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∆ικαίωµα Προαίρεσης

� To δικαίωµα προαίρεσης (option) είναι ένας
παράγωγος τίτλος κατοχής, ένα συµβόλαιο
που αποκοµίζει την αξία του από ένα
υποκείµενο αγαθό, όπως οι µετοχές και τα
οµόλογα.

� Παρέχει στον κάτοχο του το δικαίωµα, αλλά όχι
την υποχρέωση, να αγοράσει είτε να πουλήσει
το συγκεκριµένο αγαθό σε καθορισµένη τιµή
και συγκεκριµένο χρόνο στο µέλλον.
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∆ικαίωµα Προαίρεσης (2)

� ∆ικαίωµα αγοράς (call option) δίνει το δικαίωµα για
αγορά του αγαθού

� ∆ικαίωµα πώλησης (put option) δίνει το δικαίωµα
προς πώληση.

� H τιµή αγοράς ή πώλησης ονοµάζεται τιµή εξάσκησης
του δικαιώµατος (exercise price) .

– Ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα προαίρεσης είναι δυνατό να
εξασκηθεί µόνο σε µια καθορισµένη ηµεροµηνία που
ονοµάζεται ηµεροµηνία λήξης της προθεσµίας (expiration
date) .

– Ένα αµερικάνικο δικαίωµα προαίρεσης µπορεί να εξασκηθεί
οποιαδήποτε στιγµή, από τη σύνταξη του συµβολαίου µέχρι
την ηµεροµηνία λήξης.

� Κατά την δηµιουργία του συµβολαίου, ο εκδότης
λαµβάνει ένα χρηµατικό ποσό από τον επενδυτή (και
µετέπειτα κάτοχο του δικαιώµατος) που αντανακλά
αυτή την αξία και ονοµάζεται τιµή διαπραγµάτευσης
του δικαιώµατος (Premium ).
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Αξία του δικαιώµατος προαίρεσης

– Ευρωπαϊκό ∆ικαίωµα

– S είναι η τιµή της µετοχής την ηµεροµηνία λήξης t*
– x η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος
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Ευρωπαϊκό δικαίωµα αγοράς µε τιµή εξάσκησης x=$10 για 
την αγορά µετοχών. 

H µετοχή την ηµέρα που λήγει το δικαίωµα κοστίζει S=$6, 

Aξία του δικαιώµατος:

w(S,t*)=max(6-10,0)=max(-4,0)=$0

Aν η µετοχή κοστίζει $14 το δικαίωµα προαίρεσης θα 
αξίζει: w(S,t*)=max(14-10,0)=$4
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∆ιαπραγµάτευση P (Premium)

– Ευρωπαϊκό ∆ικαίωµα
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Κέρδος του κατόχου ενός δικαιώµατος 
προαίρεσης για την αγορά µετοχικού 
κεφαλαίου. 

Κέρδος του πωλητή ενός δικαιώµατος προαίρεσης για την 
αγορά µετοχικού κεφαλαίου
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Η επίδραση του χρόνου στην αξία ενός 
δικαιώµατος προαίρεσης.

Ισχύει: t1<t2<t3 . Παρατηρείται ότι για ίδιες τιµές της µετοχής, τα δικαιώµατα 
προαίρεσης µε πιο σύντοµη ηµεροµηνία λήξης έχουν µικρότερη αξία. Αυτό οφείλεται 
στη µείωση της πιθανότητας να αυξηθεί δραµατικά η τιµή της µετοχής σε σύντοµο 
χρονικό διάστηµα.

ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ

Τ
ΙΜ

Η
 ∆

ΙΚ
Α
ΙΩ

Μ
Α
Τ
Ο
Σ

t1

t2
t3

A

B



5

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών9

Η επίδραση της µεταβλητότητας της µετοχής 
στην αξία του δικαιώµατος προαίρεσης.

∆ύο µετοχές µε ίδια µέση τιµή $40 αλλά διαφορετική µεταβλητότητα (τιµή εξάσκησης $38).

wA = 0,10*0 + 0,25*0 + 0,30*($40-$38) + 0,25*($44-$38) + 0,10*($50-$38) = $3,30

wB = 0,10*0 + 0,25*0 + 0,30*($40-$38) + 0,25*($50-$38) + 0,10*($60-$38) = $5,80
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ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ

Μετοχή Α

Μετοχή Β

Αξία  ∆ικα ιώµατος

Πιθανότητα Εµφάνισης 10% 25% 30% 25% 10%

Τιµή Μετοχής Α $30 $36 $40 $44 $50

Τιµή Μετοχής Β $20 $30 $40 $50 $60
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Παράµετροι που επηρεάζουν την τιµή ενός 
δικαιώµατος προαίρεσης

Αύξηση στη 
µεταβλητή

Μεταβολή της τιµής του 
δικαιώµατος προαίρεσης

Μεταβλητότητα της 
µετοχής

Αύξηση

Χρόνος µέχρι τη λήξη Αύξηση

Επιτόκιο Αύξηση

Τιµή εξάσκησης Μείωση

Τρέχουσα τιµή της 
µετοχής

Αύξηση
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Αξιολόγηση ενός δικαιώµατος προαίρεσης 
σύµφωνα µε το πρότυπο Black-Scholes
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w(S,t) : Αξία του δικαιώµατος.
S : Η τιµή της µετοχής.
X : Η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος.
t-t* : To διάστηµα που αποµένει µέχρι την λήξη του δικαιώµατος.
r : To χωρίς κίνδυνο επιτόκιο.
σ2 : Η διασπορά της τιµής της µετοχής.
Ν() : Η αθροιστική κανονική κατανοµή πιθανοτήτων (cumulative normal 
probability)

12

Πραγµατικά ∆ικαιώµατα Προαίρεσης
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DCF (Discount Cash Flow) ανάλυση

– Σε µια DCF (Discount Cash Flow) ανάλυση χρησιµοποιείται ως 
κριτήριο η Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV). 

� Αν το NPV είναι θετικό, τότε η επένδυση κρίνεται κερδοφόρα, 
διαφορετικά αν είναι αρνητικό η επένδυση κρίνεται επιζήµια. 

– Μία DCF ανάλυση προβλέπει κέρδη και έξοδα που λαµβάνουν 
χώρα σε µελλοντικές στιγµές (σε διαφορετικές συνθήκες) 

– Η µελέτη ενός επενδυτικού έργου είναι µια συνεχής διαδικασία και 
περιλαµβάνει αποφάσεις όπως 
� επιλογή κατάλληλης χρονικής στιγµής 
� επέκταση ή περιορισµό των προµελετηµένων επενδύσεων
� ακόµα και εγκατάλειψη του έργου. 

– Μια DCF ανάλυση δεν λαµβάνει υπ’ όψη της την συµµετοχή που 
ενδέχεται να έχουν όλες αυτές οι επιλογές στην αξία µίας 
επενδυτικής ευκαιρίας. 
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Οι επενδυτικές ευκαιρίες ως πραγµατικά 
δικαιώµατα προαίρεσης.

– Μια βελτιωµένη προσέγγιση της αξιολόγησης ενός επενδυτικού 
σχεδίου θα έπρεπε να ενσωµατώνει την αναπόφευκτη αβεβαιότητα, 
αλλά και τις επιλογές των επενδυτών να επαναπροσδιορίσουν την 
τοποθέτηση τους. 

– Οι επιλογές αυτές παρουσιάζουν µεγάλη οµοιότητα µε τα 
χρηµατιστηριακά δικαιώµατα προαίρεσης

– Αντικατοπτρίζουν το δικαίωµα και όχι την υποχρέωση ενός 
επενδυτή να δράσει ενεργά, κατά τη διάρκεια ενός επενδυτικού 
προγράµµατος, προς όφελος της επιχείρησης. 

– Ονοµάζονται πραγµατικά δικαιώµατα προαίρεσης (real 
options)
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Βασικότερα πραγµατικά δικαιώµατα προαίρεσης 

– Το δικαίωµα επέκτασης (growth option) και συρρίκνωσης. Σε
αυτήν την κατηγορία ανήκει το δικαίωµα αύξησης της
παραγωγής σε περίπτωση που οι συνθήκες αποδειχθούν
ευνοϊκές και το δικαίωµα µείωσης της παραγωγής στην
αντίθετη περίπτωση.

– Το δικαίωµα εγκατάλειψης (abandon). Κάθε επενδυτικό έργο
έχει µια αξία εγκατάλειψης που προκύπτει από την πώληση
του κεκτηµένου εξοπλισµού ή την τοποθέτηση του σε άλλες
επιχειρηµατικές δραστηριότητες της εταιρείας.

– Το δικαίωµα αναβολής (delay) ή επιλογής χρόνου. Η ευχέρεια
ενός επενδυτή να αναβάλλει µία απόφασή του, µελετώντας τις
εξελίξεις της αγοράς, µπορεί να του αποφέρει εξαιρετικά
χρήσιµες πληροφορίες, που θα τον βοηθήσουν να
πραγµατοποιήσει τις διάφορες επενδυτικές κινήσεις του την
κατάλληλη χρονική στιγµή.wNPVVp += Aξία του επενδυτικού έργου:Vp 
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∆ικαίωµα Επέκτασης

– Η εταιρεία Α επιθυµεί να εισάγει στην αγορά µία νέα
επαναστατική συσκευή κινητής τηλεφωνίας µε MP3 player.

– Μονάδα παραγωγής 25000 συσκευών το µήνα (χαµηλό ρυθµό
παραγωγής), NPV περίπου -$3 εκατ.

– Σε περίπτωση που το νέο προϊόν γίνει αποδεκτό στην αγορά,
η εταιρεία θα έχει την άνεση να επενδύσει σε µία νέα
βιοµηχανική εγκατάσταση υψηλής παραγωγικότητας το 2ο χρόνο.

– 50% πιθανότητα να κερδίσει τη αγορά.
– NPV, συµπληρωµατικής επένδυση, (τέλος του 2ου χρόνου)$15
εκατ. (προεξοφληµένο µε τον κατάλληλο ρυθµό, $11 εκατ.
T=0)

– Αν το προϊόν δεν διεισδύσει ικανοποιητικά στην αγορά, η
εταιρεία δεν θα προχωρήσει σε επέκταση, (NPV που
σχετίζεται µε την επέκταση είναι 0). Η µέση τιµή της διασποράς
των πιθανών NPVs που σχετίζεται µε το δικαίωµα της
επέκτασης είναι:

– 0,5 * 11  +  0,5 * 0 = $5,5 εκατ.
– Εποµένως η συνολική αξία του επενδυτικού σχεδίου είναι:

– Vp = NPV + w = -3 + 5,5 = $2,5 εκατ.
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∆έντρο Αποφάσεων – Επέκταση

Εθνική
∆ιανοµή

Συνέχιση Τοπικής
∆ιανοµής

Συνέχιση Τοπικής
∆ιανοµής

Συνέχιση Τοπικής
∆ιανοµής Υψηλή        1,0

Υψηλή        0,6

Μεσαία        0,3

Χαµηλή      0,1

Μεσαία        0,2

Μεσαία        0,4

Υψηλή        0,3

Χαµηλή      0,3

Χαµηλή      1,0

Υψηλή        0,1

Μεσαία       1,0

Χαµηλή      0,7

Υψηλή       0,5

Μεσαία        0,3

Χαµηλή     0,2

Υψηλή        0,4

Μεσαία        0,4

Χαµηλή       0,2

2

2

2

1

Εθνική
∆ιανοµή

Εθνική
∆ιανοµή

Εθνική
∆ιανοµή

Τοπική
∆ιανοµή

Ζήτηση P(1) Ζήτηση P(2(1))

0,6(4.096,0) + 0,3(1.573,1) +0,1(-704,1)
Εθνική ∆ιανοµή
NPV=2.859,6

Συνέχιση Τοπικής
∆ιανοµής

Συνέχιση Τοπικής
∆ιανοµής

Συνέχιση Τοπικής
∆ιανοµής 1,0 947,4

0,6 4.096,9

0,3 1.573,1

0,1 -704,1

0,2 51,9

0,4 932,6

0,3 3.377,4

0,3 -1.426,8

1,0 -637,1

0,1 2.411,2

1,0 136,2

0,7 -2.307,5

0,5

0,3

0,2

0,4 3 .830,5

0,4 851,6

0,2 -1.927,3

2

2

2

1

Εθνική ∆ιανοµή
NPV=958,2

Εθνική ∆ιανοµή
NPV=-1.363,8

Εθνική
∆ιανοµή

Τοπική
∆ιανοµή

NPV=1.589,8

NPV=1.487,4

P(2(1)) NPVP(1)
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∆ικαίωµα εγκατάλειψης

– Η δυνατότητα εγκατάλειψης ενός επενδυτικού έργου
αντιπροσωπεύει ένα χρηµατιστηριακό δικαίωµα πώλησης
(put option) για την εταιρεία

ΕΤΟΣ 1 ΕΤΟΣ 2

Ταµειακές

Ροές

Αρχική

Πιθανότητα

P(1)

Ταµειακές

Ροές

Yπό 
Συνθήκη

Πιθανότητα

P(2(1))

Συνδυασµένη

Πιθανότητα

P(1,2)

$ χιλ
1.000 0,25

$  χιλ 0 0.25 0.0625

1.000 0.50 0.1250

2.000 0.25 0.0625

2.000 0,50
1.000 0.25 0.1250

2.000 0.50 0.2500

3.000 0.25 0.1250

3.000 0,25
2.000 0.25 0.0625

3.000 0.50 0.1250

3.500 0.25 0.0625

Ένα επενδυτικό έργο πρέπει 
να εγκαταλείπεται 
Όταν η αξία εγκατάλειψης 
του έργου υπερβαίνει την 
παρούσα αξία του, όπως 
αυτή προκύπτει από τα 
µελλοντικά έσοδα 
(συµπεριλαµβανοµένης και 
της τερµατικής αξίας των 
περιουσιακών στοιχείων) 
και τα έξοδα που θα λάβουν 
χώρα αν δεν εγκαταλειφθεί 
το έργο

NPV έργου περίπου 
400εκ
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∆ικαίωµα εγκατάλειψης (2)

– Αξία εγκατάλειψης 1,5 εκ.
ΕΤΟΣ 1 ΕΤΟΣ 2

Ταµειακές

Ροές

Αρχική

Πιθανότητα

P(1)

Ταµειακές

Ροές

Yπό Συνθήκη
Πιθανότητα

P(2(1))

Συνδυασµένη

Πιθανότητα

P(1,2)

2,500 0,25 0 0,2500

2,000 0,50

1,000 0,25 0,1250

2,000 0,50 0,2500

3,000 0,25 0,1250

3,000 0,25

2,000 0,25 0,0625

3,000 0,50 0,1250

3,500 0,25 0,0625

1000 + 1500 αξία 
εγκατάλειψης

NPV έργου περίπου 
510εκ

Οι πόροι είναι σωστό να αποσύρονται από µία επένδυση, όταν η οικονοµική ανάλυση δεν 
δικαιώνει τη χρήση τους. 
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Το δικαίωµα αναβολής ή επιλογής χρόνου

– Μία εταιρεία µπορεί να αναβάλλει µια επένδυση και στο
µεσοδιάστηµα να αποκοµίζει χρήσιµες πληροφορίες για την
αγορά.

� Χάνονται οι ταµειακές ροές που θα είχαν αποκοµισθεί σε αυτό το
διάστηµα και σε ορισµένες περιπτώσεις πλεονέκτηµα του
πρωτοπόρου (first mover).

– Ιδιαίτερη προσοχή απαιτείται σε επενδυτικές ευκαιρίες όπου η
αναβολή µίας επενδυτικής απόφασης συνεπάγεται ενδεχόµενο
κόστος.

– Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα εταιρειών που λανσάρουν
καινοτόµα προϊόντα. Σε αυτές τις περιπτώσεις, υπάρχει ο
κίνδυνος καθώς αναβάλλεται η απόφαση, να αναπτυχθεί
ανταγωνισµός στην αγορά.

– Αν τα µελλοντικά έσοδα έχουν υπολογισθεί µε τη βεβαιότητα
του πλεονεκτήµατος της πρωτοπορίας, τα πραγµατικά
αποτελέσµατα θα είναι πολύ χειρότερα από αυτά που
υπολογίζει η αρχική οικονοµική ανάλυση.



11

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών21

Το δικαίωµα αναβολής ή επιλογής χρόνου (2)

– Το δικαίωµα αναβολής πρέπει πάντοτε να λαµβάνεται υπ’ όψη
σε µία οικονοµική ανάλυση, καθιστώντας την εξεταζόµενη
επενδυτική ευκαιρία πιο ενδιαφέρουσα.

– Αυτό δεν σηµαίνει ότι η αναβολή µιας επενδυτικής απόφασης
αποδεικνύεται πάντοτε καλή ιδέα.

� Αν η δυνατότητα αναβολής µιας επενδυτικής απόφασης δεν
εκτιµηθεί σωστά, είναι δυνατό να χαθούν κέρδη π.χ από το
πλεονέκτηµα του πρωτοπόρου. Αυτό που εκτιµάται από τη
θεωρία πραγµατικών προνοµίων είναι η επιπλέον αξία που
αποκτά µία επενδυτική ευκαιρία όταν υπάρχει η δυνατότητα του
επενδυτή να αναβάλλει την απόφασή του.

– Επικερδείς επιχειρήσεις ακολουθούν την εξής τακτική:
περιµένουν άλλες εταιρείες να ανοίξουν την αγορά και στη
συνέχεια εφαρµόζοντας τεχνικές διαφήµισης και µάρκετινγκ
καταφέρνουν να κερδίσουν ένα σηµαντικό µερίδιο της ζήτησης.
Με αυτόν τον τρόπο επενδύεις µόνο σε δοκιµασµένα
προϊόντα, αποφεύγοντας τον κίνδυνο επένδυσης σε ένα
αποτυχηµένο προϊόν.

22

Αξιολόγηση µιας επενδυτικής ευκαιρίας

µε χρήση της θεωρίας 
των πραγµατικών 
δικαιωµάτων προαίρεσης
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών23

Συσχετισµός µίας επενδυτικής ευκαιρίας µε 
ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς

Σύνδεση µίας επενδυτικής ευκαιρίας µε ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς

Επενδυτική Ευκαιρία Μεταβλητή ∆ικαίωµα αγοράς

Παρούσα αξία των ταµειακών ροών. S Τιµή της µετοχής

Έξοδα επένδυσης X Τιµή εξάσκησης

Χρονικό Περιθώριο αναβολής T Χρόνος µέχρι τη λήξη

Αξία του χρήµατος στο χρόνο rf Χωρίς κίνδυνο επιτόκιο

Επικινδυνότητα σ2 ∆ιασπορά της τιµής της 
µετοχής

Ref. Luehrman, T. A.  (1998), ”Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the 
Numbers”, Harvard Business Review, July-August, pp. 51-67

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών24

Υπολογισµός της Καθαρής Παρούσας Αξίας 

– Καθαρή Παρούσα Αξία Πηλίκου (NPVq)

)(xPVSNPVq ÷=

)())(( xPVSxPVxxSVNP −=−+−=′

t
f)r(1xPV(x) +÷=

Όποτε το NPV είναι αρνητικό, το NPVq είναι µικρότερο της µονάδας, ενώ 
όταν το NPV είναι µηδέν, το NPVq είναι ίσο µε τη µονάδα
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών25

Συσσωρευτική διασπορά (cumulative volatility)

αξία παρούσα
αξία παρούσα-αξία µελλοντική

απόδοση =

tσσυσσωρευτική µεταβλητότητα (cumulative volatility) 

Το NPVqαποτελεί το συνδυασµό των  τεσσάρων από τις πέντε µεταβλητές: S, x, rf
και t ενώ η συσσωρευτική διασπορά συνδυάζει την πέµπτη µεταβλητή σ, µε το t 

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών26

Αξιολόγηση Ευρωπαϊκού δικαιώµατος 

Πίνακας αξιολόγησης Ευρωπαϊκού δικαιώµατος προαίρεσης ζήτησης 

NPVq 
 0,80 0,82 0,84 0,86 0,88 0,90 0,92 0,94 0,96 0,98 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08 
0,05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,6 1,2 2,0 3,1 4,5 6,0 7,5 
0,10 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,8 1,2 1,7 2,3 3,1 4,0 5,0 6,1 7,3 8,6 
0,15 0,5 0,7 1,0 1,3 1,7 2,2 2,8 3,5 4,2 5,1 6,0 7,0 8,0 9,1 10,2 
0,20 1,5 1,9 2,3 2,8 3,4 4,0 4,7 5,4 6,2 7,1 8,0 8,9 9,9 10,9 11,9 
0,25 2,8 3,3 3,9 4,5 5,2 5,9 6,6 7,4 8,2 9,1 9,9 10,9 11,8 12,8 13,7 
0,30 4,4 5,0 5,7 6,3 7,0 7,8 8,6 9,4 10,2 11,1 11,9 12,8 13,7 14,6 15,6 
0,35 6,2 6,8 7,5 8,2 9,0 9,8 10,6 11,4 12,2 13,0 13,9 14,8 15,6 16,5 17,4 
0,40 8,0 8,7 9,4 10,2 11,0 11,7 12,5 13,4 14,2 15,0 15,9 16,7 17,5 18,4 19,2 
0,45 9,9 10,6 11,4 12,2 12,9 13,7 14,5 15,3 16,2 17,0 17,8 18,6 19,4 20,3 21,1 
0,50 11,8 12,6 13,4 14,2 14,9 15,7 16,5 17,3 18,1 18,9 19,7 20,5 21,3 22,1 22,9 
0,55 13,8 14,6 15,4 16,1 16,9 17,7 18,5 19,3 20,1 20,9 21,7 22,4 23,2 24,0 24,8 
0,60 15,8 16,6 17,4 18,1 18,9 19,7 20,5 21,3 22,0 22,8 23,6 24,3 25,1 25,8 26,6 
0,65 17,8 18,6 19,3 20,1 20,9 21,7 22,5 23,2 24,0 24,7 25,3 26,2 27,0 27,7 28,4 
0,70 19,8 20,6 21,3 22,1 22,9 23,6 24,4 25,2 25,9 26,6 27,4 28,1 28,8 29,5 30,2 
0,75 21,8 22,5 23,3 24,1 24,8 25,6 26,3 27,1 27,8 28,5 29,2 29,9 30,6 31,3 32,0 
0,80 23,7 24,5 25,3 26,0 26,8 27,5 28,3 29,0 28,7 30,4 31,1 31,8 32,4 33,1 33,8 
0,85 25,7 26,5 27,2 28,0 28,7 29,4 30,2 30,9 31,6 32,2 32,9 33,6 34,2 34,9 35,5 

σ √
t 

0,90 27,7 28,4 29,2 29,9 30,6 31,3 32,0 32,7 33,4 34,1 34,7 35,4 36,0 36,6 37,3 

 

19,7 

),( tNPVqfSw σ⋅=

Έστω NPVq ίσο µε 1,0 και σ√t ίσο µε 0,5. Ο  παραπάνω πίνακας δείχνει ότι η αξία του 
δικαιώµατος προαίρεσης ανέρχεται στο 19,7% της αξίας του υποκείµενου αγαθού S, δηλαδή 
των λειτουργικών ταµειακών ροών που αναµένεται να αποφέρει η επενδυτική ευκαιρία: 
f(NPVq, σ√t)=0,197. Εποµένως για να υπολογισθεί η αξία του δικαιώµατος προαίρεσης που 
παρουσιάζει η επενδυτική ευκαιρία, πρέπει να πολλαπλασιαστεί η παρούσα τιµή των εσόδων, S, 
που θα αποφέρει το έργο, µε το 0,197. 
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών27

Φωλιασµένα πραγµατικά δικαιώµατα 
προαίρεσης

),( 22222 tNPVqfSw σ⋅=

)( 1

21

xPV

wS
NPVq

+
=

),()( 1121 tNPVqfwSw σ⋅+=

Το µέγεθος t2 µετράται από την στιγµή εξάσκησης του δικαιώµατος 
προαίρεσης πατέρα, δηλαδή είναι το χρονικό διάστηµα µέσα στο οποίο ο 
επενδυτής διατηρεί το δικαίωµα προαίρεσης να επεκτείνει την 
προηγούµενη επένδυσή του.

28

Παράδειγµα

Μεθοδολογία αξιολόγησης 
ενός επενδυτικού έργου βάση 
του µοντέλου Black-Scholes

Ref. Luehrman, T. A.  (1998), ”Investment Opportunities as Real Options: 
Getting Started on the Numbers”, Harvard Business Review, July-August, 
pp. 51-67
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών29

Μεθοδολογία αξιολόγησης ενός επενδυτικού 
έργου βάση του µοντέλου Black-Scholes

Αρχικοί υπολογισµοί  
 

 
Year 0 1 2 3 4 5 6 
 
  Revenues  455,0 551,0 800,0 1080,0 1195,0 1255,0 
- cost of good sold  341,3 414,9 596,0 811,1 893,9 941,3 
= gross profit  113,8 136,1 204,0 268,9 301,1 313,8 
-  SG&A expense  110,4 130,0 219,2 251,6 280,3 287,4 
=  operating profit  3,3 6,1 -15,2 17,3 20,8 26,3 
 
 
EBIT (1-tax rate)  2,2 4,0 -10,0 11,5 13,7 17,4 
+depreciation  19,0 21,0 21,0 46,3 48,1 50,0 
-capital expenditures 100,0 8,1 9,5 307,0 16,0 16,3 17,0 
-increase NWC 25,0 4,1 5,5 75,0 7,1 8,0 9,7 
=free cash flow assets -125,0 9,0 10,0 -371,0 34,7 37,5 40,7 
+terminal value assets (perpetuity value with 5% per year growth) 610,3 
 
 
Προεξόφληση σε παρούσες αξίες 
• discount factor(12%) 1,000 0,893 0,797 0,712 0,636 0,567 0,507 
= PV (by year) -125,0 8,0 8,0 -264,1 22,0 21,3 329,8 
 
NPV (sum of all years)       $ 0,1 εκατ. 

 

Ref. Luehrman, T. A.  (1998), ”Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the 
Numbers”, Harvard Business Review, July-August, pp. 51-67

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών30

Βήµα 1ο Αναγνώριση και περιγραφή του 
δικαιώµατος προαίρεσης

0

50

100

150

200

250

300

350

0 1 2 3 4 5 6

Year

$ 
m

ill
io

ns

capital expenditures

increase in NWC

) φάση 2 ( προνοµίου αξία  ) φάσης 1 ( NPV  ) συνολικό ( NPV ηης +=

Αρχικοί υπολογισµοί  
 

 
Year 0 1 2 3 4 5 6 
 
  Revenues  455,0 551,0 800,0 1080,0 1195,0 1255,0 
- cost of good sold  341,3 414,9 596,0 811,1 893,9 941,3 
= gross profit  113,8 136,1 204,0 268,9 301,1 313,8 
-  SG&A expense  110,4 130,0 219,2 251,6 280,3 287,4 
=  operating profit  3,3 6,1 -15,2 17,3 20,8 26,3 
 
 
EBIT (1-tax rate)  2,2 4,0 -10,0 11,5 13,7 17,4 
+depreciation  19,0 21,0 21,0 46,3 48,1 50,0 
-capital expenditures 100,0 8,1 9,5 307,0 16,0 16,3 17,0 
-increase NWC 25,0 4,1 5,5 75,0 7,1 8,0 9,7 
=free cash flow assets -125,0 9,0 10,0 -371,0 34,7 37,5 40,7 
+terminal value assets (perpetuity value with 5% per year growth) 610,3 
 
 
Προεξόφληση σε παρούσες αξίες 
• discount factor(12%) 1,000 0,893 0,797 0,712 0,636 0,567 0,507 
= PV (by year) -125,0 8,0 8,0 -264,1 22,0 21,3 329,8 
 
NPV (sum of all years)       $ 0,1 εκατ. 
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών31

Βήµα 2ο Αντιστοιχία των χαρακτηριστικών του επενδυτικού 
έργου µε τις µεταβλητές του χρηµατιστηριακού δικαιώµατος 

αγοράς.

Η τιµή της µετοχής S, αντιστοιχείται µε την παρούσα αξία των 
ταµειακών ροών που θα αποκτηθούν αν και εφόσον πραγµατοποιηθούν 
οι απαραίτητες επενδύσεις του 3ου έτους.
Η τιµή εξάσκησης x είναι τα επενδυτικά έξοδα του τρίτου έτους, δηλαδή 
τα απαραίτητα έξοδα για να υλοποιηθεί η 2η φάση του επενδυτικού 
προγράµµατος. 
Ο χρόνος µέχρι την ηµεροµηνία λήξης t, είναι τρία χρόνια. Έστω ότι το 
χωρίς κίνδυνο επιτόκιο rf είναι ίσο µε  5,5%, δηλαδή όσο το επιτόκιο 
τρίχρονης επένδυσης σε αµερικανικά οµόλογα.
Αντίθετα ο προεξοφλητικός ρυθµός επένδυσης µε κίνδυνο (risk adjusted 
discount rate), που χρησιµοποιεί το λογιστικό φύλλο είναι 12%.
Τέλος, η τυπική απόκλιση της απόδοσης των λειτουργικών ταµειακών 
ροών της 2ης φάσης,  θεωρείται ίση µε 40%, που είναι µία µέση, 
συνηθισµένη τιµή.

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών32

Βήµα 3:∆ιαχωρισµός της 1ης από τη 2η φάση και 
αποµόνωση των τιµών S και x. 

Τροποποιηµένοι υπολογισµοί  
 
Έτος 0 1 2 3 4 5 6 
1η Φάση 

  Ταµειακές Ροές 0,0 9,0 10,0 11,0 11,6 12,1 12,7 
+ τερµατική αξία       191,0 
- επένδυση -125,0       
• προεξοφλητικό ρυθµό 
(12%) 

 
1,000 

 
0,893 

 
0,797 

 
0,712 

 
0,636 

 
0,567 

 
0,507 

= Παρούσα αξία -125 8,0 8,0 7,8 7,3 6,9 103,2 
NPV (1ης Φάσης)                16,3 
 
2η Φάση 
  Ταµειακές Ροές    0,0 23,1 25,4 28,0 
+ τερµατική αξία       419,3 
- επένδυση    -382,0    
• προεξοφλητικό ρυθµό 
(12%) 

    
0,712 

 
0,636 

 
0,567 

 
0,507 

= Παρούσα αξία    -271,9 14,7 14,4 226,6 
NPV (2ης Φάσης)              $ -16.2 εκατ. 
1η  και 2η Φάση 
  Ταµειακές Ροές 0,0 9,0 10,0 11,0 34,7 37,5 40,7 
+ τερµατική αξία       610 
- επένδυση -125,0   -382,0    
• προεξοφλητικό ρυθµό 
(12%) 

 
1,000 

 
0,893 

 
0,797 

 
0,712 

 
0,636 

 
0,567 

 
0,507 

= Παρούσα αξία -125,0 8,0 8,0 -264,1 22,0 21,3 329,8 

NPV (συνολικό)                   $ 0,1 εκατ. 
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών33

Βήµα 4ο Εύρεση ενός σηµείου αναφοράς 

Χρησιµοποιώντας το σωστό προεξοφλητικό ρυθµό 
 
Έτος 0 1 2 3 4 5 6 

 
2η Φάση 
  Ταµειακές Ροές    0,0 23,1 25,4 28,0 
+ τερµατική αξία       419,3 
- επένδυση    -382,0    

• προεξοφλητικό ρυθµό 
(12%) 

    
0,712 

 
0,636 

 
0,567 

 
0,507 

• προεξοφλητικό ρυθµό  
(5,5%) 

    
0,852 

   

= Παρούσα αξία    -325,3 14,7 14,4 226,6 
NPV (2ης Φάσης)                -69,6 
 
NPV (1ης και 2ης φάςης)   - $53,4 εκατ. 

 

S=$255 

X=$382 

Τα κατασκευαστικά έξοδα του τρίτου έτους, θα προεξοφληθούν µε το 
χωρίς κίνδυνο επιτόκιο (την απόδοση µιας ακίνδυνης επένδυσης), 
δηλαδή µε ένα 5,5% στη θέση του 12%, που χρησιµοποιείται στη DCF 
ανάλυση. 

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών34

Βήµα 5 και Βήµα 6. 

� Βήµα 5 Απόδοση τιµών στις µεταβλητές της θεωρίας 
δικαιωµάτων προαίρεσης

� t =3 έτη, rf είναι 5,5% και σ= 40%.
� x = $382 εκατ. S =$255,7 εκατ.
� Βήµα 6 Υπολογισµός των NPVq και σ√t από τις πέντε 
µεταβλητές της θεωρίας δικαιωµάτων προαίρεσης

693,034,0 =∗=tσ

786,0
)055,1(382

7,255$
)(

3
=

÷
=÷= xPVSNPVq
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∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών35

Βήµα 7: Εντοπισµός της αξίας του δικαιώµατος 
προαίρεσης ζήτησης

Για NPVq = 0,786 και σ√t=0,693 

ο πίνακας δίνει µία τιµή κοντά στο 19%. 

Η αξία του δικαιώµατος προαίρεσης είναι 0,19 επί 
$255,7 εκατ., δηλαδή $48,6 εκατ. 

Η αξία του συνολικού επενδυτικού έργου είναι:

NPV (συνολικό) = NPV (1ηςφάσης) + αξία δικαιώµατος 
προαίρεσης (2ηςφάσης)

= $16,3 + $48,6 = $64,9εκατ.

∆ρ. ∆. Κατσιάνης Τεχνοοικονοµική Ανάλυση ∆ικτύωνΕΚΠΑ - Τµήµα Πληροφορικής & Τηλεπικοινωνιών36

Αξιολόγηση 

– Η ολοκλήρωση της αξιολόγησης µίας επενδυτικής πρότασης
περιλαµβάνει ορισµένες επιπρόσθετες εργασίες.

– Πρέπει να εκτελεστούν αναλύσεις ευαισθησίας.
– Επίσης είναι σηµαντικό να ελεγχθούν ως προς την ορθότητα και

ακρίβεια και να ανανεωθούν όπου χρειάζεται, οι εικασίες και
υποθέσεις που έχουν γίνει.

– Απαραίτητο κρίνεται να εξεταστούν συγκεκριµένα ενδιαφέροντα
και άλλα απειλητικά σενάρια.

– Τέλος πρέπει να συγκριθεί και να ερµηνευτεί η ανάλυση, κάτω
από το φως της έκβασης ενδεικτικών ιστορικών αλλά και
σύγχρονων επενδυτικών έργων.
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From strategic to analytical map
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ROA elements: UMTS
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ROA – VDSL/FTTx Network
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