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Χρηματοοικονομικές αποφάσεις
Τα 6 βήματα

1. Προσδιορισμός του προβλήματος

2. Καθορισμός του στόχου

3. Καθορισμός των εναλλακτικών

4. Προσδιορισμός των επιπτώσεων 

5. Αξιολόγηση εναλλακτικών επενδύσεων 

6. Ανάλυση ευαισθησίας & κινδύνου 

Επένδυση

Κριτήρια

7. Απόφαση 

Χρηματοδότηση
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Aξιολόγηση επενδύσεων

 Είναι η επένδυση συμφέρουσα;

 Ποιος είναι ο πραγματικός χρόνος αποπληρωμής της επένδυσης;

 Κατά πόσο επηρεάζεται το αναμενόμενο αποτέλεσμα από 
αλλαγές σε οικονομικές παραμέτρους;

 Είναι η επένδυση καλύτερη (πιο συμφέρουσα) από άλλες 
εναλλακτικές;

 Πως μπορούν να συγκριθούν επενδύσεις-έργα με διαφορετικά 
χαρακτηριστικά;
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 Πληθωρισμός

 Επιχειρηματικό ρίσκο και κόστος ευκαιρίας

Η αξία του χρήματος

Η αγοραστική αξία ενός χρηματικού ποσού σήμερα είναι
διαφορετική (συνήθως μεγαλύτερη) από αυτή του ίδιου ποσού
μετά από ένα έτος

 Η δέσμευση ενός ποσού τώρα, είτε λόγω επένδυσής του είτε
λόγω δανεισμού του κλπ., εμπεριέχει τον κίνδυνο αυτό το
ποσό να χαθεί οριστικά για ποικίλους λόγους (π.χ. αποτυχία
επένδυσης, οικονομικό περιβάλλον κλπ.).

 Αυτό το ρίσκο πρέπει να το πληρωθεί ο επενδυτής. Επιπλέον
αποκλείει την εναλλακτική χρησιμοποίησή του (κόστος
ευκαιρίας).
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Τεχνικές αναγωγής χρηματικών ροών 

Οι τεχνικές αναγωγής χρηματικών ροών (discounted cash flow

techniques) αποτελούν ένα ισχυρό εργαλείο για την αξιολόγηση

επενδύσεων.

 Η επένδυση σε ένα έργο δεν είναι συμφέρουσα αν το έργο 

αποφέρει λιγότερα κέρδη από ότι θα απέδιδε η τράπεζα.
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Χρηματορροές – Ράντες

PV = Σ (Χj / (1+i)j )
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Παράδειγμα (1/2) 

Έργο Α

Αρχικό Κόστος CA = 100 €

Κέρδη:
1ος χρόνος: 60 €
2ος χρόνος: 50 €
3ος χρόνος: 40 €

Έργο Β

Αρχικό Κόστος CΒ = 100 €

Κέρδη:
1ος χρόνος: 50 €
2ος χρόνος: 60 €
3ος χρόνος: 40 €

Με επιτόκιο αναγωγής i = 10% επιλέξτε την πιο συμφέρουσα 
επένδυση.

 Παρούσα αξία ποσού Χ μετά από n χρόνια (Present Value):

PV = Χ / (1+i)n
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Παράδειγμα (2/2)

Έργο Α

NPV = PVεισροών- PVκόστους= 60 / (1,1) + 50 / (1,1)2 + 40 / (1,1)3 - 100  
NPVA = 25,9 €

Έργο Β

NPV = 50 / (1,1) + 60 / (1,1)2 + 40 / (1,1)3 - 100
NPVB = 25,1 €

Άρα NPVA > NPVB
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Βήματα αξιολόγησης εναλλακτικών 
επενδυτικών σχεδίων

1.  Προσδιορισμός των εναλλακτικών προτάσεων

2.  Προσδιορισμός της περιόδου μελέτης

3.  Προσδιορισμός των χρηματοροών ανά περίπτωση

4.  Προσδιορισμός του επιτοκίου αναγωγής

5.  Σύγκριση των εναλλακτικών επενδύσεων

6.  Ανάλυση ευαισθησίας

7.  Αξιολόγηση κινδύνου

8.  Επιλογή της πιο συμφέρουσας πρότασης
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Επιτόκιο αναγωγής

Το επιτόκιο αναγωγής:

 Aντιπροσωπεύει τον τρόπο με τον οποίο οι μελλοντικές
χρηματοροές συνδέονται με σημερινές τιμές.

 Προσδιορίζει το ποσοστό αναγωγής των μελλοντικών
ποσών έτσι ώστε να ισοδυναμούν με σημερινές.

 Aντιπροσωπεύει την πραγματική αλλαγή στην αξία των
χρηματοροών λαμβάνοντας υπόψη την παραγωγική τους
χρήση.
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Επιτόκιο αναγωγής

Το επιτόκιο αναγωγής:

Ονομάζεται και κόστος ευκαιρίας κεφαλαίου, γιατί απεικονίζει
την απόδοση την οποία η επιχείρηση θυσιάζει επενδύοντας τα
κεφάλαιά της στην επένδυση Α αντί της Β.

Στην περίπτωση αναγωγής ενός ποσού σε μελλοντική αξία
το επιτόκιο αναγωγής καλείται και επιτόκιο ανατοκισμού
(1+i)^t.

Στην περίπτωση υπολογισμού της παρούσας αξίας ενός
μελλοντικού ποσού, το επιτόκιο αναγωγής αναφέρεται και ως
προεξοφλητικό επιτόκιο 1/(1+i)^t.



Εργαστήριο Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης

Τεχνικές σύγκρισης εναλλακτικών 
επενδυτικών σχεδίων

 Περίοδος Αποπληρωμής ή Επανάκτησης Κεφαλαίου (Payback 
Period)

 Καθαρή Παρούσα Αξία (Net Present Value):

NPV = PVεισροών- PVκόστους

 Εσωτερικός Βαθμός Απόδοσης (Internal Rate of Return):

Το επιτόκιο αναγωγής για το οποίο NPV = 0

 Έντοκη Περίοδος Αποπληρωμής (Discounted Payback Period)

Το χρονικό διάστημα για το οποίο NPV = 0
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Περίοδος Αποπληρωμής ή Επανάκτησης 
Κεφαλαίου (PP) (1/2)

 Αντιπροσωπεύει τη χρονική περίοδο που απαιτείται για την 
«αποπληρωμή» της αρχικής επένδυσης.

 Παράδειγμα:
Μία επένδυση σε μηχανολογικό εξοπλισμό ύψους 1.000.000€, 
εκτιμάται ότι θα αποφέρει κέρδη 200.000€/έτος και ότι θα αποσβεσθεί 
σε 10 χρόνια. Η περίοδος αποπληρωμής θα είναι:
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Περίοδος Αποπληρωμής ή Επανάκτησης 
Κεφαλαίου (PP) (2/2)

Πλεονεκτήματα:
 Εύκολη μέθοδος.

 Απλό μέτρο κινδύνου.

Μειονεκτήματα:
 Δεν λαμβάνει υπόψη την αξία του χρήματος.

 Αγνοεί τις ταμειακές ροές μετά την περίοδο αποπληρωμής.

 Δεν εκτιμά την αποδοτικότητα του επενδυόμενου κεφαλαίου, αλλά την

ικανότητα αποπληρωμής σε μετρητά.
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Καθαρή παρούσα αξία (NPV) (1/4)
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Cο η αρχική επένδυση                                                    

Ft η ταμειακή ροή                                                          

Ν η διάρκεια οικονομικής ζωής της επένδυσης   

i το επιτόκιο αναγωγής σε παρούσα αξία            

Για την καθαρή παρούσα αξία θα πρέπει: 
NPV > 0

Για 2 αμοιβαία αποκλειόμενα επενδυτικά σχέδια θα πρέπει: 
NPV(A) > NPV(B)
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Καθαρή παρούσα αξία (NPV) (2/4)

 Αντιμετώπιση Υπολειμματικής Αξίας - ΥΑ:

ΥΑ = Η αξία της επένδυσης μετά τη λήξη της ωφέλιμης διάρκειας ζωής.

Αναφέρεται κυρίως σε πάγιο εξοπλισμό.

Αυξάνει την ΚΤΡ κατά το έτος στο οποίο πραγματοποιείται η πώληση του

πάγιου εξοπλισμού, δηλαδή κατά το τελευταίο έτος της επένδυσης.

 Αντιμετώπιση Αποσβέσεων:

Οι αποσβέσεις μειώνουν τα κέρδη προ φόρων και άρα την φορολογική

επιβάρυνση της επιχείρησης.
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Καθαρή παρούσα αξία (NPV) (3/4)

Πλεονεκτήματα:
 Αναγνωρίζει πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήματος,

 Η αποδοχή του προγράμματος αυξάνει και την αξία της εταιρείας,

 Άμεσο μέτρο της συνεισφοράς κέρδους προς τους ενδιαφερόμενους

(μετόχους και επενδυτές).

Μειονεκτήματα:
 Απαιτεί την ακριβή πρόβλεψη των μελλοντικών ταμειακών ροών,

 Υποθέτει ότι το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι σταθερό για όλη τη

διάρκεια του επενδυτικού προγράμματος,

 Δεν λαμβάνει υπόψη το μέγεθος της επένδυσης (έργου).
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Καθαρή παρούσα αξία (NPV) (4/4)

Παράδειγμα:
Επένδυση C0 C1 C2 C3

Α -2.500 700 700 4.000

Β -2.500 700 1.600 300

Γ -2.500 1.300 700 0
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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 επιτόκιο αναγωγής i.

Θα ισχύει:

Αν IRR > i, τότε η επένδυση είναι αποδεκτή

Αν IRR < I, τότε η επένδυση απορρίπτεται

Μεταξύ δύο εναλλακτικών επενδύσεων Α και Β προκρίνεται αυτή
με τo μεγαλύτερo IRR , δηλαδή:

Αν IRR(Α) > IRR(Β), τότε προκρίνεται η επένδυση Α

Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (IRR) (1/5)
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Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (IRR) (2/5)

NPV(i=IRR) = 0
NPV

i
0

IRR
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Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (IRR) (3/5)

Παράδειγμα 1:
C0 C1 C2

-200€ 90€ 150€

 Αν η ελάχιστη απόδοση που απαιτείται είναι 13%, αξιολογήστε την

επένδυση.
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Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (IRR) (4/5)

Παράδειγμα 2:
 Αρχικό κόστος επένδυσης = 1.000.000€

 Ετήσιες καθαρές ταμειακές ροές:

 150.000€ (Έτη 1-5)
 160.000€ (Έτη 6-10)

Έτος Ταμειακές 
Ροές (CF)

Παρούσα Αξία 
CF

0 -1.000.000 € -1.000.000 €
1 150.000 € 137.957 €
2 150.000 € 126.881 €
3 150.000 € 116.695 €
4 150.000 € 107.326 €
5 150.000 € 98.709 €
6 160.000 € 96.836 €
7 160.000 € 89.062 €
8 160.000 € 81.912 €
9 160.000 € 75.335 €
10 160.000 € 69.287 €

NPV 0 €
IRR 8.7%
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NPV vs IRR

Ο χρονικός προσδιορισμός των 
ταμειακών ροών, οι μη συμβατικές 

ταμειακές ροές, καθώς και το 
μέγεθος της επένδυσης μπορούν να 

οδηγήσουν σε αντικρουόμενα 
αποτελέσματα  στις μεθόδους NPV

και IRR

Προσοχή ! 
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Εσωτερικός βαθμός απόδοσης (IRR) (5/5)

Πλεονεκτήματα:
 Εύκολα κατανοητή μέθοδος,

 Αναγνωρίζει πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήματος,

 Αποτελεί ένα μέτρο ασφαλείας σε σχέση με τον κίνδυνο τον οποίο περιλαμβάνει η

απόδοση.

Μειονεκτήματα:
 Δυσκολία στον υπολογισμό,

 Απαιτεί την ακριβή πρόβλεψη των μελλοντικών ταμειακών ροών ,

 Υποθέτει ότι οι μελλοντικές ταμειακές εισροές επανεπενδύονται με επιτόκιο ίσο με τον

εσωτερικό βαθμό απόδοσης (μαθηματικά της προεξόφλησης),
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Είναι η περίοδος επανάκτησης του κόστους της επένδυσης (Κ0)
από τις καθαρές ταμειακές ροές (ΚΤΡ).

Ειδικότερα είναι ο αριθμός των ετών που απαιτούνται ώστε να
καλυφθεί η αρχική δαπάνη με τη θεώρηση ότι η υπολειμματική
αξία της επένδυσης ΥΑ = 0.

Η περίοδος Ν η οποία μηδενίζει την ΚΠΑ, NPV=0

Έντοκη Περίοδος Αποπληρωμής (DPB) (1/3)

X;
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Έντοκη Περίοδος Αποπληρωμής (DPB) (2/3)

Πλεονεκτήματα:
 Εύκολα κατανοητή,

 Παρέχει μία ένδειξη του κινδύνου και της ρευστότητας του

εξεταζόμενου επενδυτικού έργου.

Μειονεκτήματα:
 Αγνοεί τις ταμειακές ροές οι οποίες δημιουργούνται μετά την

ανάκτηση της αρχικής επένδυσης.
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Έντοκη Περίοδος Αποπληρωμής (DPB) (3/3)

 Ποια είναι η DPB της επένδυσης;

 Ποια είναι η NPV της επένδυσης;
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Επιπλέον τεχνικές σύγκρισης 
εναλλακτικών επενδυτικών σχεδίων

 Δείκτης Αποδοτικότητας (Profitability Index)

 Σχέση Κόστους – Ωφέλειας (Benefit Cost Ratio)

 Σταθμισμένο Κόστος Ηλεκτρικής Ενέργειας (Levelized Cost of 
Electricity)
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Δείκτης Αποδοτικότητας (PI) (1/3)

 Υπολογίζεται από το πηλίκο της ΠΑ των μελλοντικών καθαρών εισροών

προς την αξία της αρχικής επένδυσης.

 Αν ο δείκτης είναι μεγαλύτερος ή τουλάχιστον ίσος του 1, τότε η

επενδυτική πρόταση γίνεται δεκτή.

 Ανάμεσα σε πολλαπλά επενδυτικά σχέδια επιλέγεται αυτό με το

μεγαλύτερο δείκτη.
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Δείκτης Αποδοτικότητας (PI) (2/3)

 Παράδειγμα:
Μια επιχείρηση σχεδιάζει να επενδύσει σε ένα πρόγραμμα το αρχικό
κόστος του οποίου είναι 100.000.000€. Εκτιμάται ότι το πρόγραμμα θα
αποφέρει τις ακόλουθες πρόσθετες ταμειακές ροές μετά από φόρους.

Έτη Πρόσθετες 
Ταμειακές Ροές

1 50.000.000€

2 22.500.000€

3 90.000.000€

4 95.000.000€

Εάν η απαιτούμενη απόδοση του
προγράμματος είναι 10%, να υπολογίσετε τον
δείκτη αποδοτικότητας του προγράμματος. Θα
προτείνατε να γίνει αποδεκτό;

Πηγή: Δ. Βασιλείου & Ν. Ηρειώτης – Χρηματοοικονομική Διοίκηση
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Δείκτης Αποδοτικότητας (PI) (3/3)

Πλεονεκτήματα:
 Εύκολη μέθοδος στην κατανόηση.

 Στενή σύνδεση με την ΚΠΑ, οδηγώντας σε παρόμοια αποτελέσματα.

 Χρησιμοποιείται από τις επιχειρήσεις όταν η διαθέσιμη χρηματοδότηση είναι

περιορισμένη.

Μειονεκτήματα:
 Υποθέτει ότι οι μελλοντικές ταμειακές ροές επανεπενδύονται με το

προεξοφλητίκό επιτόκιο της αρχικής επένδυσης.
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Σχέση Οφέλους – Κόστους(BCR)

 Καθορίζει τη βιωσιμότητα των ταμειακών ροών που δημιουργούνται από ένα
περιουσιακό στοιχείο ή ένα έργο.

 Συγκρίνει την παρούσα αξία όλων των ωφελειών ενός έργου / περιουσιακού
στοιχείου με την παρούσα αξία όλων των κατηγοριών κόστους.

 Όταν η σχέση οφέλους - κόστους > 1 τότε το έργο / περιουσιακό στοιχείο αναμένεται
να δημιουργήσει προστιθέμενη αξία
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Σταθμισμένο Κόστος Ηλεκτρικής 
Ενέργειας (LCOE) (1/3)

 Αναπαριστά το πραγματικό κόστος ηλεκτρικής ενέργειας που παράγεται ανά
μονάδα.

 Συμπεριλαμβάνει την ετήσια παραγωγή Η.Ε και τα επί μέρους κόστη (κόστος
επένδυσης, λειτουργίας, καυσίμου, ασφάλισης κλπ) εκφρασμένα σε τιμές παρούσας
αξίας.

 Άμεση σύγκριση του LCOE με την τιμή ηλεκτρικής ενέργειας.
 Αποδοχή επενδύσεων με το χαμηλότερο LCOE.
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Σταθμισμένο Κόστος Ηλεκτρικής 
Ενέργειας (LCOE) (2/3)

Παράδειγμα:
 Αρχικό κόστος επένδυσης:

1.000.000€
 Ετήσιες Καθαρές Ταμειακές

Ροές:
150.000€ (Έτη 1-5)
160.000€(Έτη 6-10)

 Ετήσια Παραγωγή Η.Ε. = 100
GWh

Έτος Ταμειακές 
Ροές (CF)

Παρούσα 
Αξία CF

Η. Ε.
(MWh)

Παρούσα Αξία 
Η.Ε. (ΜWh)

0 -1.000.000 € -1.000.000 € 0 0
1 150.000 € 138.889 € 100.000 92,593
2 150.000 € 128.601 € 100.000 85,734
3 150.000 € 119.075 € 100.000 79,383
4 150.000 € 110.254 € 100.000 73,503
5 150.000 € 102.087 € 100.000 68,058
6 160.000 € 100.827 € 100.000 63,017
7 160.000 € 93.358 € 100.000 58,349
8 160.000 € 86.443 € 100.000 54,027
9 160.000 € 80.040 € 100.000 50,025

10 160.000 € 74.111 € 100.000 46,319

Προεξοφλητικό 
Επιτόκιο 8.0%

LCOE 50.2€/MWh
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Σταθμισμένο Κόστος Ηλεκτρικής 
Ενέργειας (LCOE) (3/3) 

Πλεονεκτήματα:
 Επιτρέπει τη σύγκριση μεταξύ εναλλακτικών τεχνολογιών / έργων με

διαφορετικές κλίμακες λειτουργίας, επενδύσεις ή περιόδους

λειτουργίας.

Μειονεκτήματα:
 Βασίζεται σε παραδοχές, ειδικά αναφορικά με το προεξοφλητικό

επιτόκιο.

 Ύπαρξη δυσκολιών στον προσδιορισμό του προεξοφλητικού επιτοκίου
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Ανάλυση ευαισθησίας

 Απαραίτητο εργαλείο αναφορικά στην ποσοτικοποίηση του κατά
πόσον οι μεταβολές στις αρχικές υποθέσεις που σχετίζονται με την
εξέλιξη ενός επενδυτικού σχεδίου, επηρεάζουν τα τελικά
αποτελέσματα και συνεπώς την απόφασή μας.

 Αποτελεί την διαδικασία προσδιορισμού της μέγιστης μεταβολής
μιας παραμέτρου έτσι ώστε η επιλεγόμενη πρόταση να παραμένει,
πιο συμφέρουσα από τις άλλες.

 Προσδιορίζει το κατά πόσο η επένδυση είναι “ευαίσθητη” σε
μεταβολές των υποθέσεων σε βασικές παραμέτρους, ανά
περίπτωση.
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Παράδειγμα (1/2)

Έργο Α

2000
4703

Έργο Β

4000
7329

Έργο Γ

2000
5029

Αρχικό Κόστος
Παρούσα Αξία

NPV(A) = 4703 – 2000 = 2703
NPV(B) = 7329 – 4000 = 3329
NPV(Γ) = 5029 – 2000 = 3029

Χιλ. €

Πόσο ευαίσθητη είναι η απόφαση όσον αφορά στο αρχικό 
κόστος του έργου Β;
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Παράδειγμα (2/2)

NPV(Β) = 7329 – x > 3029 Χ< 7329 – 3029 = 4300

NPV(B)

NPV(Γ)

NPV(A)

Αρχικό Κόστος Β

NPV

4300
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Ανάλυση κινδύνου (1/4)

Κίνδυνος (Risk): Η πιθανότητα να μη συμβεί το επιθυμητό
γεγονός και οι επιπτώσεις του στην επένδυση.

Αποτελεί τη διαδικασία προσδιορισμού:

 Της απόκλισης από τη μέση αναμενόμενη απόδοση
(NPV) με συγκεκριμένο διάστημα εμπιστοσύνης.

Ο βαθμός κινδύνου μίας επένδυσης εξαρτάται από την
ευαισθησία της NPV στις μεταβολές σημαντικών παραμέτρων
και από το εύρος των πιθανών τιμών των παραμέτρων αυτών.
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Ανάλυση κινδύνου (2/4)

Χρησιμοποιούνται συνήθως 2 στατιστικά μέτρα:

 Μέση αναμενόμενη τιμή της NPV [E(NPV)]

 Τυπική απόκλιση της NPV [σ(NPV)]

E(NPV) = Σ [P(j) * NPV(j)]
j=1

N

σ(NPV) = Var (NPV) = Σ { P(j) * [ NPV(j) – E(NPV) ]  }
2

j=1

N
2
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P

NPV

Α

Β

Ποια επένδυση εκ των Α και Β είναι προτιμότερη;

Ανάλυση κινδύνου (3/4)
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P

NPV

Β

Γ

Ανάλυση κινδύνου (4/4)

Ποια επένδυση εκ των Β και Γ είναι προτιμότερη;



Εργαστήριο Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης

Μελέτη περίπτωσης Β (1/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (2/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (3/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (4/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (5/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (6/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (7/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (8/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (9/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (10/13)

Ανάλυση ευαισθησίας
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Μελέτη περίπτωσης Β (11/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (12/13)
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Μελέτη περίπτωσης Β (13/13)
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1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13

A B C D

Discount rate 15%

Year Project A Project B
0 -500 -500
1 100 250
2 100 250
3 150 200
4 200 100
5 400 50

NPV 74.42 119.96 <-- =C5+NPV(B2,C6:C10)
IRR 19.77% 27.38% <-- =IRR(C5:C10)

RANKING PROJECTS WITH NPV AND IRR

NPV Vs IRR: Τελικές παρατηρήσεις (1/2)
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15

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33

A B C D E F

Project A
NPV

Project B
NPV

0% 450.00 350.00 <-- =$C$5+NPV(A17,$C$6:$C$10)
2% 382.57 311.53 <-- =$C$5+NPV(A18,$C$6:$C$10)
4% 321.69 275.90
6% 266.60 242.84
8% 216.64 212.11

10% 171.22 183.49
12% 129.85 156.79
14% 92.08 131.84
16% 57.53 108.47
18% 25.86 86.57
20% -3.22 66.00
22% -29.96 46.66
24% -54.61 28.45
26% -77.36 11.28
28% -98.39 -4.93
30% -117.87 -20.25

TABLE OF NPVs AND DISCOUNT RATES

-200

-100

0

100

200

300

400

500

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Discount rate

N
P

V

Project A
NPV
Project B
NPV

NPV Vs IRR: Τελικές παρατηρήσεις (2/2)
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Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (1/9)

 Απόφαση για αγορά ή μίσθωση πάγιου εξοπλισμού: Ποιος 
τρόπος ελαχιστοποιεί το κόστος της επιχείρησης;

Μια εταιρία μελετά την αγορά ενός μηχανήματος απαραίτητου για τη 
λειτουργία της. Η αγορά θα πραγματοποιηθεί είτε με λήψη δανείου, είτε με 
μίσθωση. Το μηχάνημα κοστίζει 50.000.000€ και η ωφέλιμη ζωή του είναι 10 
έτη. Μετά τα 10 έτη το μηχάνημα δεν έχει καμία αξία και παύει να 
χρησιμοποιείται. Ακολουθείται η σταθερή μέθοδος απόσβεσης, ο 
φορολογικός συντελεστής είναι 35% και το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι 
15%. Η επιχείρηση θα ακολουθήσει μια από τις ακόλουθες εναλλακτικές 
επιλογές:

Α. Να πληρώνει μίσθωμα 5.800.000€ για 10 έτη.
Β. Να λάβει απλό δάνειο για το 60% του κόστους του μηχανήματος. Το 
δάνειο θα έχει επιτόκιο 9% και η αποπληρωμή του κεφαλαίου θα γίνει το 10ο

χρόνο. Το υπόλοιπο 40% θα καλυφθεί από πόρους της επιχείρησης.

Πηγή: Γεώργιος Θάνος – Χρηματοδότηση Επιχειρήσεων
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Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (2/9)

 Απόφαση για αγορά ή μίσθωση πάγιου εξοπλισμού: Ποιος 
τρόπος ελαχιστοποιεί το κόστος της επιχείρησης;

Α. Για τον υπολογισμό της ΠΑ του κόστους του μηχανήματος 
αφαιρούμε από το μίσθωμα το ποσό που εκπίπτει από το φόρο.
5.800.000*35% = 2.030.000.
Άρα το κόστος με το οποίο επιβαρύνεται η εταιρεία είναι:
5.800.000 – 2.030.000 = 3.770.000 ετησίως για τα επόμενα 10 
χρόνια.
Π.Α μίσθωσης: 3.770.000/(1,15) + 3.770.000/(1,15)^2 + …+ 
3.770.000/(1,15)^10 = 18.920.876€.



Εργαστήριο Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης

Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (3/9)

 Απόφαση για αγορά ή μίσθωση πάγιου εξοπλισμού: Ποιος 
τρόπος ελαχιστοποιεί το κόστος της επιχείρησης;

Β. Η εταιρεία καλύπτει σήμερα το 40% από ίδιους πόρους: 40%*50.000.000  = 
20.000.000€
Άρα λαμβάνει δάνειο 30.000.000 με επιτόκιο 9%
Ετήσιος τόκος: 30.000.000*9%= 2.700.000€
Απόσβεση = 50.000.000 – 0 (ΥΑ)/10 = 5.000.000
Οι πληρωμές τόκων και οι αποσβέσεις εκπίπτουν από τη φορολογία, άρα: 
2.700.000 – (2.700.000+5.000.000)*35% = 5.000
Άρα Π.Α δανείου = 20.000.000 + 5.000*(15%,9) + 30.005.000*(15%,10) = 
27.440.635,03€

1 2 3 4 5 6 7 80

20.000.000

9 10

5.000 5.0005.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.0005.000 30.005.000
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Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (4/9)

 Απόφαση για επιλογή επενδύσεων με διαφορετική διάρκεια 
ωφέλιμης ζωής

Καθώς δεν μπορούμε να συγκρίνουμε με διαφορετική διάρκεια 
ωφέλιμης ζωής υποθέτουμε επανεπένδυση των κεφαλαίων στη λήξη 
των επενδύσεων ώσπου να φτάσουν σε κοινή λήξη, αφήνοντας όλα τα 
χαρακτηριστικά της κάθε επένδυσης ίδια.

Μια επιχείρηση έχει να επιλέξει μεταξύ των ακόλουθων επενδύσεων:

Πηγή: Γεώργιος Θάνος – Χρηματοδότηση Επιχειρήσεων

Επένδυση Α Β

Αρχικό Κόστος 9.000 15.000

Χρηματορροές 5.600 5.100

Ωφέλιμη ζωή σε έτη 2 4

Κόστος κεφαλαίου 10% 10%
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Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (5/9)

 Απόφαση για επιλογή επενδύσεων με διαφορετική διάρκεια 
ωφέλιμης ζωής

ΚΠΑ Α: -9.000 + 5.600*(2,10%) = 719,01€
ΚΠΑ Β: -15.000 + 5.100*(4,10%) = 1.166,31€

Αν η επιχείρηση επιλέξει τη Β επένδυση πιθανότατα  διαπράττει σημαντικό 
λάθος. Πρέπει να προβεί σε επανεπένδυση της Α:

Έτος 1 2 Νέα 
Χρηματορροή

0 -9.000 -9.000

1 5.600 5.600

2 5.600 -9.000 -3.400

3 5.600 5.600

4 5.600 5.600

ΚΠΑ Α = 1.313,23€
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Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (6/9)

 Απόφαση για αντικατάσταση εξοπλισμού
Μια εταιρεία μελετά την αντικατάσταση της υπάρχουσας γραμμής παραγωγής με
μηχάνημα κόστους 800.000€. Το παλιό μηχάνημα έχει ΥΑ=100.000€ σήμερα, έχει
διάρκεια ζωής 10 χρόνια, ενώ η ΥΑ τον 10ο χρόνο θα είναι 1.000€. Η ζωή της νέας
γραμμής παραγωγής είναι τα 10 χρόνια, ενώ η ΥΑ στο τέλους του 10ου χρόνου είναι
100.000€. Η νέα γραμμή μειώνει το κόστος παραγωγής και αυξάνει την παραγωγικότητα
κατά 20%. Το κόστος (€ /ανά μονάδα) με βάση τον παλιό και νέο εξοπλισμό έχει ως εξής:

Παλιός Εξοπλισμός Νέος Εξοπλισμός

Α’ Ύλη 0,42 0,33

Εργασία 0,20 0,14

Τιμή Πώλησης 1,20 1,20

Η ποσότητα παραγωγής της εταιρείας με τον παλιό εξοπλισμό είναι 500.000 μονάδες, ενώ
η ποσότητα παραγωγής με τον νέο εξοπλισμό είναι 600.000 μονάδες. Το κόστος ευκαιρίας
και στις δύο περιπτώσεις είναι 8%. Πρέπει η επιχείρηση να προχωρήσει σε αντικατάσταση
του παλιού εξοπλισμού;
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Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (8/9)

 Απόφαση για αντικατάσταση εξοπλισμού
Το όφελος από την αντικατάσταση της παλιάς γραμμής είναι:

Παλιός Εξοπλισμός Νέος 
Εξοπλισμός

Α’ Ύλη 0,42 0,33

Εργασία 0,20 0,14

Τιμή Πώλησης 1,20 1,20

Διαφορά (Έσοδα – Έξοδα) 0,58 0,73

Άρα το συνολικό όφελος σε ετήσια βάση είναι: 0,73*600.000 - 0,58*500.000 = 
438.000 – 290.000 = 148.000
Με βάση τις σχετικές χρηματικές ροές της νέας επένδυσης έχουμε:



Εργαστήριο Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης

Ειδικές Επενδυτικές Αποφάσεις (9/9)

 Απόφαση για αντικατάσταση εξοπλισμού

Περίοδοι 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Κόστος 
Επένδυσης

-800

ΥΑ Νέου 100

ΥΑ Παλιού 100 -1

Όφελος 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148

Χρημ. Ροές -700 148 148 148 148 148 148 148 148 148 247

ΚΠΑ 338,95

Άρα συμφέρει να προβεί σε αντικατάσταση του εξοπλισμού διότι θα κερδίσει 
επιπλέον 338.950€.
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Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (1/8)

 Στην αξιολόγηση επενδύσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας μέλημα του 
αναλυτή είναι ο υπολογισμός της μέσης  προσδοκώμενης απόδοσης 
από την επένδυση και τον κίνδυνο που αυτή ενέχει.

ΔΙΑΚΡΙΤΕΣ ΚΑΤΑΝΟΜΕΣ Προσδοκώμενη Απόδοση

Μέτρο Κινδύνου

Όπου NPV μπορεί να είναι ΚΤΡ
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 Παράδειγμα

Πρόταση Επένδυσης Α
Κατάσταση Οικονομίας 

[1]
ΚΤΡ
[2]

Πιθανότητα P
[3]

Προσδοκώμενη E(ΚΤΡ) 
[2] Χ [3]

Ύφεση 600€ 30% 180€
Στασιμότητα 400€ 50% 200€
Άνθηση 700€ 20% 140€

520€

Πρόταση Επένδυσης Β

Κατάσταση Οικονομίας 
[1]

ΚΤΡ
[2]

Πιθανότητα P
[3]

Προσδοκώμενη 
E(ΚΤΡ) 
[2] Χ [3]

Ύφεση 1.100€ 30% 330€

Στασιμότητα 380€ 50% 190€

Άνθηση 0€ 20% 0€

520€

Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (2/8)
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Παράδειγμα
Πρόταση Επένδυσης Α

80€ 6.400 1.920
-120€ 14.400 7.200
180€ 32.400 6.480

15.600

Πρόταση Επένδυσης Β

580€ 336.400 100.920

-140€ 19.600 9.800

-520€ 270.400 54.080

164.800

Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (3/8)
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Παράδειγμα
Προσδοκώμενη 

Π(ΚΤΡ)
Διακύμανση Τυπική Απόκλιση

Πρόταση Επένδυσης Α 520€ 15.600 124,89€

Πρόταση Επένδυσης Β 520€ 164.800 405,95€

Ποια επένδυση θα επιλέγατε;

Έστω ότι οι ΚΤΡ των παραπάνω έργων κατανέμονται κανονικά,
καθώς και ότι μια επιχείρηση δεν επιθυμεί να χρηματοδοτήσει
επενδυτικές προτάσεις με ΚΤΡ κάτω των 480€. Ποια πρόταση
επένδυσης θα επιλέγατε;

ΣΥΝΕΧΕΙΣ ΚΑΤΑΝΟΜΕΣ

Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (4/8)
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Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (5/8)

ΣΥΝΕΧΕΙΣ ΚΑΤΑΝΟΜΕΣ

 Η πιθανότητα ΚΤΡ > 480€ για την επένδυση Α είναι: 1 – 0,374 = 0,626
ή 62,56%

 Η πιθανότητα ΚΤΡ > 480€ για την επένδυση Β είναι 1- 0,461 = 0,539 ή 
53,92%
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Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (6/8)

 Παράδειγμα
Πρόταση Επένδυσης Α

Εισροή Πιθανότητα

30.000€ 20%

40.000€ 60%

50.000€ 20%

Πρόταση Επένδυσης Β

Εισροή Πιθανότητα

20.000€ 20%

40.000€ 60%

30.000€ 20%

Ποια επένδυση θα επιλέξει η εταιρία αν το κόστος κεφαλαίου είναι 8%;

Πηγή: Γεώργιος Θάνος – Χρηματοδότηση Επιχειρήσεων
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Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (7/8)

Η ΚΠΑ για κάθε κατάσταση έχει ως εξής:

Έτος ΚΤΡ Α1 ΚΤΡ Α2 ΚΤΡ Α3 ΚΤΡ Β1 ΚΤΡ Β2 ΚΤΡ Β3

0 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000

1 30.000 40.000 50.000 20.000 40.000 30.000

2 30.000 40.000 50.000 20.000 40.000 30.000

3 30.000 40.000 50.000 20.000 40.000 30.000

4 30.000 40.000 50.000 20.000 40.000 30.000

5 30.000 40.000 50.000 20.000 40.000 30.000

ΚΠΑ 19.781,30 59.708,40 99.635,50 -20.145,80 59.708,40 19.781,30



Εργαστήριο Συστημάτων Αποφάσεων και Διοίκησης

Αξιολόγηση Επενδύσεων υπό Συνθήκες 
Αβεβαιότητας (8/8)
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