικό κόστος να ανέρχεται σε: 

 

𝑪=𝑷∗𝑸+𝑺(𝑸)                                           (5.4) 
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 Σύµφωνα µε την προσέγγιση της βέλτιστης αξίας των δικαιωµάτων 

προαίρεσης για την κυβέρνηση είναι να επιλέξει το χρόνο επενδύσεων, ώστε να 

µεγιστοποιηθεί η αξία της επενδυτικής ευκαιρίας F (φ): 

F(φ)=𝒎𝒂𝒙 𝑬[(𝝋𝒕−𝑪)𝒆−𝒓𝒕                             (5.5) 

Όπου,  Ε είναι η προσδοκία, t είναι η άγνωστη µελλοντική χρονική στιγµή 

κατά την οποία γίνεται η επένδυση, και r είναι το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. Σύµφωνα 

µε το πρότυπο της ανάλυσης κόστους-οφέλους, η βέλτιστη επιλογή της κυβέρνησης 

είναι να επιλέξει µεταξύ της επένδυσης ή µη επένδυσης κατά το χρόνο t προκειµένου 

να µεγιστοποιηθεί η αναµενόµενη καθαρή παρούσα αξία: 

     𝒎𝒂𝒙 𝑬[(𝝋𝒕−𝑪)𝒆−𝒓𝒕, µε 𝝋𝒕=𝒑𝑫𝑯.                                                             (5.6) 

Το φ είναι  η κριτική τιµή, όπου  φ* είναι το αναµενόµενο προεξοφληµένο 

όφελος πέραν του οποίου είναι βέλτιστο να γίνει η επένδυση και ισούται µε το κόστος 

C. 

Η κριτική τιµή φ, χρησιµοποιώντας την προσέγγιση της αξίας του 

δικαιώµατος µπορεί να προσδιοριστεί χρησιµοποιώντας την αρχή του βέλτιστου του 

Bellman. Η αρχή αυτή σπάει σε πολλαπλών περιόδων το πρόβληµα 

προγραµµατισµού, δηλαδή σε απλούστερα βήµατα (υποπροβλήµατα) σε διαφορετικά 

χρονικά σηµεία. Από την άποψη ενός µοντέλου δέντρου απόφασης, µπορεί να 

θεωρηθεί κάθε κόµβος ένα υποπρόβληµα. Έτσι η βέλτιστη αρχή ξεκινά από την ιδέα 

ότι η βέλτιστη λύση για το σύνολο του προβλήµατος δεν µπορεί να περιέχει µη 

ιδανική λύση για οποιοδήποτε από τα υποπροβλήµατα του (Bertsekas, 1976). Για 

προβλήµατα σε συνεχή χρόνο, όπως στην προκειµένη περίπτωση, η αρχή µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για να εξαχθεί η λεγόµενη εξίσωση Bellman που χαρακτηρίζει µια 

βέλτιστη λύση, χρησιµοποιώντας υποπροβλήµατα σε πολύ µικρό χρονικό διάστηµα, 

dt. Η εξίσωση Bellman δίνεται από: 

𝒓𝑭𝒅𝒕=𝑬(𝒅𝑭)                                            (5.7) 

Και στη συνέχεια προκύπτουν τα ακόλουθα αποτελέσµατα: 

𝑭(𝝋)=𝜝�(𝝋)𝒂�                                          (5.8) 

                       𝝋�=𝜶�(𝜶�− �)𝑪,                                                                           (5.9) 

µε 

                 𝜝�=(𝜶�− �)𝜶�− �𝜶�𝜶�𝑪𝜶�− �𝑪,                                                            (5.10) 
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και      𝜶�= ��+ ��+ �𝝆𝝈� >�,                                   (5.11) 

 

Από αυτούς τους τύπους µπορεί να διαπιστωθεί ότι είναι βέλτιστο να 

επενδύσουν µόνο όταν το κόστος της επένδυσης και ένα πρόσθετο ποσό είναι 

χαµηλότερο από τα αναµενόµενα έσοδα. Ως εκ τούτου, σε σύγκριση µε την τυπική 

ανάλυση κόστους-οφέλους, η κριτική τιµή είναι µεγαλύτερη. Το πρόσθετο αυτό ποσό 

αντικατοπτρίζει την αξία της δυνατότητας να καθυστερήσει η επένδυση σε αντιιικά 

φάρµακα και να είναι σε θέση να επωφεληθούν από τις νέες πληροφορίες σχετικά µε 

το ποσοστό κινδύνου. Όσο υψηλότερη είναι η αξία του α1, τόσο χαµηλότερη είναι η 

απαιτούµενη τιµή 𝝋∗  που είναι η µεταξύ αναµενόµενα οφέλη και το κόστος και η 

χαµηλότερη τιµή είναι η τιµή του πραγµατικού δικαιώµατος. 

Η α1 παράµετρος µειώνεται όταν η αβεβαιότητα (σ) είναι µεγαλύτερη και το 

ξέσπασµα οδηγεί σε υψηλότερη αξία των δικαιωµάτων µε υψηλότερη κριτική τιµή 
𝝋∗ . Έτσι µια µεγαλύτερη απόδοση της επένδυσης απαιτείται για να καταστεί η 

επένδυση κερδοφόρα. Ενώ, στην περίπτωση όπου η παράµετρος α1 αυξάνεται καθώς 

αυξάνεται το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο r, υποδεικνύει ότι η προεξόφληση των 

µελλοντικών αποτελεσµάτων οδηγεί σε µια χαµηλότερη απόδοση της επένδυσης που 

απαιτείται για να καταστεί η επένδυση κερδοφόρα. Η αξία του δικαιώµατος  

καθυστερώντας την επένδυση στην ουσία  µεγαλώνει καθώς αυξάνεται η 

επιδηµιολογική αβεβαιότητα/κίνδυνος και µειώνεται το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

(Attema et al., 2010). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6Ο 

                                     ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Κάνοντας όλη την έρευνα και ανασκόπηση της βιβλιογραφίας σχετικά µε την 

ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων, γενικότερα και ειδικότερα της εφαρµογής της 

σε τοµείς επενδύσεων στη υγεία, διαπιστώνονται τα εξής συµπεράσµατα: 

Τα πραγµατικά δικαιώµατα βρίσκουν εφαρµογή στη φαρµακευτική 

βιοµηχανία και σε άλλες διατοµεακές έρευνες (Ryan & Ryan, 2002, Teach, 2003). 

Σύµφωνα µε εµπειρικές  έρευνες, αυτή η µέθοδος έχει βρει τη θέση της ως ένα 

βοηθητικό εργαλείο στο σύνολο αποτίµησης που εφαρµόζεται σε αυτό τον τοµέα, 

όπως προτείνεται από τους Jacob & Kwak (2003). Το επίκεντρο εφαρµογής της 

ανάλυσης των πραγµατικών δικαιωµάτων προσεγγίζεται από τις φαρµακευτικές 

εταιρείες περισσότερο στις κλινικές φάσεις, ενώ στις εταιρείες χρηµατοπιστωτικών 

υπηρεσιών µεγαλύτερη χρήση φαίνεται στην προ-κλινική φάση και στις κλινικές 

φάσεις Ι και ΙΙ της διαδικασίας Ε&Α των φαρµάκων. Ωστόσο, η εφαρµογή δε 

φαίνεται να έχει αυξηθεί σε µεγάλο βαθµό, ώστε να έχει απολέσει την κυριαρχία της 

η µέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας (ΚΠΑ).  

Σύµφωνα µε τον Nichols (1994), στις περισσότερες περιπτώσεις, αυτό 

οφείλεται στην υπόθεση πολυπλοκότητας αυτής της ανάλυσης (ROA) από τους 

ιθύνοντες ή τους πελάτες. Αυτή η αρνητική εικόνα µπορεί να είναι λόγω της εµµονής 

των αρµόδιων σε πιο γνωστές τεχνικές. Όσον αφορά τις διάφορες τεχνικές των 

πραγµατικών δικαιωµάτων τιµολόγησης, όπως φαίνεται δεν έχει λάβει χώρα µια 

τυποποιηµένη µέθοδος στην Ε & Α της φαρµακευτικής βιοµηχανίας. Ωστόσο, 

φαίνεται να υπάρχει µια τάση στον ακαδηµαϊκό χώρο και στον τοµέα των 

συµβουλευτικών υπηρεσιών ως προς τα διωνυµικά πλέγµατα. Αυτό γιατί συνδυάζουν 

την αποφυγή των πολύ εξειδικευµένων µαθηµατικών µοντέλων µε τη δυνατότητα να 

συµπεριλάβουν τον τεχνικό κίνδυνο σε ένα σχέδιο/επένδυση (Copeland & Tufano, 

2004). 

Σύµφωνα µε τους Attema et al. (2010), η αξία των πραγµατικών δικαιωµάτων 

µπορεί να είναι µεγάλη και να οδηγήσει σε σηµαντικές αλλαγές της πολιτικής στον 

τοµέα της φροντίδας υγείας. Η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων λαµβάνει υπόψιν 

την αποστροφή κινδύνου και τη σταθµισµένη πιθανότητα όπου, και τα δύο στοιχεία 
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είναι σηµαντικά στην περίπτωση της λήψης αποφάσεων σχετικά µε καταστροφικά 

γεγονότα µε µια µικρή πιθανότητα, όπως είναι µια πανδηµία γρίπης. Οι αντίθετες 

ενδείξεις που υπήρξαν ήταν γιατί ο κύριος σκοπός της απόφασης των προβληµάτων 

ήταν ο έλεγχος των ζηµιών, παρά η µεγιστοποίηση των κερδών.  

Περισσότερη προσοχή συνίσταται σχετικά µε τις «Τεχνολογίες Big Ticket», 

όπως οι αξονικοί τοµογράφοι, οι µαγνητικοί τοµογράφοι ή οι εξωσωµατικές 

τοµογραφίες εκποµπής, καθώς παρουσιάζουν µεγάλο εφάπαξ κόστος. Επίσης, 

υποστηρίζεται ότι η δεύτερη κατηγορία θα πρέπει να περιλαµβάνει τεχνολογίες µε 

χαµηλότερο αρχικό κόστος που µπορεί να χρησιµοποιηθεί εκτενώς στην φροντίδα 

των ασθενών (Johansen & Racoceanu 1991). Η ευρεία διάδοση του χαµηλού κόστους 

υψηλών τεχνολογιών φαίνεται ιδιαίτερα σηµαντική στον τοµέα της υγείας και σε 

αυτό το σηµείο µπορεί να χρησιµοποιηθεί η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων. Για 

παράδειγµα, η εφαρµογή ενός νέου προγράµµατος προσυµπτωµατικού ελέγχου 

περιλαµβάνει µικρό κόστος εγκατάστασης και µπορεί εκ πρώτης όψεως να φαίνεται 

εύκολα αναστρέψιµη επένδυση (Palmer & Smith, 1999).  

Βέβαια παρά τα πλεονεκτήµατα της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων - 

ROA, η µέθοδος έχει αρκετά µειονεκτήµατα. Τα µοντέλα ROA δεν είναι πολύ 

κατάλληλα για εφαρµογή σε πολύπλοκες ρυθµίσεις τεχνολογίας, ενώ τείνουν να 

θυσιάζουν τη διαφάνεια. Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι µη ρεαλιστικές 

παραδοχές χρησιµοποιούνται σε ένα πολύπλοκο περιβάλλον αποφάσεων και ως εκ 

τούτου δεν ταιριάζουν τα πρότυπα µοντέλα δικαιωµάτων πλέον χωρίς κατάλληλη 

προσαρµογή (Breteler, 2012). Οι υποστηρικτές τους υποστηρίζουν ότι ένα µεγάλο 

πλεονέκτηµα της µεθοδολογίας είναι ότι δίνει υπόσταση στη διαίσθηση των 

διοικητικών στελεχών. Από την άλλη µεριά µπορεί το στέλεχος απλά να τη θεωρήσει 

σαν έναν πολύπλοκο τρόπο για να επιβεβαιώσει απλά τη διαίσθησή του (Choudhury, 

1999). 

Ουσιαστικά προτείνεται να αναπτυχθούν καταλληλότερα µοντέλα για την 

ενίσχυση της αποδοχής της ανάλυσης πραγµατικών δικαιωµάτων. Το ζήτηµα δεν 

είναι να αντικαταστήσει η ανάλυση πραγµατικών δικαιωµάτων τις παραδοσιακές 

µεθόδους αξιολόγησης επενδύσεων, αλλά να βρεθούν τα υπέρ και τα κατά των 

µεθόδων, ώστε να χρησιµοποιούνται σωστά και να παρέχουν λογικά αποτελέσµατα.  
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