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Τα Real Options εξακολουθούν να αποτελούν σήµερα µία έµµεση και άκρως 

εξειδικευµένη οδό στην ανακάλυψη και ανάδειξη επιχειρηµατικής αξίας µέσα στο 

διεθνοποιηµένο και πολύπλοκο περιβάλλον των αγορών κεφαλαίου και χρήµατος. Στην 

πραγµατικότητα αποτελούν προϊόντα τα οποία εµπεριέχονται σε δεκάδες µετοχές εταιριών 

ανά τον κόσµο, αλλά πιθανώς δεν έχουν ακόµη εκτιµηθεί και αξιολογηθεί από τις 

αντίστοιχες εταιρίες που τα κατέχουν. 

 

Τα real options είναι δικαιώµατα προτίµησης που παρέχουν στον κάτοχό τους τη 

διακριτική ευχέρεια να αξιοποιήσει πραγµατικές επενδυτικές ευκαιρίες σε αντίθεση µε τα 

συνήθη -χρηµατοοικονοµικά- δικαιώµατα προτίµησης (stock options ή financial options) 

που διαπραγµατεύονται στα οργανωµένα χρηµατιστήρια χρεογράφων. Αποτελούν µε άλλα 

λόγια επενδυτικές ευκαιρίες που αφορούν υπαρκτά περιουσιακά στοιχεία τα οποία θα 

µπορούσαν να αξιοποιηθούν στο µέλλον και να διασφαλίσουν στον κάτοχο και επενδυτή 

τους µια σειρά από ετήσια έσοδα υπό τη µορφή ταµειακών ροών. 

 

Είναι φανερό ότι εάν οι επιχειρήσεις αντιληφθούν τα πραγµατικά δικαιώµατα 

προτίµησης - real options - που κατέχουν και χρησιµοποιήσουν ανεπτυγµένες µεθοδολογίες 

και τεχνικές για να τα τιµολογήσουν, τότε η ίδια η αξία των επιχειρήσεων αυτών µπορεί να 

αποτιµηθεί καλύτερα (µε µεγαλύτερη διαφάνεια) ή και να βελτιωθεί. Με τον ίδιο τρόπο 

µπορεί να µετρηθεί αποτελεσµατικότερα ο ίδιος ο επιχειρηµατικός κίνδυνος και σε κάποιες 

ειδικές περιπτώσεις οι υποκείµενες επιχειρήσεις να αναχαιτίσουν εγκαίρως αυτούς τους 

κινδύνους τους. Στις αγγλοσαξονικές οικονοµίες, τα real options χρησιµοποιούνται µε 

µεγάλη συχνότητα στο στρατηγικό σχεδιασµό µιας επιχείρησης όπου απώτερος στόχος 

είναι η δηµιουργία αξίας για τους µετόχους. 

 

Παραδείγµατα Real Options 

 

Πραγµατικό δικαίωµα προτίµησης µπορεί να αποτελεί η κατοχή ενός κενού οικοπέδου 

από µία επιχείρηση, το οποίο µπορεί να χρησιµοποιηθεί στο µέλλον µε σκοπό τη 

δηµιουργία ενός ακινήτου που θα δηµιουργήσει µελλοντικές ταµειακές ροές για την εν 

λόγω επιχείρηση. 

 

Επίσης αποτελεί η κατοχή µιας πατέντας ή ευρεσιτεχνίας η οποία επιτρέπει στην 

επιχείρηση να εισέλθει σε µία νέα αγορά στο µέλλον και να αντλήσει έσοδα, άρα να 

δηµιουργήσει πρόσθετη αξία για τους µετόχους της. 
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Στην οικονοµία των Η.Π.Α. παρατηρείται το λεγόµενο contractual option όπου για 

παράδειγµα µια αεροπορική εταιρία κατέχει το δικαίωµα προτίµησης παραλαβής ενός 

αεροσκάφους σε προκαθορισµένη τιµή αλλά σε χρόνο που η ίδια θα επιλέξει ακόµη και µε 

τη δυνατότητα να µην αγοράσει τελικά το εν λόγω αεροσκάφος. 

 

Μια επιχείρηση µπορεί να αναπτύσσει real options, όπως για παράδειγµα µια 

φαρµακευτική εταιρία η οποία δαπανά σηµαντικά κεφάλαια στην ανάπτυξη ενός νέου 

φαρµάκου το οποίο ενδέχεται να δηµιουργήσει έσοδα για το µέλλον. Η ανάπτυξη ενός νέου 

φαρµάκου µπορεί να απαιτήσει αρκετά χρόνια και αρκετά διαφορετικά στάδια, σε καθένα 

από τα οποία η επιχείρηση καλείται να αποτιµήσει το κόστος και το µελλοντικό όφελος 

(εάν για παράδειγµα το real option είναι in the money ή out of the money) και συνεπώς να 

επιλέξει εάν θα συνεχίσει ή όχι το εγχείρηµά της. 

 

Ένα real option µπορεί επίσης να προέλθει από την ύπαρξη ενός ευέλικτου 

παραγωγικού µηχανισµού σε µια βιοµηχανία, σε µια εποχή που οι εταιρίες εκτιµούν 

ιδιαίτερα τη στρατηγική σηµασία της ευελιξίας στην παραγωγή. Η ευελιξία στην παραγωγή 

σηµαίνει ότι µια επιχείρηση δύναται να µεταθέσει την παραγωγή ενός συγκεκριµένου 

προϊοντικού µείγµατος στο µέλλον ως να κατείχε ένα δικαίωµα προτίµησης που επιλέγει 

εάν θα το ασκήσει ή όχι. Αυτά είναι ίσως τα πιο δύσκολα ως προς την αποτίµησή τους 

options, τα οποία αποκαλούνται αρκετές φορές και ως compound rainbow options. 

 

Μία ιδιόµορφη περίπτωση µπορεί να αποτελέσει η απόκτηση µιας µονάδας παραγωγής 

ενέργειας η οποία µπορεί να ανοίξει ή να κλείσει µε σχετικά αµελητέο κόστος και διαθέτει 

πολύ υψηλό µεταβλητό κόστος λειτουργίας, γεγονός το οποίο σηµαίνει ότι η µονάδα αυτή 

θα χρησιµοποιείται από την επιχείρηση µόνο όταν η τιµή πώλησης ηλεκτρικής ενέργειας 

είναι πολύ υψηλή. Για κάθε ηµέρα που η τιµή πώλησης της ενέργειας είναι πολύ υψηλή, θα 

συµφέρει η λειτουργία της µονάδας οπότε σε αυτήν την περίπτωση η ιδιοκτήτρια 

επιχείρηση θα είναι σαν να κατέχει ένα χαρτοφυλάκιο ηµερήσιων real options. Εάν η 

µεταβλητότητα των τιµών ηλεκτρικής ενέργειας είναι υψηλή τότε – όπως άλλωστε θα 

συνέβαινε και στα financial options – η αξία αυτού του χαρτοφυλακίου real options θα είναι 

επίσης ιδιαίτερα υψηλή. 

 

Μια παρόµοια λογική ισχύει και στην περίπτωση ενός χρυσωρυχείου που έχει πολύ 

υψηλό κόστος λειτουργίας. Μπορεί αυτό το χρυσωρυχείο να λειτουργεί µε ζηµία αλλά όσο 

η µεταβλητότητα των τιµών του χρυσού παραµένει ιδιαίτερα υψηλή τόσο περισσότερο 

συµφέρει η συνέχιση της λειτουργίας του. Σε αυτή την περίπτωση το real option θα είχε 

επίσης µεγάλη αξία. 

 

Σε µία εταιρία ακινήτων, η κατοχή ενός real option µπορεί να σηµαίνει ότι διαθέτει 

οικόπεδα σε στρατηγικές θέσεις, στα οποία µπορεί να κατασκευάσει ακίνητα επιλέγοντας 

το µείγµα της εµπορικής χρήσης, χρήσης γραφείων και οικιστικής χρήσης ανάλογα µε τον 

κύκλο της αγοράς και των τιµών. Σε αυτήν την περίπτωση στο χαρτοφυλάκιο των 

ακινήτων της εµπεριέχεται ένα πραγµατικό δικαίωµα προτίµησης - real option. 

 

Οι Παράγοντες που Επηρεάζουν την Αξία των Real Options 

 

Όσο µεγαλύτερη είναι η αξία ενός real option για µια επιχείρηση τόσο µεγαλύτερη είναι 

και η αξία για την ίδια την επιχείρηση. Ο βασικότερος ίσως παράγοντας που προσδιορίζει 
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την αξία ενός real option είναι το λεγόµενο timing δηλαδή η χρονική στιγµή στην οποία 

θα εξασκηθεί η συγκεκριµένη δυνατότητα υλοποίησης της επένδυσης και ανάπτυξης των 

εσόδων / αύξησης κερδοφορίας της αντίστοιχης εταιρίας. Το timing έχει όµως πολλές 

οπτικές γωνίες όσον αφορά στην αξία ενός real option. Για παράδειγµα, ένα σηµαντικό 

µέρος της αξίας προέρχεται από τη δυνατότητα που προσφέρεται στον κάτοχο του real 

option να επιλέξει ο ίδιος την κατάλληλη χρονική στιγµή εξάσκησής του ή να 

καθυστερήσει τελικά την εξάσκησή του περιµένοντας µία ευνοϊκότερη συγκυρία στο 

µέλλον. Το γεγονός αυτό από µόνο του – σε αντίθεση µε τα financial options – προσθέτει 

µεγαλύτερη αξία στα real options. 
 

Επίσης καθοριστικός παράγοντας στην αξία ενός real option είναι η επίλυση όλων των 

παραµέτρων αβεβαιότητας. Ας υποτεθεί ότι µία εταιρία διαθέτει µια ανεκµετάλλευτη 

πετρελαιοπηγή η οποία αποτελεί ένα real option, η αξία του οποίου θα αυξάνεται σε 

περιόδους υψηλών τιµών πετρελαίου στην αγορά. Όµως εάν η εταιρία δεν γνωρίζει τα 

πραγµατικά αποθέµατα της πετρελαιοπηγής και δεν έχει διαµορφώσει µια ανταγωνιστική 

στρατηγική κόστους εξόρυξης, τότε η αξία του real option θα είναι πολύ χαµηλότερη 

ακριβώς λόγω της αβεβαιότητας που υπάρχει για αυτές τις παραµέτρους. 
 

Σε αρκετές περιπτώσεις, µια εταιρία για να επιλύσει τέτοιους παράγοντες αβεβαιότητας 

χρειάζεται να επενδύσει σε έρευνα και ανάπτυξη ή και στην απόκτηση της σχετικής 

πληροφορίας µέσω της οποίας αίρονται, ή τελικά δεν αίρονται, οι όποιες αβεβαιότητες. Θα 

πρέπει συνεπώς να αξιολογήσει εάν το κόστος της έρευνας και ανάπτυξης ή της απόκτησης 

της σχετικής πληροφορίας επικαλύπτεται από την αξία που έχει δηµιουργηθεί στο real 

option ή στην ίδια την επιχείρηση. Όµως δεν αρκεί µόνο αυτό καθώς µια τέτοια απόπειρα 

ενέχει τον κίνδυνο το αποτέλεσµα της έρευνας και ανάπτυξης ή η σχετική πληροφορία που 

θα αποκτηθεί να µην ευνοούν τελικά το στρατηγικό σχεδιασµό της εταιρίας και µε τον 

τρόπο αυτό όλο το κόστος να υφίσταται χωρίς κανένα θετικό αποτέλεσµα. 
 

Η αξία ενός real option επηρεάζεται τέλος και από τον αριθµό των ιδιοκτητών του. Για 

παράδειγµα, οι πάροχοι κινητής τηλεφωνίας που δραστηριοποιούνται σε µια αγορά 

ενδεχοµένως να έχουν την υποδοµή και την τεχνογνωσία για να εισέλθουν στη σταθερή 

τηλεφωνία ή στην παροχή υπηρεσιών Internet αλλά ακόµη να µην το έχουν κάνει για 

διαφορετικούς στρατηγικούς λόγους. Όλοι αυτοί οι πάροχοι έχουν στη διάθεσή τους ένα 

real option το οποίο µπορούν να εξασκήσουν ανά πάσα χρονική στιγµή στο µέλλον. Αυτός 

που θα το πράξει πρώτος, µε καλύτερο timing και µε επάρκεια υποδοµής ίσως να 

µεγιστοποιήσει την αξία για την επιχείρησή του. Όµως η αξία αυτού του real option θα 

είναι µικρότερη καθώς στην ουσία «µοιράζεται» και από άλλους χρήστες της ίδιας 

επιχειρηµατικής δυνατότητας. 

 

Χαρακτηριστικά των Real Options 
 

- Ευέλικτοι µηχανισµοί αξιοποίησης επενδυτικών ευκαιριών στο µέλλον 

- Προσφέρουν τη δυνατότητα ανάπτυξης της κερδοφορίας µιας εταιρίας 

- Πολυπλοκότερα στην αποτίµησή τους σε σύγκριση µε τα financial options 

- Εµπεριέχουν πολλά και διαφορετικά σενάρια ανάδειξης εταιρικής αξίας 

 

 

(*)  Υπεύθυνος Ανάλυσης Αγοράς & Μετοχών 

“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS” 
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Investment Research & Analysis Journal   -   www.iraj.gr 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 

 
 

 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 

ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 

απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 

πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 

του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 

αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 

πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 

στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 

ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 

οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 

ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 

µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 

IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 

σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 

και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 

αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 

µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 

µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 

µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 

δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 

εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 

συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 

διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 

πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 

των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 

διακυµάνσεις των τιµών. 

 

Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 

δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 

εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 

την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 

συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 

δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 

προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 

και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 

εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 

συµπεριφοράς. 

 

Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 

αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 

επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 

καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 

διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 

συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 

ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 

έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 

 
 

 

 

 


