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Τοµέας Βιοµηχανικής ∆ιοίκησης & Επιχειρησιακής Έρευνας 
ΥΠΟΨΗΦΙΟΣ ∆Ι∆ΑΚΤΟΡΑΣ Αθανάσιος Καρµπέρης 
ΘΕΜΑ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ  Εργαλεία Υποστήριξης Απόφασης για την Αξιολόγηση και το 

∆ίκαιο  Επιµερισµό του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου σε 
Επενδυτικά Έργα 

 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ ∆Ι∆ΑΚΤΟΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 

 

Στο σύγχρονο επιχειρηµατικό περιβάλλον, οι επενδύσεις αποτελούν τον κύριο µοχλό ανάπτυξης 
τόσο των επιχειρήσεων, όσο και της ίδιας της κοινωνίας. ∆εδοµένης της σύνδεσης και 
αλληλεξάρτησης µεταξύ της επιτυχίας ενός επενδυτικού έργου και της ορθής σχεδίασής του, η 
αρχική αξιολόγηση µίας επένδυσης θα πρέπει αφενός να δοµείται πάνω σε σαφή και αντικειµενικά 
κριτήρια εκτίµησης της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης και αφετέρου να περιλαµβάνει και την 
τεκµηριωµένη και ποσοτική ανάλυση των κινδύνων που δύναται να επηρεάσουν τη 
χρηµατοοικονοµική απόδοση του έργου. Τα δύο συγκεκριµένα χαρακτηριστικά θα πρέπει να 
πληρούνται για όλα τα είδη και κατηγορίες επενδύσεων, καθώς αποτελούν τα κύρια στοιχεία που 
λαµβάνονται υπόψη από τους λήπτες αποφάσεων κατά τη κρίση επί του αξιολογούµενου κάθε 
φορά επενδυτικού έργου. 

Ένα ξεχωριστό αντικείµενο έρευνας αποτελούν οι προτιµήσεις των ληπτών αποφάσεων έναντι του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, που έχει ως αποτέλεσµα τη ταξινόµηση αυτών σε τρεις βασικές 
κατηγορίες που είναι οι κινδυνόφοβοι, οι κινδυνόφιλοι και οι λήπτες αποφάσεων µε ουδέτερη ως 
προς το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο συµπεριφορά. Επιπλέον, οι πρόσφατες τάσεις στη διεθνή 
επιστηµονική βιβλιογραφία προσδιορίζουν τις επιχειρήσεις όχι ως µονήρεις οντότητες που δρουν 
ανεξάρτητα η µία από την άλλη, αλλά ως ένα σύνολο οντοτήτων που αλληλεπιδρούν, 
συνεργάζονται, συγκρούονται και συνεχώς εξελίσσονται µέσα στο παγκόσµιο επενδυτικό 
περιβάλλον. Για την επεξεργασία και ανάλυση τέτοιων καταστάσεων, η εφαρµογή της θεωρίας των 
συγκρουσιακών και συνεργατικών παιγνίων είναι η κυρίως χρησιµοποιούµενη µέθοδος.    

Από τα παραπάνω προκύπτει το ότι σε ένα τέτοιο δυναµικό περιβάλλον, η λήψη απόφασης εκ 
µέρους των επενδυτών γίνεται µια ολοένα και πιο περίπλοκη διεργασία, γεγονός που έχει ως 
αποτέλεσµα τη συνεχή αναζήτηση των κατάλληλων µεθόδων και εργαλείων υποστήριξης των 
επενδυτικών αποφάσεων.  

Στο πεδίο αυτό υπεισέρχεται η παρούσα ∆ιατριβή, η οποία επιχειρεί να καλύψει τα υφιστάµενα 
βιβλιογραφικά κενά. Αρχικά, παρουσιάζεται η αξιολόγηση της επιστηµονικής βιβλιογραφίας που 
αφορά στα µοντέλα υποστήριξης απόφασης για την αξιολόγηση επενδυτικών έργων και στη 
συνέχεια η αντίστοιχη επισκόπηση της βιβλιογραφίας που αφορά στις διαπραγµατεύσεις και στον 
επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου σε επενδυτικές συνεργασίες. Το κύριο αποτέλεσµα 
της έρευνας είναι η παρουσίαση ενός συνόλου από συγκεκριµένα εργαλεία υποστήριξης 
αποφάσεων. Τα εργαλεία αυτά ταξινοµούνται σε δύο διακριτά υποσύνολα, όπου το µεν πρώτο 
αφορά στις µεθόδους αξιολόγησης επένδυσης βάσει του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και το 
δεύτερο στις µεθόδους δίκαιου επιµερισµού του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ ενός συνόλου 
συµπραττούντων επενδυτών.  

Επικεντρώνοντας στη ταξινόµηση των προτιµήσεων των ληπτών αποφάσεων έναντι του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, το πρώτο υποσύνολο των αποτελεσµάτων της ∆ιατριβής 
περιλαµβάνει τρία καινοτόµα εργαλεία υποστήριξης απόφασης για την αξιολόγηση των 
εναλλακτικών µεθόδων υλοποίησης µίας επένδυσης. Σε έκαστο από τα τρία εργαλεία 
χρησιµοποιούνται οι βασικές τεχνικές ποσοτικής ανάλυσης του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου, ενώ 
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η διαφορά µεταξύ του πρώτου και δεύτερου προσδιορίζεται στα κριτήρια αξιολόγησης που 
επιλέγονται από τους λήπτες αποφάσεων. Ειδικότερα, το πρώτο περιλαµβάνει το κριτήριο της 
µέγιστης αναµενόµενης κερδοφορίας που συνδέεται άµεσα µε τον λήπτη απόφασης που έχει 
ουδέτερη συµπεριφορά έναντι του κινδύνου. Το δεύτερο εργαλείο περιλαµβάνει το κριτήριο του 
διαστήµατος εµπιστοσύνης, το οποίο επιλέγεται από τον λήπτη απόφασης ανάλογα µε το προφίλ 
κινδύνου αυτού, δηλ. αν είναι κινδυνόφιλος ή κινδυνόφοβος. Το τρίτο εργαλείο υποστήριξης 
απόφασης είναι µία πολυκριτήρια µέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων σύµφωνα µε τη ποσοτική 
ανάλυση του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου (Risk-Based Multi-Criteria Assessment: RBMCA). 
Βασικό χαρακτηριστικό αυτής είναι ότι δύναται να χρησιµοποιηθεί για τη λήψη οµαδικής απόφασης 
(group decision-making), όπου έκαστος λήπτης απόφασης έχει µία συγκεκριµένη βαρύτητα την 
οποία και επιµερίζει επιλέγοντας ένα ή παραπάνω κριτήρια αξιολόγησης. Συγκεκριµένα, τα κριτήρια 
επιλέγονται από τους λήπτες αποφάσεων σύµφωνα µε τις εκάστοτε προτιµήσεις αυτών έναντι του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Σε κάθε ένα από τα παραπάνω εργαλεία υποστήριξης απόφασης 
περιλαµβάνεται ένας αλγόριθµος µε τα βασικά βήµατα που ακολουθούν οι λήπτες απόφασης, ενώ 
παρουσιάζεται η ανάλυση των αποτελεσµάτων από την εφαρµογή τους σε διαφορετικές 
περιπτώσεις αξιολόγησης επενδύσεων.    

Το δεύτερο υποσύνολο αποτελεσµάτων της ∆ιατριβής περικλείει επίσης τρία καινοτόµα εργαλεία 
υποστήριξης απόφασης, τα οποία αφορούν στον επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 
µεταξύ συνεργαζόµενων επενδυτών. Το πρώτο επικεντρώνεται στον επιµερισµό του 
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ δηµόσιων και ιδιωτικών φορέων και συγκεκριµένα στην 
αξιολόγηση χρηµατοδοτικών σχηµάτων σε έργα παραχώρησης ή σύµπραξης του δηµόσιου µε τον 
ιδιωτικού τοµέα. Το δεύτερο εργαλείο περιλαµβάνει ένα παιγνιοθεωρητικό µοντέλο για τον ίσο 
επιµερισµό του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου µεταξύ ενός πεπερασµένου συνόλου επενδυτών 
(µεγάλος-συνασπισµός), οι οποίοι αναλαµβάνουν ανεξάρτητα τµήµατα του επενδυτικού κόστους και 
επιζητούν τον επιµερισµό του υπολοιπόµενου κόστους και των συνολικών εσόδων µέσω ενός 
κατάλληλου µηχανισµού. Το τρίτο εργαλείο υποστήριξης απόφασης εφαρµόζεται σε ένα στοχαστικό 
περιβάλλον, όπου η συνολική χρηµατοοικονοµική απόδοση αποτελείται από πολλαπλές πηγές 
εσόδων και εξόδων (πίτες) µε αβέβαια µεγέθη και εξετάζει το δίκαιο επιµερισµό αυτών µεταξύ των 
επενδυτών (παικτών), οι οποίοι έχουν ήδη διαπραγµατευτεί και συµφωνήσει σε µία λύση που 
ικανοποιεί τα αξιώµατα της λύσης διαπραγµάτευσης του Nash. Βασιζόµενη στο απόφθεγµα του 
Αριστοτέλη περί δικαιοσύνης, όπως αναφέρεται στα Ηθικά Νικοµάχεια: «Το δίκαιο εστί και 
αναλογικό», αναπτύσσεται µία καινοτόµος µέθοδος υπολογισµού του ποσοστού από κάθε πίτα που 
πρέπει να επιµεριστεί σε έκαστο παίκτη, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι τα στοχαστικά µερίδια του 
πλεονάσµατος που επιµερίζονται ανεξάρτητα στους παίκτες ακολουθούν κατανοµές πιθανότητας 
που είναι ανάλογες µε τη λύση διαπραγµάτευσης του Nash. Η εν λόγω µέθοδος εφαρµόζεται σε µία 
µελέτη περίπτωσης και συγκεκριµένα σε ένα σύνολο µελετητών τεχνικών έργων, οι οποίοι  
συγκροτούν µία κοινοπραξία για τη συµµετοχή τους σε δηµόσιο διαγωνισµό. Από την εφαρµογή του 
προτεινόµενου εργαλείου υποστήριξης απόφασης, υπολογίζονται διάφοροι µηχανισµοί επιµερισµού 
των αµοιβών µελετών στο σύνολο των µελών της κοινοπραξίας, έτσι ώστε να υφίσταται η δίκαιη 
(αναλογική) σχέση µεταξύ των στοχαστικών µεριδίων του πλεονάσµατος και του διαπραγµατευτικού 
αποτελέσµατος που έχει κυρωθεί συµβατικά µεταξύ τους.  

Τέλος, η διατριβή περιλαµβάνει την ανάλυση επί των εξαγόµενων συµπερασµάτων από το σύνολο 
των προτεινόµενων εργαλείων υποστήριξης απόφασης καθώς και τα προκύπτοντα θέµατα 
µελλοντικής έρευνας. 
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Τµήµατα της παρούσας διδακτορικής διατριβής παρουσιάστηκαν στις παρακάτω δηµοσιεύσεις σε 
διεθνή περιοδικά µε κρίση καθώς και σε διεθνή συνέδρια:     
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