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Περίληψη 
 
 
Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι να αναφέρει τις µεθόδους και να 

περιγράψει τη διαδικασία µε την οποία γίνεται η αξιολόγηση µίας επένδυσης και η 

σύνταξη του επιχειρηµατικού σχεδίου. 

Αρχικά, γίνεται αναφορά σε βασικές έννοιες που αφορούν τις επενδύσεις  και τα 

οικονοµικά, οι οποίες είναι αναγκαίες για την κατανόηση όσων αναλύονται στην 

εργασία αυτή. Στη συνέχεια, αναλύονται οι µέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων, καθώς 

και οι κίνδυνοι που ενέχουν. Στην πορεία της εργασίας, γίνεται ανάλυση σε ότι 

αφορά την επιχειρησιακή µελέτη και την οικονοµοτεχνική µελέτη ενός επενδυτικού 

σχεδίου, την αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων καθώς και την µεθοδολογία 

εκπόνησης οικονοµοτεχνικών µελετών. Τέλος, γίνεται αναφορά στη χρηµατοδότηση 

επενδύσεων όπου και αναφέρονται στοιχεία που αφορούν την Ελλάδα. 

  



	
	

 
 
 

Abstract 
 

The	purpose	of	this	master	thesis	is	to	state	the	methods	and	describe	the	

process	by	which	the	investment	is	assessed	and	the	business	plan	is	drafted.	

Initially,	reference	is	made	to	key	concepts	of	investment	and	finance,	which	are	

essential	to	understanding	what	is	being	analyzed	in	this	paper.	Subsequently,	

the	methods	for	assessing	investments,	as	well	as	the	risks	involved,	are	

analyzed.	In	the	course	of	the	work,	the	operational	study	and	the	financial-

technical	study	of	an	investment	plan	is	being	analyzed,	as	well	as	the	evaluation	

of	the	investment	plans,	and	the	methodology	for	the	elaboration	of	financial	and	

technical	studies.	Finally,	reference	is	made	to	the	financing	of	investments	

where	data	concerning	Greece	are	also	reported.	
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η ανάλυση των επενδύσεων αφορά τα έργα / επενδύσεις που είτε πρέπει να 

δεχθεί µια εταιρεία είτε πρέπει να απορρίψει.  

Το συµβατικό έργο που αναλύεται στον προϋπολογισµό κεφαλαίου έχει τρία 

κριτήρια: (1) ένα µεγάλο προκαταρκτικό κόστος, (2) ταµειακές ροές για µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο, και (3) µια σωρευτική αξία στο τέλος, η οποία 

καταγράφει την αξία των περιουσιακών στοιχείων του έργου κατά τη λήξη του έργου. 

Αν και τέτοια έργα αποτελούν αναµφισβήτητα σηµαντικό ποσοστό επενδυτικών 

αποφάσεων, ειδικά για κατασκευαστικές επιχειρήσεις, θα ήταν λάθος να υποθέσουµε 

ότι η ανάλυση των επενδύσεων σταµατά εκεί. Εάν ένα έργο έχει οριστεί ευρύτερα για 

να συµπεριλάβει οποιαδήποτε απόφαση που σχετίζεται µε τη χρήση των σπάνιων 

πόρων µιας επιχείρησης, τότε όλα από στρατηγικές αποφάσεις και εξαγορές, µέχρι 

αποφάσεις για το αν θα ανατεθεί µία εργασία θα εµπίπτουν στο πεδίο εφαρµογής της. 

Οι επενδυτικές αποφάσεις µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε διάφορες 

διαστάσεις. Το πρώτο αφορά το πώς το σχέδιο επηρεάζει άλλα έργα που η επιχείρηση 

εξετάζει και αναλύει. Ορισµένα έργα είναι ανεξάρτητα από άλλα έργα και, ως εκ 

τούτου, µπορούν να αναλυθούν χωριστά, ενώ άλλα σχέδια αποκλείονται αµοιβαία - 

δηλαδή, η ανάληψη ενός έργου θα σηµαίνει απόρριψη άλλων έργων. Στο άλλο άκρο, 

ορισµένα έργα είναι προαπαιτούµενα για άλλα έργα, ενώ άλλα είναι 

συµπληρωµατικά. Σε γενικές γραµµές, τα έργα µπορούν να κατηγοριοποιηθούν ως 

κάπου ανάµεσα σε προαπαιτούµενα και αµοιβαία αποκλειστικά. 

Η δεύτερη διάσταση που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την ταξινόµηση ενός 

έργου είναι η ικανότητά του να δηµιουργεί έσοδα ή να µειώνει το κόστος. Οι κανόνες 

απόφασης που αναλύουν τα έργα που δηµιουργούν έσοδα επιχειρούν να 

αξιολογήσουν εάν τα κέρδη ή οι ταµειακές ροές από τα έργα δικαιολογούν την 

επένδυση που απαιτείται για την υλοποίησή τους. Όσον αφορά τα σχέδια µείωσης 

του κόστους, οι κανόνες απόφασης εξετάζουν εάν η µείωση του κόστους δικαιολογεί 

την αρχική επένδυση που απαιτείται για τα έργα. 
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Τι είναι ο κανόνας της επενδυτικής απόφασης: 

Όταν οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν νέες επενδύσεις και σχέδια, πρέπει να 

αποφασίσουν εάν θα επενδύσουν ή όχι. Έχουµε οδηγηθεί σε αυτή την απόφαση, αλλά 

οι κανόνες επενδυτικής απόφασης µας επιτρέπουν να επισηµοποιήσουµε τη 

διαδικασία και να καθορίσουµε ποιες προϋποθέσεις πρέπει να πληρούνται για να 

είναι αποδεκτό ένα σχέδιο. Παρόλο που θα εξετάσουµε ποικίλους κανόνες 

αποφάσεων σχετικά µε τις επενδύσεις σε αυτή την εργασία, αξίζει να έχουµε κατά 

νου ποια χαρακτηριστικά θα θέλαµε να έχει ένας καλός κανόνας απόφασης 

επενδύσεων. 

Πρώτον, ένας καλός κανόνας επενδυτικής απόφασης πρέπει να διατηρεί µια 

δίκαιη ισορροπία µεταξύ του να επιτρέπει σε έναν διευθυντή να αναλύει ένα έργο για 

να επιφέρει υποκειµενικές εκτιµήσεις του στην απόφαση και να διασφαλίσει ότι τα 

διαφορετικά έργα κρίνονται µε συνέπεια. Έτσι, ένας κανόνας επενδυτικής απόφασης 

που είναι υπερβολικά µηχανικός (µη επιτρέποντας υποκειµενικές εισροές) ή πολύ 

εύπλαστος (τόσο πολύ ώστε οι διαχειριστές να µπορέσουν να κάµψουν τον κανόνα 

ώστε να ταιριάζουν µε τις προκαταλήψεις τους) δεν είναι ένας καλός κανόνας. 

Δεύτερον, ένας κανόνας καλής επενδυτικής απόφασης θα επιτρέψει στην 

επιχείρηση να προωθήσει τον αναφερόµενο στόχο στην εταιρική χρηµατοδότηση, 

δηλαδή να µεγιστοποιήσει την αξία της επιχείρησης. Τα έργα που είναι αποδεκτά µε 

βάση τον κανόνα απόφασης θα πρέπει να αυξήσουν την αξία της επιχείρησης που τα 

δέχεται, ενώ τα έργα που δεν πληρούν τις απαιτήσεις θα κατέστρεφαν την αξία της 

εάν η επιχείρηση επενδύσει σε αυτά. 

Τρίτον, ένας κανόνας καλής επενδυτικής απόφασης θα πρέπει να λειτουργεί 

σε διάφορες επενδύσεις. Οι επενδύσεις µπορούν να είναι επενδύσεις που παράγουν 

έσοδα (όπως το να ανοίξει κάποιος ένα νέο κατάστηµα) ή µπορούν να είναι 

επενδύσεις εξοικονόµησης κόστους (όπως θα συνέβαινε εάν µία επιχείρηση 

υιοθετούσε ένα νέο σύστηµα διαχείρισης αποθέµατος). Ορισµένα έργα έχουν µεγάλα 

αρχικά έξοδα, ενώ άλλα έργα µπορεί να έχουν κόστη που απλώνονται µε την πάροδο 

του χρόνου. Ένας κανόνας καλής επένδυσης θα δώσει µια απάντηση σε όλα αυτά τα 

διαφορετικά είδη επενδύσεων. 

Πρέπει να υπάρχει µόνο ένας κανόνας της επενδυτικής απόφασης; Παρόλο 

που πολλές επιχειρήσεις αναλύουν έργα χρησιµοποιώντας ορισµένους διαφορετικούς 

κανόνες αποφάσεων για επενδύσεις, πρέπει να κυριαρχήσει ένας κανόνας. Με άλλα 

λόγια, όταν οι κανόνες απόφασης για την επένδυση οδηγούν σε διαφορετικά 
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συµπεράσµατα σχετικά µε το εάν το σχέδιο πρέπει να γίνει αποδεκτό ή να 

απορριφθεί, µόνο ένας κανόνας απόφασης πρέπει να είναι εκείνος που µπορεί να 

θεωρηθεί ως ο κύριος κανόνας. 

Πολλοί από τους παλαιότερους και πλέον καθιερωµένους κανόνες 

επενδυτικής απόφασης έχουν ληφθεί από τις λογιστικές καταστάσεις και, ειδικότερα, 

από τα λογιστικά έσοδα. Ορισµένοι από αυτούς τους κανόνες βασίζονται στο 

εισόδηµα των επενδυτών σε µετοχές (δηλαδή στο καθαρό εισόδηµα) και άλλοι 

βασίζονται σε έσοδα εκµετάλλευσης. 

Στην παρούσα εργασία, θα αναλύσουµε τις µεθόδους τις οποίες 

χρησιµοποιούµε για να καταλήξουµε στην απόφαση εάν αξίζει να υλοποιηθεί µία 

επένδυση ή όχι, τους κανόνες δηλαδή που χρησιµοποιούνται για τη λήψη της 

επενδυτικής απόφασης. Ακόµα, θα αναλυθεί και η υπόλοιπη εργασία πέραν του 

χρηµατοοικονοµικού µέρους, που χρειάζεται να προβεί ένας manager ο οποίος 

αξιολογεί µία επένδυση που δεν είναι άλλη από τη σύνταξη του Επιχειρηµατικού 

Σχεδίου (Business Plan). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ  

1.1. ΕΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΣ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 

ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ  

Μέσα στο συνεχώς ευµετάβλητο φορολογικό τοπίο της χώρας µας, στο 

ασαφές και αβέβαιο πλαίσιο, στις αλλεπάλληλες τροποποιήσεις, στην επαχθή 

φορολογία αλλά και σε µία σειρά άλλων παραγόντων που δηµιουργούν ένα αρνητικό 

κλίµα στην οικονοµία των επιχειρήσεων, η αξιολόγηση επενδύσεων αποτελεί µια 

εξαιρετικά σύνθετη εργασία στη χρηµατοοικονοµική επιστήµη, είναι η έκφραση µιας 

αναπτυξιακής διαδικασίας που µοιάζει περισσότερο µε τέχνη παρά µε άσκηση 

µαθηµατικών µε προδιαγεγραµµένο αποτέλεσµα (Παπαδόπουλος, 1986).  

Η επιλογή και η αξιολόγηση επενδύσεων αποτελεί πρόβληµα που απασχολεί 

έντονα όχι µόνο τις δηµόσιες και ιδιωτικές επιχειρήσεις, αλλά και το ίδιο το κράτος 

γιατί µια λάθος επένδυση, εξαιτίας της δέσµευσης µεγάλης ποσότητας κεφαλαίου για 

πολλά χρόνια, µπορεί να έχει σοβαρές συνέπειες και άµεσο αντίκτυπο στα 

οικονοµικά µιας χώρας και κατ’ επέκταση στο οικονοµικό και το βιοτικό επίπεδο του 

λαού. (Συριόπουλος, 2010).  

Η ανάπτυξη µιας επιχείρησης, ακόµα και η ικανότητά της να παραµείνει 

ανταγωνιστική και τελικά να επιβιώσει, καθορίζεται από το βαθµό στον οποίο 

αναζητά ιδέες για τη αναβάθµιση των υπαρχουσών προϊόντων, τη δηµιουργία νέων 

και την ελαχιστοποίηση του λειτουργικού της κόστους. Η διαδικασία της απόφασης 

για επενδύσεις αποτελείται από τον εντοπισµό, την αξιολόγηση και την επιλογή 

µεταξύ εναλλακτικών προγραµµάτων, τα οποία δύναται να έχουν µεγάλο αντίκτυπο 

στο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα της επιχείρησης.  

Η απόφαση για µία επένδυση µπορεί να επηρεάσει την επιχείρηση τόσο στις 

δραστηριότητές της στο γεωγραφικό της χώρο, όσο και στον τρόπο λειτουργίας της. 

Είναι επιτακτική εποµένως η ανάγκη η διαδικασία της επένδυσης να γίνεται σωστά. 

Διότι, αν η επένδυση αποδειχθεί επιτυχηµένη, τότε η επιχείρηση θα απολαµβάνει 

µεγάλα στρατηγικά και λειτουργικά πλεονεκτήµατα. Σε διαφορετική περίπτωση, η 

επιχείρηση είτε θα χάσει µία µεγάλη ευκαιρία για την ανάπτυξή της, είτε θα έχει 

σπαταλήσει σηµαντικούς πόρους χωρίς κανένα όφελος. 
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 Υπάρχουν δύο προσεγγίσεις που πρέπει να ερµηνευτούν και να εφαρµοστούν 

προκειµένου να αναλυθεί και να αξιολογηθεί µια επένδυση σε ένα συγκεκριµένο 

κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας στο κοντινό ή απώτερο µέλλον είτε στο εγχώριο 

είτε στο διεθνές περιβάλλον και συγκεκριµένα, (1) η προσέγγιση της επένδυσης ως 

µια αυτόνοµη λειτουργία ή (2) η προσέγγιση της επένδυσης υπό τη µορφή µιας 

εταιρικής οντότητας (Συριόπουλος, 2010).  

Στην πρώτη προσέγγιση, ο αναλυτής εξετάζει τον τύπο της επένδυσης, τον 

κίνδυνο, την απόδοση της επένδυσης, τη διαχρονική αξία χρήµατος, την ανάλυση 

ευαισθησίας, τα δένδρα αποφάσεων. Στη δεύτερη προσέγγιση, ο αναλυτής εξετάζει 

τους αριθµοδείκτες, τον κύκλο κεφαλαίου κίνησης, τις ταµειακές ροές και εκτιµά τη 

πραγµατική αξία της συγκεκριµένης επένδυσης.  

Υπάρχουν πολλοί ορισµοί για το τι είναι επένδυση και ορισµένοι είναι οι εξής 

(Παπαδόπουλος, 1986):  

• Με τον όρο επένδυση εννοούµε την τοποθέτηση διαθέσιµων κεφαλαίων της 

επιχείρησης σε άλλα ενεργητικά στοιχεία, τα οποία προορίζονται να 

παραµείνουν στην επιχείρηση για µεγάλο χρονικό διάστηµα.  

• Επένδυση είναι η απόκτηση και αγορά διαρκούς αγαθού µε σκοπό την 

χρησιµοποίησή του, κατά τη διάρκεια της ζωής του, για την παραγωγή άλλων 

αγαθών ή υπηρεσιών.  

• Επένδυση είναι η αγορά διαρκών αγαθών (π.χ. αγορά µηχανηµάτων, γραφείων 

κλπ.) από µια επιχείρηση που η χρησιµότητά τους υπερβαίνει χρονικά το έτος.  

• Επένδυση είναι και η δαπάνη που συµβάλλει στην αύξηση του µελλοντικού 

δυναµικού µιας επιχείρησης, π.χ. η εκπαίδευση του προσωπικού, η έρευνα 

αγοράς κ.α.  

• Επένδυση είναι η δέσµευση πόρων σήµερα (άµεση και βέβαιη θυσία), για την 

πραγµατοποίηση ωφελειών στο µέλλον κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας και 

ρίσκου.  

Η µετατροπή ρευστού κεφαλαίου όπως είναι τα χρηµατικά µέσα σε ακίνητο 

κεφάλαιο, είναι δηλαδή τα πάγια κεφαλαιουχικά αγαθά και η µετατροπή των 

µελλοντικών καθαρών ταµειακών ροών σε πραγµατικές ροές.  

Τα στοιχεία που συνθέτουν την έννοια της επένδυσης είναι (Συριόπουλος, 2010):  

• Ο φορέας της επένδυσης: φυσικό πρόσωπο (ιδιώτης) ή νοµικό πρόσωπο 

(δηµόσιο). Η διαφορά µεταξύ τους είναι ότι το φυσικό πρόσωπο ενδιαφέρεται 
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κυρίως για την απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου, ενώ το νοµικό πρόσωπο 

για άλλους σκοπούς οι οποίοι εµπίπτουν στα πλαίσια της γενικότερης 

δραστηριότητας αυτών.  

• Το αντικείµενο της επένδυσης: το αγαθό στο οποίο επενδύονται πόροι που θα 

µπορούσαν να διατεθούν αλλού.  

• Το κόστος: η στέρηση πόρων για τη χρονική περίοδο που είναι αναγκαία για 

την πλήρη απόκτηση του διαρκούς αγαθού. Η διάρκεια της χρονικής αυτής 

περιόδου ποικίλει ανάλογα το είδος της επένδυσης, το µέγεθος αυτής ή άλλων 

χαρακτηριστικών.  

• Οι ωφέλειες που θα αποκοµισθούν στο µέλλον. Η επένδυση συνιστά 

ανταλλαγή µεταξύ τωρινών θυσιών και µελλοντικών ωφελειών και ως 

αποτέλεσµα προϋποθέτει σύγκριση και κατ’ επέκταση την ύπαρξη ενός ή 

περισσότερων κριτηρίων.  

Τα κριτήρια πρέπει να εκφράζουν τους επιδιωκόµενους αντικειµενικούς σκοπούς, 

δηλ. να είναι συνεπείς αφ’ ενός µεν ως προς τις επιδιώξεις του επενδυτή και αφ’ 

ετέρου µε τους περιορισµούς στους οποίους υπόκειται. Τα δύο τελευταία στοιχεία 

εκφράζουν κατ’ ουσία την οικονοµική έννοια της επένδυσης (Βασιλείου και συν., 

2008).  

Μια επένδυση µπορεί να πραγµατοποιηθεί είτε άµεσα (π.χ. ίδρυση επιχείρησης), 

είτε έµµεσα (π.χ. αγορά οµολογιών) σε (Βασιλείου και συν., 2008):  

• Ατοµικό επίπεδο, διότι ο επιχειρηµατίας ασχολείται προσωπικά µε την 

επένδυση χρηµάτων του, αξιολόγηση πληροφοριών, προσδιορισµού της αξίας 

των µετοχών κ.λπ.  

• Επιχειρηµατικό επίπεδο, όταν υπάρχει αποτελεσµατική αγορά.  

• Εθνικό επίπεδο, όταν υπάρχουν φορείς που λειτουργούν µέσα στο θεσµικό 

πλαίσιο της χώρας και είναι εξουσιοδοτηµένοι οργανισµοί, π.χ. εταιρείες 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου.  

Από τον ορισµό της επένδυσης προκύπτει ότι τα χαρακτηριστικά στοιχεία αυτής 

είναι:  

1. Η διάρκεια ζωής που εξαρτάται:  

α) Από την τεχνική ανάπτυξη,  

β) από τα χαρακτηριστικά των µεταγενέστερων διαρκών αγαθών,  
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γ) από την εξέλιξη των προτιµήσεων των ατόµων και  

δ) τις µεταβολές διαφόρων οικονοµικών µεγεθών (π.χ. τιµές).  

Επίσης αξίζει στο σηµείο αυτό να αναφερθεί και η ελάχιστη διάρκεια ζωής µιας 

επένδυσης, που είναι η χρονική περίοδος µετά το πέρας της οποίας αν εγκαταλειφθεί 

ή αντικατασταθεί η επένδυση, δεν προκαλείται απώλεια χρήµατος.  

2. Οι θυσίες για την απόκτηση και εκµετάλλευση του διαρκούς αγαθού κατά τη 

διάρκεια της ζωής του. Με τον όρο θυσίες εννοούµε το κόστος της επένδυσης και τις 

δαπάνες εκµετάλλευσής της (π.χ. µισθοί, πρώτες ύλες).  

3. Οι άµεσες ή έµµεσες ωφέλειες. Άµεσες, γιατί περιέχουν όλα τα έσοδα από την 

πώληση αγαθών και υπηρεσιών της επένδυσης. Έµµεσες, γιατί περιλαµβάνουν όλες 

τις θετικές αναπτυξιακές επιδράσεις και επιπτώσεις, όπως π.χ. η χρησιµοποίηση 

υπηρεσιών/αγαθών για την ανάπτυξη άλλων δραστηριοτήτων της επιχείρησης.  

4. Η ηµεροµηνία πραγµατοποίησης της επένδυσης.  

Επενδυτική συµπεριφορά  

Στη χώρα µας που πλήττεται από µία εκ των χειρότερων κρίσεων της σύγχρονης 

οικονοµικής της ιστορίας, η συµπεριφορά των επενδύσεων είναι καθοριστική για τη 

ανάπτυξη στο εγγύς µέλλον. Η καταναλωτική δαπάνη θα εξακολουθήσει να έχει 

περιορισµούς προερχόµενους από το πρόγραµµα δηµοσιονοµικής σταθεροποίησης 

και από την ανεργία. Η εξωτερική ζήτηση ελάχιστα µπορεί να συµβάλει 

βραχυπρόθεσµα, λόγω της χαµηλής αρχικής της συµµετοχής στο ΑΕΠ της χώρας. Τα 

στοιχεία των τελευταίων ετών δείχνουν ότι διανύουµε έναν µαρασµό των επενδύσεων 

και παρατηρήθηκε στο επίπεδο της οικονοµίας καθαρή µείωση του αποθέµατος του 

φυσικού κεφαλαίου.  

Η συµπεριφορική χρηµατοοικονοµική ως επιστήµη αποτελεί κράµα στοιχείων 

από άλλες κοινωνικές επιστήµες, όπως ψυχολογία, κοινωνιολογία και ανθρωπολογία. 

Για την κατανόηση της συµπεριφοράς των χρηµατοοικονοµικών αγορών και των 

κρίσεων που ξεκινούν από τις αποφάσεις των ανθρώπων, δεν είναι πάντα αυτό 

κατάληξη µιας ορθολογικής διαδικασίας, αλλά αποτελεί κατεύθυνση 

συναισθηµατικών και ψυχολογικών παραγόντων και περιορισµών. Έτσι κάθε 

επένδυση είναι απόρροια µιας διαδικασίας λήψεως αποφάσεων που περιλαµβάνει 

πλήθος στοιχείων που σχετίζονται µε την ψυχολογία του επενδυτή.  

Κάποια στοιχεία είναι κοινά σε όλους και κάποια άλλα αφορούν την 

προσωπικότητα και το χαρακτήρα του καθενός. Μια µεγάλη µερίδα επενδυτών αγνοεί 

την ψυχολογική διάσταση των επενδυτικών τους αποφάσεων και έτσι παρασύρεται 
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και οδηγείται σε λανθασµένες επενδυτικές κινήσεις κάτω από πολύπλοκες συνθήκες 

υψηλής αβεβαιότητας, οι οποίες «αποκλείουν τη χρήση σταθερών κανόνων και 

προϋποθέτουν τη χρήση του ενστίκτου» από την πλευρά του ατόµου που λαµβάνει 

την απόφαση (Συριόπουλος, 2010).  

Με τον όρο οικονοµική απόφαση εννοούµε τη λήψη αποφάσεων που σχετίζεται 

µε το χρήµα, το χρόνο και την προσπάθεια που απαιτείται για την απόκτηση και 

δηµιουργία αγαθών, υπηρεσιών και την επιλογή µιας επένδυσης που θα αποφέρει 

µελλοντικά οφέλη. Η λήψη οικονοµικών αποφάσεων επηρεάζεται από προσωπικούς, 

πολιτιστικούς, περιστασιακούς και εν γένει οικονοµικούς παράγοντες 

(Παπαδόπουλος, 1986).  

Ο επενδυτής πριν προχωρήσει σε µια επένδυση πρέπει να έχει κατά νου ότι δεν 

υπάρχει επένδυση χωρίς ρίσκο και να λάβει υπόψη του την ύπαρξη διαφόρων 

κινδύνων, όπως φυσικοί, τεχνολογικοί, οικονοµικοί, πολιτικοί, γεωπολιτικοί κτλ που 

προκύπτουν από το ρίσκο που αναλαµβάνει. Προκειµένου να µεγιστοποιηθεί η 

αναµενόµενη απόδοση και να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος, η χρηµατοοικονοµική 

επιστήµη έχει αναπτύξει χρήσιµα επενδυτικά εργαλεία, όπως είναι η θεωρία χαρτο- 

φυλακίου κ.λπ. (Συριόπουλος, 2010).  

Μια ρήση της Wall Street λέει ότι «οι αγορές επηρεάζονται από δύο παράγοντες: 

τον φόβο και την απληστία». Αν αυτό αληθεύει, τότε η κατηγοριοποίηση αυτή είναι 

ιδιαίτερα υπεραπλουστευµένη, διότι ο φόβος και η απληστία ως συναισθήµατα είναι 

αδύνατον να περιγράψουν ακριβώς το πλήθος των συναισθηµάτων που επηρεάζουν 

τα άτοµα κατά τη λήψη των επενδυτικών αποφάσεων.  

Οι επενδυτές καθώς και οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων αντιµετωπίζουν τον 

κίνδυνο να διαπράξουν επενδυτικά σφάλµατα, όπως το σφάλµα οικειότητας, το 

σφάλµα διατύπωσης, την αποστροφή απώλειας, την υπεραντίδραση και την υπο- 

αντίδραση σε έκτακτα γεγονότα, την υπερβολική εµπιστοσύνη στις ικανότητές τους, 

την υπερβολική αντίδραση των µέσων ενηµέρωσης σε διάφορα γεγονότα κτλ. Η 

κατανόηση της ύπαρξης αυτών των ψυχολογικών σφαλµάτων σε συνδυασµό µε την 

χρηµατοοικονοµική µπορεί να βοηθήσουν τους επενδυτές να αντιµετωπίσουν ακραίες 

καταστάσεις και να πάρουν καλύτερες επενδυτικές αποφάσεις. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα υπερβολής που ζούµε όλοι είναι τόσο τα υψηλά spreads των ελληνικών 

δεκαετών οµολόγων όσο και η ενασχόληση της εγχώριας πολιτικής και όλης της 

παγκόσµιας οικονοµικής ειδησεογραφίας µε το ύψος των spreads, ενώ η 

σπουδαιότητα των γεγονότων είναι αλλού (Παπαδόπουλος, 1986).  
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1.2. ΔΙΑΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ  

Η σηµασία της κατηγοριοποίησης των επενδύσεων έχει χρηµατοδοτικό και 

φορολογικό ενδιαφέρον, και απαιτείται διαφορετικός σχεδιασµός για κάθε τοµέα και 

κατηγορία επενδύσεων. Οι κατηγορίες των επενδύσεων διαφοροποιούνται ανάλογα 

µε τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται για το διαχωρισµό τους. Ενδεικτικά 

αναφέρονται οι εξής κατηγορίες επενδύσεων (Βασιλείου και συν., 2008):  

• Ανάλογα µε το φορέα πραγµατοποίησης της επένδυσης, οι επενδύσεις 

διακρίνονται σε ιδιωτικές, δηµόσιες ή µικτές. Να σηµειωθεί ότι οι ιδιωτικές 

επενδύσεις από την άποψη της χρηµατοδότησης διακρίνονται σε εγχώριες και ξένες.  

• Ανάλογα µε τον κλάδο παραγωγής (πρωτογενή, δευτερογενή και τριτογενή 

παραγωγή), οι επενδυτικές δραστηριότητες διακρίνονται σε (Συριόπουλος, 2010):  

ü αγροτικές  

ü επενδύσεις µεταλλείων  

ü βιοµηχανικές  

ü ενεργειακές  

ü τουριστικές  

ü µεταφορών - επικοινωνίας  

ü ναυτιλιακές κ.τ.λ.  

• Ανάλογα µε το σκοπό για τον οποίον πραγµατοποιούνται, οι επενδύσεις 

διακρίνονται σε (Βασιλείου και συν., 2008):  

 Κερδοσκοπικές επενδύσεις που στόχο τους έχουν την επίτευξη του άµεσου ή 

έµµεσου κέρδους της επιχείρησης και σε µη κερδοσκοπικές επενδύσεις που 

γίνονται κυρίως από το δηµόσιο φορέα και αποσκοπούν στη δηµιουργία 

καλύτερων συνθηκών διαβίωσης, την βελτίωση των κοινωνικών 

προβληµάτων, αλλά και στην κάλυψη των εξόδων λειτουργίας του κράτους.  

 

 Επενδύσεις παραγωγικότητας, δηλαδή επενδύσεις αντικατάστασης, 

ανανέωσης του εξοπλισµού και εκσυγχρονισµού της επιχείρησης µε σκοπό τη 

βελτίωση των επιδόσεων του παραγωγικού µηχανισµού της επιχείρησης και 

την µείωση του κόστους παραγωγής.  
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 Επενδύσεις ανάπτυξης που συντελούν στην αύξηση της εµπορικής και 

παραγωγικής ικανότητας και στην δηµιουργία νέων δραστηριοτήτων της 

επιχείρησης.  

 
 Επενδύσεις γοήτρου, οι οποίες ενισχύουν την κοινωνική προβολή της 

επιχείρησης και τη διαπραγµατευτική της ικανότητα συµβάλλοντας στην 

αύξηση του πελατολογίου.  

 
 Κοινωνικές επενδύσεις οι οποίες εστιάζουν στο ανθρώπινο κεφάλαιο και την 

κοινωνική συνοχή.  

 
 Επενδύσεις στρατηγικής φύσεως, αµυντικής ή επιθετικής.  

 

• Ανάλογα µε τον χρόνο κατασκευής και εκµετάλλευσης, οι επενδύσεις διακρίνονται 

σε βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες  

• Ανάλογα µε τη φύση του παραγόµενου αγαθού, οι επενδύσεις διακρίνονται σε 

υλικές και άυλες. Υλική επένδυση, όπως η αγορά ενός µηχανήµατος και άυλη 

επένδυση, όπως η εκπαίδευση του προσωπικού.  

• Ανάλογα µε την γεωγραφική τους κάλυψη, οι επενδύσεις διακρίνονται σε 

περιφερειακές, εθνικές, πολυεθνικές και σε κοινοτικές.  

• Ανάλογα µε τον κίνδυνο που διατρέχουν, οι επενδύσεις διακρίνονται σε απολύτως 

εξασφαλισµένες έναντι κινδύνων και αβεβαιότητας, χαµηλού κινδύνου και υψηλού 

κινδύνου.  

• Ανάλογα µε το µέγεθος, οι επενδύσεις διακρίνονται σε µικρές, µεσαίες και µεγάλες 

µε έντονες αναπτυξιακές επιπτώσεις που λέγονται και στρατηγικές επενδύσεις.  

• Ανάλογα µε το βαθµό οικονοµικής εξάρτησης µεταξύ τους, οι επενδύσεις 

διακρίνονται σε (Βασιλείου και συν., 2008):  

ü Ασυµβίβαστες, όπου η πραγµατοποίηση της µιας επένδυσης αποκλείει την 

άλλη για λόγους τεχνικούς ή λόγω κάλυψης της ανάγκης ή του σκοπού.  

ü  Ανεξάρτητες, όπου η πραγµατοποίηση της µιας επένδυσης δεν επηρεάζει την 

πραγµατοποίηση της άλλης.  

ü Συµπληρωµατικές, όπου η πραγµατοποίηση της µιας επένδυσης αποτελεί 

προϋπόθεση της άλλης, δηλαδή υπάρχει αλληλεξάρτηση µεταξύ των 
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επενδύσεων, έτσι ώστε τα αναµενόµενα έσοδα ή οι δαπάνες της µιας να 

επηρεάζονται από την πραγµατοποίηση ή µη της άλλης ή των άλλων.  

Τα κριτήρια αυτά δεν είναι τα µοναδικά που υπάρχουν, αντίθετα υπάρχει 

πληθώρα κριτηρίων και κατηγοριών επενδύσεων.  

1.3. ΣΚΟΠΟΣ ΚΑΙ ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ  

Στόχος µιας επιχείρησης πέρα από την επιβίωση της, είναι η µεγιστοποίηση του 

κέρδους. Προκειµένου να το επιτύχει αυτό, είναι σηµαντικό να υπάρχει µια αξιόλογη 

και ισορροπηµένη ανάπτυξη. Αυτή η ανάπτυξη επιτυγχάνεται µέσω των επενδύσεων 

που αποβλέπουν στον πολλαπλασιασµό των κεφαλαίων της. Η υλοποίηση των 

επενδύσεων αποτελεί βασικό µοχλό τόσο για την επίλυση οικονοµικών 

προβληµάτων, όσο και για την τόνωση της οικονοµίας (Βασιλείου και συν., 2008).  

Σκοπός της επένδυσης είναι η επίτευξη της κερδοφορίας της επιχείρησης, η 

βελτίωση της ανταγωνιστικότητας, η αύξηση της παραγωγικότητάς της και της 

εξωστρέφειας της. Επιπλέον η επένδυση αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για την 

οικονοµική και κοινωνική ανάπτυξη, που η έλλειψη της ειδικά σε περιόδους κρίσης 

αποτελεί περιοριστικό παράγοντα ανάπτυξης. 

«Η επένδυση στην έρευνα και στην καινοτοµία αποτελεί τη µόνη ασφαλή επιλογή 

για την οικονοµική ανάπτυξη της χώρας» όπως υποστήριξε ο πρόεδρος του ΣΕΒ 

Θόδωρος Φέσσας κατά τη διάρκεια εκδήλωσης µε θέµα τις καινοτόµες επιχειρήσεις 

«Experience Sharing Workshop for Growth of Innovative Industries» που 

πραγµατοποιήθηκε το 20141. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το κράτος, κατανοώντας την 

σπουδαιότητα των επενδύσεων στις επιχειρήσεις και στοχεύοντας να επιταχύνει τον 

ρυθµό ανάπτυξης τους, τις βοηθάει µε διάφορους αναπτυξιακούς νόµους και 

κοινοτικά προγράµµατα.  

1.4. ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ ΚΑΙ ΤΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΣΧΕΔΙΟΥ  

Είναι πολύ δύσκολο να δοθεί ένας ακριβής και ικανοποιητικός ορισµός για την 

έννοια του επενδυτή. Επιπλέον συχνά στην καθηµερινότητα µας ο όρος του επενδυτή 

συγχέεται µε τον όρο του κερδοσκόπου και του τζογαδόρου.  

																																																								
1 http://www.naftemporiki.gr/finance/story/886993/th-fessas-i-ependusi-stin-kainotomia-moni-
asfalisepilogi-gia-tin-anaptuksi  
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Με τον όρο επενδυτής εννοούµε το φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που αγοράζει 

περιουσιακά στοιχεία µε σκοπό την επίτευξη του κέρδους. Επενδυτής δεν θεωρείται 

µόνο αυτός που κάνει προσωπικές συναλλαγές, αλλά και αυτός που ενεργεί για 

λογαριασµό τρίτων, όπως π.χ. οι χρηµατιστές και οι διαχειριστές αµοιβαίων 

κεφαλαίων. Ένας επενδυτής επιδιώκει να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο 

µεγιστοποιώντας τις αποδόσεις του, σε αντίθεση ένας κερδοσκόπος είναι πρόθυµος 

να ρισκάρει υψηλότερο επίπεδο κινδύνου για υψηλότερα κέρδη (Συριόπουλος, 2010).  

Σε δήλωση της Goldman Sachs αναφέρεται ότι: «η αγορά αποτελεί εξαιρετικό 

πεδίο κερδοσκοπίας που δίνει τη δυνατότητα σε αυτούς που θεωρούν ότι επιτελούν 

«έργο θεού», την επίτευξη µεγάλων κερδών µε µικρό σχετικά κεφάλαιο, χωρίς 

ενδοιασµούς και ηθικούς φραγµούς». Άλλωστε, πως είναι δυνατόν να µην υπάρξει 

κερδοσκοπία όταν δεν υπάρχει νοµοθεσία που να απαγορεύει τη χρήση των 

παραγώγων για κερδοσκοπικούς λόγους ώστε να αποτρέπεται το ατελείωτο παιχνίδι 

τζόγου.  

Το Επιχειρηµατικό Σχέδιο (Ε.Σ.), αν και συνώνυµο της έννοιας της επένδυσης, 

έχει διαφορετικό περιεχόµενο. Ενώ επένδυση είναι η συνολική δαπάνη, το Ε.Σ. είναι 

η ολοκληρωµένη µελέτη σχεδιασµού της επένδυσης. Δηλαδή, αποτελεί τον 

λεπτοµερή σχεδιασµό µιας επιχειρηµατικής ιδέας και είναι µια αναγκαία διαδικασία 

που ενδείκνυται να προηγείται της υλοποίησής της και της έναρξης των 

δραστηριοτήτων µιας νεοσύστατης επιχείρησης. Είναι το εργαλείο, µέσω του οποίου 

ο επιχειρηµατίας καλείται να πείσει τους υποψήφιους χρηµατοδότες για την 

επιχειρηµατική ευκαιρία που παρουσιάζεται και για την αγορά στην οποία στοχεύει. 

Είναι µία πρακτική που βοηθά την επιχείρηση να αποκρυσταλλώσει τις ιδέες και να 

επικεντρώσει η επιχείρηση την προσοχή της στην εκτέλεση των κατάλληλων 

ενεργειών ώστε να υλοποιηθούν οι ιδέες αυτές (Συριόπουλος, 2010).  

Το σχέδιο επένδυσης είναι «µια πολύ σύνθετη και περίπλοκη διαδικασία που 

απαιτεί µια σειρά από καλά σχεδιασµένες ενέργειες που συνεπάγονται κόστη, που θα 

έχει ορισµένο χρόνο ζωής και θα παράγει ή θα παρέχει αγαθά ή υπηρεσίες µε 

συγκεκριµένα χαρακτηριστικά, τα οποία ζητούνται στην εσωτερική ή εξωτερική 

αγορά». Ένας άλλος ορισµός για το επενδυτικό σχέδιο είναι η ολοκληρωµένη 

σύλληψη, η περιγραφή, η ανάλυση, η αξιολόγηση και σχεδίαση µιας επένδυσης µε 

οργανωµένο και διαρθρωµένο τρόπο (Βασιλείου και συν., 2008).  
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1.5. ΣΤΑΔΙΑ ΚΑΙ ΦΑΣΕΙΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΣΧΕΔΙΟΥ  

Το επενδυτικό σχέδιο δεν καταστρώνεται µόνο από µία νεοσύστατη επιχείρηση, 

αλλά και από ήδη υφιστάµενες επιχειρήσεις, όταν αυτές βρίσκονται σε στάδιο 

αναδιοργάνωσης, βελτίωσης της παραγωγικής τους δυναµικότητας και προσαρµογής 

τους στα νέα παραγωγικά δεδοµένα. Μέσα από τη σύνθετη διαδικασία της σύνταξης 

του δύναται ακόµα και ο ίδιος ο επιχειρηµατίας να επαναξιολογήσει την ιδέα του και 

να κατορθώσει έτσι να κάνει τις αναγκαίες βελτιώσεις ώστε να καταστεί εµπορικά 

υλοποιήσιµη. Σε αυτό, περιγράφεται µε σαφήνεια η διοικητική οµάδα, η στρατηγική 

της επιχείρησης, τα απαιτούµενα κεφάλαια για την υλοποίηση της επένδυσης, η 

αγορά και ο ανταγωνισµός. Επιπλέον απεικονίζονται οι ιδέες και οι στόχοι της 

επιχείρησης µε τον πιο σαφή τρόπο, έτσι ώστε οι µελλοντικοί επενδυτές να µπορούν 

να αξιολογήσουν την επενδυτική ευκαιρία, αλλά και να αποτελεί ένα εξαιρετικά 

χρήσιµο εργαλείο για τη διοίκηση µίας επιχείρησης, αφού δίνει µία ξεκάθαρη εικόνα 

για την αγορά, τους πελάτες και τους ανταγωνιστές της, παρουσιάζει τα δυνατά 

σηµεία, τις αδυναµίες και τους στόχους της επιχείρησης και αποτελεί τη βάση µε την 

οποία θα συγκριθούν τα πραγµατοποιηθέντα αποτελέσµατα και γενικότερα η πορεία 

της επιχείρησης (Βασιλείου και συν., 2008).  

Η προετοιµασία του Ε.Σ. απαιτεί πολύ κόπο και χρόνο γιατί πρέπει να 

µελετηθούν τα εξής δεδοµένα: η αγορά, ο ανταγωνισµός, οι πελάτες, καθώς και οι 

ιδιαιτερότητες της επιχείρησης και για να χαρακτηριστεί ως επιτυχηµένο το πλάνο 

πέραν του ότι πρέπει να ανταποκρίνεται στις απαιτήσεις της επιχείρησης ή της 

επιχειρηµατικής ιδέας, πρέπει να περιγράφεται η σηµερινή κατάσταση και να 

προβλέπεται η µελλοντική πορεία της επένδυσης, αφού προηγουµένως θα πρέπει να 

έχουν απαντηθεί τρία βασικά ερωτήµατα: α) πού βρίσκεται η επιχείρηση, β) πού 

θέλει να πάει και γ) πώς θα πάει εκεί (Συριόπουλος, 2010).  

Για την κατάρτισή του δεν υπάρχει συγκεκριµένος τρόπος πέρα από ότι πρέπει να 

είναι έξυπνος και το περιεχόµενό του θα πρέπει να είναι σαφές και κατανοητό, 

σύντοµο και περιεκτικό, αληθινό και ακριβές στα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, 

ευπαρουσίαστο και χωρίς λάθη, εφικτό και ρεαλιστικό στους στόχους που θέτει και 

µε συγκεκριµένο χρόνο υλοποίησης.  

 Οι φάσεις και τα στάδια που θα πρέπει ο εκάστοτε επιχειρηµατίας να περάσει 

προκειµένου να αναπτύξει το επενδυτικό σχέδιο συνοπτικά είναι τα εξής (Βασιλείου 

και συν., 2008):  
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ü Στάδιο 1: Ανάληψη επιχειρηµατικής δέσµευσης, σε αυτό το στάδιο ο 

επιτηδευµατίας θα πρέπει να είναι βέβαιος για την ιδέα του και από- 

φασισµένος να την υλοποιήσει.  

ü Στάδιο 2: Ανάλυση του επιχειρηµατικού προφίλ, ο επιχειρηµατίας θα πρέπει 

να γνωρίζει τα µειονεκτήµατα και πλεονεκτήµατα του, να είναι σίγουρος για 

τις γνώσεις του, τις δεξιότητες του και την εµπειρία που κατέχει.  

ü Στάδιο 3: Ανάλυση των προϊόντων και των υπηρεσιών της επιχείρησης, στο 

σηµείο αυτό ο επιχειρηµατίας θα πρέπει να απαντήσει εάν το προϊόν είναι 

µοναδικό, δεν είναι επαναλήψιµο µε µικροδιαφορές. Μα το πιο σηµαντικό θα 

πρέπει να απαντήσει στα εξής ερωτήµατα όπως ποιο είναι το προϊόν, σε ποια 

τιµή θα το διαθέσει, τι θα χρειαστεί ως πρώτες ύλες για να το παράγει, σε τι 

ποσότητες, µε ποιο τρόπο θα το προωθήσει στην αγορά και αν είναι έτοιµη η 

αγορά.  

ü Στάδιο 4: Ανάλυση των φάσεων εργασίας για την παραγωγή του προϊόντος, 

δηλαδή ο καθορισµός της παραγωγικής διαδικασίας, του εξοπλισµού, των 

θέσεων εργασίας και των ηλεκτροµηχανικών εγκαταστάσεων.  

ü Στάδιο 5: Έρευνα αγοράς και ανταγωνισµού, ο επιχειρηµατίας σε αυτό το 

στάδιο θα πρέπει να προβεί σε µια εκτεταµένη έρευνα αγοράς σχετικά µε το 

µελλοντικό του πελατολόγιο, τον ανταγωνισµό του κλάδου που ανήκει, την 

τεχνολογία και την οικονοµία.  

ü Στάδιο 6: Αναµενόµενος τζίρος, στο στάδιο αυτό ο επιχειρηµατίας θα πρέπει 

να εκτιµήσει τι ποσοστό από την αγορά θα κερδίσει.  

ü Στάδιο 7: Ανάλυση τόπου εγκατάστασης, ο επιτηδευµατίας θα πρέπει να 

εκτιµήσει τις κτιριακές εγκαταστάσεις, τους αποθηκευτικούς χώρους και να 

διαµορφώσει ανάλογα το περιβάλλον χώρο.  

ü Στάδιο 8: Καταγραφή αναγκών παραγωγικού και λοιπού εξοπλισµού  

ü Στάδιο 9: Έρευνα για χρηµατοδότηση από ίδια κεφάλαια, κρατικές 

επιχορηγήσεις, επιδοτήσεις Ε.Ε., δανεισµό, πίστωση. 
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1.6 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΖΟΥΝ ΤΗΝ ΑΠΟΦΑΣΗ 

ΥΛΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΣΕ ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ 

ΕΠΙΠΕΔΟ. 

Οι παράγοντες εκείνοι, που κρίνουν εάν θα πραγµατοποιηθεί µία επένδυση ή όχι σε 

επίπεδο επιχείρησης είναι οι παρακάτω: 

 

Τεχνολογικές Μεταβολές και Καινοτοµίες: Η εξέλιξη της τεχνολογίας και οι 

καινοτοµίες, προσφέρουν αύξηση των νέων παραγωγικών δυνατοτήτων και συνεπώς 

αυξηµένες αποδόσεις των επενδύσεων. 

 

Μελλοντικές Καταναλωτικές Προτιµήσεις: Οι προτιµήσεις των καταναλωτών και 

οι ανάγκες τους, αποτελούν τους παράγοντες που προσδιορίζουν τα προϊόντα που 

παράγουν οι επιχειρήσεις. Σε περίπτωση όπου οι καταναλωτές στραφούν στην 

επιθυµία άλλων προϊόντων, απαιτείται από την επιχείρηση επένδυση σε 

κεφαλαιουχικά αγαθά για την παραγωγή αυτών.  

 

Προσδοκώµενη Μελλοντική Ζήτηση: Όταν η επιχείρηση εκτιµά ότι θα υπάρξει 

αύξηση στη ζήτηση των προϊόντων της, επενδύει σε κεφαλαιουχικά αγαθά ώστε να 

διευρύνει την παραγωγική της βάση. 

 

Δαπάνη Ανάληψης Επένδυσης: Όσο πιο χαµηλό είναι το κόστος της δαπάνης για 

την υλοποίηση της επένδυσης, τόσο πιο ελκυστική γίνεται η επένδυση. Για την 

ανάληψη ενός επενδυτικού έργου, θα πρέπει η προσδοκώµενη απόδοσή του να 

υπερβαίνει το ευκαιριακό κόστος των κεφαλαίων που θα δεσµευθούν. Η Μέση 

Απόδοση Επένδυσης (ΜΑΕ) υπολογίζεται µε διαίρεση του Μέσου Καθαρού Κέρδους 

(ΜΚΚ) µε την Αρχική Επένδυση (ΑΕ). 

 

𝛭𝛢𝛦 =  
𝛭𝛫𝛫
𝛢𝛦  

 

 

Επιτόκιο: Η επένδυση εξαρτάται από το πραγµατικό επιτόκιο, επειδή το επιτόκιο 

είναι το κόστος του δανεισµού. Η ποσότητα δηλαδή της επένδυσης, εξαρτάται από το 
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πραγµατικό επιτόκιο το οποίο µετρά το κόστος των κεφαλαίων που χρησιµοποιούνται 

για τη χρηµατοδότηση της επένδυσης. Ένα χαµηλό επιτόκιο, δηµιουργεί ευνοϊκές 

συνθήκες για την πραγµατοποίηση µίας επένδυσης, σε αντίθεση µε ένα υψηλό 

επιτόκιο. 

 

Εισόδηµα: Οι επενδύσεις που επιφυλάσσουν µεγαλύτερο µέσο εισόδηµα σε σχέση 

µε άλλες, κρίνονται θετικά διότι υπάρχουν περισσότερες πιθανότητες να 

χρησιµοποιηθούν για επανεπένδυση ή κατανάλωση κεφάλαια από το πλεονάζων 

εισόδηµα. 

 

Προσδοκώµενη Φορολογική Πολιτική: Η φορολογική νοµοθεσία επηρεάζει τα 

επιχειρηµατικά κίνητρα και αποτελεί βασικό παράγοντα στη λήψη απόφασης 

υλοποίησης µίας επένδυσης. Ένα σταθερό και ευνοϊκό φορολογικό σύστηµα αποτελεί 

πόλο έλξης για τις επενδύσεις και λειτουργεί θετικά για αυτές, σε αντίθεση µε ένα 

φορολογικό σύστηµα το οποίο µεταβάλλεται συνεχώς και δηµιουργεί αστάθεια 

προκαλώντας προβλήµατα στις επενδύσεις. 

 

Αναµενόµενο Ύψος των Μισθών και των Πρώτων Υλών: Όσο µεγαλύτερο είναι 

το ύψος των µισθών και των πρώτων υλών, τόσο µεγαλύτερο θα είναι και το κόστος 

που θα έχει η επιχείρηση. Όσο αυξάνεται το κόστος της επένδυσης, τόσο 

ελαττώνονται οι επενδυτικές ευκαιρίες που αναλαµβάνονται. 

 

Υπάρχον Απόθεµα Κεφαλαιουχικού Εξοπλισµού: Εάν υπάρχει αρκετό απόθεµα 

κεφαλαιουχικού εξοπλισµού, το οποίο καλύπτει τις ανάγκες (υπάρχουσες και 

µελλοντικές) της επιχείρησης, η ζήτηση για νέες επενδύσεις είναι µειώνεται. 

 

Ψυχολογία: Ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες στις επενδύσεις, είναι η 

ψυχολογία που υπάρχει στην αγορά και επηρεάζει θετικά ή αρνητικά τη ψυχολογία 

των ανθρώπων (καταναλωτών και επενδυτών). Εάν κάποιοι παράγοντες επιφέρουν 

αρνητική ψυχολογία, δυσχεραίνεται η πραγµατοποίηση επενδύσεων και µειώνεται η 

καταναλωτική κίνηση. Αυτό συµβαίνει ακόµα και στις περιπτώσεις που οι άνθρωποι 

(επενδυτές / καταναλωτές) διαθέτουν χρηµατικά κεφάλαια. 
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Κοινωνικοπολιτική Κατάσταση: Το ευρύτερο κοινωνικό και πολιτικό περιβάλλον, 

επηρεάζει θετικά ή αρνητικά τις επενδύσεις. Η κοινωνικοπολιτική κατάσταση µπορεί 

να επηρεάσει ακόµα και την ψυχολογία και την φορολογία, µε αποτέλεσµα να 

κατέχει µεγάλη βαρύτητα στη λήψη απόφασης υλοποίησης µίας επένδυσης. Η 

κατάσταση αυτή, αποτελεί ακόµα πιο ιδιαίτερο παράγοντα όταν πρόκειται για ξένους 

επενδυτές µίας χώρας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

 
Οι βασικές µεταβλητές που χρησιµοποιούνται στη µελέτη και επίλυση των 

προβληµάτων των οικονοµικών µαθηµατικών είναι το κεφάλαιο, ο χρόνος, ο τόκος 

και το επιτόκιο. 

• Κεφάλαιο (C ) είναι κάθε οικονοµικό αγαθό που µετράται σε χρηµατικές 

µονάδες και χρησιµοποιείται για ‘παραγωγικούς’ σκοπούς. Σύµφωνα µε τον 

ορισµό αυτό, το χρηµατικό ποσό που είναι διαθέσιµο για επένδυση αποτελεί 

κεφάλαιο, ενώ αυτό που φυλάσσεται αχρησιµοποίητο (‘κάτω από το στρώµα’) 

και δεν δίνεται στην παραγωγική διαδικασία δεν θεωρείται κεφάλαιο. 

• Χρόνος (t) λέγεται το χρονικό διάστηµα της παραγωγικής χρησιµοποίησης 

του κεφαλαίου. Ο χρόνος µπορεί να είναι διακριτή µεταβλητή, να παίρνει 

δηλαδή τιµές της µορφής 0, 1, 2, ... χρονικών περιόδων (ετών, εξαµήνων, 

τριµήνων, ...) ή συνεχής µεταβλητή, να παίρνει δηλαδή τιµές από το διάστηµα 

[0, + 00). 

• Τόκος (I) λέγεται η αύξηση του κεφαλαίου, κατά το χρονικό διάστηµα της 

παραγωγικής του ικανότητας. Ο τόκος αποτελεί ένα είδος αποζηµίωσης για τη 

χρήση ή εκµετάλλευση του χρηµατικού ποσού που χρησιµοποιήθηκε στην 

παραγωγική διαδικασία και απέφερε κάποιο έσοδο σε αυτόν που το 

χρησιµοποίησε. 

• Επιτόκιο (r ) είναι ο τόκος µιας νοµισµατικής µονάδας στη µονάδα του 

χρόνου. Το επιτόκιο αναφέρεται σε ορισµένη µονάδα χρόνου (συνήθως το 

έτος, αλλά και εξάµηνο, τρίµηνο, ...) και συνήθως γράφεται ως ποσοστό επί 

τοις εκατό (%). Τονίζεται ότι το επιτόκιο που διαµορφώνεται στην οικονοµία 

είναι ανεξάρτητο της υποκειµενικής διαχρονικής προτίµησης κατανάλωσης 

του καθενός από εµάς. 

Οποιαδήποτε εξίσωση περιλαµβάνει ως µεταβλητή το επιτόκιο αποτελεί εξίσωση 

αξίας γιατί απεικονίζει µια ισοδυναµία µεταξύ δύο χρηµατικών ποσών σε µια κοινή 

ηµεροµηνία. 

Το άθροισµα C+I , που προκύπτει από την ενσωµάτωση του τόκου Ι στο 

κεφάλαιο C λέγεται τελική αξία ή µελλοντική αξία του κεφαλαίου και συµβολίζεται 

µε FV. Η ενσωµάτωση του τόκου στο κεφάλαιο από το οποίο προέκυψε λέγεται 
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κεφαλαιοποίηση, ενώ ο τρόπος υπολογισµού της τελικής αξίας ενός κεφαλαίου είναι 

συνάρτηση του ποιο από τα διάφορα συστήµατα κεφαλαιοποίησης εφαρµόζεται. 

Υπάρχουν δύο συστήµατα κεφαλαιοποίησης σε ευρεία χρήση, ανάλογα µε το 

πότε προκύπτει η ενσωµάτωση του τόκου στο κεφάλαιο: 

• Απλή κεφαλαιοποίηση είναι εκείνο το σύστηµα στο οποίο ο τόκος 

ενσωµατώνεται στο κεφάλαιο µόνο στο τέλος του χρονικού διαστήµατος που 

το κεφάλαιο έχει επενδυθεί. 

• Σύνθετη κεφαλαιοποίηση ή ανατοκισµός είναι εκείνο το σύστηµα στο οποίο 

ο τόκος ενσωµατώνεται στο κεφάλαιο (κεφαλαιοποιείται) στο τέλος κάθε 

χρονικής περιόδου (π.χ., έτος, εξάµηνο, κ.λπ.) στην οποία υποδιαιρείται το 

χρονικό διάστηµα επένδυσης. Κατά συνέπεια το κεφάλαιο της εποµένης 

περιόδου ισούται µε το κεφάλαιο της παρούσης πλέον τους τόκους αυτής της 

περιόδου. 

 

2.1 ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΑΞΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

Η αρχή της χρονικής αξίας του χρήµατος - η αντίληψη ότι ένα συγκεκριµένο 

χρηµατικό ποσό είναι πιο πολύτιµο όσο πιο σύντοµα λαµβάνεται, λόγω της 

ικανότητάς του να κερδίζει τόκους - είναι το θεµέλιο για πολλές εφαρµογές στη 

χρηµατοδότηση των επενδύσεων. 

Με άλλα λόγια, Διαχρονική Αξία του Χρήµατος (Time Value of Money) σηµαίνει 

ότι ένα ποσό χρηµάτων σήµερα έχει µεγαλύτερη αξία από το ίδιο ποσό χρηµάτων 

αύριο. Δηλαδή, ένα ευρώ σήµερα αξίζει περισσότερο από ένα ευρώ ένα χρόνο µετά ή 

αλλιώς, ένα ευρώ σήµερα ισοδυναµεί µε περισσότερο από ένα ευρώ µετά από ένα 

χρόνο. Αυτό γίνεται ευκολότερα κατανοητό εάν λάβει κανείς υπ’ όψιν τις έννοιες της 

µελλοντικής και παρούσας αξίας. 

Βασική αρχή της χρονικής αξίας είναι η έννοια των επιτοκίων. Ένας 

δανειολήπτης που λαµβάνει χρήµατα σήµερα για κατανάλωση πρέπει να επιστρέψει 

το κεφάλαιο συν ένα επιτόκιο που αντισταθµίζει τον δανειστή. Τα επιτόκια 

καθορίζονται στην αγορά και επιτρέπουν την εξίσωση των σχέσεων µε τις δυνάµεις 

της προσφοράς και της ζήτησης. Με άλλα λόγια, σε ένα περιβάλλον όπου το επιτόκιο 

που καθορίζεται από την αγορά είναι 10%, θα λέγαµε ότι ο δανεισµός 1.000 ευρώ 

σήµερα ισοδυναµεί µε την επιστροφή 1.100 ευρώ σε ένα χρόνο από τώρα. Εδώ 
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αναφέρεται και άλλος τρόπος: αρκετοί δανειολήπτες είναι εκεί έξω που απαιτούν 

1.000 ευρώ σήµερα και είναι πρόθυµοι να πληρώσουν πίσω 1.100 ευρώ σε ένα έτος 

και αρκετοί επενδυτές είναι εκεί έξω πρόθυµοι να προµηθεύσουν 1.000 ευρώ τώρα 

και οι οποίοι θα χρειαστούν 1.100 ευρώ σε ένα χρόνο, ισοτιµία επί των τιµών. 

Γενικά, ο πιο βασικός τύπος της Χρονικής Αξίας του Χρήµατος λαµβάνει υπόψη 

τις ακόλουθες µεταβλητές: 

	
FV	=	Μελλοντική	αξία	του	χρήματος	
	
PV	=	Παρούσα	αξία	του	χρήματος	
	
i	=	επιτόκιο	
	
n	=	αριθμός	περιόδων	σύνθεσης	ανά	έτος	
	
t	=	αριθμός	ετών	
	
Με	βάση	αυτές	τις	μεταβλητές,	ο	τύπος	για	τη	Χρονική	Αξία	του	Χρήματος	(TVM)	
έχει	ως	εξής:	
	

𝐹𝑉 = 𝑃𝑉×(1+
𝑖
𝑛)

(!×!) 

 

2.2 ΑΠΛΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ 

Ο τόκος που συγκεντρώνεται στο σύστηµα της απλής κεφαλαιοποίησης 

ονοµάζεται απλός τόκος ενώ, όπως προκύπτει από τον ορισµό, το κεφάλαιο 

παραµένει σταθερό όλο το χρονικό διάστηµα που είναι επενδεδυµένο. Στην απλή 

κεφαλαιοποίηση είναι σαν ο επενδυτής να εισπράττει στο τέλος κάθε περιόδου (π.χ. 

έτους, εξαµήνου, κ.λ.π.) τους τόκους τους οποίους καταναλώνει ενώ στο τέλος τους 

χρονικού διαστήµατος της επένδυσης λαµβάνει και το κεφάλαιο της επένδυσης. Το 

σύστηµα εφαρµόζεται στις προεξοφλήσεις συναλλαγµατικών από τράπεζες ενώ για 

σύντοµα χρονικά διαστήµατα (και µικρά επιτόκια) δίνει ουσιαστικά τα ίδια 

αποτελέσµατα µε το σύστηµα της σύνθετης κεφαλαιοποίησης. 

Στην απλή κεφαλαιοποίηση ο τόκος I ενός κεφαλαίου C που τοκίζεται για 

χρόνο t µε επιτόκιο r δίνεται από τον τύπο: 
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Λαµβάνοντας υπόψη ότι η µελλοντική αξία, FV, του επενδυµένου ποσού είναι 

το άθροισµα του αρχικού κεφαλαίου πλέον οι συσσωρευµένοι τόκοι, προκύπτει ότι η 

µελλοντική αξία δίνεται από τον τύπο: 

 

2.3 ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ 

Στο σύστηµα της σύνθετης κεφαλαιοποίησης, ο τόκος του επενδυόµενου 

κεφαλαίου ενσωµατώνεται στο κεφάλαιο στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου και 

χρησιµοποιείται ως κεφάλαιο. Κατά συνέπεια, η τελική αξία του επενδυµένου 

κεφαλαίου δίνεται από τον τύπο: 

 
όπου t είναι ο αριθµός των χρονικών περιόδων στις οποίες υποδιαιρείται το 

χρονικό διάστηµα της επένδυσης. Τονίζεται ότι η διάρκεια των χρονικών αυτών 

περιόδων πρέπει να είναι ίδια µε την χρονική περίοδο στην οποία αναφέρεται το 

επιτόκιο, δηλαδή αν το επιτόκιο είναι, π.χ., 4% εξαµηνιαίως τότε και η διάρκεια της 

επένδυσης πρέπει να µετράται σε εξάµηνα. 

Ο συντελεστής ti)(1+ ονοµάζεται και συντελεστής ανατοκισµού. 
Προφανώς η τελική αξία µιας σειράς χρηµατοροών είναι το άθροισµα των 

τελικών αξιών τους. 

 

2.4 ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ 

Η παρούσα αξία, PV, µιας µελλοντικής χρηµατοροής C υπολογίζεται 
σύµφωνα µε τον τύπο: 

Ο συντελεστής ti)1/(1+ ονοµάζεται και συντελεστής προεξόφλησης ή 

αναγωγής. Προφανώς η παρούσα αξία µιας σειράς χρηµατοροών είναι το άθροισµα 

της παρούσας αξίας κάθε µιας από αυτές. Συνεπώς, η παρούσα αξία µιας σειράς 

χρηµατικών ροών είναι πάντοτε µικρότερη του αθροίσµατος τους. 

C.t.rI =

ti)C.(1FV +=

ti)(1
CPV
+

=

t.i)C(1FV +=
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2.5 ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΟ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟ ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

Συνήθως τα επιτόκια θεωρούνται ετήσια αλλά σε ορισµένες περιπτώσεις 

ορίζεται ταυτόχρονα ότι το κεφάλαιο θα ανατοκίζεται ν φορές µέσα στο έτος, όπου ν 

είναι ο αριθµός των υποδιαιρέσεων του έτους, π.χ. το ν θα ισούται µε 2 στην 

περίπτωση του εξαµηνιαίου ανατοκισµού, 4 στην περίπτωση του τριµηνιαίου κ.ο.κ. 

Τα ετήσια αυτά επιτόκια καλούνται ονοµαστικά επιτόκια και συµβολίζονται µε iν. 

Αν η χρονική περίοδος ορισµού του επιτοκίου δεν υποδιαιρείται τότε το επιτόκιο 

καλείται πραγµατικό και συµβολίζεται απλώς µε i. 

Η σχέση πραγµατικού και ονοµαστικού επιτοκίου δίνεται από τον τύπο: 

Είναι προφανές ότι σε κάθε περίπτωση το πραγµατικό επιτόκιο είναι 

µεγαλύτερο από το αντίστοιχο ονοµαστικό επιτόκιο. Καθώς ο αριθµός των περιόδων 

ανατοκισµού µέσα σε ένα έτος αυξάνει, αυξάνει και το πραγµατικό επιτόκιο αλλά όχι 

αναλογικά. Στην οριακή περίπτωση που ο ανατοκισµός γίνεται στιγµιαίως έχουµε την 

περίπτωση του συνεχούς ανατοκισµού. 

2.6 ΡΑΝΤΕΣ 

Μια ακολουθία χρηµατικών ποσών (εισροών ή εκροών) που λήγουν 

(εισπράττονται ή πληρώνονται) σε ίσα απέχουσες µεταξύ τους χρονικές στιγµές 

ονοµάζεται ράντα. Κάθε χρηµατικό ποσό λέγεται όρος της ράντας 

Οι ράντες διακρίνονται σε σταθερές, όταν οι όροι τους είναι ίσοι µεταξύ τους, 

και σε µη σταθερές, όταν οι όροι τους δεν είναι ίσοι (π.χ. οι όροι αυξάνουν κατά ένα 

σταθερό ποσό ή µε ένα σταθερό ρυθµό). Οι ράντες διακρίνονται, επίσης, σε 

πρόσκαιρες, όταν αρχίζουν και τελειώνουν µέσα σε συγκεκριµένο χρόνο, και σε 

διηνεκείς, όταν το πλήθος των όρων τους τείνει στο άπειρο. Διακρίνουµε εξ άλλου, 

και τις ράντες ζωής ή τις τυχαίες ράντες, στις οποίες το πλήθος των όρων τους 

εξαρτάται από τη διάρκεια ζωής ενός ανθρώπου ή µιας οµάδας ανθρώπων. 

Από µια άλλη πλευρά, οι ράντες διακρίνονται σε άµεσες, όταν ο χρόνος 

υπολογισµού τους συµπίπτει µε την αρχή τους, σε αρξάµενες, όταν ο χρόνος 

υπολογισµού τους είναι µεταγενέστερος της αρχής τους, και σε µελλοντικές, όταν ο 

χρόνος υπολογισµού τους είναι προγενέστερος της αρχής τους. Εάν οι όροι της 

ράντας λήγουν στο τέλος κάθε χρονικού διαστήµατος (περιόδου), η ράντα λέγεται 

1)
ν
ι(1i νν −+=
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ληξιπρόθεσµη. Εάν οι όροι λήγουν στην αρχή κάθε περιόδου, η ράντα λέγεται 

προκαταβλητέα. 

Όπως είναι προφανές, ο αριθµός κατηγοριών ράντων είναι µεγάλος διότι µια 

ράντα µπορεί να έχει οποιοδήποτε συνδυασµό των ανωτέρω χαρακτηριστικών. Όταν 

ο όρος µιας σταθερής ράντας είναι ένα ευρώ, η ράντα λέγεται µοναδιαία. Στην 

περίπτωση που η ράντα αναφέρεται στις δόσεις αποπληρωµής ενός δανείου, τότε η 

ετήσια πληρωµή ονοµάζεται τοκοχρεολύσιο και περιλαµβάνει την πληρωµή των 

τόκων και την αποπληρωµή του κεφαλαίου (χρεολύσιο). 

Το βασικό πρόβληµα που αντιµετωπίζουµε µε µια ράντα είναι ο υπολογισµός 

της αξίας της σε κάποιο συγκεκριµένο χρόνο. Συνήθως, υπολογίζουµε την παρούσα 

αξία της ράντας, δηλαδή την αξία της στον χρόνο της έναρξης, και την τελική αξία 

της ράντας, δηλαδή την αξία της στον χρόνο της λήξης. Στην αντιµετώπιση 

ορισµένων προβληµάτων είναι απαραίτητο να υπολογίσουµε επίσης την αξία µιας 

ράντας σε κάποιο χρόνο που είναι είτε προγενέστερος είτε µεταγενέστερος του 

χρόνου έναρξής της. 

2.7 ΑΜΕΣΕΣ – ΣΤΑΘΕΡΕΣ – ΛΗΞΙΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΡΑΝΤΕΣ 

Αποτελούν τον κυριότερο τύπο ράντων που χρησιµοποιείται στα οικονοµικά 

µαθηµατικά και την αξιολόγηση επενδύσεων. Για το λόγο αυτό θα εξετάσουµε τις 

βασικές εξισώσεις αξίας του τύπου αυτού στη συνέχεια. Στην ανάλυση που 

ακολουθεί ιδιαίτερη σηµασία έχουν οι εξισώσεις που αφορούν µοναδιαίες ράντες 

διότι η αξία (παρούσα ή τελική) της ράντας είναι το γινόµενο της αξίας του όρου της 

ράντας επί την αξία της µοναδιαίας ράντας υπολογισµένης για το αυτό χρονικό 

διάστηµα και επιτόκιο. Για το λόγο αυτό η παρούσα και η τελική αξία των 

µοναδιαίων ράντων δίνονται σε πίνακες για τη διευκόλυνση των υπολογισµών. 

2.7.1 ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΛΗΞΙΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΡΑΝΤΑΣ 

Η παρούσα αξία, tiα  µιας µοναδιαίας, άµεσης, σταθερής, πρόσκαιρης και 
ληξιπρόθεσµης ράντας, διάρκειας t περιόδους και επιτόκιο i σταθερό για τη διάρκεια 
ζωής της ράντας δίνεται από τον τύπο: 

 
Προφανώς η παρούσα αξία, PV, ράντας των αυτών χαρακτηριστικών και µε 

όρο Ρ ευρώ ανά περίοδο ισούται µε: 

i
i)(11α

t

ti

−+−
=



24	
	

 

2.7.2 ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ ΛΗΞΙΠΡΟΘΕΣΜΗΣ ΡΑΝΤΑΣ 

Η τελική αξία, Sti, µιας µοναδιαίας, άµεσης, σταθερής, πρόσκαιρης και 

ληξιπρόθεσµης ράντας, διάρκειας t περιόδους και επιτόκιο I σταθερό για τη διάρκεια 

ζωής της ράντας δίνεται από τον τύπο: 

 
Προφανώς η τελική αξία ράντας, FV, των αυτών χαρακτηριστικών και µε όρο 

Ρ ευρώ ανά περίοδο ισούται µε: 

	
 

2.8 ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ 

Ως Ταµειακή Ροή (Cash Flow) ορίζεται η πραγµατική εισροή και η 

πραγµατική εκροή στο και από το ταµείο της επιχείρησης. Κατά την αξιολόγηση µίας 

επένδυσης, την επιχείρηση την ενδιαφέρουν οι ταµειακές ροές και όχι τα κέρδη που 

θα δηµιουργηθούν από τις επενδύσεις, διότι η πραγµατοποίηση της επένδυσης από 

την επιχείρηση γίνεται µε χρήµατα που καταβάλλονται σήµερα ευελπιστώντας ότι θα 

εισπράξει περισσότερα χρήµατα στο µέλλον. 

 

Κατά την αξιολόγηση των επενδύσεων θα πρέπει να λαµβάνονται υπ΄ όψιν τα 

παρακάτω σηµεία που είναι σχετικά µε τις ταµειακές ροές και είναι: 

• Την επιχείρηση την ενδιαφέρουν οι ταµειακές ροές µετά από φόρους. 

• Την επιχείρηση την ενδιαφέρουν οι αυξηµένες ή πρόσθετες ταµειακές ροές, 

δηλαδή οι ταµειακές ροές εκείνες οι οποίες θα προκύψουν από την αποδοχή 

του επενδυτικού σχεδίου. 

• Ο προσδιορισµός των ταµειακών ροών, θα πρέπει να βασίζεται στο κόστος 

ευκαιρίας και όχι στο ιστορικό κόστος. 

• Η χρονική στιγµή την οποία πραγµατοποιούνται οι ταµειακές ροές. 

 

 

 

i
1i)(1S

t

ti
−+

=

tiΡ.αPV =

tiΡ.SFV =
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2.9 ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
Ως κόστος κεφαλαίου ορίζεται το κόστος που έχουν οι πηγές χρηµατοδότησης 

µίας επιχείρησης (οι πηγές αυτές µπορεί να είναι ένα οµολογιακό δάνειο, 

προνοµιούχες µετοχές, παρακρατηµένα ή αδιανέµητα κέρδη κλπ). Το κόστος 

κεφαλαίου µίας επιχείρησης αποτελεί την ελάχιστη απόδοση την οποία θα πρέπει να 

έχουν τα επενδυτικά προγράµµατα για να γίνουν αποδεκτά. Με άλλα λόγια, το 

κόστος κεφαλαίου είναι η απόδοση µίας επένδυσης η οποία αφήνει την τιµή της 

µετοχής αµετάβλητη. 

 

Για την αξιολόγηση επενδυτικών προγραµµάτων µίας επιχείρησης, είναι 

αναγκαίος ο υπολογισµούς του κόστους κεφαλαίου αυτής. Για να προβούµε στον 

υπολογισµό αυτό, είναι απαραίτητο να κάνουµε τις παρακάτω υποθέσεις: 

Υποθέτουµε ότι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος της επιχείρησης παραµένει 

σταθερός. Δηλαδή ότι τα επενδυτικά προγράµµατα που θα αξιολογηθούν, έχουν 

περίπου τον ίδιο κίνδυνο µε τα προγράµµατα που έχει ήδη η επιχείρηση. 

Η πολιτική µερίσµατος της επιχείρησης παραµένει σταθερή. 

Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος της επιχείρησης παραµένει σταθερός. 

Δηλαδή υποθέτουµε ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης (αναλογία 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων, κοινών µετοχών και προνοµιούχων µετοχών) 

παραµένει σταθερή. 

 

Όλα τα παραπάνω είναι απαραίτητες προϋποθέσεις ώστε το κόστος κεφαλαίου 

να παραµένει σταθερό για να µπορούµε να το υπολογίσουµε. 

 

Για τον υπολογισµό του κόστους κεφαλαίου ακολουθούνται τα παρακάτω 

βήµατα: 

Ι. Επιλέγουµε ποιες θα είναι οι πηγές χρηµατοδότησης του υπό αξιολόγηση 

επενδυτικού σχεδίου και µε τι ποσοστό θα συµµετέχει κάθε µία από αυτές στη 

χρηµατοδότηση του έργου. 

ΙΙ. Υπολογίζουµε το κόστος της κάθε πηγής χρηµατοδότησης. 

ΙΙΙ. Χρησιµοποιώντας το ποσοστό και το κόστος κάθε πηγής χρηµατοδότησης 

υπολογίζουµε το συνολικό κόστος κεφαλαίου. 
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2.9.1 ΚΟΣΤΟΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Η βασική µέθοδος υπολογισµού του κόστους ιδίων κεφαλαίων µίας 

επιχείρησης, στηρίζεται στο υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (γνωστό 

ως CAPM – Capital Asset Pricing Model), το οποίο δείχνει τον τρόπο µε τον οποίο η 

αγορά αποτιµά τα περιουσιακά στοιχεία. 

Σύµφωνα µε το CAPM, για να προβούν οι επενδυτές στην αγορά µίας 

µετοχής, απαιτούν η µετοχή αυτή να έχει απόδοση (το κόστος δηλαδή της µετοχής) 

ίση µε µία απόδοση χωρίς κίνδυνο (risk-free rate of return) συν την ανταµοιβή για τον 

κίνδυνο (risk premium) το οποίο αναλαµβάνουν µε την αγορά της µετοχής. Η 

ανταµοιβή αυτή για τον κίνδυνο, εξαρτάται από τον συντελεστή βήτα (beta) της 

µετοχής και την ανταµοιβή κινδύνου που ενέχει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς (market 

risk premium).  

Εποµένως, η απαιτούµενη απόδοση της µετοχής δίνεται από τον τύπο: 

 

kS = rF + (rM – rF)β 

όπου, 

 

kS : απαιτούµενη απόδοση µετοχής (κόστος ιδίων κεφαλαίων) 

 

rF : απόδοση χωρίς κίνδυνο 

 

rM : η προσδοκώµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς.  

        Η διαφορά (rM – rF) ονοµάζεται µετοχικό ασφάλιστρο κινδύνου. 
 

β : ο συντελεστής βήτα της µετοχής. 

 

Ο συντελεστής β, εκφράζει την ευαισθησία της µετοχής σε µεταβολές του γενικού 

δείκτη, δηλαδή µετράει την επίδραση που έχει η πορεία του γενικού δείκτη ενός 

χρηµατιστηρίου στην απόδοση της µετοχής. Ακόµα, εκφράζει και τον συστηµατικό 

κίνδυνο της µετοχής, κάτι που σχετίζεται δηλαδή µε την απόδοση την οποία πρέπει 
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να αποζηµιώνεται ένας επενδυτής κάτοχος ενός καλά διαφοροποιηµένου 

χαρτοφυλακίου. 

Η απόδοση χωρίς κίνδυνο λαµβάνεται από την απόδοση ενός βραχυπρόθεσµου ή 

µακροπρόθεσµου οµόλογου του δηµοσίου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ 

ΣΧΕΔΙΩΝ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ 

Η δυνατότητα αποτίµησης των επενδύσεων σε ήδη υφιστάµενες επιχειρήσεις 

µε ακρίβεια, είναι η καρδιά της οικονοµικής θεωρίας αφού προσωπικές αλλά και 

επιχειρησιακές αποφάσεις µπορούν να ληφθούν µε στόχο την µεγιστοποίηση της 

αξίας µετοχών και κερδών από την επένδυση. 

Η αξιολόγηση επενδύσεων, ως σύνθετη διαδικασία πριν την οριστική 

απόφαση της επιχείρησης ή του επενδυτικού φορέα για την επιλογή του επενδυτικού 

σχεδίου, εµπεριέχει σηµαντικό βαθµό αβεβαιότητας και ρίσκου. Αποτελεί ένα µικρό 

τµήµα της συνολικής διαδικασίας, που περιστρέφεται γύρω από την έννοια των 

ταµιακών ροών της επένδυσης και πιο συγκεκριµένα συνίσταται στον προσδιορισµό 

της αποδοτικότητας, στη δυναµική ανάλυση της οικονοµικής κατάστασης, στον 

προσδιορισµό του άριστου ύψους του προϋπολογισµού των εισροών και της 

κατάλληλης χρονικής κλιµάκωσης που δείχνουν το αποτέλεσµα της επένδυσης. Η 

αξιολόγηση της επένδυσης γίνεται µε βάσει τις ισχύουσες τιµές της αγοράς που 

περιλαµβάνουν τους φόρους, τους τόκους και τις λοιπές επιβαρύνσεις που 

διαµορφώνονται στη διεθνή αγορά σε συνθήκες ανταγωνισµού.  

Η αξιολόγηση των επενδύσεων διακρίνεται σε ιδιωτική χρηµατική 

αξιολόγηση και σε κοινωνική οικονοµική αξιολόγηση. Η ιδιωτική χρηµατική 

αξιολόγηση γίνεται µε βάση τα µεγέθη των ταµειακών ροών κόστους και ωφελειών 

χρησιµοποιώντας τις τιµές της αγοράς, χωρίς να ερευνά τις όποιες επιπτώσεις µπορεί 

να εµπίπτουν στην ευηµερία του κοινωνικού συνόλου ή της εθνικής οικονοµίας.  

Σκοπός της ιδιωτικής χρηµατικής αξιολόγησης είναι να εξετάσει την ιδιωτική 

αποδοτικότητα του επενδυτικού σχεδίου, δηλαδή να διερευνήσει αν ο επενδυτικός 

φορέας θα αποφέρει κέρδος για το κεφάλαιο που διέθεσε και την πρωτοβουλία που 

ανέλαβε. Η κοινωνική οικονοµική αξιολόγηση από πλευράς της εθνικής οικονοµίας ή 

του κοινωνικού συνόλου, µας ενδιαφέρει για να εξετάζουµε αν οι οικονοµικοί πόροι 

που διατέθηκαν στο σχέδιο επένδυσης έχουν χρησιµοποιηθεί κατά τον καλύτερο 

κοινωνικό τρόπο, έχουν αφήσει θετικό οικονοµικό αποτέλεσµα και ικανοποιούνται οι 

άλλοι αντικειµενικοί σκοποί του κοινωνικού συνόλου, όπως η αύξηση της 

αποταµίευσης.  
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Η ιδιωτική χρηµατική αξιολόγηση και η κοινωνική οικονοµική αξιολόγηση αν 

και γίνονται µε διαφορετική προσέγγιση ενδιαφέρουν τόσο το φορέα του κοινωνικού 

συµφέροντος (π.χ. κρατικούς φορείς) όσο και τον επενδυτικό φορέα. Υπάρχουν 

πολλά επενδυτικά σχέδια που είναι αποδοτικά τόσο από φορέα του κοινωνικού 

συµφέροντος όσο και τον επενδυτικό. Ενώ όταν τα επενδυτικά σχέδια είναι 

αποδοτικά µόνο για το κοινωνικό σύνολο και όχι από πλευράς ιδιωτικοοικονοµικής, η 

πολιτεία ως φορέας του κοινωνικού συµφέροντος µπορεί να τα µετατρέψει σε 

ελκυστικά και συµφέρουσα και στον επενδυτικό φορέα µε ορισµένα µέσα όπως 

κίνητρα, επιδοτήσεις, επιχορηγήσεις.  

Σε κάθε περίπτωση για να ασκηθεί η κατάλληλη επενδυτική και δανειοδοτική 

πολιτική, δεδοµένου ότι η προώθηση των επενδύσεων αποτελεί θεµελιώδες µέσο για 

τη συνολική ευηµερία πρέπει να είναι γνωστή η ποσοτική και ποιοτική απόκλιση 

µεταξύ ιδιωτικής χρηµατικής και κοινωνικής οικονοµικής αξιολόγησης. Για την 

ιδιωτική χρηµατική αξιολόγηση του επενδυτικού σχεδίου απαιτείται ο προσδιορισµός 

του αρχικού κόστους επένδυσης για την υλοποίηση του, του κόστους λειτουργίας 

του, το καθαρό κέρδος προ αποσβέσεων και µετά φόρων, το ύψος του επιτοκίου και 

της ετήσιας απόσβεσης. Αναλυτικότερα παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα. 
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Διάγραµµα 1: Ροή Αξιολόγησης Επενδυτικού Σχεδίου 
Πηγή: Οικονοµικό Επιµελητήριο της Ελλάδος 

Οριστική	εκτίμηση	του	συνολικού	
κόστους	επένδυσης	

Οριστική	εκτίμηση	Χρηματοδοτικών	πόρων	

Κατάργηση	του	οριστικού	Λογαριασμού	
Εκμετάλλευσης	

Εκτίμηση	της	Ταμειακής	Ροής	

Κατάργηση	του	(Προβλεπόμενου)	
Ισολογισμού	

Εκτίμηση	Ιδιωτικών	–	χρηματικών	κριτηρίων	
αποδοτικότητας	

1. Περίοδος αποπληρωµής κεφαλαίου 
2. Απλός λόγος απόδοσης 
3. Καθαρή Παρούσα Αξία 
4. Εσωτερική Αποδοτικότητα 

Είναι	αποδοτικό	το	σχέδιο	επένδυσης;	
	

ΟΧΙ	

Σταματούμε	το	σχέδιο	επένδυσης	

Αλλά	το	σχέδιο	γίνεται	αποδεκτό	αν	η	
οικονομική-κοινωνική	αξιολόγηση	είναι	
θετική	και	εφόσον	ο	επενδυτής	
ενισχύεται	από	το	κράτος	με	
επιδοτήσεις	

ΝΑΙ	

Αξιολογούμε	το	βαθμό	Αβεβαιότητας	της	
αποδοτικότητας	

1. Ανάλυση «νεκρού σηµείου» 
2. «Ανάλυση Ευαισθησίας» 

Είναι	αξιόπιστη	η	εκτίμηση	της	
αποδοτικότητας;	

Το	σχέδιο	είναι	εφικτό	από	
ιδιωτικοοικονομική	άποψη;	

ΝΑΙ	

Προχωρούμε	στην	κοινωνική	–	
οικονομική	αξιολόγηση	
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Επειδή στις περισσότερες επιχειρήσεις υπάρχουν συνήθως περισσότερα 

επενδυτικά σχέδια από αυτά που η επιχείρηση µπορεί να αναλάβει, οι προτάσεις θα 

πρέπει να ιεραρχηθούν και να αξιολογηθούν. Παρακάτω αναλύονται οι µέθοδοι που 

χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση επενδυτικών έργων, οι οποίες είναι: 

1. Η µέθοδος της Καθαράς Παρούσας Αξίας (Net Present Value – NPV) 

2. Η µέθοδος του Εσωτερικού Βαθµού Απόδοσης (Internal Rate of Return–IRR) 

3. Η µέθοδος Περιόδου Επανείσπραξης Κεφαλαίου (Payback Period – PP) 

4. Η µέθοδος του Δείκτη Κερδοφορίας (Profitability Index – PI) 

5. Η µέθοδος της Μέσης Απόδοσης (Accounting/Average Rate of Return –ARR) 

6. Η µέθοδος της Απόδοσης Επένδυσης (Return on Investment – ROI) 

 

 

 

3.1 ΚΑΘΑΡΑ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ (Net Present Value – NPV) 
Η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι το άθροισµα των παρουσών αξιών των 

εισερχόµενων και εξερχόµενων ταµειακών ροών κατά τη διάρκεια µιας χρονικής 

περιόδου µετά από φόρους, προεξοφληµένων µε ένα επιτόκιο το οποίο αντανακλά 

τον κίνδυνο των αναµενόµενων ταµειακών ροών. Υπολογίζει το πλεόνασµα ή την 

έλλειψη ταµειακών ροών, σε όρους παρούσας αξίας, σε σχέση µε το κόστος 

κεφαλαίων που χρησιµοποιήθηκαν για µια επένδυση. Επιπλέον, είναι ένα χρήσιµο 

εργαλείο που χρησιµοποιείται στην οικονοµική επιστήµη, στα χρηµατοοικονοµικά 

και στη λογιστική προκειµένου να καθοριστεί αν µια επένδυση είναι συµφέρουσα για 

να χρηµατοδοτηθεί. Η έννοια της καθαρής παρούσας αξίας έχει ιδιαίτερη σηµασία, 

γιατί εκφράζει όλες τις ροές του σχεδίου επένδυσης στην τωρινή αξία τους, δηλαδή 

στη στιγµή που παίρνει την απόφαση ο επενδυτής. 

 

Η Καθαρά Παρούσα Αξία µίας επένδυσης, υπολογίζεται ως ακολούθως: 

 

ü Καταγράφουµε τα αρχικά µεγέθη των ταµειακών ή χρηµατικών ροών και 

υπολογίζουµε την «Καθαρή Ταµειακή Ροή» (διαφορά µεταξύ εισροών και 

εκροών). 

ü Επιλέγουµε το κατάλληλο επιτόκιο προεξόφλησης σύµφωνα πάντα µε τις 
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τρέχουσες συνθήκες της τραπεζικής αγοράς. 

ü Με βάση αυτό υπολογίζουµε την παρούσα αξία των χρηµατικών εισροών 

(ταµειακές εισροές) και την παρούσα αξία των χρηµατικών εκροών 

(ταµειακές εκροές) για όλη την περίοδο ζωής του σχεδίου επένδυσης (ο 

υπολογισµός αυτός γίνεται µε βάση τους συντελεστές προεξόφλησης). Η 

ΚΠΑ είναι η παρούσα αξία των εισροών (εσόδων) µείον την παρούσα αξία 

των εκροών (εξόδων) που ονοµάζεται και «Προεξοφληµένη Ταµειακή Ροή» 

(Discounted Cash Flow). 

Δηλαδή, 

 

NPV =
CF!

(1 + k)!

!

!!!

 

Όπου: 

 

CFt : η πρόσθετη ετήσια ταµειακή ροή µετά από φόρους του έτους t. 

t = 0, 1, 2, …, n 

k : το επιτόκιο προεξόφλησης (ή αλλιώς, η απαιτούµενη απόδοση). 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι κατά την επιλογή του “k” λαµβάνεται υπόψη το επιτόκιο 

που επικρατεί στην κεφαλαιαγορά αφού προστεθεί για µεγαλύτερη διασφάλιση ένα 

«περιθώριο κινδύνου», εφόσον η αγορά λειτουργεί οµαλά και αντανακλά τις 

πραγµατικές συνθήκες προσφοράς και ζήτησης.  

 

Κριτήριο Αποδοχής ή Απόρριψης της επένδυσης: 

ü Περίπτωση 1η: Η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι µεγαλύτερη από το µηδέν: 

Στην περίπτωση αυτή η επενδυτική επιλογή γίνεται αποδεκτή, καθώς το 

κόστος της είναι µικρότερο από την απόδοσή της και οι ταµειακές ροές 

αποδίδουν επιπλέον όφελος του απαιτούµενου. Μεταξύ δύο εναλλακτικών 

επενδυτικών επιλογών µε θετικό πρόσηµο της ΚΠΑ τους, αµοιβαία 

αποκλειόµενων µε την ίδια διάρκεια και ανάλογων κινδύνων επιλέγεται 

εκείνη που έχει τη µεγαλύτερη ΚΠΑ. 
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ü Περίπτωση 2η: Η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι ίση µε το µηδέν:  

Η επένδυση θεωρείται οριακή, δηλαδή η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι ίση µε 

την αρχική επένδυση.  

ü Περίπτωση 3η: Η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι µικρότερη από το µηδέν:  

Η αποδοτικότητα είναι κάτω από το επιτόκιο προεξόφλησης, συνεπώς το 

επενδυτικό σχέδιο απορρίπτεται.  

Η µέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας παρούσιάζει κάποια πλεονεκτήµατα διότι: 

o Χρησιµοποιεί ταµειακές ροές που συµπεριλαµβάνουν την απόσβεση στις 

πηγές άντλησης κεφαλαίου και όχι καθαρά κέρδη. 

o Αναγνωρίζει πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήµατος. 

o Η αποδοχή της επένδυσης της οποίας η ΚΠΑ είναι θετική, αυξάνει και την 

αξία της επιχείρησης, δηλαδή αυξάνει την χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής 

της. 

Όµως η µέθοδος αυτή έχει και κάποια µειονεκτήµατα: 

o Απαιτεί την ακριβή πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών ροών, ενώ η 

εκτίµηση αυτών γίνεται δυσκολότερη όσο αποµακρυνόµαστε από το παρόν, 

και ακόµα, 

o Υποθέτει ότι το προεξοφλυτικό επιτόκιο παραµένει σταθερό για όλη τη 

διάρκεια της επένδυσης, (κάτι που στην πραγµατικότητα µπορεί να αλλάζει, 

καθώς µεταβάλλεται η απαιτούµενη απόδοση) 

 

 

3.2 ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΣ ΒΑΘΜΟΣ ΑΠΟΔΟΣΗΣ (Internal Rate of Return–IRR) 
Ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης δείχνει την απόδοση ενός επενδυτικού 

σχεδίου. Ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης είναι «το προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο 

εξισώνει την παρούσα αξία των πρόσθετων ετήσιων ταµειακών ροών µετά από 

φόρους οι οποίες προέρχονται από το πρόγραµµα, µε το αρχικό κόστος του 

προγράµµατος». Με άλλα λόγια είναι το επιτόκιο µε το οποίο η παρούσα αξία των 

ταµειακών εισροών ισούται µε την παρούσα αξία των ταµειακών εκροών, δηλαδή το 

επιτόκιο εκείνο που µηδενίζει την Καθαρά Παρούσα Αξία. 
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Ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης υπολογίζεται ως εξής: 

 

 

CF! =
CF!

(1 + IRR)!

!

!!!

        ή        
CF!

(1 + IRR)!

!

!!!

= 0 

 

Όπου, 

 

CFt : η πρόσθετη ετήσια ταµειακή ροή µετά από φόρους του έτους t. 

t = 0, 1, 2, …, n 

IRR : ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης. 

 

 

 

Εαν ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης (IRR) είναι υψηλότερος από το ισχύον 

επιτόκιο προεξόφλησης της αγοράς, η επένδυση είναι αποδεκτή. Αν το IRR είναι 

χαµηλότερο από το ισχύον επιτόκιο προεξόφλησης της αγοράς, η επένδυση δεν είναι 

αποδεκτή και σε περίπτωση που υπάρχουν πολλά επενδυτικά σχέδια επιλέγεται 

εκείνο που έχει τον υψηλότερο εσωτερικό βαθµό απόδοσης. 

 

Ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης παρουσιάζει τα παρακάτω πλεονεκτήµατα: 

 

o Χρησιµοποιεί ταµειακές ροές και αναγνωρίζει πλήρως τη διαχρονική αξία του 

χρήµατος. 

o Δεν απαιτεί τον καθορισµό της απαιτούµενης απόδοσης στην αρχή της 

διαδικασίας αλλά µόνο  στο τέλος της και η απόδοση αυτή είναι µία κατά 

προσέγγιση εκτίµηση. 

o Επιτρέπει την αξιολόγηση της απόδοσης µίας επένδυσης σε σχέση µε τον 

κίνδυνο που αυτή ενέχει. 

 

Όµως παρουσιάζει και τα παρακάτω µειονεκτήµατα: 
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o Απαιτεί την ακριβή πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών ροών, ενώ η 

εκτίµηση αυτών γίνεται δυσκολότερη όσο αποµακρυνόµαστε από το παρόν. 

o Υποθέτει ότι οι µελλοντικές ταµειακές εισροές επανεπενδύονται µε επιτόκιο 

ίσο µε τον εσωτερικό βαθµό απόδοσης, κάτι που στην πραγµατικότητα δεν 

είναι ρεαλιστικό. Αλλά ακόµα, υποθέτει διαφορετικά επιτόκια επανεπένδυσης 

των µελλοντικών ταµειακών εισροών όταν εξετάζει διαφορετικά 

προγράµµατα της ίδιας επιχείρησης, συνεπώς και οι προοπτικές 

επανεπένδυσης των ταµειακών εισροών είναι κοινές για όλα. 

 

 

 

3.3 ΠΕΡΙΟΔΟΣ ΕΠΑΝΕΙΣΠΡΑΞΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (Payback Period –PP) 
Η µέθοδος αυτή υπολογίζει τον αριθµό των ετών που απαιτούνται, ώστε οι 

εισροές να καλύψουν το ύψος του επενδυόµενου κεφαλαίου και χρησιµοποιείται όταν 

πρέπει να αποφασιστεί γρήγορα η αποδοχή ή η απόρριψη ενός επενδυτικού σχεδίου. 

Όταν οι εισροές δεν είναι σταθερές από έτος σε έτος, η περίοδος αποπληρωµής 

κεφαλαίου υπολογίζεται, αφού πρώτα αθροιστούν οι εισροές που προβλέπεται να 

διενεργηθούν στη διάρκεια ζωής του σχεδίου επένδυσης, έως ότου το σύνολό τους να 

αποπληρώσει την αρχική επένδυση.  

 

𝛱𝜀𝜌ί𝜊𝛿𝜊𝜍 𝛦𝜋𝛼𝜈𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 =  
𝛢𝜌𝜒𝜄𝜅ή 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂

𝛭έ𝜎𝜊 Ύ𝜓𝜊𝜍 𝛦𝜏ή𝜎𝜄𝜔𝜈 𝛦𝜎ό𝛿𝜔𝜈 

 

Αποδεκτά γίνονται τα επενδυτικά σχέδια που έχουν γρήγορο χρόνο 

αποπληρωµής ή µια καθορισµένη χρονική περίοδο που αποτελεί το πρότυπο 

σύγκρισης και είναι γνωστή στους επενδυτικούς φορείς. Αν ο χρόνος αποπληρωµής 

είναι υψηλότερος από το πρότυπο σύγκρισης, το επενδυτικό σχέδιο δεν γίνεται 

αποδεκτό. Ενώ αν ο χρόνος αποπληρωµής είναι ίσος ή χαµηλότερος από το πρότυπο 

σύγκρισης, τότε το επενδυτικό σχέδιο είναι ελκυστικό και γίνεται αποδεκτό. 

 

Το απλό αυτό κριτήριο αποδοτικότητας χρησιµοποιείται, όταν πρέπει να 

αποφασιστεί σε γρήγορο χρονικό διάστηµα η αποδοχή ή απόρριψη ενός σχεδίου 

επένδυσης. Επίσης είναι ιδιαίτερα χρήσιµο στην ανάλυση του κινδύνου ορισµένων 
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σχεδίων επένδυσης, που αντιµετωπίζουν γρήγορη τεχνολογική απαξίωση. Ένας άλλος 

λόγος για τον οποίο χρησιµοποιείται αυτή η µέθοδος είναι ότι οι επενδύσεις που 

έχουν µικρότερη περίοδο επανείσπραξης, τις περισσότερες φορές έχουν καλύτερες 

βραχυπρόθεσµες επιπτώσεις στα κέρδη ανά µετοχή των επιχειρήσεων. Τα κυριότερα 

µειονεκτήµατα του κριτηρίου είναι τα εξής: 

o Αδιαφορεί για τη ροή των εσόδων (εισροών) µετά το χρόνο αποπληρωµής. 

o Δίνει συνήθως έµφαση σε ολιγόβια (µικρής διάρκειας ζωής) σχέδια επένδυσης 

o Στρέφει το επενδυτικό ενδιαφέρον µόνο στο «σίγουρο και γρήγορο κέρδος». 

o Δεν εκτιµά την αποδοτικότητα του κεφαλαίου που έχει επενδυθεί, αλλά την 

ικανότητα αποπληρωµής σε µετρητά. 

o Αγνωεί πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήµατος κατά τη διάρκεια της 

περιόδου επανείσπραξης. 

Για τους παραπάνω λόγους, το κριτήριο αυτό χρησιµοποιείται µόνο ως 

συµπληρωµατικός δείκτης αποδοτικότητας. 

 

 

 

3.4 ΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ (Profitability Index – PI) 
Ο δείκτης αποδοτικότητας, δείχνει τη σχετική αποδοτικότητα ενός 

επενδυτικού προγράµµατος ή την παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών εισροών 

ανά µονάδα επενδεδυµένου κεφαλαίου. Ο δείκτης αποδοτικότητας, υπολογίζεται ως ο 

λόγος της παρούσας αξίας των πρόσθετων ετήσιων ταµειακών ροών µετά από φόρους 

(οι οποίες προέρχονται από το έργο), διά του αρχικού κόστους του προγράµµατος. 

Συνεπώς υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

 

PI =  

CF!
(1 + k)!

!
!!!

CF!
 

Όπου, 
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CFt : η πρόσθετη ετήσια ταµειακή ροή µετά από φόρους του έτους t. 

t = 1, 2, …, n 

k : η απαιτούµενη απόδοση. 

CF0 : το αρχικό κόστος του προγράµµατος. 

 

Εάν ο δείκτης αποδοτικότητας είναι µεγαλύτερος ή ίσος µε τη µονάδα η 

επενδυτική πρόταση γίνεται αποδεκτή. Σε αντίθετη περίπτωση η πρόταση 

απορρίπτεται. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης κερδοφορίας, τόσο 

υψηλότερη είναι και η αποδοτικότητα του επενδυτικού σχεδίου. 

 

Γενικότερα ισχύουν οι τύποι: 

 

𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍 % =  
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝛫έ𝜌𝛿𝜊𝜍 + 𝛵ό𝜅𝜊𝜄 𝛥𝛼𝜈.𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆.
Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 + 𝛥𝛼𝜈.𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 ×100 

 

 

𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 % =  
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝛫έ𝜌𝛿𝜊𝜍

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 ή 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒𝜄𝜅ό 𝛫𝜀𝜑×100 

 

 

𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛫ύ𝜅𝜆𝜊𝜐 𝛦𝜌𝛾𝛼𝜎𝜄ώ𝜈 % =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝛫έ𝜌𝛿𝜊𝜍

𝛫ύ𝜅𝜆𝜊 𝛦𝜌𝛾𝛼𝜎. ή Έ𝜎.𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜔𝜈×100 

 

Η µέθοδος του Δείκτη Αποδοτικότητας είναι µία µέθοδος παρόµοια µε την Καθαρά 

Παρούσα Αξία, συνεπώς έχει τα ίδια πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. 

 

 

3.5 ΜΕΣΗ ΑΠΟΔΟΣΗ  (Average Rate of Return) 

(ή Λογιστικός Λόγος Απόδοσης – Accounting Rate of Return | ARR) 
 

Η µέθοδος της Μέσης Απόδοσης δείχνει το ετήσιο καθαρό κέρδος το οποίο θα 

έχει κατά µέσο όρο µία επιχείρηση από την αποδοχή ενός επενδυτικού έργου. 
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Ο λογιστικός λόγος απόδοσης (accounting rate of return-ARR) υπολογίζει την 

απόδοση πάνω στο κεφάλαιο της επένδυσης. Στον υπολογισµό του ARR, τα «κέρδη» 

περιλαµβάνουν τα κέρδη προ τόκων και φόρων (earnings before interest and tax- 

EBIT), από τα οποία έχουν όµως αφαιρεθεί οι αποσβέσεις.  

Μπορούµε να χρησιµοποιήσουµε δύο τρόπους για να υπολογίσουµε το 

Λογιστικό Λόγο Απόδοσης AROR ανάλογα µε το αν υπολογίσουµε την απόδοση στο 

αρχικό ή στο µέσο κεφάλαιο επένδυσης.  

 

Πιο συγκεκριµένα στην πρώτη περίπτωση, το κόστος της επένδυσης σε τιµές 

αγοράς και η απαιτούµενη αύξηση του κεφαλαίου κινήσεως στην αρχή της 

επένδυσης, αποτελούν το αρχικό κόστος επένδυσης και µιλάµε για ΑRR στο κόστος 

επένδυσης. 

 

𝛭έ𝜎𝜂 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 (𝐴𝑅𝑅) =  
𝛭έ𝜎𝛼 𝛦𝜏ή𝜎𝜄𝛼 𝛭𝜀𝜆𝜆𝜊𝜈𝜏𝜄𝜅ά 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂

𝛢𝜌𝜒𝜄𝜅ή 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂  

 

Στη δεύτερη όµως περίπτωση, λαµβάνουµε υπόψη ότι στο τέλος της ωφέλιµης 

ζωής της επένδυσης, το κεφάλαιο επένδυσης µειώνεται και γίνεται ίσο µε την 

υπολειµµατική του αξία συν κάποιο υπόλοιπο του κεφαλαίου κινήσεως που έχει 

αποµείνει (ΑRR στο µέσο κόστος επένδυσης). 

 

𝛭έ𝜎𝜂 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 (𝐴𝑅𝑅) =  
𝛭έ𝜎𝛼 𝛦𝜏ή𝜎𝜄𝛼 𝛭𝜀𝜆𝜆𝜊𝜈𝜏𝜄𝜅ά 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂
𝛢𝜌𝜒𝜄𝜅ή 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂 + 𝛶𝜋𝜊𝜆𝜆𝜀𝜄𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼

2

 

 

Για να δούµε εάν θα γίνει αποδοχή ή απόρριψη ενός επενδυτικού σχεδίου, 

συγκρίνουµε τη µέση απόδοση του εξεταζόµενου επενδυτικού έργου µε µία ελάχιστη 

απόδοση την οποία απαιτεί η επιχείρηση από το συγκεκριµένο έργο. 

Εάν η  Μέση Απόδοση είναι µεγαλύτερη από την απαιτούµενη, η επενδυτική 

πρόταση γίνεται δεκτή. Σε αντίθετη περίπτωση η πρόταση απορρίπτεται. 

Η µέθοδος αυτή είναι απλή στον υπολογισµό της και γίνεται εύκολα 

κατανοητή, όµως αγνοεί πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήµατος. Ακόµα, η µέθοδος 

αυτή χρησιµοποιεί καθαρά κέρδη και όχι ταµειακές ροές, που σηµαίνει ότι αγνοεί την 

απόσβεση ως πηγή ταµειακής ροής. 
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3.6 ΑΠΟΔΟΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ (Return on Investment – ROI)  
Απόδοση επένδυσης (ROI) είναι ένας δείκτης που χρησιµοποιείται για την 

αξιολόγηση της απόδοσης µιας επένδυσης ή για να συγκρίνει την αποδοτικότητα 

διαφορετικών επενδύσεων. Για τον υπολογισµό του ROI, το όφελος (απόδοση) µιας 

επένδυσης διαιρείται µε το κόστος της και το αποτέλεσµα εκφράζεται ως ποσοστό. 

 

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍 𝑅𝑂𝐼 =  
(𝛫έ𝜌𝛿𝜊𝜍 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍 − 𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍)

𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝛦𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜎𝜂𝜍  

 

Ο ROI µετρά πόσο αποτελεσματικά η επιχείρηση χρησιµοποιεί τα κεφάλαια 

της για να παράγει κέρδος κι είναι ένας πολύ δηµοφιλής δείκτης µέτρησης λόγω της 

ευελιξίας και της απλότητα του. Εάν η επένδυση δεν έχει θετικό πρόσηµο ή αν 

υπάρχουν άλλες επενδύσεις µε υψηλότερη απόδοση, τότε η επένδυση δεν θα πρέπει 

να αναληφθεί. Η µέτρηση της απόδοσης µιας επένδυσης µπορεί να µεταβάλλεται 

ανάλογα µε την κατάσταση, βάζοντας ως κόστη και κέρδη κάθε φορά τα 

απαιτούµενα. 

Αυτή η ευελιξία έχει κι ένα µειονέκτηµα όµως, καθώς ο υπολογισµός του ROI 

µπορεί εύκολα να χειραγωγηθεί και να εκφράσει διαφορετικό αποτέλεσµα κάθε φορά 

ώστε να εξυπηρετεί τους σκοπούς του χρήστη. Ο ROI χρησιµοποιείται επίσης από 

τους τραπεζίτες, τους επενδυτές και τους αναλυτές των επιχειρήσεων για να 

αξιολογήσουν την οικονοµική ισχύ και την αποτελεσµατική διαχείριση των πόρων 

µιας επιχείρησης. 

Από την άλλη, ένα υψηλό ROI µπορεί να σηµαίνει είτε ότι η διαχείριση κάνει 

καλή δουλειά, ή ότι η επιχείρηση δεν έχει τα απαιτούµενα για τον κύκλο εργασιών 

της κεφάλαια. Ο ROI µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί για την αξιολόγηση µιας 

προτεινόµενης επένδυσης σε νέο εξοπλισµό, διαιρώντας την αύξηση των κερδών που 

οφείλεται στον νέο εξοπλισµό µε την αύξηση των δαπανών που απαιτούνται για την 

απόκτηση του.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΚΑΙ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Η έννοια του κινδύνου ενυπάρχει σε όλες τις δραστηριότητες του ανθρώπου 

και αποτελεί µια πολυδιάστατη έννοια. Έτσι, σύµφωνα µε την οπτική γωνία του 

ενδιαφερόµενου, έχουν αντίστοιχα δοθεί διαφορετικές ερµηνείες. Ένας γενικός 

ορισµός που συµπεριλαµβάνει το ουσιαστικό περιεχόµενο της έννοιας του κινδύνου 

σε σχέση µε την επιχειρηµατικότητα είναι ο εξής: 

 Ο κίνδυνος εκφράζει την αβεβαιότητα για µελλοντικές καταστάσεις και 

εξελίξεις των οποίων τα αποτελέσµατα θα µπορούσαν να επηρεάσουν την επίτευξη 

των βραχυπρόθεσµων και µακροχρόνιων στόχων της επιχείρησης. Ο κίνδυνος, 

λοιπόν, είναι επίσης υπαρκτός σε όλες τις δραστηριότητες των οικονοµικών 

οργανισµών, ανεξάρτητα από το σκοπό και από την διάρθρωση της λειτουργίας τους. 

 Η βάση της θεωρίας του κινδύνου βρίσκεται στη θεωρία των πιθανοτήτων. 

Με τη θεωρία αυτή προσπαθούµε να προβλέψουµε την µελλοντική εµφάνιση 

προκαθορισµένων γεγονότων βασιζόµενοι στις µέχρι τώρα παρατηρήσεις µας και 

ποσοτικοποιούµε την πιθανότητα εµφάνισης ή όχι µε τη χρήση µαθηµατικών 

µοντέλων. Η θεωρία κινδύνου λοιπόν αποτελεί υποσύνολο της θεωρίας των 

πιθανοτήτων. Η βασική έννοια στη θεωρία αυτή είναι η αβεβαιότητα, η περίπτωση 

κατά την οποία η έκβαση ενός γεγονότος ή µιας καταστάσεως δεν είναι εύκολο να 

προσδιοριστεί (David Mc Namee: “A condition where the outcome can only be 

estimated”). Ως κίνδυνος ορίζεται η µέτρηση της αβεβαιότητας. Παρόλο που, η 

αβεβαιότητα και ο κίνδυνος δεν αποτελούν αυστηρά ποσοτικές έννοιες, το µέγεθός 

τους µπορεί να εκτιµηθεί2.  

Στις περισσότερες περιπτώσεις και κυρίως από κοινωνική οπτική, ο κίνδυνος 

ταυτίζεται µε τις απώλειες. Ωστόσο, η πιθανότητα απωλειών εξαιτίας µιας 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας συνεπάγεται και την ύπαρξη αντίστοιχης 

πιθανότητας οφέλους, το οποίο αναφέρεται µε τον γενικό όρο ευκαιρίες 

(opportunities), γεγονός που σε κάθε περίπτωση είναι προσδοκώµενο από τα στελέχη 

τους3.  

																																																								
2 Κιόχος Π., Θάνος Γ., Παπανικολάου Γ. (2002)" Χρηµατοδότηση των Επιχειρήσεων" Εκδόσεις 
Σύγχρονη Εκδοτική ΕΠΕ 
3 Λελεδάκης Γ. (2007), «Ανάλυση και Διαχείριση Χαρτοφυλακίου», Εκδόσεις Οικονοµικού 
Πανεπιστηµίου Αθηνών 
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Σύµφωνα µε τους Crawford and Stein (2002), ο κίνδυνος προέρχεται από την 

δραστηριότητα µιας επιχείρησης, το εξωτερικό της περιβάλλον, τις ενέργειες και τις 

αποφάσεις του Διοικητικού Συµβουλίου και της Διοίκησής της. Ο όρος 

χρησιµοποιήθηκε αρχικά τη δεκαετία του ’50 από µεγάλες αµερικανικές εταιρίες 

στην προσπάθεια τους να βρουν εναλλακτικές λύσεις στη δαπανηρή ή ανεπαρκή 

ασφαλιστική κάλυψη. Ο κίνδυνος, εκείνη την εποχή, συνδεόταν κυρίως µε την 

απώλεια των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης από φυσικές καταστροφές4. 

Είναι σαφές ότι όλοι σχεδόν οι επενδυτές ανησυχούν για το ενδεχόµενο εκείνο 

όπου το πραγµατικό αποτέλεσµα που έχει η επένδυση στην οποία προχώρησαν να 

είναι µικρότερο από το αποτέλεσµα το οποίο ανάµεναν όταν ανέλαβαν την επένδυσή 

τους αυτή, δηλαδή οι επενδυτές βρίσκονται αντιµέτωποι µε τον κίνδυνο της 

επένδυσης.  

Η αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης E(r) είναι ο σταθµικός µέσος όρος 

όλων των δυνητικών αποδόσεων που µπορεί να έχει µια επένδυση, µε την κάθε 

δυνητική απόδοση σταθµισµένη από την αντίστοιχη πιθανότητα να συµβεί.  

E r =  P!

!

!!!

r! 

Όπου, 

E(r) : η αναµενόµενη ή προσδοκώµενη απόδοση µίας επένδυσης 

Pi : η πιθανότητα να συµβεί η i δνητική απόδοση της επένδυσης 

ri : η δυνητική απόδοση 

n : ο αριθµός των δυνητικών αποδόσεων. 

 

Εποµένως όσο µεγαλύτερη είναι η τυπική απόκλιση των αποδόσεων, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η µεταβλητότητα των αποδόσεων και τόσο µεγαλύτερος είναι ο 

κίνδυνος της επένδυσης5. Συνεπώς µπορούµε να ορίσουµε σαν κίνδυνο επένδυσης 

τον βαθµό µεταβολής των πιθανών αποδόσεων γύρω από την αναµενόµενη απόδοση 

και για να µπορέσουµε να µετρήσουµε ποσοτικά τον κίνδυνο αυτό θα πρέπει να 

χρησιµοποιήσουµε κατανοµές πιθανοτήτων. Η τυπική απόκλιση (σ) είναι ένα τέτοιο 

στατιστικό µέτρο διασποράς µιας κατανοµής πιθανοτήτων, όπως άλλωστε και η 

																																																								
4 Καραγιώργος Θ., Δρογαλάς Γ., Χριστοδούλου Π., Παζάρσκης Μ. (2007), «Η σχέση του εσωτερικού 
ελέγχου και της διαχείρισης του κινδύνου στη σύγχρονη επιχείρηση», Σηµειώσεις Ηµερίδας 
Πανεπιστηµίου Μακεδόνιας. 
5 J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz Jr, Fundamentals of Financial Management, σελίδα 99. 
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διακύµανση, και το χρησιµοποιούµε για να µετρήσουµε τον κίνδυνο όπως αυτός 

εκφράζεται από την παρακάτω µαθηµατική σχέση6: 

𝜎 = ( 𝑃!(𝑟! − 𝐸 𝑟 )!)!/!
!

!!!

 

Όπου :  
σ = ο επενδυτικός κίνδυνος (τυπική απόκλιση)  
Pi = η πιθανότητα που υπάρχει να συµβεί η i δυνητική απόδοση της επένδυσης  
ri = η i δυνητική απόδοση της επένδυσης 
 Ε(r) = η προσδοκώµενη (ή αναµενόµενη) απόδοση της επένδυσης και 
 n = ο αριθµός των δυνητικών αποδόσεων 

 

Ακόµα είναι γνωστή η σχέση που συνδέει την διακύµανση (Variability – 

“Var”) µε την τυπική απόκλιση (σ) και είναι η7:  

Var = σ2 

Εκτός από την τυπική απόκλιση και τη διακύµανση υπάρχουν και άλλοι 

τρόποι µέτρησης του κινδύνου όπως η µέθοδος της αξίας σε κίνδυνο (Value at Risk – 

VaR), η µέθοδος της ιστορικής προσοµοίωσης και η µέθοδος διακύµανσης – 

συνδιακύµανσης, που όµως µε δεδοµένη την έκταση της εργασίας µας δεν θα 

µπορέσουµε να επεκταθούµε περισσότερο και σε αυτά τα µεγέθη µέτρησης του 

κινδύνου8. 

 

 

4.1 ΤΡΟΠΟΙ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΙ ΕΝΣΩΜΑΤΩΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΩΝ ΕΝΟΣ 

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΕΡΓΟΥ ΣΤΟΝ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 
Τρόποι: 
 

Για την ενσωµάτωση του κινδύνου στον προϋπολογισµό επενδύσεων 

κεφαλαίου υπάρχουν δύο προσεγγίσεις. 

Η πρώτη προσέγγιση, εξετάζει κάθε επενδυτικό πρόγραµµα ξεχωριστά και το 

αξιολογεί µε βάσει τον δικό του κίνδυνο και την αναµενόµενη απόδοσή του. Ο 

																																																								
6 Λελεδάκης Γ. (2007), «Ανάλυση και Διαχείριση Χαρτοφυλακίου», Εκδόσεις Οικονοµικού 
Πανεπιστηµίου Αθηνών 
7 J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz Jr, Fundamentals of Financial Management, σελίδα 105 
8 Λελεδάκης Γ. (2007), «Ανάλυση και Διαχείριση Χαρτοφυλακίου», Εκδόσεις Οικονοµικού 
Πανεπιστηµίου Αθηνών 



43	
	

κίνδυνος αυτός ονοµάζεται “Μεµονωµένος Κίνδυνος του Επενδυτικού 

Προγράµµατος” (stand-alone risk). 

 

Η δεύτερη προσέγγιση, εξετάζει την επίδραση που έχει το επενδυτικό 

πρόγραµµα είτε 

i. Στην επιχείρηση που σχεδιάζει να το πραγµατοποιήσει, είτε 

ii. Στους µετόχους της επιχείρησης αυτής. 

Ο κίνδυνος της περίπτωσης (i) ονοµάζεται “Εταιρικός Κίνδυνος του 

Επενδυτικού Προγράµµατος” (corporate or within-firm risk) και µετράται από την 

επίδραση που θα έχει ένα επενδυτικό πρόγραµµα στην αβεβαιότητα των µελλοντικών 

κερδών της επιχείρησης, όταν προστεθεί στα άλλα επενδυτικά προγράµµατα αυτής 

της επιχείρησης. 

Ο κίνδυνος της περίπτωσης (ii) ονοµάζεται “Αγοραίος Κίνδυνος ή Κίνδυνος 

Αγορά του Επενδυτικού Προγράµµατος” (market or beta risk) και µετράται από την 

επίδραση που θα έχει ένα επενδυτικό πρόγραµµα στον συντελεστή βήτα της 

επιχείρησης όταν προστεθεί στα άλλα επενδυτικά προγράµµατα αυτής. 

 

Μέθοδοι: 

Για την ενσωµάτωση του κινδύνου στον προϋπολογισµό επενδύσεων 

κεφαλαίου, εφαρµόζονται οι παρακάτω µέθοδοι: 

• Ανάλυση Ευαισθησίας (Sensitivity Analysis) 

• Δέντρα Αποφάσεων (Decision Tree) 

• Προσοµοίωση Monte Carlo (Monte Carlo Simulation) 

• Ανάλυση Σεναρίου (Scenario Analysis) 

• Ισοδυναµία µε τη Βεβαιότητα (Certainty Equivalent Approach) 

• Προσαρµογή Προεξοφλητικού Επιτοκίου (Risk-adjusted Discount Rate) 

 

Παρακάτω αναπτύσσονται εκτενέστερα αυτές οι µέθοδοι: 

 

4.1.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΥΑΙΣΘΗΣΙΑΣ (Sensitivity Analysis) 

Η ανάλυση ευαισθησίας είναι ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο στην λήψη 

αποφάσεων για την αποδοχή ή όχι του επενδυτικού σχεδίου διότι διερευνά το βαθµό 
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αντίδρασης ενός αποτελέσµατος σε εναλλακτικές µεταβολές ορισµένων µεγεθών – 

παραµέτρων που επιδρούν στο αποτέλεσµα, δηλαδή διερευνά το πόσο µπορούν να 

µεταβληθούν τα µεγέθη αυτά χωρίς να υπάρχει αρνητική καθαρή παρούσα αξία. Με 

άλλα λόγια, η µέθοδος αυτή, δείχνει πόσο µεταβάλλεται η καθαρά παρούσα αξία (ή ο 

εσωτερικός βαθµός απόδοσης) ενός επενδυτικού προγράµµατος, όταν µεταβάλλεται 

ένας από τους παράγοντες από τους οποίους εξαρτάται το πρόγραµµα, ενώ οι άλλοι 

παράγοντες παραµένουν σταθεροί. Ανάλυση ευαισθησίας διενεργείται στις τιµές 

πώλησης, στο κόστος και στην αποδοτικότητα της επένδυσης.  

 

 

4.1.2 ΔΕΝΤΡΑ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ (Decision Tree ) 

Ένα δέντρο απόφασης είναι µια γραφική αναπαράσταση µιας διαδικασίας για 

την ταξινόµηση ή αξιολόγηση ενός στοιχείου ενδιαφέροντος. Αντιπροσωπεύει µια 

συνάρτηση που αντιστοιχίζει κάθε στοιχείο µιας περιοχής σε µια τιµή από ένα 

σύνολο αξιών. Αυτή η τιµή είναι τυπικά µια συµβολική ετικέτα ή µια αριθµητική 

τιµή. Τα δέντρα απόφασης είναι εξαιρετικά εργαλεία για την υποστήριξη αποφάσεων, 

όταν οι πληροφορίες είναι πολυσύνθετες και η αιτιολογία πρέπει να συνοδεύει 

εναλλακτικές διαδροµές. Πιο απλά είναι ένα δέντρο που κάθε κόµβος 

αντιπροσωπεύει µια επιλογή ανάµεσα σε ένα αριθµό εναλλακτικών επιλογών και 

κάθε φύλλο µια απόφαση9.  

 

Η µέθοδος αυτή λαµβάνει υπόψη της τη µερική συσχέτιση των ταεµιακών 

ροών  και απεικονίζει γραφικά όλα τα δυνητικά αποτελέσµατα. Έτσι ο υπολογισµός 

της καθαράς παρούσας αξίας, µπορεί να γίνει µε τα παρακάτω βήµατα: 

- Υπολογίζουµε την ΚΠΑ του κάθε κλάδου ή διακλάδωσης (branch), 

χρησιµοποιώντας ως προεξοφλητικό επιτόκιο το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. 

- Υπολογίζουµε την πιθανότητα να παρουσιαστεί το κάθε δυνητικό αποτέλεσµα 

(δηλαδή η ακολουθία των ταµειακών ροών που παρουσιάζεται από κάθε 

κλάδο), πολλαπλασιάζοντας την αρχική πιθανότητα µε τις πιθανότητες υπό 

συνθήκη. 

																																																								
9 Χαράλαµπός Μπότσαρης, Γραµµικός Προγραµµατισµός , Εκδόσεις Πανεπιστηµίου Πατρών 1991. 
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- Υπολογίζουµε την αναµενόµενη ΚΠΑ πολλαπλασιάζοντας την ΚΠΑ του κάθε 

κλάδου µε την αντίστοιχη σύνθετη πιθανότητά της και αθροίζοντας όλα τα 

δυνητικά αποτελέσµατα. 

 

4.1.3 ΠΡΟΣΟΜΟΙΩΣΗ Monte Carlo (Monte Carlo Simulation) 

Η µέθοδος αυτή εφαρµόζεται µε τη χρήση ηλεκτρονικών υπολογιστών. Για 

τον υπολογισµό ακολουθούνται τα παρακάτω στάδια: 

 

o Καθορίζονται οι παράγοντες εκείνοι οι οποίει επηρεάζουν την απόδοση του 

εξεταζόµενου επενδυτικού προγράµµατος (πχ. µέγεθος της αγοράς, τιµή 

πώλησης, υψος επένδυσης, υπολειµµατική αξία επένδυσης, διάρκεια 

επένδυσης, σταθερό κόστος, κλπ.). 

o Κατασκευάζεται ένα υπόδειγµα το οποίο υπολογίζει τις πρόσθετες ετήσιες 

ταµειακές ροές µετά από φόρους. 

o Καθορίζονται οι κατανοµές πιθανοτήτων για κάθε έναν από τους µεταβλητούς 

παράγοντες, οι οποίοι βασίζονται στην στις εκτιµήσεις των διοικούντων της 

επίχειρησης. 

o Το λογισµικό προσοµείωσης του υπολογιστή επιλέγει τυχαία µία τιµή από 

κάθε κατανοµή πιθανοτήτων, τις συνδοιάει µε άλλες τυχαία επιλεγµένες τιµές 

από τις άλλες κατανοµές και υπολογίζει µία ταµειακή ροή µετά από φόρους 

για κάθε έτος που διαρκεί το επενδυτικό πρόγραµµα. 

o Η διαδικασία του προηγούµενου βήµατος επαναλαµβάνεται πολλές φορές (πχ 

1000 φορές) και έτσι παράγονται 1000 τεµειακές ροές για κάθε έτος που 

διαρκεί το πρόγραµµα. 

o Τέλος, υπολογίζεται η ΚΠΑ του προγράµµατος προεξοφλώντας τις 

αναµενόµενες ετήσιες ταµειακές ροές µε ένα επιτόκιο που αντιστοιχεί στον 

κίνδυνο του προγράµµατος. 

 

 

4.1.4 ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΕΝΑΡΙΟΥ (Scenario Analysis) 

Η ανάλυση σεναρίου εξετάζει συνήθως τρεις περιπτώσεις 
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- Μία απαισιόδοξη περίπτωση, στην οποία δηµιουργείται ένα σενάριο µε 

άσχηµες συνθήκες (πχ χαµηλές τιµές πωλούµενων προϊόντων, χαµηλές 

πωλήσεις, κλπ.). 

- Μία περίπτωση στην οποία δηµιουργείται ένα σενάριο µε καλές συνθήκες, και 

- Μία περίπτωση όπου δηµιουργείται ένα µέσο σενάριο (το οποίο µπορεί να 

είναι κ πιο πιθανό). 

Σε συνέχεια των παραπάνω, υπολογίζονται τρεις καθαρές παρούσες αξίες για 

κάθε υπό εξέταση επενδυτικό πρόγραµµα. Αυτές οι Καθαρές Παρούσες Αξίες, για να 

υπολογιστούν, θα πρέπει να λάβουν υπόψη ως επιτόκιο προεξόφλησης τη 

χρησιµοποίηση του κόστους κεφαλαίου. 

Στη συνέχεια γίνεται εκτίµηση πιθανοτήτων που µπορεί να συµβεί κάθε 

σενάριο από τα παραπάνω που δηµιουργήθηκαν, ώστε να υπολογισεί η αναµενόµενη 

ΚΠΑ, η τυπική απόκλιση της ΚΠΑ και ο συντελεστής µεταβλητότητας της ΚΠΑ. 

Τέλος, συγκρίνοντας τον συντελεστή µεταβλητότητας του προγράµµατος µε 

τον µέσο συντελεστή µεταβλητότητας των υπόλοιπων προγραµµάτων της 

επιχείρησης, µπορεί να βγει το συµπέρασµα, εάν το υπό εξέταση πρόγραµµα έχει 

περισσότερο ή λιγότερο κίνδυνο από το µέσο πρόγραµµα της επιχείρησης. 

Το µειονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου είναι ότι λαµβάνει υπόψη λίγες 

συγκεκριµένες περιπτώσεις, ενώ στην πραγµατικότητα ενδέχεται να υπάρχει άπειρος 

αριθµός από αποτελέσµατα. 

 

 

4.1.5 ΙΣΟΔΥΝΑΜΙΑ ΜΕ ΤΗ ΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ (Certainty Equivalent Approach) 

Η µέθοδος αυτή µετατρέπει τις αναµενόµενες πρόσθετες ταµειακές ροές ενός 

επενδυτικού έργου οι οποίες Περιέχουν κίνδυνο, σε βέβαιες ταµειακές ροές, τις 

οποίες στη συνέχεια προεξοφλεί στο παρόν µε επιτόκιο χωρίς κίνδυνο (risk-free rate 

of return). 

Οι πρόσθετες ταµειακές ροές ενός επενδυτικού έργου, προσαρµόζονται προς 

τα κάτω εάν πολλαπλασιαστούν µε έναν συντελεστή ισοδυναµίας µε τη βεβαιότητα 

(αt).  Ο συντελεστής αυτός, µετατρέπει τις ταµειακές ροές µε κίνδυνο, σε ταµειακές 

ροές χωρίς κίνδυνο. 

Ο συντελεστής ισοδυναµίας µε τη βαβαιότητα εκφράζεται από την παρακάτω 

σχέση: 
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α! =  
(Βέβαιες Ταµειακές Ροές)!

(Ταµειακές Ροές µε Κίνδυνο)!
 

Συνεπώς, ο συντελεστής ισοδυναµίας µε τη βεβαιότητα (αt), λαµβάνει τιµές 

µεταξύ του µηδέν όταν υπάρχει πολύ µεγάλος κίνδυνος και της µονάδας όταν δεν 

υπάρχει κίνδυνος. 

 

 

4.1.6 ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΠΡΟΕΞΩΦΛΗΤΙΚΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ (Risk-adjusted 

Discount Rate) 

Η µέθοδος βασίζεται στην άποψη ότι οι επενδυτές επιζητούν µεγαλύτερη 

απόδοση από επενδυτικά έργα που έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο. 

Εάν ο κίνδυνος ενός υπό εξέταση επενδυτικού έργου µίας επιχείρησης είναι 

µεγαλύτερος από τον κίνδυνο τον οποίο έχει µία τυπική δραστηριότητα της 

επιχείρησης, τότε το προεξοφλητικό επιτόκιο που χρησιµοποιείται στην αξιολόγηση 

του επενδυτικού έργου θα πρέπει να αυξηθεί ώστε να αντισταθµίσει τον πρόσθετο 

αυτό κίνδυνο. 

 

 

4.2 ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΑΙ ΜΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ 
Η σύγχρονη θεωρία επενδύσεων διακρίνει τον κίνδυνο (δηλαδή την 

µεταβλητότητα των αποδόσεων µιας επένδυσης) σε δυο κατηγορίες προκειµένου να 

µπορέσει ο επενδυτής να επιλέξει τα κατάλληλα για το χαρτοφυλάκιό του επενδυτικά 

στοιχεία καθώς όλες οι επενδύσεις εµπεριέχουν κίνδυνο ο οποίος κάνει τις 

µελλοντικές τους αποδόσεις αβέβαιες. Ειδικότερα η διάκριση του κινδύνου γίνεται σε 

συστηµατικό και σε µη συστηµατικό κίνδυνο και συνεπώς προκύπτει η εξής σχέση10:  

 

Συνολικός κίνδυνος = Συστηµατικός κίνδυνος + Μη συστηµατικός κίνδυνος  

 

Ο συστηµατικός κίνδυνος στα πλαίσια της διαχείρισης ενός χαρτοφυλακίου 

δεν µπορεί να εξαλειφθεί µε τη διαδικασία της διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου και 

																																																								
10 E. F. Brigham, J. F. Houston, Fundamentals of Financial Management, σελίδα 246 
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ως εκ τούτου δεν απασχολεί τους επενδυτές, ενώ ο µη συστηµατικός απασχολεί τους 

ορθολογικούς επενδυτές καθώς µπορεί να εξαλειφθεί11.  

4.2.1 ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  

Ο συστηµατικός κίνδυνος ή κίνδυνος αγοράς (systematic risk) οφείλεται σε 

µακροοικονοµικούς, πολιτικούς και διεθνείς παράγοντες οι εξελίξεις των οποίων 

κατευθύνουν τις κινήσεις της συνολικής αγοράς και για το λόγο αυτό δεν µπορεί να 

εξαλειφθεί µε τη διαφοροποίηση του επενδυτικού χαρτοφυλακίου ενός επενδυτή. 

Συνεπώς όλα τα αξιόγραφα, είτε πρόκειται για µετοχές είτε πρόκειται για οµόλογα, 

ενέχουν συστηµατικό κίνδυνο από τη στιγµή που ο συστηµατικός κίνδυνος απορρέει 

από τους εξής πέντε κύριους παράγοντες 12:  

α) Ο κίνδυνος επιτοκίων που οφείλεται στην πιθανή µεταβλητότητα των 

αποδόσεων µιας επένδυσης εξαιτίας µεταβολών που έχουν προκληθεί στα επιτόκια 

της αγοράς καθώς υπάρχει η αρνητική σχέση µεταξύ των επιτοκίων της αγοράς και 

των αξιογράφων καθώς αν π.χ. αυξηθεί το επιτόκιο της αγοράς αυτό θα οδηγήσει σε 

µείωση της αξίας των οµολογιών και των µετοχών ενώ αν µειωθούν τα επιτόκια της 

αγοράς θα συµβεί το αντίστροφο.  

β) Ο κίνδυνος πληθωρισµού ή κίνδυνος αγοραστικής δύναµης καθώς µε 

δεδοµένο ότι ο µελλοντικός πληθωρισµός είναι αβέβαιος αυτό σηµαίνει ότι και η 

πραγµατική απόδοση µιας επένδυσης είναι εξίσου αβέβαιη καθώς π.χ. ένας 

µελλοντικός υψηλός πληθωρισµός προκαλεί µειωµένη πραγµατική απόδοση µιας 

επένδυσης ακόµα και αν η ονοµαστική της απόδοσή της είναι εξασφαλισµένη όπως 

συµβαίνει µε την περίπτωση των οµολόγων.  

γ) Ο κίνδυνος αγοράς προέρχεται από µεταβολές της συνολικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς και αν π.χ. η χρηµατιστηριακή αγορά εναλλάσσεται από 

ανοδική σε καθοδική τροχιά και το αντίστροφο αυτό οπωσδήποτε επηρεάζει την 

απόδοση όλων των επενδύσεων αλλά πολύ περισσότερο επηρεάζει τις επενδύσεις σε 

µετοχές καθώς αυτές είναι περισσότερο εκτεθειµένες και ευαίσθητες στον κίνδυνο 

αγοράς.  

δ) Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος έγκειται στην αβεβαιότητα των αποδόσεων 

µιας επένδυσης σε ξένο νόµισµα ή σε µια ξένη χώρα που έχει κάνει ένας επενδυτής, 

																																																								
11 J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz Jr, Fundamentals of Financial Management, σελίδα 105 
12 James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Jr, Fundamentals of financial management, 13th edition, 
2009, σελίδα 108. 
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όταν οι αποδόσεις αυτής της επένδυσης της µετατραπούν στο νόµισµα της χώρας του 

επενδυτή λόγω της συναλλαγµατικής ισοτιµίας των δυο νοµισµάτων.  

ε) Ο πολιτικός κίνδυνος οφείλεται στην πιθανότητα µιας σηµαντικής 

µεταβολής στο πολιτικό ή κοινωνικό ή οικονοµικό περιβάλλον µιας χώρας ή ακόµα 

και διεθνείς εξελίξεις που µπορεί να επηρεάζουν άµεσα µια χώρα όπως για 

παράδειγµα η µαζική και ανεξέλεγκτη µετανάστευση των σύρων πολιτικών 

προσφύγων καθώς και των υπολοίπων οικονοµικών µεταναστών προς τις χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

4.2.2 Η ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ  

Η µέτρηση του συστηµατικού κινδύνου γίνεται µε τη χρήση του συντελεστή 

βήτα, ο οποίος εκφράζει την κλίση της γραµµής παλινδρόµησης των επιπλέον 

αποδόσεων µιας µετοχής i µε τις επιπλέον αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς, 

και µετράει τον βαθµό ευαισθησίας µε τον οποίο συνδιακυµαίνονται η απόδοση µιας 

µετοχής i µε την απόδοση της αγοράς (έστω µε τον γενικό δείκτη τιµών του 

χρηµατιστηρίου Αθηνών στην περίπτωση της Ελλάδος) και µας δίνεται από τη 

σχέση13:  

𝛽! =
𝐶𝑜𝑣(𝑅! ,𝑅!)
𝑉𝑎𝑟(𝑅!)

 

Όπου : 

 𝐶𝑜𝑣(𝑅! ,𝑅!)= η συνδιακύµανση της απόδοσης της i µετοχής και της 

απόδοσης της αγοράς Μ  

𝑉𝑎𝑟(𝑅!)= η διακύµανση της αγοράς (γενικού δείκτη)  

 

4.2.3 Ο ΜΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ  

Ο µη συστηµατικός κίνδυνος οφείλεται στους ιδιαίτερους παράγοντες και 

χαρακτηριστικά που διέπουν την κάθε επιχείρηση και εποµένως για τον λόγο αυτό ο 

κίνδυνος αυτός µπορεί να εξαλειφθεί µε τη διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου14. Τα 

περισσότερα αξιόγραφα ενέχουν σε κάποιο βαθµό µη συστηµατικό κίνδυνο αλλά 

																																																								
13 Γεωργιάδης Ηρ. Νικόλαος, “Ο συντελεστής “Beta” µιας µετοχής”, Investment Research & Analysis 
Journal, Φεβρουάριος 2005. 
14 J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz Jr, Fundamentals of Financial Management, σελίδες 105-106. 
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κατά κύριο λόγο ο κίνδυνος αυτός συνδέεται µε τις µετοχές. Οι πηγές του µη 

συστηµατικού κινδύνου είναι οι εξής µικροοικονοµικοί παράγοντες15:  

α) Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος προέρχεται από το αντικείµενο στο οποίο 

δραστηριοποιείται η κάθε επιχείρηση δηλαδή µια επιχείρηση η οποία πουλάει 

τρόφιµα και παρουσιάζει µέχρι σήµερα σταθερές πωλήσεις και αύξηση κερδών φέρει 

µικρότερο επιχειρηµατικό κίνδυνο από µια επιχείρηση πώλησης αυτοκινήτων η οποία 

παρουσιάζει αυξοµειώσεις στις πωλήσεις της και στα κέρδη της.  

β) Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος οφείλεται στη χρήση δανεικών κεφαλαίων 

από µια επιχείρηση και όσο περισσότερα δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιεί µια 

επιχείρηση τόσο περισσότερο είναι εκτεθειµένη στον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο.  

γ) Ο κίνδυνος ρευστότητας16 προέρχεται από τη δευτερογενή αγορά (δηλαδή 

την χρηµατιστηριακή αγορά) όπου αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης όλα τα 

αξιόγραφα.  

Ρευστότητα είναι η ικανότητα να µπορεί ένας επενδυτής να είναι σε θέση να 

πουλήσει γρήγορα µια επένδυση την οποία έκανε χωρίς κάποια σηµαντική 

παραχώρηση στην τιµή πώλησης της εν λόγω επένδυσης. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα επένδυσης άµεσα ρευστοποιήσιµης αποτελούν οι προθεσµιακές 

καταθέσεις ενώ στον αντίποδα µια επένδυση αγοράς ενός ακινήτου σε µια 

αποµακρυσµένη περιοχή παρέχει στον επενδυτή περιορισµένη δυνατότητα 

ρευστότητας καθώς είναι πολύ δύσκολο ένα τέτοιο επενδυτικό στοιχείο να πουληθεί 

άµεσα. 

																																																								
15 E. F. Brigham, J. F. Houston, Fundamentals of Financial Management, σελίδα 166. 
16 J. C. Van Horne, J. M. Wachowicz Jr, Fundamentals of Financial Management, σελίδα 109. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5:  ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ΜΕΛΕΤΗ  

5.1 ΟΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΣΚΟΠΙΜΟΤΗΤΑ  

Η επιχειρησιακή µελέτη παρέχει συµβουλευτικές υπηρεσίες στοχεύοντας στη 

κάλυψη των αναγκών της επιχείρησης σχετικά µε την έρευνα, την οργάνωση και την 

ανάπτυξη. Επιχειρησιακή µελέτη είναι «η ταξινοµηµένη και αντικειµενική 

παρουσίαση στοιχείων και πληροφοριών µε αντίστοιχη ανάλυση και ερµηνεία τους, 

µε ανάλογα συµπεράσµατα και προτάσεις για να ληφθεί µια απόφαση για ένα 

επιχειρησιακό σκοπό» (Οικονοµικό Επιµελητήριο Ελλάδος, 2014).  

Σκοπός της επιχειρησιακής µελέτης είναι:  

• να ενηµερώσει τη διοίκηση της επιχείρησης για τις συνθήκες που επικρατούν 

στην επιχείρηση, για τις συνθήκες που επικρατούν έξω στην αγορά, για την 

τάση των πωλήσεων και τις αποφάσεις που πρέπει να ληφθούν  

• να παρέχει ενδοεπιχειρησιακή πληροφόρηση και συνεργασία µεταξύ των 

διαφόρων τµηµάτων της επιχείρησης.  

	

5.2 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ  

Το εύρος των επιχειρησιακών µελετών είναι µεγάλο, από την πιο απλή µορφή 

όπως είναι µια αναφορά ή µια επιστολή, µέχρι την πιο σύνθετη όπως είναι µια 

πληρέστερη έκθεση παρουσίασης συµπερασµάτων και λύσεων για το πρόβληµα. Μια 

γενικότερη διάκριση µπορεί να γίνει µε βάσει:  

• Το θέµα, όπως φορολογικό  

• Την συχνότητα, τακτική ή περιοδική, όπως µήνα, τρίµηνο, εξάµηνο, χρόνο.  

• Το λειτουργικό σκοπό, όπως είναι οι εκθέσεις έρευνας, εκθέσεις 

πληροφοριών, αναλυτικές εκθέσεις, εκθέσεις παρουσίασης συµπερασµάτων 

και λύσεων π.χ. οικονοµοτεχνικές µελέτες  

• Την τυπικότητα ανάλογα ποιος είναι ο αποδέκτης και για ποιον σκοπό 

συντάσσονται. Οι συγκεκριµένες εκθέσεις χαρακτηρίζονται από τη 

διάρθρωση, το λεξιλόγιο και το στυλ σύνταξης  
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• Την εξωτερική µορφή, π.χ. υπόµνηµα, επιστολή, έκθεση  

• Τη σχέση συντάκτη – αποδέκτη ή ανεξάρτητης σχέσης µεταξύ τους, σε 

διοικητικές ή εσωτερικές εκθέσεις, επαγγελµατικές εκθέσεις, ιδιωτικές και 

δηµόσιες εκθέσεις  

• Τη σκοπιµότητα, όπως είναι εκθέσεις προόδου, αιτιολογικές εκθέσεις, µελέτες 

βιωσιµότητας, στατιστικές εκθέσεις, εκθέσεις, σχέδια Marketing, µελέτες 

αξιοποίησης ακινήτων, κλαδικές µελέτες, Bussines Plan κ.ά.  

	

5.3 ΒΑΣΙΚΟΣ ΣΧΕΔΙΑΣΜΟΣ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ  

Για τον σχεδιασµό της Επιχειρησιακής Μελέτης, ακολουθούνται τα παρακάτω 

βήµατα: 

1ο ΒΗΜΑ: ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ 

  Θα πρέπει να εντοπιστεί ποιο είναι το πρόβληµα και η επιχείρηση δεν έχει τα 

αναµενόµενα αποτελέσµατα. Δηλαδή πρέπει να περιγραφεί, να εντοπιστεί η 

περιοχή που δηµιουργήθηκε το πρόβληµα και να αναλυθούν οι λόγοι δηµιουργίας 

του.  

2ο ΒΗΜΑ: ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΟΥ 

ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ  

Θα πρέπει να γίνει µια πλήρη και ακριβή περιγραφή των κατευθύνσεων που 

θα ακολουθήσει η έρευνα, το πρόβληµα να αναλυθεί εις βάθος και εκτενέστερα, 

στο πρόγραµµα έρευνας να δοθεί έµφαση εκεί που πρέπει, να οριστεί ο χρόνος 

παράδοσης, το κόστος, οι ανθρωποώρες και εξειδικευµένο προσωπικό που θα 

χρησιµοποιηθεί. Στο βήµα αυτό θα πρέπει να απαντηθούν τα εξής κρίσιµα 

ερωτήµατα από τον συντονιστή του έργου για την εκπόνηση της έκθεσης-

µελέτης:  

• Ποιος ο σκοπός της,  

• Ποιος είναι ο αποδέκτης της,  

• Ποια η σπουδαιότητα της,  

• Ποια µεθοδολογική προσέγγιση θα ακολουθηθεί,  

• Τι πληροφορίες χρειάζονται και που µπορούν θα αναζητηθούν  

• Ποιος τρόπος συλλογής και ανάλυσης θα χρησιµοποιηθεί,  

• Ποιος/ποια οµάδα θα την εκπονήσει,  
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• Ποιος ο χρόνος παράδοσης  

3ο ΒΗΜΑ: ΣΥΣΤΑΣΗ, ΣΥΓΚΡΟΤΗΣΗ ΚΑΙ ΟΡΙΣΜΟΣ ΜΕΛΩΝ 

ΟΜΑΔΑΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ  

Σχηµατισµός της οµάδας: Ο συντονιστής επιλέγει τα µέλη της οµάδας του 

βάσει το γνωστικό επίπεδο, την προσωπικότητα, την εµπειρία και τις ικανότητες που 

διαθέτουν και ορίζει συνάντηση ώστε να γνωριστούν µεταξύ τους. Η συνάντηση 

κρίνεται απαραίτητη ώστε η οµάδα του να αποτελέσει ένα ενιαίο σύνολο που 

δουλεύει αποτελεσµατικά.  

Πληροφόρηση: Ο συντονιστής αφού έχει κάνει έναν ακριβή προσδιορισµό της 

εργασίας, έχει µελετήσει τους διαθέσιµους πόρους, έχει δηµιουργήσει το 

χρονοδιάγραµµα, ενηµερώνει τα µέλη της οµάδας για τους στόχους και τους σκοπούς 

της εργασίας τους.  

Συζήτηση προτάσεων: Τα µέλη της οµάδας µοιράζονται ρόλους και 

σχηµατίζουν τη δοµή. Θεωρείται το πιο σηµαντικό στάδιο. Μπορεί να υπάρχει 

σύγκρουση προσωπικοτήτων και ασυµβατότητα χαρακτήρων.  

Κανόνες / Κανονισµοί: Στα µέλη της οµάδας ορίζονται κανόνες και 

διαδικασίες που επιτρέπουν να συνεργάζονται και να δουλεύουν αρµονικά µαζί.  

Επίτευξη των στόχων: Είναι το παραγωγικό στάδιο όπου τα µέλη δουλεύουν 

σε οµάδα και φέρουν εις πέρας το έργο τους. Η δουλειά µοιράζεται και το κάθε µέλος 

δουλεύει ξεχωριστά ώστε να επιτύχει τον επιδιωκόµενο σκοπό. Αν ένα µέλος δεν 

µπορέσει για οποιοδήποτε λόγο να ανταποκριθεί ή φύγει από την οµάδα τότε 

αντικαθίσταται.  

Διάλυση οµάδας: Είναι το τελικό στάδιο, ο αρχικός σκοπός της δηµιουργίας 

της οµάδας έχει περατωθεί και η οµάδα θα πρέπει να διαλυθεί µε την ολοκλήρωση 

του παραδοτέου έργου.  

4ο ΒΗΜΑ: ΧΡΟΝΟΔΙΑΓΡΑΜΜΑ ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΤΟΥ ΕΡΓΟΥ  

Ο ορισµός του χρονοδιαγράµµατος αποτελεί ευθύνη του συντονιστή και 

περιλαµβάνει όλα τα κύρια στάδια της διαδικασίας, καθώς και την αναµενόµενη 

χρονική διάρκεια κάθε σταδίου. Η χρονική διάρκεια κάθε σταδίου διαφέρει από έργο 

σε έργο, ανάλογα µε την πολυπλοκότητα που έχει. Το χρονοδιάγραµµα καθορίζεται 

στην αρχή της διαδικασίας, και για την κατάρτισή του λαµβάνεται υπόψη η δια- 

θεσιµότητα όλων των µελών της οµάδας.  
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5ο ΒΗΜΑ: ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΠΗΓΩΝ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ, 

ΣΥΛΛΟΓΗ ΚΑΙ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ.  

Στο στάδιο αυτό προσδιορίζεται ο τρόπος αναζήτησης και ερµηνείας των 

πληροφοριών, δηλαδή γίνεται αναζήτηση σχέσης αίτιου-αποτελέσµατος, ξεκινώντας 

από µηδενική βάση. Ορίζεται η µέθοδος που θα χρησιµοποιηθεί για την συλλογή των 

δεδοµένων, η οποία συνδέεται µε το θεωρητικό πλαίσιο της έρευνας, τον 

προβληµατισµό, και τις ερευνητικές υποθέσεις, όπως είναι η δειγµατοληψία, το 

ερωτηµατολόγιο, η προκαταρκτική έρευνα και η διεξαγωγή της έρευνας. Στο βιβλίο 

“Μέθοδοι συλλογής δεδοµένων ερωτηµατολόγιο, συνέντευξη, παρατήρηση” των 

Ανδρουλάκης, Κακάρη και Μουσούρη αναφέρει ότι υπάρχουν τριών ειδών πηγές 

πληροφοριών για τη διεξαγωγή έρευνας, οι οποίες είναι ο λόγος π.χ. συνέντευξη και 

ερωτηµατολόγιο, τα γεγονότα και τα ίχνη π.χ. οι οικονοµικές καταστάσεις. Οι πηγές 

πληροφόρησης διακρίνονται σε:  

• Πρωτογενείς πηγές, δηλαδή πρόκειται για πρωτότυπο υλικό που δεν έχει 

υποστεί «ερµηνεία, σύνοψη ή αξιολόγηση» από έτερο άτοµο ή οµάδα, π.χ. η 

ευρεσιτεχνία, µονογραφία, αναφορά.  

• Δευτερογενείς πηγές, δηλαδή δίνουν πληροφορίες για πρωτογενείς πηγές ή 

πληροφορίες πρωτογενών πηγών που έχουν επεξεργασθεί, π.χ. βιβλιογραφίες.  

• Τριτογενείς πηγές, δηλαδή πηγές που αφού έχουν συλλεχθεί από πρωτογενείς 

και δευτερογενείς πηγές, υπέστησαν επεξεργασία και πλέον περιλαµβάνουν το 

απόσταγµά τους π.χ. εγκυκλοπαίδειες. Αφού οι πληροφορίες συλλεχθούν 

ταξινοµούνται µε βάσει το χρόνο ή το χώρο.  

6ο ΒΗΜΑ: ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ. 

Η δυνατότητα ερµηνείας εξαρτάται τόσο από τις γνώσεις του µέλους της οµάδας 

εργασίας όσο και από την εµπειρία να αναλύει και να καταλήγει σε συµπεράσµατα. 

Όµως δεν είναι λίγες οι περιπτώσεις που εξαιτίας της υπερβολικής του πεποίθησης 

για το αποτέλεσµα της έρευνας που διεξάγει, οδηγείται σε λανθασµένες ερµηνείες, 

αυτό οφείλεται στην βεβαιότητα ότι τα αποτελέσµατα του είναι σηµαντικότατα και 

ότι η µοναδική λύση που υπάρχει είναι δοσµένη από αυτόν και την οµάδα του, 

στερώντας στον αποδέκτη της έκθεσης να διατυπώσει µια εναλλακτική ερµηνεία 

πιθανά σηµαντικότερη, καθώς επίσης η αποδοχή της έλλειψης αποδείξεων σαν 

απόδειξη του αντίθετου, αντί να έχει σαν οδηγό ότι πρέπει πάντα να υπάρχουν 

αποδείξεις για τα συµπεράσµατά του.  
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Γι’ αυτό πριν ξεκινήσουν τα µέλη της οµάδας να συντάσσουν την έρευνα για 

να µην ακολουθήσουν λανθασµένες διαδικασίες ερµηνείας θα πρέπει:  

• Να αποβάλουν τυχόν προκαταλήψεις από προηγούµενες µελέτες τους και να 

ξεκινήσουν από µηδενική βάση µε επαγγελµατική συνείδηση προ- 

σεγγίζοντας το πρόβληµα,  

• Να µην συγκρίνουν ανόµοια στοιχεία,  

• Να ελέγχουν την αξιοπιστία των πηγών τους,  

• Να µην επικρίνουν, αλλά να δέχονται συµβουλές, ακόµα και αν διαφωνούν 

από άλλη δυνατότητα συνεργασίας.  

• Να επαληθεύουν τις ερµηνείες είτε µε την επίκληση του αντίθετου είτε µε τον 

έλεγχο της λογικής αιτιολογικής σχέσης. 

• Να µην ξεχάσουν ότι η σχέση ανάµεσα στον µελετητή, το πρόβληµα και τον 

αποδέκτη είναι µοναδική.  

• Να κάνουν χρήση πινάκων και γραφικών παραστάσεων, τονίζοντας µε αυτό 

τον τρόπο τις γραπτές εκθέσεις τους και βοηθώντας τον αποδέκτη στην 

καλύτερη κατανόηση και ερµηνεία του προβλήµατος.  

7ο ΒΗΜΑ: ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΕΡΕΥΝΑΣ ΚΑΙ 

ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΕΣ ΛΥΣΕΙΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ  

Πρόκειται για ένα δοκιµαστικό περίγραµµα, για µια πρώτη αναφορά των 

αποτελεσµάτων και προσέγγισης της τελικής µελέτης που θα ακολουθήσει.  

 

5.4 ΔΟΜΗ ΚΑΙ ΚΥΡΙΩΣ ΣΩΜΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ΜΕΛΕΤΗ  

Η δοµή της επιχειρησιακής µελέτης περιέχει τα εξής προκαταρτικά στοιχεία:  

i. Διαβιβαστικό έγγραφο παράδοσης της επιχειρησιακής µελέτης, το 

οποίο περιέχει πληροφορίες για το σκοπό, τους περιορισµούς, τα 

ευρήµατα της µελέτης και συνοδεύει το κυρίως σώµα της µελέτη 

δίνοντας µια σύντοµη περίληψη.  

ii. Το εξώφυλλο µε τον τίτλο της µελέτης, το όνοµα του συντάκτη και 

την ηµεροµηνία υποβολής.  

iii. Επιστολή ανάθεσης της µελέτης.  

iv. Επιστολή αποδοχής της ανάθεσης.  

v. Πίνακας περιεχοµένων.  
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vi. Περίληψη της µελέτης.  

Το κύριο σώµα της επιχειρησιακής µελέτης περιέχει τα εξής:  

• Εισαγωγή  

• Πίνακα περιεχοµένων  

• Τα δεδοµένα που αναλύονται σε περισσότερα υποκεφάλαια  

• Κλείσιµο της µελέτης µε τα συµπεράσµατα και τις προτάσεις  

• Παράρτηµα 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΟΙΚΟΝΟΜΟΤΕΧΝΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ, ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ 

ΚΑΙ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΣΧΕΔΙΟΥ  

6.1 ΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΣΚΟΠΙΜΟΤΗΤΑ  

Με τον όρο οικονοµικοτεχνική µελέτη εννοούµε «τη συστηµατική 

συγκέντρωση, καταγραφή και ανάλυση των οικονοµικών και των τεχνικών 

δεδοµένων που αναφέρονται στο φορέα υλοποίησης της επένδυσης, στην περιγραφή 

και στο κόστος της, στις πηγές χρηµατοδότησής της, στην ανάλυση του κλάδου και 

της αγοράς, στο πλαίσιο της οποίας θα λειτουργήσει, στις προβλέψεις των 

αναµενόµενων οικονοµικών αποτελεσµάτων µετά τη λειτουργία της επένδυσης και 

στις προοπτικές βιωσιµότητας και αποδοτικότητας της επένδυσης».  

Η οικονοµοτεχνική µελέτη είναι µια επιχειρησιακή µελέτη που κάθε φορά 

µεταβάλλεται ανάλογα µε την κατηγορία της µελέτης και τους επιδιωκόµενους 

σκοπούς. Το επιχειρησιακό σχέδιο ή όπως ευρέως είναι γνωστό ως business plan 

είναι µια ολοκληρωµένη οικονοµοτεχνική µελέτη που αποτελεί τον πιο λεπτοµερή 

σχεδιασµό µιας επιχειρηµατικής ιδέας και θεωρείται απαραίτητη διαδικασία που 

πρέπει να προηγείται της ενάρξεως της επιχείρησης. Σκοπός της οικονοµοτεχνικής 

µελέτης είναι να διερευνήσει την βιωσιµότητα και την προοπτική της επένδυσης, 

εντοπίζοντας παράλληλα ισχυρά και αδύναµα σηµεία και απαντώντας στο ερώτηµα 

εάν µια επένδυση είναι βιώσιµη ή όχι.  

Με την οικονοµοτεχνική µελέτη επιτυγχάνονται τα εξής:  

 Ορθή εκτίµηση της κατάστασης της επιχείρησης  

 Εντοπισµό των ισχυρών και αδύναµων σηµείων της επένδυσης  

 Σωστή αντιµετώπιση των προβληµάτων της επιχείρησης  

 Προγραµµατισµός των διαδικασιών εκτίµησης κόστους, χρηµατοδότησης και 

πραγµατοποίησης της επένδυσης  

	

6.2 ΣΤΟΧΟΙ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΟΤΕΧΝΙΚΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ  

Οι οικονοµοτεχνικές µελέτες διερευνούν τη δυνατότητα πραγµατοποίησης της 

επένδυσης κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες και αποτελούν τα θεµέλια κάθε 

οικονοµικής δραστηριότητας. Στόχοι των οικονοµοτεχνικών µελετών είναι τα εξής: 

 Να διερευνήσουν τις προϋποθέσεις πραγµατοποίησης της επένδυσης  
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 Να καθορίσουν το άριστο µέγεθος της επένδυσης  

 Να προσδιορίσουν το άριστο τεχνολογικό επίπεδο  

 Να µελετήσουν την ανταγωνιστική θέση του προϊόντος και κατ’ επέκταση 

της επιχείρησης 

 Να προβλέψουν µελλοντικές πωλήσεις  

 Να εξετάσουν τη δυνατότητα χρηµατοδότησης της επένδυσης, το ύψος και 

την σύνθεση των απαιτούµενων κεφαλαίων  

 Να προσδιορίσουν την οργανωτική και διοικητική δοµή  

 Να εξετάσουν το φορολογικό πλαίσιο της επένδυσης  

 Να προσδιορίσουν το οικονοµικό αποτέλεσµα της επένδυσης  

 Να εξετάσουν εάν είναι κατάλληλη και καλύπτει η υπάρχουσα υποδοµή  

 Να εξετάσουν το υπάρχον εργατικό δυναµικό  

	

6.3 ΚΑΤΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΟΤΕΧΝΙΚΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ  

Οι οικονοµοτεχνικές µελέτες ανάλογα µε το σκοπό που εξυπηρετούν και 

εξελίξιµο στάδιο που βρίσκεται το επενδυτικό σχέδιο µέχρι την υλοποίηση και 

λειτουργία του, διακρίνονται17 σε:  

• Μελέτες επενδυτικών ευκαιριών, οι οποίες εντοπίζονται µε τους εξής τρό- 

πους: α) από τις εµπειρίες και τις πληροφορίες που διαθέτει ο ενδιαφερόµενος 

επιχειρηµατικός φορέας, β) από τις πληροφορίες που συγκεντρώνει το τµήµα 

πωλήσεων και προµηθειών, γ) από ειδικούς καταλόγους επενδυτικών ευκαιριών 

φορέων όπως τραπεζών και Επιµελητηρίων, και δ) από την εκπόνηση γενικών και 

ειδικών µελετών επενδυτικών ευκαιριών. Οι γενικές µελέτες επενδυτικών ευκαιριών 

διακρίνονται σε κλαδικές µελέτες, µελέτες ανάπτυξης περιοχών, µελέτες αξιοποίησης 

συγκεκριµένων πλουτοπαραγωγικών πηγών και συνήθως εκπονούνται από ΟΤΑ και 

φορείς δηµοσίου. Ενώ οι ειδικές µελέτες επενδυτικών ευκαιριών γίνονται µετά από 

την εκπόνηση των γενικών µελετών επενδυτικών ευκαιριών και στοχεύουν να 

υποδείξουν στους επενδυτές ευκαιρίες σε συγκεκριµένους κλάδους ή προϊόντα. Με 

τις ειδικές µελέτες επενδυτικών ευκαιριών εξετάζονται οι δηµογραφικές εξελίξεις 

																																																								
17 Το κείµενο της κατηγοριοποίησης των οικονοµοτεχνικών µελετών βασίζεται στο µεγαλύτερο του 
ποσοστό µε ελάχιστες αλλαγές και τροποποιήσεις σε κείµενα που βασίστηκαν από το σεµινάριο 
«Παρουσίαση εισήγησης οικονοµοτεχνικών µελετών» του Οικονοµικού Επιµελητηρίου Αθηνών που 
διεξήχθη το 2014. 
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περιοχών και πόλεων, οι εθνικοί φυσικοί πόροι, οι αναπτυγµένοι κλάδοι και οι κλάδοι 

που έχουν έντονη εξωτερική ζήτηση, το τεχνολογικό επίπεδο του κλάδου, αναλύονται 

οι οικογενειακοί προϋπολογισµοί για τις ελλείψεις των προϊόντων και 

καταναλωτικών προτιµήσεων, αξιοποιούνται πληροφορίες από τα επιµελητήρια, τον 

τύπο και από επιχειρηµατικούς συνδέσµους και αναζητούνται πρωτοποριακές 

ευρεσιτεχνίες.  

• Διαγνωστικές µελέτες, οι οποίες στοχεύουν να πληροφορήσουν, να 

προκαλέσουν το επιχειρηµατικό ενδιαφέρον, να καταγράψουν τις λειτουργίες και τα 

αποτελέσµατα της επιχείρησης και να επισηµάνουν τα πιθανά δυνατά ή αδύνατα 

σηµεία της. Οι διαγνωστικές µελέτες έχουν σχετικό χαµηλό κόστος εξαιτίας της 

περιορισµένης τους έκτασης. Το περιεχόµενο των διαγνωστικών µελετών είναι:  

 Το επενδυτικό κλίµα που επικρατεί  

 Ο στόχος των πωλήσεων και το διαθέσιµο δίκτυο.  

 Οι προτιµήσεις των καταναλωτών  

 Το ύψος της επένδυσης  

 Οι διαθέσιµοι πόροι για την υλοποίηση της επένδυσης  

 Η εσωτερική ζήτηση του προϊόντος και η κατανάλωση  

 Τα επενδυτικά κίνητρα και η πολιτική των επενδύσεων  

 Πρόσβαση  

 Άλλα στοιχεία της αγοράς  

• Προµελέτες σκοπιµότητας, οι οποίες εξετάζουν διεξοδικά την 

επιχειρηµατική ιδέα και η δοµή τους δεν µοιάζει µε τη µελέτη σκοπιµότητας ως προς 

την έκταση της ανάλυσης των στοιχείων. Η προµελέτη σκοπιµότητας παραλείπεται 

µόνο όταν η αναγνωριστική µελέτη τεκµηριώνει επαρκώς την επενδυτική πρόταση, 

ενώ αν τα στοιχεία της είναι αµφίβολα, τότε η προµελέτη σκοπιµότητας γίνεται για να 

δώσει αξιόπιστα στοιχεία για την σκοπιµότητα της, ενώ διακόπτεται η εκπόνηση της, 

ακόµα και όταν βρίσκεται σε εξέλιξη, αν κάποιο από τα στοιχεία της δείξει ότι η 

επενδυτική ιδέα δεν είναι εφαρµόσιµη. Η προµελέτη σκοπιµότηταw εκπονείται για να 

ερευνήσει περαιτέρω την διαγνωστική µελέτη, να εξετάσει αν η επένδυση είναι 

βιώσιµη και αποδοτική, να ψάξει για χρηµατοδότηση και να επισηµάνει επιµέρους 

στοιχεία που είναι κρίσιµης σηµασίας που πρέπει να εκπονηθούν µελέτες 

υποστήριξης. Οι προµελέτες σκοπιµότητας πρέπει να περιέχουν την ύπαρξη 

επιχειρηµατικού ενδιαφέροντος και ανικανοποίητης ζήτησης, τα τεχνικά και 
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οικονοµικά στοιχεία της επένδυσης, την επιλογή του τόπου εγκατάστασης και 

χρηµατοδοτικού σχήµατος και την επάρκεια πόρων και εργατικού δυναµικού. • 

Μελέτες σκοπιµότητας ή εφικτότητας, οι οποίες ακολουθούν εφόσον τα 

συµπεράσµατα των προµελετών σκοπιµότητας είναι θετικά. Η µελέτη σκοπιµότητας 

στοχεύοντας στην αξιολόγηση ενός επενδυτικού προγράµµατος ως προς την απόδοση 

και την βιωσιµότητα του, δίνει την οριστική απάντηση για την αποδοχή ή απόρριψη 

της επένδυσης, εξετάζοντας και αναλύοντας εις βάθος όλα τα στοιχεία της επένδυσης 

που µεταξύ τους αλληλοεξαρτώνται και αλληλοεπηρεάζονται.  

Η µελέτη σκοπιµότητας διακρίνεται σε:  

 Μελέτη σκοπιµότητας µετεγκατάστασης  

 Μελέτη σκοπιµότητας επέκτασης ή εκσυγχρονισµού της µονάδας  

 Μελέτη σκοπιµότητας ίδρυσης νέας µονάδας  

 Μελέτη σκοπιµότητας συνδυασµού όλων  

Η µελέτη σκοπιµότητας εξετάζει και δίνει πληροφορίες για θέµατα όπως την 

ικανότητα του επιχειρηµατικού φορέα, το άριστο µέγεθος της οικονοµικής µονάδος, 

την κατάλληλη διοικητική και οργανωτική δοµή παραγωγής και λειτουργίας, την 

αποτελεσµατική ζήτηση των προϊόντων, την καταλληλότητα της τοποθεσίας, των 

εγκαταστάσεων, του τεχνολογικού εξοπλισµού και των πρώτων υλών, την καλύτερη 

παραγωγική διαδικασία, την αντιµετώπιση τυχόν κινδύνων, την επαρκή εξασφάλιση 

χρηµατοδότηση κ.α.  

 Μελέτες υποστήριξης, οι οποίες ως εξειδικευµένες έρευνες, αναλύουν σε 

βάθος εξειδικευµένα θέµατα, εκπονούνται πριν από τις µελέτες σκοπιµότητας 

από ειδικούς εµπειρογνώµονες, όπως χρηµατοδοτικούς αναλυτές.  

Οι µελέτες υποστήριξης διακρίνονται σε:  

• Μελέτες έρευνας αγοράς για τη ζήτηση των προϊόντων  

• Μελέτες έρευνας πρώτων και βοηθητικών υλών  

• Περιβαλλοντικές µελέτες  

• Μελέτες θέσης  

• Τεχνολογικές µελέτες  

• Μελέτες πηγών χρηµατοδότησης και διάρθρωσης  

• Μελέτες Marketing και προώθησης πωλήσεων  
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Οι Μελέτες Υποστήριξης ως εξειδικευµένες έρευνες θεωρούνται απαραίτητες για 

την υποστήριξη ολοκληρωµένης µελέτης σκοπιµότητας.  

 Μελέτες εφαρµογής ή οριστικές µελέτες, µετά την υλοποίηση των µελετών 

σκοπιµότητας επόµενο βήµα έχει η εκπόνηση των µελετών εφαρµογής, το 

κόστος των οποίων είναι υψηλό εξαιτίας της λεπτοµερειακής τους δοµής. Οι 

µελέτες εφαρµογής αναφέρονται στα οριστικά κατασκευαστικά σχέδια, στο 

ταµειακό προγραµµατισµό και στο χρονοδιάγραµµα υλοποίησης της 

επένδυσης.  

Οι µελέτες εφαρµογής περιέχουν τα παρακάτω στοιχεία:  

ü Χρονοδιάγραµµα κατασκευής των έργων  

ü Ταµειακό πρόγραµµα  

ü Οριστικά σχέδια του πολιτικού µηχανικού και της χωροθέτησης του 

τεχνολογικού εξοπλισµού και των εγκαταστάσεων  

ü Το πλάνο προσλήψεων και εκπαίδευσης του προσωπικού  

ü Το πλάνο της δοκιµαστικής λειτουργία και του ελέγχου της παραγωγής.  

	

6.4 ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΚΠΟΝΗΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΟ- 

ΤΕΧΝΙΚΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ 

ΣΧΕΔΙΩΝ  

• Οµάδα εργασίας Η εκπόνηση των οικονοµοτεχνικών µελετών πρέπει να γίνεται από 

οµάδα εργασίας εξαιτίας του πολυδιάστατου χαρακτήρα των επενδυτικών σχεδίων. 

Επιπρόσθετα, η σύνθεση της οµάδας εργασίας σχετίζεται µε το είδος, το αντι- 

κείµενο, την έκταση και το βαθµό λεπτοµερειακής ανάλυσης του σχεδίου. Για τη 

µελέτη µεγάλου επενδυτικού σχεδίου πρέπει να συγκροτηθεί οµάδα 

εµπειρογνωµόνων που θα περικλείει οικονοµολόγο, αναλυτή αγοράς, περιβαλλοντο- 

λόγο, µηχανολόγο, πολιτικό µηχανικό, ειδικό στο marketing, ειδικό στο management, 

χρηµατοδοτικό αναλυτή και φορολογικό σύµβουλο. Τον έλεγχο και την ευθύνη για τη 

συνεργασία των εµπειρογνωµόνων και τον προγραµµατισµό των εργασιών θα την 

φέρει ο συντονιστής της οµάδας. Η σύνθεση της οµάδας ενδέχεται να µεταβληθεί 

ανάλογα µε το εκάστοτε επενδυτικό σχέδιο.  

• Χρόνος και Χρονοδιάγραµµα ολοκλήρωσης της µελέτης Για την εκπόνηση 

οικονοµοτεχνικών µελετών και την αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων θέτεται ένα 
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χρονοδιάγραµµα εξαιτίας του περιορισµένου χρόνου υλοποίησης και παράδοσης της, 

του κόστους µισθοδοσίας, του περιορισµένου εξειδικευµένου προσωπικού, της 

άµεσης αντιµετώπισης του προβλήµατος και πολλών άλλων παραγόντων. Επιπλέον, 

οι διάφορες κατηγορίες µελετών δύναται να είναι ανεξάρτητες ή να αποτελέσουν 

διαδοχικά στάδια εξέλιξης και ολοκλήρωσης της µελέτης σκοπιµότητας ανάλογα τα 

αποτελέσµατα και το ενδιαφέρον των χρηµατοδοτών.  

• Χρονικός ορίζοντας µελέτης Για την ολοκλήρωση µιας µελέτης οι χρονικές 

περίοδοι και οι φάσεις που ενδιαφέρουν στην ανάλυση τους είναι:  

 Η περίοδος µελέτης  

 Η περίοδος κατασκευής  

  Η περίοδος έναρξης της παραγωγής  

 Η περίοδος παραγωγικής λειτουργίας  

 Ο χρόνος λήξης της παραγωγικής ζωής της επένδυσης.  

• Στατιστικά στοιχεία και πληροφορίες Για την εκπόνηση των οικονοµοτεχνικών 

µελετών και την αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων χρειάζεται να γίνουν πάρα 

πολλοί υπολογισµοί καθώς και εκτιµήσεις, γι’ αυτό το λόγο θεωρείται αναγκαία η 

χρήση των στατιστικών στοιχείων.  

Τα στοιχεία αυτά ταξινοµούνται στις εξής κατηγορίες:  

ü Επίπεδο συλλογής µακροοικονοµικών µεγεθών  

ü Κλαδικό επίπεδο  

ü Επίπεδο σχεδίου επένδυσης  

ü  Επίπεδο µεµονωµένου προϊόντος  

Όπως αναφέραµε σε προηγούµενη ενότητα οι πηγές πληροφοριών διακρίνονται 

σε πρωτογενείς, δευτερογενείς και τριτογενείς, οι οποίες δύναται να είναι εσωτερικές, 

όπως πηγές από βιβλιοθήκες, γραµµατείες περιφερειών, τράπεζες πληροφοριών, 

κλαδικές µελέτες και αρχεία της επιχείρησης ή Ευρωπαϊκές και Διεθνείς πηγές, όπως 

Εurostat, Ευρωπαϊκή Ένωση, Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, Παγκόσµιος 

Οργανισµός Εµπορίου και ΟΑΣΑ.  
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6.5 ΠΑΡΑΔΟΧΕΣ ΚΑΙ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΤΑ ΤΗΝ 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ ΣΧΕΔΙΩΝ  

Η εκπόνηση των επενδυτικών σχεδίων προϋποθέτει και απαιτεί την ύπαρξη 

πολλών εκτιµήσεων και υπολογισµών. Όταν δεν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, τότε ο 

αναλυτής πρέπει προσφύγει σε έµµεσες πληροφορίες και πηγές, χρησιµοποιώντας 

κάποιες παραδοχές και υποθέσεις, προκειµένου να αναπληρώσει αυτό το κενό και να 

προχωρήσει στον έλεγχο της αξιοπιστίας των διαθέσιµων στοιχείων για την 

περεταίρω επεξεργασία τους. Οι παραδοχές χρησιµοποιούνται για µεγέθη, 

συµπεριφορές ή τάσεις που είναι γενικά παραδεκτές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα 

αποτελεί το γεγονός ότι τα τελευταία έτη, ο πληθυσµός της χώρας αυξάνεται µε ένα 

ρυθµό που δεν µπορεί να αµφισβητηθεί. Επιπρόσθετα, οι παραδοχές 

χρησιµοποιούνται και σε περιπτώσεις όπως εκτίµηση της ζήτησης, του κόστους 

παραγωγής. 

 Από την άλλη, οι υποθέσεις εργασίας δεν είναι τόσο δεσµευτικές όσο οι 

παραδοχές και µπορεί να µεταβληθούν Χρησιµοποιούνται κυρίως σε για µεγέθη, 

συµπεριφορές ή τάσεις που δεν υπάρχει γενική παραδοχή για την πορεία κάποιων 

µεγεθών, αλλά διατυπώνονται πολλές ρεαλιστικές υποθέσεις εργασίας προκειµένου 

να γίνει υπολογισµός µε βάση την εµπειρία  

Στην αξιολόγηση των επενδυτικών σχεδίων συνηθίζεται ως διαδικασία η χρήση 

εναλλακτικών υποθέσεων εργασίας για την αντιµετώπιση των κινδύνων και της 

αβεβαιότητας. Τέλος, τόσο οι παραδοχές όσο και οι υποθέσεις εργασίας πρέπει να 

αναφέρονται µε σαφήνεια στη µελέτη του επενδυτικού σχεδίου, ώστε να είναι 

εφικτός, ο έλεγχος της αξιοπιστίας τους.  

 

 

6.6 ΦΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΤΑΔΙΑ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΩΝ 

ΣΧΕΔΙΩΝ  

Η διαδικασία ολοκλήρωσης ενός επενδυτικού σχεδίου διέρχεται από τέσσερις 

φάσεις κάθε µια εκ των οποίων περιέχει διάφορα στάδια που καθένα ξεχωριστά 

δύναται να αποτελέσει ένα αυτόνοµο και ανεξάρτητο επενδυτικό σχέδιο. Πρώτη 

Φάση και στάδια που περιέχει: Η πρώτη φάση είναι η µελετητική και περιλαµβάνει 

τα εξής στάδια:  
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ü 1ο στάδιο: Επισήµανσης της επενδυτικής ιδέας ή ευκαιρίας, το συγκεκριµένο 

στάδιο αποτελεί το προκαταρτικό διότι ο επιχειρηµατίας αναζητεί την πιο 

ενδιαφέρουσα επενδυτική ιδέα ή ευκαιρία. 16 Οικονοµικό Επιµελητήριο της 

Ελλάδος  

ü 2ο στάδιο: Αναγνωριστική Μελέτη Επενδυτικής Ιδέας ή Ευκαιρίας, στο 

σηµείο αυτό γίνεται προσχέδιο του επενδυτικού σχεδίου και εφόσον στο 

πρώτο στάδιο είναι θετικά τα αποτελέσµατα της µελέτης για µια 

αναλυτικότερη και ακριβέστερη διερεύνηση τότε η αναγνωριστική µελέτη 

πραγµατοποιείται.  

ü 3ο στάδιο: προµελέτη σκοπιµότητας, είναι µια ενδιάµεση µελέτη που δίνει 

την δυνατότητα στους επενδυτές να προχωρήσουν στο στάδιο της µελέτης 

σκοπιµότητας µε καλύτερη διερεύνηση της αγοράς κεφαλαίων, ακριβέστερη 

προσέγγιση του κόστους και των ωφελειών. Επιπλέον, µε την προµελέτη 

σκοπιµότητας γίνονται διερευνητικές συζητήσεις τόσο µε τράπεζες όσο και µε 

πιθανούς επενδυτές και χρηµατοδότες για τη συµµετοχή τους στο επενδυτικό 

σχήµα, καθώς επίσης λαµβάνεται η προέγκριση χρηµατοδότησης της.  

ü 4ο στάδιο: Μελέτης Σκοπιµότητας ή Εφικτότητας, η οποία αποτελεί την 

οριστική αξιολόγηση της επένδυσης που πραγµατοποιείται µετά το τέλος των 

διερευνητικών συζητήσεων και την ενσωµάτωση παρατηρήσεων, 

διευκρινήσεων και προσθηκών. Περιλαµβάνει τα τελικά συµπεράσµατα για τη 

λήψη της οριστικής απόφασης και επιπλέον είναι η µελέτη που υποβάλλεται 

οριστικά στις τράπεζες, στον Αναπτυξιακό Νόµο και στα Κοινοτικά 

Προγράµµατα για την τελική έγκριση της χρηµατοδότησης. Δεύτερη φάση και 

στάδια που περιέχει:  

Η δεύτερη φάση είναι η προπαρασκευή υλοποίησης και περιλαµβάνει τα εξής 

στάδια:  

ü 1ο στάδιο: Εκπόνηση Οριστικής Μελέτης Εφαρµογής.  

ü 2ο στάδιο: Υπογραφή δανειακών συµβάσεων µε την οριστική ρύθµιση 

χρηµατοδότησης του επενδυτικού.  

ü 3ο στάδιο: Έγκριση επιχορήγησης.  

ü 4ο στάδιο: Στάδιο διαπραγµατεύσεων και επιλογής συνεργατών.  

ü 5ο στάδιο: Υπογραφή προµηθειών εξοπλισµού και συµβάσεων έργου.  

ü 6ο στάδιο: Ταµειακός προγραµµατισµός.  
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Τρίτη φάση και στάδια που περιέχει: Η τρίτη φάση είναι η υλοποίηση της 

επένδυσης και περιλαµβάνει τα εξής στάδια:  

ü 1ο στάδιο: Ταµειακός προγραµµατισµός και χρονική κλιµάκωση του έργου 

των κατασκευαστικών εργασιών.  

ü 2 ο στάδιο: Προετοιµασία των εδαφικών εκτάσεων για τα έργα.  

ü 3ο στάδιο: Κατασκευή των έργων.  

ü 4ο στάδιο: Εγκαταστάσεις: ηλεκτρολογικές και υδραυλικές.  

ü 5ο στάδιο: Πρόσληψη και εκπαίδευση ανθρώπινου δυναµικού.  

ü 6ο στάδιο: Δοκιµαστική λειτουργία της µονάδας. Τέταρτη φάση και στάδια 

που περιέχει: Η τέταρτη φάση είναι η κανονική λειτουργία της µονάδας και 

περιλαµβάνει  

Τα εξής στάδια:  

ü 1ο στάδιο: Αξιολόγηση των προβληµάτων σε όλο το διάστηµα λειτουργίας 

για την καταλληλότητα του ανθρώπινου δυναµικού, των πρώτων υλών, της 

τεχνολογίας, της επαρκής χρηµατοδότησης κ.α.  

ü 2ο στάδιο: Παραγωγικότητα και ποιοτικό έλεγχο παραγωγής.  

ü 3ο στάδιο: Έλεγχο προβλέψεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ΕΚΠΟΝΗΣΗΣ & 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΟ ΟΙΚΟΝΟΜΟΤΕΧΝΙΚΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ  
 

7.1 ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΟ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΟ- 

ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ  

Η οικονοµοτεχνική µελέτη περιλαµβάνει έξι µέρη µε αυτοτελές περιεχόµενο 

το καθένα. Πιο συγκεκριµένα:  

Στο πρώτο µέρος παρουσιάζονται τα στοιχεία του φορέα της 

οικονοµοτεχνικής µελέτης. Πιο συγκεκριµένα περιέχει τα εξής στοιχεία:  

Στοιχεία	του	φορέα.		

1. Εταιρική / µετοχική σύνθεση και κεφάλαιο.  

2. Στοιχεία εταίρων / µετόχων.  

3. Δραστηριότητα του φορέα.  

4. Μέγεθος του φορέα.  

5. Αναφορά και αιτιολόγηση των σχέσεων συνεργασίας.  

Στο δεύτερο µέρος παρουσιάζονται τα στοιχεία της τεχνικής περιγραφής της 

οικονοµοτεχνικής µελέτης. Πιο συγκεκριµένα περιέχει τα εξής:  

1. Περιγραφή της οικονοµοτεχνικής µελέτης και της παραγωγικής διαδικασίας 

της: στοιχεία του οικοπέδου, των κτιριακών εγκαταστάσεων, περιγραφή παραγωγικής 

διαδικασίας και τεχνική περιγραφή των βασικών εργασιών και εξοπλισµού.  

2. Δυναµικότητα - Ισχύς µε αναφορά στα τεχνικά χαρακτηριστικά της 

µελέτης.  

Στο τρίτο µέρος παρουσιάζονται τα στοιχεία της απασχόλησης. Πιο 

συγκεκριµένα, καταγράφεται το ανθρώπινο δυναµικό της επιχείρησης και των νέων 

θέσεων εργασίας. Ειδικότερα, υποβάλλονται στοιχεία τεκµηρίωσης, αναλύονται οι 

θέσεις απασχόλησης και για τα στελέχη της διοίκησης δίδεται βιογραφικό.  

Το τέταρτο µέρος περιλαµβάνει το κόστος της επένδυσης και τις πηγές 

χρηµατοδότησης. Πιο συγκεκριµένα, παρουσιάζεται ένας συγκεντρωτικός πίνακα 

κόστους ανά κατηγορία εξόδου, το χρηµατοδοτικό σχήµα και η ανάλυση των πηγών 

χρηµατοδότησης. Ιδιαίτερα αναλύεται ο τρόπος κάλυψης των ιδίων κεφαλαίων και 

της εξωτερικής χρηµατοδότησης.  
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Το πέµπτο µέρος αποτελεί ουσιαστικά την έρευνα αγοράς στα πλαίσια µιας 

οικονοµοτεχνικής µελέτης.  

Πιο συγκεκριµένα περιέχει τα εξής:  

1. Κατηγορία Κλάδου βάσει της ανάπτυξης αυτού.  

2. Λοιπά στοιχεία του κλάδου.  

Το έκτο µέρος περιέχει τις προβλέψεις βιωσιµότητας µετά την υλοποίηση της 

οικονοµοτεχνικής µελέτης. Πιο συγκεκριµένα περιέχει τα εξής:  

1. Ανάλυση των παραδοχών βιωσιµότητας.  

2. Σχόλια και παρατηρήσεις σε προσαρτήµατα. 

 7.2 ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΦΟΡΕΑ ΚΑΙ ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ  

Όταν ο φορέας της επένδυσης είναι υφιστάµενη επιχείρηση, τότε αναφέρεται 

η πλήρης επωνυµία, η νοµική µορφή, εφόσον υπάρχει ο διακριτικός τίτλος, ο σκοπός, 

η χρονολογία της ίδρυσης, η τοποθεσία, η διάρκεια και η εταιρική εξέλιξης της 

επιχείρησης. Στην περίπτωση που ο φορέας είναι υπό σύσταση, τότε αναφέρεται η 

µελλοντική επωνυµία, η τοποθεσίας και η νοµική µορφή που θα έχει ο υπό σύσταση 

φορέας.  
Πίνακας 1: Στοιχεία Φορέα 

 
Επιπλέον µια µελέτη περιέχει τα στοιχεία της µετοχικής/εταιρικής σύνθεσης. 

Ειδικότερα παρατίθενται στοιχεία όπως τα ονοµατεπώνυµα των κυριότερων 

µετόχων/εταίρων, ο αριθµός και η αξία των µετοχών τους, οι σχέσεις τους µε 

συνεργαζόµενες τράπεζες, η συµµετοχή τους σε άλλες επιχειρήσεις, η οικονοµική 

τους επιφάνειας και η ιδιότητα τους στο διοικητικό συµβούλιο.  

Σκοπός και αντικείµενο µιας επένδυσης είναι η δηµιουργία νέας επιχείρησης, 

η επέκταση της υφιστάµενης επιχείρησης, ο εκσυγχρονισµός της µε νέα τεχνολογία, η 

αύξηση της παραγωγικότητας και η µετεγκατάσταση της. Όπως αναφέραµε και σε 
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προηγούµενη ενότητα, τα στοιχεία που συνθέτουν την έννοια της επένδυσης είναι ο 

φορέας της επένδυσης, το αντικείµενο της, το κόστος καθώς επίσης και οι ωφέλειες 

που θα αποκοµισθούν στο µέλλον. Επιπροσθέτως, από τον ορισµό της επένδυσης 

προέκυψε ότι τα χαρακτηριστικά της στοιχεία είναι:  

• Η διάρκεια ζωής που εξαρτάται: α) από την τεχνική ανάπτυξη, β) από τα 

χαρακτηριστικά των µεταγενέστερων διαρκών αγαθών, γ) από την εξέλιξη των 

προτιµήσεων των ατόµων και δ) τις µεταβολές διαφόρων οικονοµικών µεγεθών (π.χ. 

τιµές). 

 • Οι θυσίες για την απόκτηση και εκµετάλλευση του διαρκούς αγαθού κατά 

τη διάρκεια της ζωής του.  

• Οι άµεσες ή έµµεσες ωφέλειες.  

• Η ηµεροµηνία πραγµατοποίησης της επένδυσης.  

7.3 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΚΑΙ ΤΟΝ ΚΛΑΔΟ  

Απαραίτητο βήµα για την εκπόνηση της µελέτης είναι να οριστεί επακριβώς 

το τµήµα της αγοράς που η επιχείρηση θα προσπαθήσει να εισχωρήσει. Θα πρέπει 

δηλαδή να ξεκαθαρίσει εξ αρχής σε ποιο κοµµάτι του επενδυτικού κοινού απευ- 

θύνεται, διαφορετικά τόσο οι νέες τεχνολογίες, όσο οι ιδιοφυείς ανακαλύψεις για το 

νέο προϊόν θα είναι άχρηστες. Εποµένως, αυτό που θα πρέπει να κάνει ο µελετητής 

είναι ορίσει το αγοραστικό κοινό που απευθύνεται η επιχείρηση και να αιτιολογήσει 

την επιλογή. Το αγοραστικό κοινό µπορεί να είναι τόσο από την εγχώρια αγορά, όσο 

και από την ξένη αγορά. Επιπλέον, θα πρέπει να εξηγήσει τα πλεονεκτήµατα του 

τόπου εγκατάστασης της επιχείρησης και να µελετήσει τον ανταγωνισµό που έχει να 

αντιµετωπίσει η επιχείρηση από άλλες οµοειδής επιχειρήσεις, να υποδείξει σε ποια 

σηµεία υπερέχει και να αναφέρει τον πιθανό τρόπο αντιµετώπισης της ενδεχοµένης 

αντίδρασης των ανταγωνιστών στην εµφάνιση της στην περιοχή.  

Τέλος, θα πρέπει να αξιολογήσει τον κλάδο και την αγορά που 

δραστηριοποιείται, να αναφερθεί στη παρούσα κατάσταση που επικρατεί στον κλάδο 

και να προβλέψει τη µελλοντική πορεία του κλάδου. 
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7.4 ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΟΥ ΤΟΠΟΥ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ  

Στη µελέτη πρέπει να περιγράφεται επακριβώς η τοποθεσία της 

εγκατάστασης, δηλαδή πρέπει η τοποθεσία να περιέχει τα εξής στοιχεία:  

 Γεωγραφικό διαµέρισµα  

 Πόλη  

 Τοποθεσία (διεύθυνση, Τ.Κ.)  

 Βιοµηχανική ζώνη  

 Ειδική ζώνη  

 Βιοτεχνικό πάρκο, κ.α.  

Η επιλογή του σωστού τόπου εγκατάστασης µιας επιχείρησης, άσχετα σε 

ποιον κλάδο ανήκει, µπορεί να παίξει καθοριστικό ρόλο στην επιτυχία ή στην 

αποτυχία της επιχείρησης. Μια λανθασµένη επιλογή του τόπου εγκατάστασης µπορεί 

να υποβαθµίσει την ανταγωνιστικότητά της επιχείρησης καθώς και την δυνατότητα 

της να επιβιώσει και να αναπτυχθεί. Ενώ η επιλογή ενός κατάλληλου τόπου 

εγκατάστασης µπορεί να δώσει πλεονέκτηµα στην επιχείρηση.  

Για την επιλογή του τόπου εγκατάστασης υπάρχουν ορισµένοι γενικοί 

κανόνες που παίζουν σηµαντικό ρόλο. Παρόλα αυτά, ο επιτηδευµατίας οφείλει να 

διερευνήσει ποιοι από αυτούς είναι οι σηµαντικοί για την δική του περίπτωση και 

ποιοι όχι. Στους γενικούς κανόνες επιλογής τόπου εγκατάστασης περιλαµβάνεται η 

επιλογή της πόλης, της κοινότητας, της επαρχίας, ακόµα και της χώρας µέσα στην 

οποία θα εγκατασταθεί και θα δράσει η συγκεκριµένη επιχείρηση. Στους ειδικούς 

κανόνες επιλογής τόπου εγκατάστασης περιλαµβάνεται η επιλογή της οδού, του 

κτιρίου, του οικοπέδου που έχει εγκατασταθεί η επιχείρηση,  

Η επιλογή της τοποθεσίας της εγκατάστασης της επιχείρησης πρέπει να 

γίνεται βάσει κάποιων παραγόντων του περιβάλλοντος της περιοχής οι οποίοι είναι:  

• Οικονοµική δραστηριότητα, δηλαδή ο ρυθµός ανάπτυξης της περιοχής και η 

οικονοµική ευηµερία και η κοινωνική και πολιτιστική ανάπτυξης της.  

• Πληθυσµός, δηλαδή τα ποσοτικά στοιχεία (µέγεθος και τάση πληθυσµού) και 

τα ποιοτικά στοιχεία του πληθυσµού (τρόπος ζωής των κατοίκων, ήθη και 

έθιµα, ηλικίες, ανάγκες, αντιλήψεις).  
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• Ανταγωνισµός, είναι σηµαντικό για την επιχείρηση να γνωρίζει ποσοτικά και 

ποιοτικά τους ανταγωνιστές της και την δραστηριότητα τους πριν 

εγκατασταθεί.  

• Διευκολύνσεις, όπως την εύκολη πρόσβαση από τον σταθµό ταξί και τις 

στάσεις λεωφορείων, την προσφορά εργατικού δυναµικού, τις τραπεζικές 

διευκολύνσεις κ.α.  

7.5 ΤΕΧΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΚΑΙ ΚΟΣΤΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΣΧΕΔΙΟΥ  
Σηµαντικό σε µια µελέτη είναι να σχεδιαστεί η παραγωγική διαδικασία, 

δηλαδή η διαδικασία µετασχηµατισµού των παραγωγικών εισροών σε προϊόντα και 

υπηρεσίες, που θα ακολουθηθεί στην οποία πρέπει να αναφέρονται µε σαφήνεια η 

περιγραφή της παραγωγικής ροής και η επιλογή της άριστης διαδικασίας.  

Ο σχεδιασµός της παραγωγικής διαδικασίας επιτρέπει την σωστή οργάνωση 

και διοίκηση της παραγωγής, την επιλογή του κατάλληλου µηχανολογικού 

εξοπλισµού και την αποτελεσµατική χωροταξική διάταξη των τµηµάτων παραγωγής 

και εργασιών στις εγκαταστάσεις. Η περιγραφή της παραγωγικής διαδικασίας µπορεί 

να γίνει µε τη χρήση πινάκων και διαγραµµάτων.  

Πέρα από τον σχεδιασµό της παραγωγικής διαδικασίας, πρέπει να 

προσδιοριστεί και η παραγωγική δυναµικότητα που ταυτίζεται µε το επίπεδο της 

επένδυσης και διαµορφώνεται µε βάση τη στρατηγική της επιχείρησης, τις 

τεχνολογικές εξελίξεις και τη διαχρονική εξέλιξη της ζήτησης. Όσο µεγαλύτερος 

είναι ο βαθµός εκµετάλλευσης της παραγωγικής δυναµικότητας και ταυτόχρονα το 

µέγεθος της επένδυσης, τόσο µικρότερο είναι το κόστος ανά µονάδα προϊόντος και 

αποτελεσµατικότερη η αξιοποίηση της τεχνολογίας.  

Ένα επιπλέον τεχνικό στοιχείο αποτελεί η τεχνολογία. Εποµένως, η µελέτη 

πρέπει να αναφέρει την τεχνολογία που απαιτείται για την συγκεκριµένη επένδυση. 

Υπάρχουν δύο µεγάλες κατηγορίες τεχνολογίας, η εντάσεως εργασίας και η εντάσεως 

κεφαλαίου. Η επιλογή της τεχνολογίας που θα χρησιµοποιηθεί εξαρτάται από την 

δυναµικότητα της επένδυσης, την ποιότητα και τα χαρακτηριστικά του προϊόντος, την 

επίδραση της τεχνολογίας στο κόστος παραγωγής, τις βασικές εισροές και τον 

ανταγωνισµό.  

Συνοπτικά µια οικονοµοτεχνική µελέτη περιλαµβάνει τα εξής τεχνικά 

στοιχεία:  
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• Με το οργανόγραµµα, το οποίο αποτελεί την εσωτερική οργάνωση της 

επιχείρηση, δοµούνται και καθορίζονται οι λειτουργίες και οι δραστηριότητες 

ολόκληρης της επιχείρησης κατά τοµείς και τµήµατα προσωπικού.  

• Η οργανωτική δοµή µιας επιχείρησης σκοπό έχει να ορίσει ένα σύστηµα 

ρόλων και εξειδικευµένων λειτουργιών και µπορεί να λάβει πολλές µορφές. Η 

πιο συνηθισµένη και ευρέως διαδεδοµένη είναι η πυραµιδοειδής µορφή 

οργάνωσης, όπου όλες οι λειτουργίες - τµήµατα της επιχείρησης 

οργανώνονται σε πυραµιδοειδή µορφή.  

• Οι κυριότερες λειτουργίες – τµήµατα µιας µεγάλης επιχείρησης είναι οι 

ακόλουθες:  

 

ü Τµήµα γενικής διευθύνσεως  

ü Τµήµα διεύθυνσης παραγωγής  

ü Τµήµα πωλήσεων  

ü Τµήµα οικονοµικής διεύθυνσης  

ü Τµήµα προσωπικού  

ü Τµήµα πληροφορικής  

ü Τµήµα υποστήριξης  

ü Τµήµα προµηθειών  

ü Τµήµα ερευνών και ανάπτυξης  

Το κόστος λειτουργίας της επένδυσης περιλαµβάνει όλη τη διαδικασία 

παραγωγής, σε σχέση µε το είδος του παραγόµενου προϊόντος ή υπηρεσίας, 

καθώς και τα γενικά έξοδα διάθεσης, διοίκησης, κ.λπ. Το επενδυτικό σχέδιο 

αποτελεί αφετηρία υπολογισµού του κόστους λειτουργίας.  

Τα κόστη λειτουργίας επιµερίζονται σε µεταβλητά και σε σταθερά, 

εσωτερικά και συναλλαγµατικά ανάλογα µε τη λειτουργική τους σκοπιµότητα 

και το στάδιο παραγωγής. Από τη στιγµή που γίνει πρόβλεψη των πωλήσεων 

καταρτίζεται πρόγραµµα παραγωγής, έπειτα ακολουθεί η ανάλυση του 

κόστους παραγωγής, όπως και η ανάλυση του λειτουργικού κόστους και τέλος 

οι αποσβέσεις των παγίων.  
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7.6 ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΟΣΤΟΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ, ΧΡΟΝΟΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 

ΕΚΤΕΛΕΣΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ  

Το συνολικό κόστος επένδυσης διακρίνεται στο κεφάλαιο προ εγκατάστασης 

και στο κεφάλαιο εγκατάστασης της µονάδας. Το κεφάλαιο προ εγκατάστασης αφορά 

την αγορά οικοπέδων, τα συµβόλαια ανάθεσης έργου, την επίβλεψη και το 

συντονισµό της κατασκευής, την προκήρυξη και αξιολόγηση των προσφορών, τις 

ερευνητικές δαπάνες και τις δαπάνες της απαραίτητης υποδοµής όπως δρόµων. Από 

την άλλη, το κεφάλαιο εγκατάστασης περιέχει την κατασκευή των κτιριακών 

εγκαταστάσεων, την αγορά του εξοπλισµού, τα συστήµατα ασφάλειας, κ.λπ. Στο 

συνολικό κόστος θα πρέπει να προστεθεί και το κεφάλαιο κίνησης που αφορά το 

κόστος κάλυψης των λειτουργικών δαπανών της επιχείρησης, διαστήµατος 3 µε 6 

µηνών µέχρι να ξεκινήσουν οι εισπράξεις. Με άλλα λόγια, το συνολικό κόστος 

επένδυσης είναι το άθροισµα του κόστους παραγωγικής επένδυσης, του οικόπεδου, 

των µελετών προκατασκευαστικής περιόδου και του µόνιµου κεφαλαίου κίνησης. 

Ένα από τα λάθη που γίνονται συνήθως είναι το κεφάλαιο κίνησης δεν 

συµπεριλαµβάνεται στο συνολικό κόστος της επένδυσης ή υποεκτιµάται ως προς το 

ποσό.  

Μέχρι την έναρξη λειτουργίας της επένδυσης καθοριστικό ρόλο παίζει ένα 

καλό χρονοδιάγραµµα προκειµένου να ελέχθη η πορεία υλοποίησης της επένδυσης, 

να εξεταστεί η δυνατότητα έναρξη της επένδυσης και να εκτιµηθούν οι ταµιακές ροές 

του προγράµµατος για τα αρχικά πέντε χρόνια. Τόσο ο σχεδιασµός της συνολικής 

επένδυσης, όσο και το χρονοδιάγραµµα κατασκευής σε όλα τα στάδια της επένδυσης 

θεωρείται κρίσιµης σηµασίας για την οµαλή χρηµατοδότηση της επένδυσης µε 

αντίστοιχο χρηµατοοικονοµικό προγραµ- µατισµό. Η χρηµατοδότηση αποτελεί 

µείζον θέµα σε όλη την διάρκεια της επένδυσης, γιατί σε περίπτωση ανεπάρκειας της, 

δύναται να υπάρξουν καθυστερήσεις του έργου και να δηµιουργηθούν πρόσθετα 

κόστη µε αποτέλεσµα να πρέπει να αναθεωρηθεί τόσο ο χρόνος κατασκευής και 

υλοποίησης του έργου, όσο και το τελικό κόστος. Επιπλέον και ένα λανθασµένο 

µίγµα χρηµατοδότησης, µπορεί να προκαλέσει πέρα από οικονοµικά προβλήµατα και 

λειτουργικά προβλήµατα σε µια επιχείρηση. Η εξέταση εποµένως των πηγών 

χρηµατοδότησης των επενδύσεων είναι ύψιστης σηµασίας, εφόσον σχετίζεται άµεσα 

µε την απόδοση των επιχειρήσεων. 
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 Η χρηµατοδότηση µπορεί να είναι σύνθετη και µε ποικίλες πηγές κεφαλαίων. 

Η πηγή χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων προέρχεται είτε εσωτερικά είτε 

εξωτερικά. Μια οικονοµικά επιτυχηµένη επιχείρηση θα πρέπει να µπορεί να 

συγκεντρώσει τα απαραίτητα κεφάλαια είτε εσωτερικά, είτε εξωτερικά για να 

χρηµατοδοτήσει την επένδυση και τους λειτουργικούς πόρους που απαιτούνται για 

την λειτουργία του. Η χρηµατοδότηση µε ίδια κεφάλαια, όπως η αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου, τα αποθεµατικά αποτελούν την εσωτερική χρηµατοδότηση, ενώ η 

χρηµατοδότηση µε ξένα κεφάλαια, όπως ο δανεισµός αποτελούν την εξωτερική 

χρηµατοδότηση.  

7.7 ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ  

Οι προβλέψεις βιωσιµότητας του επενδυτικού σχεδίου βασίζονται στις 

επενδυτικές παρεµβάσεις που προκύπτουν από την πραγµατοποίηση της επένδυση 

και εκτιµάται η βιωσιµότητα βάσει των αναµενόµενων επιδόσεων της τεχνολογίας 

και των ανταγωνιστικών και λοιπών συνθηκών λειτουργίας της επιχείρησης στην 

περιοχή που πρόκειται να δραστηριοποιηθεί και γενικότερα στη χώρα. Οι προβλέψεις 

των οικονοµικών στοιχείων εκτιµώνται µε βάσει παραδοχών - υποθέσεων που 

σχετίζονται στην µέθοδο υπολογισµού και εκτίµησης των αναµενόµενων 

οικονοµικών αποτελεσµάτων της επιχείρησης, οι οποίες είναι:  

ü Οι σταθερές τιµές του έτους εκπόνησης της µελέτης του προϋπολογισµού των 

εσόδων – εξόδων της λειτουργίας της επιχείρησης, χωρίς να λαµβάνεται 

υπόψη ο ετήσιος πληθωρισµός.  

ü Οι προϋπολογισµοί των εσόδων – εξόδων γίνονται σε πραγµατικές τιµές της 

αγοράς και των εκτιµήσεων του φορέα επένδυσης.  

ü Ο χρόνος λειτουργίας της επιχείρησης.  

ü Στα τεχνικά στοιχεία της τεχνολογίας, στις ικανότητες του προσωπικού, στο 

χρόνο λειτουργίας βασίζεται η ετήσια δυναµικότητα της παραγωγής.  

ü Η προβλεπόµενη διάθεση των παραγόµενων προϊόντων ή υπηρεσιών κατά την 

πρώτη πενταετία της λειτουργίας της επιχείρησης, εφόσον είναι υφιστάµενη 

επιχείρηση θα πρέπει να βασίζεται στις αναµενόµενες επιπτώσεις από την 

επενδυτική παρέµβαση και τις επιδόσεις του παρελθόντος.  

Τα βασικότερα στοιχεία που θα πρέπει να αναλυθούν και να σχολιαστούν ως προς 

τον τρόπο υπολογισµού τους είναι:  
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ü Προβλεπόµενες αξίες πρώτων υλών  

ü Ανάλυση του προβλεπόµενου κύκλου εργασιών  

ü Ανάλυση του προβλεπόµενου συνολικού κόστους παραγωγής  

ü Ανάλυση του προβλεπόµενου λογαριασµού εκµεταλλεύσεως και 

αποτελεσµάτων χρήσης  

ü Ανάλυση του δανεισµού πενταετίας  

ü Εσωτερικό βαθµό ανάλυσης –IRR  

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι σύµφωνα µε το νόµο 3908/11, όπως και µε το 

3299/04 η αξιολόγηση της βιωσιµότητας της επένδυσης δεν εξετάζεται µεµονωµένα 

αλλά εντάχθηκε στη διαδικασία υπαγωγής του επενδυτικού σχεδίου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8: ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ  

«Χρηµατοδότηση είναι ένας πολυδιάστατος όρος ο οποίος σηµαίνει την 

δανειοδότηση, την χρήση νοµισµατικών µέσων και την διαχείρισή τους, την ανάπτυξη 

κεφαλαιουχικού δυναµικού και την διαχείριση του νοµισµατικού πλούτου». Σκοπός της 

χρηµατοδότησης είναι να βοηθήσει την επιχείρηση να ανακάµψει και να αντλήσει 

πόρους, για αυτό τον λόγο παίζει σηµαντικό ρόλο στον κύκλο ζωής της επιχείρησης.  

Η χρηµατοδότηση µιας επιχείρησης ωθείται από κίνητρα τα οποία 

χαρακτηρίζονται και ως βασικές λειτουργίες – σκοποί της χρηµατοδότησης. Αυτά 

είναι:  

ü Η εξασφάλιση του µέλλοντος, για να εξασφαλίσει µια επιχείρηση το µέλλον 

της επειδή εκείνη την περίοδο δεν είναι παραγωγική χρηµατοδοτείται µε 

εξωτερική χρηµατοδότηση.  

ü Η δηµιουργία πραγµατικού κεφαλαίου µε την ανακατανοµή των παραγωγικών 

δυνάµεων µεταξύ των τοµέων παραγωγής καταναλωτικών αγαθών και 

αγαθών κεφαλαίου.  

ü Αναγκαστική χρηµατοδότηση προκειµένου η επιχείρηση να βρει χρήµατα για 

να επιζήσει και να αναπτυχθεί. Αυτή η χρηµατοδότηση δεν έχει ηθεληµένο 

χαρακτήρα εν αντιθέσει µε τις δύο µορφές.  

ü Αντιµετώπιση έκτακτων κινδύνων, έχουµε όταν µια επιχείρηση ενώ 

λειτουργεί σωστά για µεγάλο χρονικό διάστηµα, κάποια στιγµή αναγκάζεται 

να αντιµετωπίσει κάποιον έκτακτο κίνδυνο.  

ü Επενδύσεις  

Οι χρηµατοδοτήσεις που διενεργούνται στην χώρα µας είτε από τις τράπεζες είτε 

από τους ειδικούς πιστωτικούς οργανισµούς καθορίζονται ως προς την µορφή και το 

ύψος τους και ελέγχονται από τις νοµισµατικές αρχές του κράτους βάση της 

απόφασης της Νοµισµατικής Επιτροπής 1509/1/14-9-68.  

Για µια πληρέστερη προσέγγιση των επενδύσεων, είναι σκόπιµο να εξεταστεί το 

χρηµατοδοτικό τους πλαίσιο. Υπάρχουν δυο τρόποι χρηµατοδότησης των 

επενδύσεων η εσωτερική χρηµατοδότηση ή αυτοχρηµατοδότηση και η εξωτερική 

χρηµατοδότηση. Εσωτερική χρηµατοδότηση είναι η προµήθεια στην επιχείρηση 

εσωτερικών πόρων, όπως, τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης, τα κέρδη, τα 

αποθεµατικά και οι αποσβέσεις των παγίων περιουσιακών στοιχείων της. Η 

εσωτερική χρηµατοδότηση µε όποια µορφή και αν γίνεται, αντιπροσωπεύει ένα 
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σηµαντικό µέρος της συνολικής χρηµατοδότησης και αποτελεί το καλύτερο είδος 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης για την πραγµατοποίηση επενδύσεων γιατί 

επωφελείται της καλής φορολογικής µεταχείρισης και δεν της αποφέρει τόκους, 

δεσµεύσεις περιουσιακών στοιχείων και άλλες επιβαρύνσεις.  

Οι κύριες πηγές εσωτερικής χρηµατοδότησης είναι:  

v Αύξηση του αρχικού κεφαλαίου µε εισφορές των επιχειρηµατιών.  

v Η χρησιµοποίηση των αποσβέσεων.  

v Δανειακή ενίσχυση της επιχείρησης από επιχειρηµατίες ή µετόχους.  

v Η κεφαλαιοποίηση των αποθεµατικών  

v Η αύξηση κεφαλαίων από την έκδοση νέων µετοχών.  

v Η εκποίηση περιουσιακών στοιχείων  

Αντίθετα, η εξωτερική χρηµατοδότηση είναι το κεφάλαιο που δίδεται στην 

επιχείρηση µε κάθε µορφής παροχή πιστώσεων και προστιθέµενο στα ίδια κεφάλαια 

συµβάλει στην αύξηση της δραστηριότητας και αποδοτικότητας του επιχειρηµατικού 

κεφαλαίου. Διακρίνεται στην άµεση χρηµατοδότηση, δηλαδή χωρίς τη 

διαµεσολάβηση τρίτων µε την έκδοση και διάθεση υποσχετικών τίτλων από τις 

ελλειµµατικές µονάδες στις πλεονασµατικές και στην έµµεση χρηµατοδότησης, 

δηλαδή µε τη διαµεσολάβηση τρίτων.  

Παραδείγµατα και µορφές εξωτερικής χρηµατοδότησης αποτελούν ο τραπεζικός 

δανεισµός, η χρηµατοδότηση για εξαγωγές, η εµπορική πίστωση µεταξύ 

επιχειρήσεων, η δανειοδότηση και έκδοση εγγυητικής επιστολής έναντι σύµβασης 

εκτέλεσης εργασίας, η επ’ ενέχυρου χρηµατοδότηση κυκλοφορούντων ενεργητικών 

κ.α.  

Ο τραπεζικός δανεισµός που αποτελεί µια από τις κύριες µορφές εξωτερικής 

χρηµατοδότησης διέπεται από τις ακόλουθες αρχές:  

Ø Αρχή της ρευστότητας για την αποπληρωµή των δανειακών κεφαλαίων.  

Ø  Αρχή της ασφάλειας για την εξασφάλιση της αποπληρωµής των δανεια- κών 

κεφαλαίων.  

Ø Αρχή της κατανοµής των κινδύνων.  

Ø Αρχή της επικοινωνίας - ενηµερότητας.  

Ø Αρχή της αποδοτικότητας.  

Ø Αρχή του κοινωνικού οφέλους.  
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Ο τραπεζικός δανεισµός διέπεται από τα παρακάτω κριτήρια:  

§ Ποιοτικά κριτήρια  

§ Ποσοτικά κριτήρια  

§ Απόδοσης κριτήρια  

§ Κοινωνικά κριτήρια  

§ Πιστωτικά κριτήρια  

§ Κριτήρια ανάλυσης των συνθηκών αγοράς και προσδιορισµού της πιστωτικής 

ανάγκης  

Και η δοµή του καταλόγου των ερωτηµάτων και στοιχείων για την εξέταση της 

επιχείρησης από την Τράπεζα έχει την παρακάτω µορφή:  

1. Περίληψη για τους λήπτες αποφάσεων  

ü επιχειρηµατικός φορέας  

ü δείκτες αποδοτικότητας  

ü υπάρχουσα αγορά και παραγωγική δυναµικότητα  

ü εισροές  

ü τόπος εγκατάστασης 

ü περιβαλλοντικές επιπτώσεις  

ü τεχνολογία  

ü κατάσταση µηχανολογικού εξοπλισµού  

ü οργάνωση µονάδας  

ü στελέχωση και εργατικό δυναµικό  

ü γενική οικονοµική και λογιστική κατάσταση της επιχείρησης  

2. Ο επιχειρηµατικός φορέας - Ιστορικά και βασικά στοιχεία επιχείρησης:  

α) βασικά πληροφοριακά στοιχεία (ρόλος επιχείρησης, δραστηριότητα, σχέση 

επιχείρησης µε την εγχώρια και διεθνή αγορά)  

β) στοιχεία επιχείρηση (επωνυµία, διεύθυνση, έτος ίδρυσης, οργανωτική και 

διοικητική δοµή, διοίκηση, συµµετοχή σε άλλες επιχειρήσεις, οι κυριότεροι 

ανταγωνιστές και επιδόσεις)  

γ) ιστορική εξέλιξη της επιχείρησης κυριότερα γεγονότα  

3. Αγορά και παραγωγική δυναµικότητα: 

α) αγορά (περιγραφή υφισταµένων αγορών και εύρος της αγοράς)  
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β) πωλήσεις προϊόντων (δίκτυο πωλήσεων, τιµολογιακή πολιτική, τάσεις 

ανταγωνισµού, υφιστάµενες πωλήσεις, ωριµάνσεις – διακυµάνσεις αγοράς, κύκλος 

ζωής προϊόντος)  

γ) παραγωγική δυναµικότητα  

δ) πρόγραµµα παραγωγής - χρονική κλιµάκωση  

4. Εισροές παραγωγής 

 α) χαρακτηριστικά των εισροών 

 β) πρόγραµµα προµηθειών  

γ) τιµές - πολιτική προµηθευτών  

δ) αποθέµατα  

5. Τόπος εγκατάστασης και περιβαλλοντικές επιπτώσεις  

α) θέση -τοποθεσία - περιοχή – νοµός  

β) µορφολογία εδάφους - οικόπεδο  

γ) επιπτώσεις στο περιβάλλον από τη λειτουργία της εγκατάστασης 

 6. Τεχνολογία παραγωγής και κατάστασης µηχανολογικού εξοπλισµού – Τεχνική 

Έκθεση  

α) ροή παραγωγικής διαδικασίας και διαγράµµατα  

β) τεχνολογία - πηγές τεχνολογίας - τρόπος απόκτησης-ετήσιο κόστος  

γ) µηχανολογικός εξοπλισµός  

δ) έργα πολιτικού µηχανικού  

7. Οργάνωση µονάδας και γενικά έξοδα κατά τοµείς - κέντρα κόστους  

α) οργανωτική δοµή σε διαγράµµατα  

β) γενικά έξοδα κατά κατηγορίες  

8. Στελέχωση και εργατικό δυναµικό  

α) στελέχη και διοικητικό προσωπικό (κατάλογος µε ειδικότητες, εκπαίδευση, 

οργανόγραµµα θέσεων, ετήσιο κόστος προσωπικού)  

β) εργατικό δυναµικό (κατάλογος µε ειδικότητες, επάρκεια προσωπικού, ετήσιο 

κόστος προσωπικού)  

9. Κατάσταση λειτουργίας της µονάδας  

α) ιστορικό και διάρκεια κατασκευής  

β) χρονική κλιµάκωση του έργου  

γ) ιδιωτικά συµφωνητικά εξοπλισµού και κατασκευής έργων  

10. Γενική οικονοµική και λογιστική κατάσταση της επιχείρησης  

α) φήµη της επιχείρησης  
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β) κεφαλαιακή δοµή (µετοχικό/εταιρικό κεφάλαιο, δάνεια, υποθήκες- προσηµειώσεις)  

γ) κόστος παραγωγής (κόστος εισροών, εργασίας, γενικά έξοδα εργοταξίου, γενικά 

έξοδα διοίκησης, αποσβέσεις, έξοδα πωλήσεων, δαπάνες συντήρησης, εκπαίδευσης, 

κ.α.)  

δ) οικονοµική κατάσταση και λογαριασµοί  

ε) ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων  

ζ) ισολογισµοί και Ισοζύγια 

 η) φορολογική και ασφαλιστική κατάσταση  

θ) ασφάλιση κτιρίων, εξοπλισµού, προσωπικού 

 ι) διάφορες εκκρεµότητες κι ειδικές υποθέσεις  

κ) χρηµατοδοτικό Πρόγραµµα:  

ü ποια είναι η πραγµατική χρηµατοδοτική ανάγκη της επιχείρησης  

ü ποιο είναι το είδος της πιστωτικής ανάγκης - χρονικότητα ανάγκης – ταµιακό 

πρόγραµµα  

ü εναλλακτικοί τρόποι και πηγές χρηµατοδότησης  

ü επιλογή νοµίσµατος χορήγησης δανείου  

ü αξιολόγηση τραπεζικού κινδύνου  

λ) εξασφαλίσεις  

Οι εµπορικές πιστώσεις, ως µορφή εξωτερικής χρηµατοδότησης, αποτελούν 

τη µεγαλύτερη κατηγορία βραχυπροθέσµων πιστώσεων και περικλείουν το 

κεφάλαιο από πωλήσεις εµπορευµάτων µε πίστωση.  

Οι εταιρίες χρηµατοδότησης που έχουν ως αντικείµενο τους τη συγκέντρωση 

κεφαλαίων µε την έκδοση οµολόγων και µετοχών και την επένδυση τους σε 

µετοχές άλλων εταιρειών διαµέσου της χρηµατοδότησης, αποτελούν µε την σειρά 

τους µαζί µε το χρηµατιστήριο, το leasing και το factoring σύγχρονες µορφές 

εξωτερικής χρηµατοδότησης.  

Τα κριτήρια αξιολόγησης πιστοδοτήσεων για το προσδιορισµό του ύψους των 

ενισχύσεων εφόσον προβλέπονται από την αναπτυξιακή νοµοθεσία είναι:  

1. Ιδιωτικοοικονοµικού χαρακτήρα, όπως:  

ü χαρακτηριστικά του φορέα  

ü συνθήκες κλάδου και αγοράς  

ü βαθµός βιωσιµότητας της επένδυσης  
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2. Αναπτυξιακού χαρακτήρα, όπως:  

ü ύψος ετήσιας απασχόλησης  

ü συναλλαγµατική δαπάνη επένδυσης  

ü βαθµός ρύπανσης της παραγωγικής δραστηριότητας  

ü βαθµός χρησιµοποίησης υλικών, πρώτων υλών κ.α.  

ü βαθµός αξιοποίησης της τεχνολογίας  

ü θέση του κλάδου µε βάση τα κριτήρια ιδιωτικοοικονοµικού και αναπτυξιακού 

χαρακτήρα χορηγούνται βαθµοί κατάταξης του επενδυτικού σχεδίου 

προκειµένου να λαµβάνεται το µέγιστο σύνολο βαθµολογίας µε το οποίο 

υπάγεται η συγκεκριµένη επένδυση στον ισχύοντα αναπτυξιακό νόµο και της 

παρέχεται το ανάλογο ποσοστό επιχορήγησης.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι µε τους αναπτυξιακούς νόµους τίθενται στόχοι όπως η 

ταχύτερη κινητοποίηση του ανθρωπίνου δυναµικού για την αύξηση του ρυθµού 

ανάπτυξης της χώρας, βελτίωση της παραγωγικότητας και ανταγωνιστικότητας της 

οικονοµίας, απλούστευση των γραφειοκρατικών διαδικασιών. Επιπροσθέτως µε τους 

αναπτυξιακούς νόµους αποσαφηνίζονται ερωτήµατα για τη παραγωγική επένδυση, τις 

επιχειρήσεις που υπάγονται στο νόµο, τα κίνητρα και τις προϋποθέσεις του 

επενδυτικού σχεδίου, τα ποσοστά κρατικής επιχορήγησης, το ύψος των ιδίων 

κεφαλαίων κ.α. Έτσι αφού προσδιοριστεί το ύψος των ιδίων κεφαλαίων, του δανείου 

και των επιχορηγήσεων συµπληρώνεται το συνολικό χρηµατοδοτικό σχήµα του 

επενδυτικού σχεδίου µε βάση τον αναπτυξιακό θεσµικό πλαίσιο.  

Το Κράτος οφείλει να λάβει µέτρα - κίνητρα επηρεασµού των ιδιωτικών 

επενδύσεων όπως διοικητικά µέτρα, χρηµατοπιστωτικά κίνητρα για να επιτευχθεί η 

αύξηση της αποδοτικότητάς τους, της απασχόλησης και του ΑΕΠ.  

Το Ε΄ Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης επταετής διάρκειας που δόθηκε στην Ελλάδα 

αποτελείται σε µεγάλο βαθµό από το Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς, γνωστό 

ως Ε.Σ.Π.Α. και από το Πρόγραµµα Αγροτικής Ανάπτυξης. «Στόχος του Ε.Σ.Π.Α 

είναι η διεύρυνση των αναπτυξιακών δυνατοτήτων της χώρας, η διατήρηση του 

ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης και η αύξηση της παραγωγικότητας σε επίπεδα 

υψηλότερα του µέσου κοινοτικού όρου για την τόνωση της απασχόλησης, την 

επίτευξη της πραγµατικής σύγκλισης και τη βελτίωση της ποιότητας ζωής όλων των 

πολιτών χωρίς αποκλεισµούς. Η Ελλάδα της νέας περιόδου 2014 -2020 στοχεύει στην 

ανάδειξή της σε µια εξωστρεφή χώρα µε ισχυρή διεθνή παρουσία µε ανταγωνιστική 
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και παραγωγική οικονοµία. Μία Ελλάδα µε έµφαση στην εκπαίδευση και τους νέους, 

στην ποιότητα, στην τεχνολογία και την καινοτοµία, στο σεβασµό του 

περιβάλλοντος.». Τα τοµεακά προγράµµατα (ΤΕΠ) επικεντρώνονται σε στοχευµένες 

θεµατικές ενότητες για τη βελτίωση της εκπαίδευσης και εκσυγχρονισµού του 

εκπαιδευτικού συστήµατος, της απασχόλησης, την βελτίωση της κυκλοφοριακής 

συµφόρησης, της ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας, της τεχνολογίας και της 

αγροτικής ανάπτυξης. Τα Περιφερειακά Επιχειρησιακά Προγράµµατα (ΠΕΠ) σε 

συνδυασµό µε τα Τοµεακά Προγράµµατα, συµβάλλουν στην επίτευξη των εθνικών 

στρατηγικών στόχων, δίνοντας έµφαση στα χαρακτηριστικά και στις ανάγκες κάθε 

περιφέρειας ξεχωριστά. Τα ΠΕΠ καλύπτουν δράσεις σε τοµείς της υγείας, των 

κοινωνικών υποδοµών, του πολιτισµού, της ανάπτυξης της κοινωνίας, κ.ά.  

Ο αναπτυξιακός νόµος 3908/2011 «Ενίσχυση Ιδιωτικών Επενδύσεων για την 

Οικονοµική Ανάπτυξη, την Επιχειρηµατικότητα και την Περιφερειακή Συνοχή» 

προσδιορίζει τα υπαγόµενα επενδυτικά σχέδια στα κίνητρα ενίσχυσης, τις 

ενισχυόµενες και τις εξαιρούµενες δαπάνες, τις µορφές ενισχύσεων και τον 

καθορισµό των περιφερειακών ενισχύσεων σε τρεις ζώνες κινήτρων, στην Α΄ ζώνη 

που ανήκουν οι νοµοί Αττικής και Βοιωτίας µε ποσοστά ενίσχυσης 15% για µεγάλες 

επιχειρήσεις, 20% για µεσαίες επιχειρήσεις και 25% για µικρές επιχειρήσεις, στην Β΄ 

ζώνη που ανήκουν οι νοµοί µε κατά κεφαλήν ΑΕΠ 75% του Μέσου Ευρωπαϊκού µε 

ποσοστά ενίσχυσης 30% για µεγάλες επιχειρήσεις, 35% για µεσαίες και 40% για 

µικρές και τέλος στην Γ΄ ζώνη που ανήκουν οι νοµοί µε κατά κεφαλήν ΑΕΠ κάτω 

του 75% του Μέσου Ευρωπαϊκού. Στην Γ΄ ζώνη ανήκουν η Περιφέρεια Ανατολικής 

Μακεδονίας και Θράκης, τα νησιά των Περιφερειών Βορείου και Νοτίου Αιγαίου και 

Ιονίων Νήσων µε ποσοστό ενίσχυσης 40% για µεγάλες επιχειρήσεις, 45% για µεσαίες 

και 50% για µικρές επιχειρήσεις. Επιπλέον, στον αναπτυξιακό νόµο παρέχονται τα 

εξής είδη κινήτρων: φορολογική απαλλαγή από την µεταβολή του φόρου 

εισοδήµατος επί των κερδών από το σύνολο των δραστηριοτήτων της επιχείρησης, 

επιχορήγηση για την κάλυψη ενισχυόµενων δαπανών και επιδότηση χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης για την κάλυψη τµήµατος για την κάλυψη νέου µηχανολογικού 

εξοπλισµού. 
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ΑΝΤΙ ΕΠΙΛΟΓΟΥ 

Υπάρχουν ουσιαστικά στοιχεία ότι οι διαχειριστές τείνουν να είναι υπερβολικά 
αισιόδοξοι όταν αξιολογούν τα αποτελέσµατα µιας επένδυσης και συστηµατικά 
υπερεκτιµούν τις ταµειακές ροές από τις επενδύσεις. Από τα έργα προϋπολογισµού 
κεφαλαίου, όπου τα αναµενόµενα έσοδα είναι υψηλότερα από τα αναµενόµενα και τα 
κόστη είναι χαµηλότερα από τα αναµενόµενα, στις εξαγορές, όπου οι προβλεπόµενες 
ταµειακές ροές σε εταιρείες-στόχους είναι πολύ υψηλότερες από τις πραγµατικές 
ταµειακές ροές, υπάρχει µια «αισιοδοξία αισιοδοξίας» σε πολλές επενδύσεις που δεν 
πρέπει να γίνονται αποδεκτές. 
Η βιβλιογραφία σχετικά µε τη διορατική αισιοδοξία έχει επίσης δύο βασικά 

δευτερεύοντα ευρήµατα. Το πρώτο είναι ότι οι άνθρωποι είναι πιο αισιόδοξοι για τα 
αποτελέσµατα που πιστεύουν ότι µπορούν να ελέγξουν. Έτσι, οι διαχειριστές συχνά 
υπερεκτιµούν την ικανότητά τους να παρέχουν µερίδια αγοράς και περιθώρια 
κέρδους, ενόψει του ανταγωνισµού. Το δεύτερο είναι ότι η αισιοδοξία τείνει να 
αυξάνεται µε αφοσίωση. Όσο πιο δεσµευµένος είναι ένας διαχειριστής σε µια 
επένδυση, τόσο περισσότερο πιθανό είναι να υπερβεί τις ταµειακές ροές από την 
επένδυση. 
Αυτά τα ευρήµατα υποδεικνύουν δύο πιθανές λύσεις στη µεροληψία της 

αισιοδοξίας. Το πρώτο είναι να αφαιρέσει τα καθήκοντα ανάλυσης έργου µακριά από 
τους υποστηρικτές του έργου. Με άλλα λόγια, οι διευθυντές δεν πρέπει να έχουν το 
καθήκον να δηµιουργούν τις αναµενόµενες ταµειακές ροές από τις ευκαιρίες 
επέκτασης που έχουν ξεκινήσει. Στο ίδιο πνεύµα, οι επενδυτικοί τραπεζίτες που 
απευθύνονται σε πιθανές εταιρείες-στόχους για εξαγορές δεν θα πρέπει να 
δηµιουργούν τις αναµενόµενες ταµειακές ροές για τις αποτιµήσεις αυτών των 
εταιρειών. Η δεύτερη λύση είναι η απαίτηση όλες οι επενδύσεις, ανεξάρτητα από το 
ποιος είναι ο γενεαλογικός τους τίτλος και οι οποίοι τους υποστηρίζουν, να τεθούν σε 
δοκιµασίες αντοχής, όπου βασικές υποθέσεις αµφισβητούνται, αλλάζονται και 
αναλύονται. 
Σε όσους πιστεύουν ότι η πρόσληψη πιο έµπειρων ή έξυπνων διαχειριστών θα 

λύσει αυτό το πρόβληµα, υπάρχουν ουσιαστικά στοιχεία ότι η µεροληψία της 
αισιοδοξίας επιδεινώνεται καθώς οι διαχειριστές γίνονται πιο έξυπνοι και έµπειροι. 
Στην πραγµατικότητα, πρέπει να αντισταθµιστεί αυτή η προκατάληψη ότι οι 
επιχειρήσεις συχνά θέτουν ποσοστά φραγµών πολύ πάνω από το κόστος του 
κεφαλαίου ή απαιτούν οι καθαρές τρέχουσες αξίες να είναι πολύ µεγαλύτερες από το 
0 για να περάσει ένα έργο. 
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