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Περίληψη 

 

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

ανταγωνιστική και τελικά να επιβιώσει, εξαρτάται κυρίως από τον όγκο των νέων 

επενδύσεων τις οποίες πραγµατοποιεί και από την ποιότητα των συγκεκριµένων 

επενδύσεων. Ουσιαστικά µία επιχείρηση θα πρέπει σε µεγαλύτερο ή µικρότερο βαθµό 

να αναζητά καινοτόµες ή νέες ιδέες για τη δηµιουργία νέων προϊόντων ή για τη 

βελτίωση των υπαρχόντων προϊόντων µε σκοπό να καλύψει όσο το δυνατόν 

περισσότερο τις ανάγκες των υφιστάµενων ή των δυνητικών πελατών της.  

Επένδυση µε την στενή έννοια του όρου θεωρείται κάθε τοποθέτηση ιδίων ή 

δανεισµένων κεφαλαίων της επιχείρησης σε πάγια περιουσιακά στοιχεία, τα οποία 

προορίζονται να παραµείνουν και να χρησιµοποιηθούν από την επιχείρηση για µεγάλο 

χρονικό διάστηµα. Η απόφαση για µία επένδυση µπορεί να επηρεάσει την επιχείρηση 

σε τρία επίπεδα: α) στις δραστηριότητες στις οποίες εµπλέκεται, όπως τα προϊόντα και 

τις υπηρεσίες που προσφέρει, β) στο γεωγραφικό µήκος και πλάτος στον οποίο είναι 

διασπαρµένες οι δραστηριότητές της και γ) στον τρόπο µε τον οποίο λειτουργεί. Είναι 

φανερή λοιπόν η ανάγκη για σωστή αξιολόγηση των παγίων επενδύσεων, διότι από 

αυτές εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό η ύπαρξη µίας εταιρίας. Αν η επένδυση αποδειχθεί 

επιτυχηµένη η επιχείρηση µε µεγάλη πιθανότητα θα απολαµβάνει µεγάλα στρατηγικά 

και λειτουργικά πλεονεκτήµατα. Σε αντίθετο αποτέλεσµα, αν η επένδυση αποδειχθεί 

λανθασµένη, αφενός θα χαθεί µία µεγάλη ευκαιρία για την ανάπτυξη της επιχείρησης, 

αφετέρου η επιχείρηση θα έχει σπαταλήσει πόρους χωρίς να αποκοµίσει κανένα 

όφελος. Η αξιολόγηση επενδύσεων είναι µια εξαιρετικά πολύπλοκη και δύσκολη 

διαδικασία η οποία από τη φύση της εµπεριέχει σηµαντικό βαθµό αβεβαιότητας και 

ρίσκου και χρειάζεται µεγάλη εµπειρία για µπορέσουν οι εµπλεκόµενοι στην οµάδα του 

έργου να προβλέψουν πιθανές παθογένειες και δεινά.  

Η χρηµατοοικονοµική αξιολόγηση αποτελεί ένα κοµµάτι της διαδικασίας, που 

περιστρέφεται γύρω από την έννοια των ταµειακών ροών της επένδυσης και αποτελεί 

ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο. Η αξιολόγηση µιας επένδυσης συνολικά βασίζεται στη 

βαθιά κατανόηση της εταιρίας (διαδικασίες, διεργασίες, προϊόντα) και του 
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περιβάλλοντός της αγορά της, καθώς και σε θέµατα στρατηγικής που η επιχείρηση, µε 

υποκειµενικό ή αντικειµενικό τρόπο πάντα θέτει. Όµως, η χρηµατοοικονοµική 

αξιολόγηση αναγκαστικά βασίζεται σε πάρα πολλές οικονοµικές, εµπορικές και 

παραγωγικές παραδοχές και περιλαµβάνει τις εξής δύο βασικές διαδικασίες, πρώτον 

τον εντοπισµό όλων των εσόδων (εισροών) και εξόδων (εκροών), που σχετίζονται µε 

την επένδυση (cash flow analysis) και δεύτερον τη χρήση µεθόδων και κριτηρίων, µε 

βάση οι παραπάνω εισροές και εκροές να µπορούν να αξιολογούνται (capital 

budgeting decision methods). 

Στο σηµερινό δύσκολο και απαιτητικό επιχειρηµατικό περιβάλλον, οι τεράστιες  

κοινωνικές, τεχνολογικές και επιστηµονικές εξελίξεις αυξάνουν σε σηµαντικό βαθµό το 

βαθµό δυσκολίας της λήψης αποφάσεων, ασκώντας σηµαντική επιρροή στην 

αβεβαιότητα κατά τη διάρκεια της διαδικασίας της αξιολόγησης των επενδύσεων στο 

σύγχρονο επιχειρηµατικό – βιοµηχανικό ή και βιοτεχνικό - περιβάλλον. Η 

παγκοσµιοποίηση, ο συνεχώς αυξανόµενος ανταγωνισµός καθώς και η 

απελευθέρωση των αγορών ορίζουν τις µεθόδους αξιολόγησης απαραίτητες, οι οποίες 

θεωρητικά για δεκαετίες αποτελούν τον κορµό για την απόφαση αποδοχής ενός 

επενδυτικού σχεδίου, εκτιµώντας τον κίνδυνο που υπάρχει στο επιχειρηµατικό 

περιβάλλον µε καλύτερο τρόπο και ιδίως στην συγκεκριµένη επένδυση. Στην παρούσα 

εργασία παρουσιάζουµε ένα ολοκληρωµένο µοντέλο αξιολόγησης επενδύσεων, 

προσαρµοσµένο για αξιολόγηση παγίου εξοπλισµού και µηχανών παραγωγής 

πλαστικών, συναρµολόγησης εξαρτηµάτων και συσκευασίας του τελικού προϊόντος, 

για µια γραµµή παραγωγής ενός νέου καταναλωτικού προϊόντος στην σύγχρονη 

βιοµηχανία. Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να µεταφέρουµε την θεωρία και να 

προσαρµόσουµε µοντέλα χρηµατοοικονοµικών δεικτών για την αξιολόγηση 

εξοπλισµού νέου έργου γραµµής παραγωγής για την παραγωγή νέου καταναλωτικού 

προϊόντος, δηλαδή παρουσιάζουµε την µέθοδο - µοντέλο όχι µόνο στην θεωρία αλλά 

και στην πράξη παραθέτοντας την εφαρµογή των µεθόδων σε µελέτη περίπτωσης και 

κατανόηση των αποτελεσµάτων από Υπεύθυνους ∆ιαχείρισης Έργων, Προϊστάµενους 

και ∆ιευθυντές στη βιοµηχανία καταναλωτικών προϊόντων. 

Θεωρώ δε ότι το συγκεκριµένο σύγγραµµα είναι ιδιαίτερα κατάλληλο υλικό για 

µηχανικούς και διαχειριστές βιοµηχανικών έργων υλοποίησης γραµµών παραγωγής 

για την παραγωγή νέων καταναλωτικών προϊόντων που θέλουν να έχουν µια γρήγορη 

εξοικείωση µε τις βασικές µεθόδους και δείκτες αξιολόγησης επενδύσεων. 
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Abstract 

 

In this days, challenging business environment, rapid technological and 

business development add to the complexity of present decision making, by the capital 

budgeting process. This study used positioning theory as a discursive approach to 

understand the Capital Budgeting of manufacturing project for investment appraisal. 

This thesis deals with the installation of a production line, on a manufacturing. 

Specifically, both the technical study conducted and the economic evaluation of the 

project, are being described. The technical study includes, among other, the table of 

the assets. The economic evaluation of the project follows. Presented, therefore, are 

all those factors that affect the economic performance of the project, such as: 

equipment costs, product cost, capital costs, maintenance costs, marketing plan, etc. 

Flowingly, the net cash flows as well as the financial indicators of the investment were 

estimated. Finally, both breakeven point and sensitivity analysis were run, examining 

the behavior of financial indicators such as Payback Period (PB), Profitability Index 

(PI), Net Present Value (NPV) and Internal Rate of Return (IRR), we present the 

method in practice with excel application. 

 

 

KEYWORDS:  Capital Budgeting, Investments, Project Appraisal, Financial Indicators, 

Break Even Analysis, Sensitivity Analysis. 
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«ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΑΡΑΓΩΓΗ 

ΝΕΟΥ  

ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙΚΟΥ ΠΡΟΙΟΝΤΟΣ» 

 

1. Εισαγωγή 

 

Στο κεφάλαιο αυτό θα ορίσουµε τον αντικειµενικό σκοπό της έρευνας, την 

µεθοδολογία που θα ακολουθηθεί για την επίτευξη αυτού του σκοπού. Θα αναφερθεί 

η σπουδαιότητα της εργασίας αυτής και η σηµασία των συµπερασµάτων που θα 

προκύψουν ενώ θα παρουσιάσουµε την δοµή που ακολουθήθηκε στο σύγγραµµα 

αυτό.  

Η αξιολόγηση επενδύσεων είναι ένας κλάδος της οικονοµικής επιστήµης και 

των χρηµατοοικονοµικών που ασχολείται µε την εκτίµηση επενδυτικών προτάσεων. Η 

αξιολόγηση επενδύσεων µε τα εργαλεία που διαθέτει κρίνει αν µια επένδυση είναι 

συµφέρουσα και συγκρίνει επενδυτικές προτάσεις µεταξύ τους. Έχει αξιόπιστα 

αποτελέσµατα σε όλα τα είδη επενδύσεων. Οι επενδύσεις αποτελούν µακροχρόνια 

δέσµευση χρηµάτων µε σκοπό τη δηµιουργία κέρδους από επιχειρηµατική 

δραστηριότητα. Η αξιολόγηση επενδύσεων δύναται να προβλέψει χρηµατοοικονοµικά 

αποτελέσµατα πολλών οικονοµικών ετών που περιλαµβάνουν πωλήσεις, µεταβλητό 

και σταθερό κόστος, καθαρά κέρδη, ταµειακές ροές, χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Για 

τις προβλέψεις αυτές χρησιµοποιούνται πληροφορίες από το παρόν, µετρήσιµες ή µη, 

των οποίων το βασικό χαρακτηριστικό είναι η στατικότητα. ∆ηλαδή δεν µπορούν να 

συµπεριλάβουν την επιχειρηµατική αβεβαιότητα η οποία µπορεί να οδηγήσει σε πολύ 

διαφορετικά αποτελέσµατα στην πράξη. 

Συνοψίζοντας, το πρώτο σκέλος που πραγµατεύεται η παρούσα εργασία είναι 

να δούµε θεωρητικά αλλά και πρακτικά την χρήση που διέπουν τα εργαλεία 

αξιολόγησης επενδύσεων. Η επιχειρηµατική δραστηριότητα, συνεπώς και τα 

χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα εξαρτώνται από γεγονότα που χαρακτηρίζονται 
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βέβαια ή αβέβαια. Τα προαναφερθείσα  γεγονότα, είναι τόσο µετρήσιµα όσο και µη 

µετρήσιµα. Η αξιολόγηση επενδύσεων µπορεί να προβλέψει επιτυχώς τον κίνδυνο 

χρησιµοποιώντας στατιστικές πιθανότητες, ελαχιστοποιώντας τον κίνδυνο λάθους. Το 

µοντέλο δίνει λύσεις στα πολύπλοκα προβλήµατα επιχειρηµατικών αποφάσεων στη 

βιοµηχανία καθώς µε τη µορφή της προσοµοίωσης εισάγονται δεδοµένα και εξάγονται 

αποτελέσµατα. Παρόλα αυτά, συνήθως χρησιµοποιείται ειδικό λογισµικό ή χρήση του 

Microsoft Excel (πρόγραµµα υπολογιστικών φύλλων της Microsoft) µε προσθήκη 

κώδικα Visual Basic (γλώσσα προγραµµατισµού). Στην παρούσα εργασία, θα 

παρουσιαστεί ένα µοντέλο το οποίο απαιτεί µόνο το Microsoft Excel. Στην εργασία 

αυτή δεν κάναµε χρήση κάποιων λογισµικών πακέτων που υπάρχουν στο εµπόριο και 

διευκολύνουν πολύ τη διαδικασία της µεθόδου και αυτό έγινε συνειδητά ώστε να 

παρουσιάσουµε βήµα – βήµα τη διαδικασία της µεθόδου, χωρίς να την 

αντιλαµβανόµαστε σαν «µαύρο κουτί» αλλά και να αναπτύξουµε ένα εργαλείο εύκολο 

στη χρήση και στην κατανόηση των αποτελεσµάτων. 

 

1.1.  Αντικειµενικός σκοπός 

 

Ο αντικειµενικός σκοπός αυτής της εργασίας είναι να αποδείξουµε ότι οι µέθοδοι 

που χρησιµοποιούνται ευρέως για την αξιολόγηση των επενδύσεων που αφορούν 

γενικώς την αγορά µπορούν να εφαρµοστούν και για την αξιολόγηση επενδύσεων που 

έχουν σχέση µε την αγορά µηχανολογικού εξοπλισµού και το στήσιµο γραµµών 

παραγωγής στη βιοµηχανία. Στην έρευνα αυτή θα προσπαθήσουµε να αποδείξουµε 

ότι οι µέθοδοι αυτοί που υπάρχουν ευρέως στην βιβλιογραφία έχουν εφαρµογή και 

αυτό θα το επιτύχουµε εφαρµόζοντας τους σε ένα σενάριο επένδυση που θα έκανε µια 

εταιρία αγοράζοντας και εγκαθιστώντας καινούργιους εξοπλισµούς για την παραγωγή 

νέου καταναλωτικού προϊόντος στη βιοµηχανία. Στην παρούσα µελέτη θα αναλυθούν 

αρχικά τα βασικά στάδια της αξιολόγησης επενδύσεων µε σκοπό την ολοκληρωµένη 

αντίληψη της µεθόδου. Τα εργαλεία αξιολόγησης που θα χρησιµοποιηθούν είναι η 

καθαρά παρούσα αξία (NPV), ο εσωτερικός συντελεστής αποδοτικότητας (IRR), ο 

δείκτης κερδοφορίας (PI) και ο χρόνος επανείσπραξης (PB) του ποσού που ξοδεύτηκε 

για την υλοποίηση της επένδυσης. Θα ολοκληρώσουµε µε ανάλυση ευαισθησίας 

(Sensitivity Analysis) και ανάλυση νεκρού σηµείου (Break-Εven Point Analysis). 
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Τα παραπάνω χρησιµοποιούνται ευρέως στην αξιολόγηση επενδύσεων και για 

πλήθος επενδυτικών προτάσεων και επενδυτικών σχεδίων. Στην συνέχεια θα 

αναλυθούν οι κανόνες - µέθοδοι που χρησιµοποιούνται κατά την αξιολόγηση µιας 

επένδυσης µε σκοπό την εκτίµηση των παραγόντων που επηρεάζουν τα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη µια επιχείρησης ή ενός επιχειρηµατικού σχεδίου όπως 

τέτοιες µέθοδοι είναι η ανάλυση του νεκρού σηµείου και η ανάλυση ευαισθησίας. Τα 

εργαλεία αυτά είναι χρήσιµα καθώς παρέχουν πληροφορίες για την µετέπειτα χρήση 

ενός µοντέλου προσοµοίωσης αξιολόγησης επένδυσης και παράλληλα θα βοηθήσουν 

να γίνει κατανοητή παραδείγµατος χάρη, η σχέση ποσότητας, τιµής της ζήτησης αλλά 

και πως επηρεάζουν και σχετίζονται όλα τα παραπάνω µε την αποδοτικότητα της 

επένδυσης. Για την καλύτερη κατανόηση και παρουσίαση των µεθόδων και του 

µοντέλου, πραγµατοποιήθηκε σχετική µελέτη περίπτωσης παράδειγµα της χρήσης της 

µεθόδου όπου βοηθά στην καλύτερη κατανόησή της. Τέλος θα εξαχθούν 

συµπεράσµατα σχετικά µε τη χρήση των µεθόδων και την εφαρµογή της στην 

αξιολόγηση επενδύσεων. Συνοψίζοντας στόχος της παρούσας διπλωµατικής εργασίας 

είναι: 

• Να εισχωρήσει σε βάθος στην χρήση της αξιολόγησης επενδύσεων,  

• Να παρουσιάσει τη χρησιµότητα των εργαλείων αξιολόγησης και την εφαρµογή 

σε excel,  

• Να παρουσιάσει το µοντέλο αναλυτικά προς καλύτερη κατανόηση του 

αναγνώστη ή του χρήστη,  

• Να δώσει µια γενική εικόνα της εφαρµογής προσαρµοσµένη στη µελέτη 

περίπτωσης,  

• Να εξάγει συµπεράσµατα ως προς τη χρήση της µεθόδου και τα αποτελέσµατα. 

 

1.2. Μεθοδολογία  

 

Η πρώτη διαδικασία, του εντοπισµού των αναµενόµενων εσόδων και εξόδων της 

επένδυσης, είναι η περισσότερο δύσκολη, εµπεριέχει τη µεγαλύτερη αβεβαιότητα για 

τα συµπεράσµατα της αξιολόγησης και εµπλέκει άτοµα ποικίλων εξειδικεύσεων, 

προκειµένου να σχεδιαστούν οι απαραίτητες «υποθέσεις εργασίας». Η δεύτερη 
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διαδικασία έχει ένα αναλυτικό χαρακτήρα, που σκοπό έχει την επεξεργασία των 

δεδοµένων και των παραδοχών της πρώτης φάσης. Ωστόσο, αξίζει να σηµειωθεί ότι η 

χρηµατοοικονοµική αξιολόγηση µιας επένδυσης βοηθά και δεν καθορίζει τη λήψη της 

σχετικής επιχειρηµατικής απόφασης διότι υπάρχουν και µη χρηµατοοικονοµικοί 

παράγοντες που επηρεάζουν. Στην πρακτική µας εφαρµογή θα χρησιµοποιήσουµε την 

µέθοδο επανείσπραξης του κόστους επένδυσης (Payback Period), τη µέθοδο της 

καθαρής παρούσας αξίας (NPV), την µέθοδο υπολογισµού του δείκτη κερδοφορίας 

(PI) και την µέθοδο του εσωτερικού βαθµού απόδοσης (IRR). Κάποια από τα στοιχεία 

που έχουµε επιλέξει, προέρχονται από πιθανές αγορές ή είναι πιθανά αλλά 

παραµετροποιήσιµα δεδοµένα από το τµήµα χρηµατοοικονοµικών και κοστολόγησης. 

Λόγω της δεδοµένης φιλοσοφίας και του τρόπου που έγινε ο συγκεκριµένος τύπος 

επένδυσης τα στοιχεία θα πρέπει να προσαρµοστούν κατάλληλα, µε σκοπό να 

προσαρµόσουµε υπολογισµούς ανάλυσης ευαισθησίας και νεκρού σηµείου. Κατόπιν 

για τον νόµο της καθαρής παρούσας αξίας (Net Present Value) θα χρησιµοποιήσουµε 

τον παρακάτω τύπο: 

 

 

ή 

 

 

Όπου υποδεικνύει ότι αποδεχόµαστε όλες τις επενδύσεις όπου οι εισπράξεις και 

οι δαπάνες ανάγονται στο παρόν και παρουσιάζουν θετική καθαρή παρούσα αξία, 

οπότε κατά συνέπεια οι επενδύσεις µε αρνητική καθαρή παρούσα αξία δεν µας 

παρουσιάζουν όφελος άρα µας είναι αδιάφορες. 
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1.3.  Σπουδαιότητα εργασίας 

 

Η συγκεκριµένη έρευνα είναι πολύ σηµαντική γιατί από τα συµπεράσµατα που θα 

προκύψουν θα κριθεί το κατά πόσο θα µπορούσαν σε µια επιχείρηση να 

χρησιµοποιήσουν τις βασικές µεθόδους αξιολόγησης παγίων στοιχείων για την αγορά 

βιοµηχανικού εξοπλισµού κα εγκαταστάσεων γραµµών παραγωγής. Οι επενδύσεις 

αυτές είναι πάρα πολύ σηµαντικές για µια επιχείρηση γιατί εκτός του µεγάλου κόστους 

ή πραγµατική απόσβεσή τους και όχι η λογιστική γίνεται µετά το πέρασµα πολλών 

χρόνων, αυξάνοντας έτσι το ρίσκο της επένδυσης.  

Οι επιχειρήσεις όπως ήδη αναφέρθηκε δεν χρησιµοποιούν τις µεθόδους που 

υπάρχουν στην βιβλιογραφία για την αξιολόγηση τέτοιου είδους επενδύσεων  παρόλο 

που είναι πάρα πολύ σηµαντικές. Μία άστοχη επιλογή δεν δηµιουργεί µόνο 

προβλήµατα αλλά µπορεί και να στοιχίσει σε µια επιχείρηση την βιωσιµότητά της, 

δηλαδή να γίνει αιτία για την καταστροφή της. Εποµένως εάν αποδειχθεί ότι οι µέθοδοι 

µπορούν να αξιολογήσουν µε επιτυχία την αγορά εγκαταστάσεων, οι επιχειρήσεις θα 

αποκτήσουν ακόµα ένα µέσο για να µειώσουν τον κίνδυνο που ενέχουν αυτές οι 

επενδύσεις.  

 

1.4. ∆ιάρθρωση εργασίας 

 

Η εργασία αποτελείται από πέντε κύρια κεφάλαια, τα συµπεράσµατα, την 

βιβλιογραφία και το παράρτηµα. Το πρώτο κεφάλαιο αναφέρεται σε µια εισαγωγή της 

φιλοσοφίας και του τρόπου σκέψης για την καλύτερη  κατανόηση του αναγνώστη, στη 

συνέχεια δίδονται δηµοσιευµένα στοιχεία της εταιρίας που εργάζοµαι και θεώρησα ότι 

θα βοηθήσει η παρακάτω προσπάθεια, περιγραφή του  αντικειµενικού σκοπού της 

εργασίας και της  µεθοδολογίας που χρησιµοποιήθηκε, αναφορά στη σπουδαιότητα 

της εργασίας. Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται µια εισαγωγή για τον ορισµό των παγίων 

επενδύσεων και των βασικών εννοιών και δεικτών που σχετίζονται µε την αξιολόγησή 

της επένδυσης. Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύονται οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για 

τον υπολογισµό και την αξιολόγηση κινδύνων, στο τέταρτο κεφάλαιο αναφορά σε 

µεθόδους αξιολόγησης επενδύσεων σε βέβαιο περιβάλλον ενώ στο πέµπτο κεφάλαιο 
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περιλαµβάνετε η µελέτη περίπτωσης, το πρακτικό µέρος της εργασίας στο οποίο µε 

την βοήθεια στοιχείων από µία σύνηθες περίπτωση, εφαρµόζουµε τις µεθόδους που 

υπάρχουν στην βιβλιογραφία για να αξιολογήσουµε την αγορά των καινούργιων 

βιοµηχανικού εξοπλισµού. Στη συνέχεια περιλαµβάνονται τα συµπεράσµατα της 

έρευνας καθώς και προτάσεις για την περαιτέρω ανάπτυξη του µοντέλου ως 

παράρτηµα και τέλος, ακολουθεί η βιβλιογραφία. 
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2. Πάγιες Επενδύσεις  

 

Με την στενή έννοια του όρου επένδυση θεωρείται κάθε τοποθέτηση διαθέσιµων 

κεφαλαίων της επιχείρησης σε άλλα ενεργητικά στοιχεία, που προορίζονται να 

παραµείνουν στην επιχείρηση για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Στην ευρύτερη όµως 

έννοια του όρου επένδυση περιλαµβάνεται το σύνολο των ενεργητικών στοιχείων της 

επιχείρησης, παγίων και κυκλοφορούντων, µεταξύ των οποίων συγκαταλέγονται και 

όλων των µορφών τα διαθέσιµα.  

 

2.1. Πάγιες επενδύσεις στη βιοµηχανία 

 

Οι επενδύσεις µπορούν να διαχωριστούν, στις πάγιες επενδύσεις, σε επενδύσεις 

εκτός της επιχείρησης και σε επενδύσεις σε κυκλοφορούν ενεργητικό. Στη 

συγκεκριµένη µελέτη θα ασχοληθούµε µε τις πάγιες επενδύσεις, δηλαδή τις επενδύσεις 

που κάνει µια επιχείρηση σε πάγιο ενεργητικό, στην προκυµµένη περίπτωση 

βιοµηχανικό εξοπλισµό – µηχανήµατα που δεν έχουν σκοπό να µεταπωληθούν, αλλά 

αντίθετα παραµένουν για πολύ καιρό στην επιχείρηση, έχουν δηλαδή χαµηλή 

κυκλοφοριακή ταχύτητα. Γι’ αυτό το λόγο αλλά και επειδή συνήθως το κόστος τους 

είναι µεγάλο πρέπει µια επιχείρηση πριν προβεί στην επένδυση σε πάγιο ενεργητικό 

να ερευνήσει σε βάθος όλους τους παραµέτρους που συσχετίζονται µε την επένδυση 

και µετά να προβεί στην αγορά των παγίων. 

 

2.2. Σπουδαιότητα των παγίων επενδύσεων 

 

Οι πάγιες επενδύσεις είναι πολύ σηµαντικές για µία επιχείρηση γιατί 

επηρεάζουν άµεσα την δυναµικότητα, την παραγωγικότητα και την ποιότητα της 

επιχείρησης ως προς τα οικονοµικά της στοιχεία και τους δείκτες ανάπτυξή της και 

µπορούν να διακριθούν σε σχέση µε το πού αποσκοπούν: 

 

• Σε υποχρεωτικές προτάσεις επενδύσεων (mandatory proposals), 

δηλαδή σε επενδύσεις που είναι απαραίτητες για να συνεχιστεί η οµαλή 

λειτουργία της επιχείρησης. 
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• Σε προτάσεις επενδύσεων για την αντικατάσταση υπαρχόντων  παγίων 

(replacement proposals), οι επενδύσεις αυτές έχουν σαν στόχο είτε την 

µείωση του κόστους της επιχείρησης, είτε την βελτίωση της 

προσφερόµενης ποιότητας. 

• Σε προτάσεις επενδύσεων για την επέκταση υπαρχόντων παγίων 

επενδύσεων (expansion proposals), που έχουν σαν στόχο την αύξηση 

των εσόδων της επιχείρησης. 

 

Μια άλλη διάκριση των επενδύσεων, που αναφέρεται στη µεταξύ τους 

συσχέτιση, είναι σε: 

 

• Αµοιβαίως αποκλειώµενες προτάσεις επενδύσεων (manually exclusive 

proposals), δηλαδή προτάσεις επενδύσεων που η πραγµατοποίηση 

της µίας αποκλείει την πραγµατοποίηση της άλλης. 

• Ανεξάρτητές προτάσεις επένδυσης (independent proposals), δηλαδή 

προτάσεις επενδύσεων που δεν σχετίζονται µεταξύ τους, η 

πραγµατοποίηση της µίας δεν επηρεάζει την πραγµατοποίηση της 

άλλης. 

 

2.3. Βασικές έννοιες για την αξιολόγηση των επενδύσεων 

 

Η αξιολόγηση επενδύσεων είναι µια επιστήµη που εµπεριέχει την έννοια των 

αποφάσεων. Οι επιχειρηµατίες, οι µέτοχοι, οι διευθύνοντες εταιριών ή οι επενδυτές 

καλούνται να πάρουν πολλές αποφάσεις αξιολογώντας τους τρόπους 

χρηµατοδότησης ενός πιθανού σχεδίου, καθώς και να αποφασίσουν σχετικά µε την 

ανάληψη ή όχι µιας επένδυσης. Όπως είναι γνωστό, ο απώτερος στόχος την ύπαρξης 

των επιχείρησης και παράλληλα η πιο θεµελιώδη αρχή των οικονοµικών είναι η 

µεγιστοποίηση της αξίας της µε άµεση συνέπεια να µεγιστοποιηθούν τα κέρδη που 

απολαµβάνουν οι µέτοχοί της.  

 

Έτσι λοιπόν και οι αποφάσεις σχετίζονται µε την αξιολόγηση επενδύσεων:  

 

• Οι αποφάσεις χρηµατοδότησης σχετίζονται µε την βελτιστοποίηση της 

διανοµής του κεφαλαίου µιας επιχείρησης.  
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• Οι αποφάσεις διανοµής µερισµάτων σχετίζονται µε τις µορφές όπου τα 

κέρδη µιας επιχείρησης µετακινιόνται στους µετόχους της επιχείρησης.  

• Οι επενδυτικές αποφάσεις σχετίζονται µε τον τρόπο τον οποίο το 

κεφάλαιο µιας επιχείρησης κατανέµεται σε παραγωγικές 

δραστηριότητες που έχουν ως στόχο την µεγιστοποίηση των κερδών. 

 

∆ηλαδή ασχολούνται µε το ποιο είναι το ιδανικό ύψος κεφαλαίου για να 

τοποθετηθεί σε µια επένδυση καθώς και µε ποια µορφή θα επενδυθεί αυτό το 

κεφάλαιο. Τα κεφάλαια που προορίζονται για χρηµατοδότηση µπορεί να 

χρησιµοποιηθούν για την απόκτηση τόσο πάγιου κεφαλαίου όσο και κυκλοφορούντος. 

Βέβαια στα πρώτα βήµατα της αξιολόγησης µιας επένδυσης πρώτα καθορίζεται το 

πάγιο κεφάλαιο καθώς είναι και αυτό που έχει τη µεγαλύτερη διάρκεια ζωής και 

καθορίζει σηµαντικούς παράγοντες όπως είναι η δυναµικότητα παραγωγής προϊόντων 

µιας επιχείρησης ή το λειτουργικό κόστος που έχει να αντιµετωπίσει. Το κατά πόσο µια 

επένδυση αξιολογείται σωστά ή όχι έχει µακροχρόνια επίδραση σε µια επιχείρηση 

καθώς αν δεν προβλέψει κάτι σωστά ή αν υπάρχει µεγάλος επιχειρηµατικός κίνδυνος 

κρίνεται η βιωσιµότητά της, η επιτυχία της, η εικόνα της στην αγορά που 

δραστηριοποιείται, στην µεγιστοποίηση των κερδών της, στην ικανοποίηση των 

µετόχων της .  

 

Χαρακτηριστικά στοιχεία επένδυσης: από τον ορισµό της επένδυσης 

προκύπτει ότι τα κύρια χαρακτηριστικά στοιχεία της είναι:  

 

 Η διάρκεια ζωής της επένδυσης, η οποία δεν προσδιορίζεται µόνο από τη 

φυσική φθορά της αλλά εξαρτάται και από την τεχνολογική πρόοδο καθώς 

και τα τεχνικοοικονοµικά χαρακτηριστικά µιας µεταγενέστερης σχετικής 

επένδυσης καθώς επίσης και από τις µεταβολές στο οικονοµικό 

περιβάλλον και τις προτιµήσεις των καταναλωτών.  

 Η ροή των οικονοµικών πόρων που δεσµεύονται για την κατασκευή και 

λειτουργία της επένδυσης. Οι οικονοµικοί πόροι είναι εκφρασµένοι σε 

χρήµα και περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων τις πληρωµές για την αγορά και 

κατασκευή της παραγωγικής µονάδας (κόστος επένδυσης) καθώς επίσης 

και τις πληρωµές για µισθούς, πρώτες ύλες και υλικά συντήρησης, δηλαδή 

τις δαπάνες εκµετάλλευσης κατά τη διάρκεια ζωής της επένδυσης.  
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 Η ροή των ωφελειών από την παραγωγή αγαθών ή υπηρεσιών. Οι 

ωφέλειες εκφράζονται σε χρήµα και περιλαµβάνουν τα έσοδα από την 

πώληση αγαθών ή υπηρεσιών  

 Η ηµεροµηνία πραγµατοποίησης της επένδυσης, η οποία αποτελεί 

αντικείµενο επιλογής και εξαρτάται από την δεδοµένη οικονοµική συγκυρία 

καθώς επίσης και από τις επιπτώσεις της στη διαµόρφωση της 

αναµενόµενης ροής των εσόδων και δαπανών. 

 

2.4. Κόστος επένδυσης και κόστος κεφαλαίου 

 

Η αξιολόγηση επενδύσεων είναι ένας κλάδος των οικονοµικών που µετράει την 

αξία εκφρασµένη σε χρήµατα οποιασδήποτε επενδυτικής ενέργειας. Όπως είναι 

γνωστό, η αξία των χρηµάτων µεταβάλλεται στις διάφορες χρονικές περιόδους άρα και 

η αξία των επενδύσεων µεταβάλλεται. Με τον όρο κόστος επένδυσης χαρακτηρίζονται 

όλα τα κόστη που θα λαµβάνουν χώρα για την απόκτησης ενός διαρκούς παγίου το 

οποίο σε αντίθετη περίπτωση µε ένα καταναλωτικό προϊόν, θα χρησιµοποιηθεί για την 

παραγωγή αυτών των καταναλωτικών προϊόντων στην βιοµηχανία. Η αξιολόγηση 

επενδύσεων δύναται να εκτιµήσει να το ύψος του χρηµατικού κεφαλαίου που 

απαιτείται για την πραγµατοποίηση ενός επενδυτικού έργου, τα κόστη (µεταβλητά και 

σταθερά) για τα οικονοµικά έτη πραγµατοποίησής του, την πρόβλεψη επιπρόσθετης 

επένδυσης σε κάποια χρονική στιγµή. Συµπληρωµατικά, συγκεντρώνει όλα τα 

παραπάνω στοιχεία και αποτιµά σε σηµερινή χρηµατική αξία την διαφορά των 

χρηµατικών ροών. ∆ηλαδή, 

 

Καθαρές Χρηµατοοικονοµικές Ροές, Net Cash Flows = Εισροές 

– Εκροές 

 

Όταν µια επιχείρηση έχει περίσσια διαθέσιµα κεφάλαια, µπορεί να πληρώσει 

άµεσα το διαθέσιµο χρηµατικό ποσό ως µέρισµα στους µετόχους, ή να 

χρηµατοδοτήσει κάποια νέα επένδυση όπου θα αποφέρει κέρδη στην επιχείρηση. Η 

επένδυση θα πραγµατοποιηθεί µόνο αν η αναµενόµενη απόδοσή (κόστος κεφαλαίου) 
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της είναι µεγαλύτερη από αυτή του χρηµατοοικονοµικού τίτλου ιδίου ρίσκου. Πρακτικά 

µε τον όρο κόστος κεφαλαίου εννοούµε την απόδοση που απαιτούν αυτοί οι οποίοι 

χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις των επιχειρήσεων (µέτοχοι, αγοραστές οµολογιών, 

τράπεζες κ.λ.π.). Αν η επιχείρηση χρηµατοδοτείται µόνο από ίδια κεφάλαια, τότε το 

κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης είναι ίσο µε το κόστος των ιδίων κεφαλαίων.  

Χρησιµοποιείται η έννοια του κόστους ευκαιρίας ώστε να διαφανεί η πραγµατική 

αξία ενός επενδυτικού σχεδίου. 

 

2.5. Ταµειακές ροές 

 

Οι ταµειακές ροές αναφέρονται πολύ συχνά στην αξιολόγηση επενδύσεων. Τις 

ταµειακές ροές χρησιµοποιούν τα εργαλεία της αξιολόγηση επενδύσεων έτσι ώστε να 

επιλέξουν ή να απορρίψουν ένα επενδυτικό σχέδιο. Οι ταµειακές ροές είναι ουσιαστικά 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη που προσθέτουν τις εισροές από µια επιχειρηµατική 

δραστηριότητα και αφαιρούν τις εκροές ανά οικονοµικό έτος, αφήνοντας µετά τους 

υπολογισµούς, καθαρούς αριθµούς (αξίες) που µπορούν να προ εξοφληθούν µε τη 

βοήθεια των εργαλείων αξιολόγησης ώστε να διαφανεί η πραγµατική αξία µιας 

επένδυσης. Για να προσδιοριστούν οι ταµειακές ροές πρέπει να έχει προηγηθεί 

προσεκτική µελέτη του κεφαλαίου που χρειάζεται µια επιχείρηση, του κόστους 

(µεταβλητού και λειτουργικού), των τιµών πώλησης, των επιπλέον εισοδηµάτων και 

όλων εκείνων των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών που τη συνθέτουν. Οι ταµειακές ροές 

φανερώνουν την πραγµατική αξία ενός σχεδίου και βοηθούν στην ανάληψη 

επιχειρηµατικών αποφάσεων αξιολόγησης. Για ένα επενδυτικό σχέδιο και κατ’ 

επέκταση την αξιολόγηση µίας επένδυσης, καταστρώνεται ο πίνακας των ετήσιων 

ταµειακών ροών για την οικονοµική διάρκεια ζωής της επένδυσης. 

 

Για την σχεδίαση του πίνακα των ταµειακών ροών, είναι απαραίτητη η γνώση 

των παρακάτω µεγεθών: 

 

• Συνολικό κεφάλαιο επένδυσης, 

• Ετήσιες δαπάνες (σταθερά και αναλογικά λειτουργικά έξοδα, τόκοι, κλπ), 

• Ετήσια έσοδα και 

• Των ετήσιων αποσβέσεων. 
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Η έννοια των ταµειακών ροών είναι θεµελιώδης στην αξιολόγηση επενδύσεων. Οι 

ταµειακές ροές εισάγονται στα κριτήρια αξιολόγησης ώστε να διαφανεί η ελκυστικότητα 

ενός σχεδίου. 

 

2.6. ∆ιαδικασία λήψης απόφασης για επένδυση 

 

Όταν µία επιχείρηση εξετάζει την περίπτωση ανάληψης ενός επενδυτικού 

προγράµµατος, θα πρέπει να πάρει δύο είδη αποφάσεων: αφενός αναφέρεται στο να 

αποδεχτεί ή να απορρίψει το επενδυτικό πρόγραµµα, και αφετέρου στον τρόπο 

χρηµατοδότησης του επενδυτικού προγράµµατος. Η διαδικασία λήψης της απόφασης 

για µια στρατηγική επένδυση περιλαµβάνει όλα τα στοιχεία που συναντά κανείς στη 

διαδικασία ανάλυσης κόστους οφέλους. Τα τέσσερα στάδια µιας τέτοιας διαδικασίας 

περιλαµβάνουν τον εντοπισµό εναλλακτικών επενδύσεων, την ποσοτική ανάλυση των 

αθροιστικών ταµειακών ροών, την ποιοτική ανάλυση στοιχείων που δεν εµπεριέχονται 

στις ταµειακές ροές και την τελική απόφαση αποδοχής ή απόρριψης της επένδυσης. 

Τα τέσσερα αυτά στάδια είναι αλληλένδετα και δεν θα πρέπει να υπάρχει απόφαση 

χωρίς την εξέταση κάποιου από αυτά. Ο εντοπισµός εναλλακτικών επενδύσεων 

σχετίζεται µε τις ανάγκες που έχει η επιχείρηση και οι οποίες επιβάλλεται να 

ικανοποιηθούν, προκειµένου να ενισχυθεί η θέση της σε σχέση µε τον ανταγωνισµό.  

Οι επιχειρήσεις διαθέτουν πόρους για επενδύσεις, οι οποίες εµπίπτουν σε τρεις 

γενικότερες κατηγορίες: 

1. Επενδύσεις για αντικαταστάσεις και βελτιώσεις παγίων, τα οποία έχουν 

απαξιωθεί. Η αρχική ιδέα για τέτοιου είδους επενδύσεις προέρχεται συνήθως 

από τα άτοµα που χρησιµοποιούν τα συγκεκριµένα πάγια στοιχεία και µπορούν 

να αντιληφθούν άµεσα τα προβλήµατα τους. 

2. Επενδύσεις για επέκταση των δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης, είτε για την 

ικανοποίηση των αυξανόµενων αναγκών της αγοράς είτε για αύξηση του 

µεριδίου αγοράς. Η ιδέα για αυτές τις επενδύσεις παρουσιάζεται από ευκαιρίες 

που προσφέρει το εξωτερικό περιβάλλον και συνήθως προέρχεται από 

στελέχη της ανώτατης διοίκησης. 

3. Επενδύσεις που αφορούν στρατηγικές κινήσεις της εταιρίας. Οι επενδύσεις 

αυτές εξετάζονται σε βάθος µίας και ουσιαστικά αφορούν στην επιβίωση της 

επιχείρησης. Η ιδέα προέρχεται από στελέχη της ανώτατης διοίκησης. 
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Από τη στιγµή που το στάδιο εντοπισµού της ιδέας έχει ολοκληρωθεί και 

συµφωνηθεί από τα τµήµατα R&D και Marketing, θα πρέπει να εξετασθούν και 

εναλλακτικά επενδυτικά σενάρια σε σχέση µε την οικονοµική τη µη οικονοµική 

επίδραση αλλά και την µακροπρόθεσµη επίδραση ως προς την ανάπτυξη και την 

βιωσιµότητα του έργου ως προς τον οργανισµό αν εφαρµοστούν. Για την εξέταση των 

οικονοµικών επιπτώσεων, είναι απαραίτητη η συγκέντρωση πληροφοριών σχετικά 

τόσο µε το κόστος της επένδυσης, όσο και µε τα οικονοµικά οφέλη που θα συνεπάγεται 

η επιτυχηµένη εφαρµογή της. Τα οικονοµικά αρχεία της εταιρίας για επενδύσεις του 

παρελθόντος και οι συζητήσεις µε το αρµόδιο προσωπικό της επιχείρησης είναι 

χρήσιµα για επενδύσεις που αφορούν βελτιώσεις και αντικαταστάσεις παγίων 

στοιχείων. Παρόλα αυτά, όταν πρόκειται για επενδύσεις στρατηγικής σηµασίας, λόγω 

της δυσκολίας τους και του γεγονότος ότι συµβαίνουν µόνο µια φορά, οι πληροφορίες 

αυτές είναι µεγάλης σηµασίας και θα πρέπει να εξεταστεί προσεκτικά το εσωτερικό και 

εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης, προκειµένου να µπορέσουν να 

συγκεντρωθούν τα απαραίτητα στοιχεία. Είναι αναγκαίο να µελετηθούν οι συνθήκες 

της αγοράς και οι κινήσεις των ανταγωνιστών προκειµένου να βεβαιωθούν τα στελέχη 

ότι η επένδυση θα είναι προς το συµφέρον της επιχείρησης και να συγκριθούν τα 

πιθανά οφέλη που θα επιφέρει η επιτυχηµένη εφαρµογή της σε αντιπαράθεση µε τα 

οφέλη των εναλλακτικών σχεδίων. 

 

Εικόνα 1: ∆οµή χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

(πηγή: Florio, M, Ugo F, et. al, 1997- Structure of financial analysis) 
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Εικόνα 2: Η διαδικασία λήψης αποφάσεων αξιολόγησης έργων και επενδύσεων 

(Professional Accountants in Business International Good Practice Guidance, Project 

and Investment Appraisal for Sustainable Value Creation, International Federation of 

Accountants, 2012) 

 

Εικόνα 3: Βασικά δεδοµένα στην ανάλυση αποφάσεων 

(Key Inputs into a Decision Analysis, Project and Investment Appraisal for 

Sustainable Value Creation – International Federation of Accountants – 2012, 

https://www.ifac.org/) 
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3. Επενδύσεις και Κίνδυνοι στη Βιοµηχανία 

 

Στην ενότητα αυτή θα εξετάσουµε µε βάση τη συγκεκριµένη µεθοδολογία πώς 

αξιολογούµε την έννοια του κινδύνου. Κάθε επιχείρηση οφείλει να είναι σε θέση να 

διαµορφώνει µια όσο πιο πλήρη εικόνα γίνεται για το είδος των κινδύνων µε τους 

οποίους έρχεται ή υπολογίζει ότι θα έρθει αντιµέτωπη. Για το λόγο αυτό θα πρέπει οι 

επιχειρηµατικοί κίνδυνοι να διακρίνονται από τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. 

 

3.1. Έννοια του κινδύνου 

 

Μετά τον καθορισµό των στόχων και των στρατηγικών που θα ακολουθηθούν για 

την νέα επένδυση, η επιχείρηση έχει την άνεση να επικεντρωθεί στο κυρίως µέρος της 

διαχείρισης των κινδύνων που αποτελείται από τρεις λογικές ενότητες:  

• από τον ακριβή προσδιορισµό των κινδύνων  

• την µέτρηση της ανά κίνδυνο έκθεσης  

• την επιλογή κατάλληλων µεθόδων για την αντιµετώπιση τους.  

 

Βάσει των όσων αναφέρονται στη βιβλιογραφία, η διαδικασία διαχείρισης 

κινδύνων διακρίνεται στα ακόλουθα στάδια : 

 

• Τον προσδιορισµό των κινδύνων στους οποίους µπορεί να εκτεθεί µια 

επιχείρηση κατά την πραγµατοποίηση µιας νέας επένδυσης. 

• Ποσοτικοποίηση της έκθεσης στους όποιους κινδύνους µε σκοπό την σύγκρισή 

της µε τα όρια ανοχής που έχουν προ-αποφασιστεί από την διοίκηση. 

• Άµεση αναφορά τυχόν αποκλίσεων που έχουν παρατηρηθεί µεταξύ των 

πραγµατικών εκθέσεων και των ορίων ανοχής. 

• Την ανάπτυξη δράσεων, διαδικασιών και συστηµάτων που είναι απαραίτητα 

για τον έλεγχο των αποκλίσεων. 
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Κάθε επιχείρηση οφείλει να είναι σε θέση να διαµορφώνει µια όσο πιο πλήρη 

εικόνα γίνεται για το είδος των κινδύνων µε τους οποίους έρχεται ή υπολογίζει ότι θα 

έρθει αντιµέτωπη. Για το λόγο αυτό θα πρέπει οι επιχειρηµατικοί κίνδυνοι να 

διακρίνονται σαφώς από τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Κατόπιν, θα πρέπει να 

προσδιορίζονται µε ακρίβεια οι παράγοντες που δηµιουργούν την έκθεση προς τον 

κίνδυνο, το πως επιδρούν στην επιχείρηση, τη λειτουργία και την απόδοση της και το 

κατά πόσο η έκθεση αυτή συνδέεται ή και αλληλοεπιδρά µε κάποιο άλλο γεγονός το 

οποίο θα πρέπει κι αυτό µε την σειρά του να ληφθεί υπόψη. Το ποιοι κίνδυνοι θα 

διακρατηθούν και ποιοι θα µεταφερθούν αποτελεί µια πολύ σηµαντική απόφαση που 

απαιτεί από τις επιχειρήσεις να είναι σε θέση να διακρίνουν τους κινδύνους σε 

βασικούς και µη. Οι πρώτοι συνδέονται άµεσα µε την επιχειρηµατική δραστηριότητα 

της, ενώ οι δεύτεροι είναι κίνδυνοι για τους οποίους µια εταιρεία δεν µπορεί να έχει 

σαφή ένδειξη του κατά πόσο συντελούν στην απόκτηση ή απώλεια από την ίδια ή τους 

ανταγωνιστές της ενός ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος.  

Γενικότερα, για να διαχειρίζεται σωστά µια επιχείρηση τους κινδύνους που 

µπορεί να ανακύψουν κατά την φάση υλοποίησης µιας νέας επένδυσης, στη 

βιβλιογραφία, προτείνεται να ακολουθεί τις ακόλουθες προσεγγίσεις: 

 

• Εφαρµογή της κατάλληλης στρατηγικής η οποία και θα πρέπει να επιλέγεται µε 

βάση τα είδη των κινδύνων που µπορεί να εµφανιστούν στην διάρκεια της 

υλοποίησης. 

• Να διαµορφώνει αποτελεσµατικές διαδικασίες όσον αφορά τη διαχείριση του 

θέµατος κόστους και χρόνου, έτσι ώστε, η προσπάθεια και το κόστος 

αντιµετώπισης του κινδύνου, να µην υπερβαίνει τον διαθέσιµο προϋπολογισµό 

και το επίπεδο έκθεσης να παραµένει σε λογικά και αποδεκτά επίπεδα. 

• ∆εδοµένου ότι ορισµένοι κίνδυνοι που σχετίζονται µε την επένδυση χρήζουν 

άµεσης διαχείρισης, ενώ άλλοι µπορούν να αντιµετωπιστούν σε µεταγενέστερο 

χρόνο, οι δράσεις που χρειάζεται να αναληφθούν για την αντιµετώπισή τους θα 

πρέπει να υλοποιούνται σε συγκεκριµένο χρονοδιάγραµµα. 

• Ανάλογα µε το είδος της επένδυσης, αλλά και τις ικανότητες της επιχείρησης, 

θα πρέπει να επιλέγονται κατάλληλες διαδικασίες για την αντιµετώπιση των 

κινδύνων. 
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• Λόγω του κόστους και του χρόνου που απαιτείται για την αντιµετώπιση και 

κατάλληλη διαχείριση των κινδύνων, είναι απαραίτητη η συµφωνία όλων των 

ενδιαφερόµενων οµάδων πριν την εφαρµογή των όποιων διαδικασιών 

αντιµετώπισής τους. 

 

3.2. Υπολογίζω τον κίνδυνο 

 

Όταν ξεκινάµε να αξιολογούµε µια επένδυση προσπαθούµε να κάνουµε εκτίµηση 

των παραγόντων οι οποίοι επηρεάζουν το επενδυτικό σχέδιο. Πρέπει, µε άλλα λόγια 

να κάνουµε εκτίµηση της υπολειµµατικής αξίας στο τέλος της περιόδου, τη διάρκεια 

ζωής του έργου, το κόστος επένδυσης, τα λειτουργικά έξοδα κι επιπλέον παράγοντες 

οι οποίοι έχουν σχέση µε την φύση της επένδυσης. Παρακάτω θα παραθέσουµε τις 

τρεις πλέον κοινές και αξιόπιστες τεχνικές που χρησιµοποιούνται σήµερα ώστε να 

µετράµε τον κίνδυνο. 

 

3.3. Χρήση πιθανοτήτων 

 

Ένας τρόπος µέτρησης του κινδύνου και της συσχέτισης του µε την απόδοση είναι 

η κατανοµή των πιθανοτήτων για όλα τα πιθανά αποτελέσµατα που µπορεί να έχει µια 

επενδυτική απόφαση. Ένα παράδειγµα είναι η εκτίµηση του ετήσιου όγκου πωλήσεων 

και των τιµών πώλησης των προϊόντων, που είναι οι αναµενόµενες τιµές που 

λαµβάνονται από κατανοµές πιθανοτήτων (p). Η αναµενόµενη µέση τιµή µπορεί να 

εκφράσει την µέση αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης, ενώ η διασπορά των 

πιθανών αποδόσεων γύρω από την µέση τιµή εκφράζεται µέσω της τυπικής 

απόκλισης, που αντικατοπτρίζει τον βαθµό κινδύνου της υπό αξιολόγησης επένδυσης. 

Η κατανοµή πιθανοτήτων µπορεί να χρησιµοποιηθεί για βασικούς παράγοντες, όπως 

το αρχικό κόστος της επένδυσης, η εξέλιξη της ζήτησης για ένα προϊόν, τα εργατικά 

κόστη, οι πρώτες ύλες, η δραστηριότητα των ανταγωνιστών. Όµως συνήθως δεν είναι 

εύκολα διαθέσιµες αυτές οι πληροφορίες, οπότε κι αναγκαζόµαστε να προβούµε στην 

χρήση της υποκειµενικής πιθανότητας που αντιστοιχεί στην άποψη ενός ή 

περισσότερων ειδικών αναλυτών που έχουν σχέση µε το επενδυτικό περιβάλλον κι 

είναι σε θέση να παρέχουν αξιόπιστες πληροφορίες σχετικά µε την πιθανότητα 

εµφάνισης κάποιου γεγονότος. 
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3.4. Ανάλυση ευαισθησίας (Sensitivity Analysis) 

 

Για να προσδιορίσουµε τις αλλαγές στην Καθαρή Παρούσα Αξία ή στο 

προεξοφλητικό επιτόκιο R που δηµιουργούνται αν µεταβάλλουµε την εκτίµηση µας για 

έναν από τους προσδιοριστικούς παράγοντες που συµµετέχουν στην ανάλυση των 

χρηµατο - ροών µας κάνουµε χρήση της ανάλυσης ευαισθησίας. Οι υπεύθυνοι λήψης 

επενδυτικών αποφάσεων προσπαθούν, µέσω της ανάλυσης ευαισθησίας να 

ξεχωρίσουν ποιοι παράγοντες επηρεάζουν περισσότερο το εσωτερικό επιτόκιο 

απόδοσης. Για παράδειγµα, αν σε ένα επενδυτικό σχέδιο το αναµενόµενο επιτόκιο 

απόδοσης είναι 22%, τότε µια ενδεχόµενη αύξηση κατά 15% στο εργατικό κόστος έχει 

ως συνέπεια την µείωση του αναµενόµενου εσωτερικού επιτοκίου, άρα κατά συνέπεια 

κι η αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης θα είναι µικρότερη. Το ίδιο µπορεί να 

συµβεί και στην τιµή των προϊόντων που παράγει η εταιρεία η οποία θα πρέπει να 

προσδιοριστεί σε χαµηλότερα επίπεδα. Η ανάλυση ευαισθησίας βοηθάει να τους 

αναλυτές χρηµατο-οικονοµικών αποφάσεων να εντοπίσουν τους συντελεστές που 

επηρεάζουν περισσότερο το εσωτερικό επιτόκιο απόδοσης. Ο εντοπισµός όµως ενός 

παράγοντα που επηρεάζει την απόδοση µιας επένδυσης πιο πολύ από κάποιον άλλο 

δεν είναι αρκετός για να εντοπιστεί ο κίνδυνος που υποβόσκει σε µια επένδυση. Παρά 

το ότι η ανάλυση ευαισθησίας είναι εργαλείο για την εκτίµηση του κινδύνου µιας 

επένδυσης, είναι ανεπαρκής γιατί στην αξιολόγηση που κάνουµε µας ενδιαφέρουν οι 

µεταβολές όλων των παραγόντων κι όχι µόνο ενός. Είναι σηµαντικό µε άλλα λόγια να 

γνωρίζουµε πώς για παράδειγµα µεταβάλλεται η τιµή του εσωτερικού επιτοκίου 

απόδοσης ως συνάρτηση των µεταβολών όλων των σηµαντικών παραγόντων της 

αξιολόγησης. 

Η ανάλυση ευαισθησίας βοηθάει να τους αναλυτές χρηµατο-οικονοµικών 

αποφάσεων να εντοπίσουν τους συντελεστές που επηρεάζουν περισσότερο την 

απόδοση της επένδυσης. Ο εντοπισµός όµως ενός παράγοντα που επηρεάζει την 

απόδοση µιας επένδυσης πιο πολύ από κάποιον άλλο δεν είναι αρκετός για να 

εντοπιστεί ο κίνδυνος που υποβόσκει σε µια επένδυση. Η ανάλυση ευαισθησίας 

(sensitivity analysis), η οποία αποτελεί ένα εργαλείο για τον προσδιορισµό του κατά 

πόσο ευαίσθητες είναι οι προσδοκώµενες ταµειακές ροές σε αλλαγές των παραµέτρων 

από τις οποίες εξαρτώνται. Η τεχνική αυτή βοηθά στον εντοπισµό εκείνων των 

επενδυτικών σχεδίων για τα οποία µµικρές αποκλίσεις των παραµέτρων οδηγούν σε 
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µµεγάλες διακυµάνσεις στον βαθµό απόδοσης του επενδεδυµένου κεφαλαίου. Παρόλο 

όµως που η ανάλυση ευαισθησίας αποτελεί δηµοφιλή µµέθοδο ανάδεσα στις 

επιχειρήσεις για την αξιολόγηση του ενδεχόµενου κινδύνου, έχει το σηµαντικό 

µµειονέκτηµά ότι εντοπίζει τις επιπτώσεις που επιφέρει η αλλαγή µµιας µόνο 

παραµέτρου του σχεδίου, ενώ οι υπόλοιπες παραµένουν σταθερές, γεγονός που είναι 

δύσκολο να πραγµατοποιηθεί σε πραγµατικές συνθήκες. 

 

 

 

 

Εικόνα 4: Γράφηµα ανάλυσης ευαισθησίας 

(Sensitivity Analysis Graph – Chartered Accountants Academy - 

http://www.caazim.org/) 
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3.5. Ανάλυση νεκρού σηµείου (Break Even Point) 

 

Νεκρό σηµείο είναι το ποσό εκείνο των πωλήσεων (έσοδα – έξοδα), µε το οποίο 

µια επιχείρηση καλύπτει επακριβώς τόσο τα σταθερά όσο και τα µεταβλητά κόστη - 

έξοδα, χωρίς να πραγµατοποιεί ούτε κέρδος ούτε ζηµιά. Η βασική αρχή πάνω στην 

οποία στηρίζεται η ανάλυση του νεκρού σηµείου, είναι η ανάλυση του κόστους. Αυτό 

κυρίως συµβαίνει διότι το ένα µέρος του κόστους είναι µε µεταβλητό και ανάλογο των 

µονάδων που πωλήθηκαν ενώ ένα άλλο είναι σταθερό και δεν επηρεάζεται από ένα 

µεγάλο εύρος πωλήσεων.  

Το ν(έξοδα) εξισώνονται, ισούται µε τις συνολικές εκροές, έξοδα. Τα σηµαντικότερα 

είδη δαπανών κόστους είναι: οι σταθερές δαπάνες οι οποίες παραµένουν αµετάβλητες 

και ανεξάρτητες από το είδος των πωλήσεων και οι µεταβλητές δαπάνες οι οποίες 

µεταβάλλονται ανάλογα µε το ύψος του κύκλου εργασιών της επιχείρησης. Ανάλυση 

νεκρού σηµείου µε αλγεβρική προσέγγιση… 

 

 

Εικόνα 5: Γράφηµα ανάλυσης νεκρού σηµείου 
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4. Μέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων στη βιοµηχανία 

 

Όταν έχει εντοπιστεί µία επένδυση και εκκρεµεί η έγκρισή της, η οικονοµική 

αξιολόγησή της είναι απαραίτητή και περιλαµβάνει τα ακόλουθα στάδια προς 

διερεύνηση: 

1. Προσδιορισµός του κόστους του επενδυτικού σχεδίου.  

2. Εκτίµηση των αναµενόµενων ταµειακών εκροών που απαιτούνται για την 

πραγµατοποίηση του και των ταµειακών εισροών που θα προκύψουν από 

αυτό.  

3. Αξιολόγηση του κινδύνου σε κρίσιµους παράγοντες που επηρεάζουν την 

πορεία της επένδυσης 

4. Καθορισµός του κόστους κεφαλαίου, σε σχέση µε τον προβλεπόµενο 

κίνδυνο.  

5. Αναγωγή των ταµειακών ροών στην παρούσα αξία τους, προκειµένου να 

συγκριθούν µε τα επιθυµητά αποτελέσµατα και να εξαχθούν συµπεράσµατα 

για το αν η επένδυση είναι τελικά συµφέρουσα.  

Κατά τη διαδικασία αξιολόγησης της επένδυσης, σηµαντική παράµετρος για 

την αποδοχή ή απόρριψη της υπό εξέτασης επένδυσης, αποτελεί και το επίπεδο 

κινδύνου που αυτή εµπεριέχει. Παρόλο που τα στελέχη των επιχειρήσεων είναι 

φυσικό να έχουν µελετήσει τη µελλοντική κατάσταση, τόσο της επιχείρησής τους 

όσο και της αγοράς, οι αποφάσεις για επενδύσεις στρατηγικής φύσεως συνήθως 

λαµβάνονται κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας, γεγονός που συνεπάγεται οι 

ταµειακές ροές που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση των επενδύσεων στις 

προαναφερθείσες µεθόδους, να περιλαµβάνουν το στοιχείο του κινδύνου. Ο πιο 

συνηθισµένος τρόπος για την αντιµετώπιση του ενδεχόµενου κινδύνου, είναι η 

επιβολή πιο αυστηρών οικονοµικών κριτηρίων για την αποδοχή της επένδυσης, 

δηλαδή µµεγαλύτερο κόστος κεφαλαίου. Το γεγονός αυτό δεν σηµαίνει ότι γίνεται 

πιο δύσκολη η διαδικασία αποδοχής µιας επένδυσης µε µµεγάλο βαθµό κινδύνου. 

Είναι ωστόσο µια ένδειξη ότι µόνο όταν τα στελέχη έχουν πλήρως αντιληφθεί τα 

χαρακτηριστικά του κινδύνου που εµπεριέχει µια επένδυση, ιδιαίτερα στον τοµέα 
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των νέων τεχνολογιών, θα είναι σε θέση να εκτιµήσουν πλήρως τις επιπτώσεις της 

απόφασής τους. Υπάρχουν πολλές τεχνικές που χρησιµοποιούνται για τον 

προσδιορισµό και την αξιολόγηση του επιπέδου κινδύνου που εµπεριέχει µια 

επένδυση. Οι πιο διαδεδοµένες ωστόσο είναι η περίοδος επανάκτησης του 

κεφαλαίου (payback period), καθώς όσο µµεγαλύτερη είναι αυτή, τόσο πιο 

αβέβαιες είναι οι µµελλοντικές αποδόσεις της επένδυσης και πιο δύσκολος ο 

υπολογισµός τους. Η αβεβαιότητα αυτή δηµιουργεί από µόνη της ένα είδος 

κινδύνου, καθώς τα προσδοκώµενα αποτελέσµατα µπορεία τελικά να µην 

πραγµατοποιηθούν. Ο κίνδυνος αυτός µπορεία σε ορισµένο βαθµό να 

προσδιοριστεί µέσω της περιόδου αποπληρωµής της επένδυσης, καθώς 

µµικρότερη περίοδος αποπληρωµής υποδεικνύει µµικρότερο επίπεδο κινδύνου, 

ενώ µµεγαλύτερη περίοδο αποπληρωµής παραπέµπει σε µµεγαλύτερο κίνδυνο. 

 

4.1. Μέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων σε βέβαιο περιβάλλον 

Οι συνηθέστερες µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση των 

επενδυτικών προγραµµάτων (Capital Βudgeting)  και τη λήψη της τελικής απόφασης, 

σχετικά µε την αποδοχή ή απόρριψή τους, περιλαµβάνουν: 

I. την καθαρή παρούσα αξία (NPV), 

II. τον εσωτερικό βαθµό απόδοσης του επενδεδυµένου κεφαλαίου - εσωτερική 

αποδοτικότητα (IRR), 

III. την περίοδο επανάκτησης του κεφαλαίου - περίοδος επανείσπραξης (PB), 

IV. το δείκτη κερδοφορίας (ΡΙ)  

 Η βασική υπόθεση που χαρακτηρίζει όλες τις µεθόδους όπως ήδη έχουµε αναφέρει 

είναι ότι ο κίνδυνος (ή αβεβαιότητα) δεν αποτελεί σηµαντικό πρόβληµα γι’ αυτούς που 

παίρνουν αποφάσεις. 
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4.2. Μέθοδοι επανείσπραξης κόστους επένδυσης (PB) 

 

Η Μέθοδος Επανάκτησης του Κεφαλαίου της επένδυσης (Payback Period) ορίζεται 

ως ο αναµενόµενος αριθµός ετών που απαιτούνται προκειµένου οι ταµειακές ροές 

που θα προκύψουν από αυτή να εξισωθούν µε το κόστος της, δηλαδή είναι το 

χρονικό διάστηµα µέσα στο οποίο ένα επενδυτικό έργο θα αποδώσει την αρχική 

του επένδυση. Η Μέθοδος Επανάκτησης του Κεφαλαίου ήταν η πρώτη επίσηµή 

µέθοδος που χρησιµοποιήθηκε για την αξιολόγηση επενδυτικών σχεδίων. Η 

γενικότερη αρχή που τη διέπει είναι ότι όσο µικρότερη είναι η περίοδος 

αποπληρωµής της επένδυσης, τόσο το καλύτερο για την επιχείρηση.  

Η µέθοδος δίνει µία ένδειξη του κινδύνου και της ρευστότητας της επένδυσης, όµως 

δεν λαµβάνει υπόψη τις καθαρές ταµειακές ροές µετά την περίοδο επανείσπραξης, 

καθώς επίσης και το µέγεθος και τη διαχρονική αξία του χρήµατος (δηλαδή, τον χρόνο 

πραγµατοποίησης των καθαρών ταµειακών ροών).  

Ο τύπος σύµφωνα µε τον οποίο προκύπτει η περίοδος αποπληρωµής είναι ο 

ακόλουθος:  

M.Ε.Κ. = Χρονικό διάστηµα πριν την πλήρη επανάκτηση + (Μη 

ανακτηθέν κόστος στην αρχή του έτους)/(Ταµειακές ροές κατά 

τη διάρκεια του έτους) 

 

Κριτήρια PB (Payback Period):  

• Εάν η περίοδος επανείσπραξης είναι µικρότερη ή ίση µε την απαιτούµενη 

περίοδο, το επενδυτικό πρόγραµµα γίνεται αποδεκτό. Επίσης, όταν γίνεται 

σύγκριση δύο ή περισσότερων προγραµµάτων, θα πρέπει να προτιµάται 

εκείνο που έχει τη µικρότερη περίοδο επανείσπραξης. Σήµερα αρκετές 
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επιχειρήσεις χρησιµοποιούν τη µέθοδο αυτή προεξοφλώντας τις ταµειακές 

εισροές προκειµένου να έχουν µια πιο ρεαλιστική εικόνα. 

• Γενικά, σχέδια µε περίοδο ανάκτησης κεφαλαίου µεγαλύτερη από 7-8 χρόνια 

θεωρούνται από τους επενδυτές ριψοκίνδυνα ή χαµηλής απόδοσης. 

Πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι η παροχή χρήσιµων πληροφοριών σχετικά µε τον 

κίνδυνο και τη ρευστότητα της επένδυσης. Για µια επιχείρηση, ο κίνδυνος απώλειας ή 

ζηµιάς από την επένδυση κατά κανόνα, παραµένει χαµηλότερος όσο µικρότερη είναι 

η περίοδος επανάκτησης της επένδυσης, γιατί µε τον τρόπο αυτό η επιχείρηση 

διατηρεί µεγαλύτερη ρευστότητα. Η µέθοδος αυτή µπορεί να θεωρηθεί ως χρήσιµη σε 

επενδύσεις για τις οποίες το θέµα της ρευστότητας είναι πρωταρχικής σηµασίας, αν 

και είναι πάντα χρήσιµο να χρησιµοποιείται συνδυαστικά µαζί µε άλλες µεθόδους 

ούτως ώστε να εξάγονται περισσότερο αξιόπιστα αποτελέσµατα. Ο κανόνας της 

περιόδου επανείσπραξης είναι ακόµα χρήσιµος όταν εξετάζουµε τον κίνδυνο που 

προέρχεται από σηµαντικές εξελίξεις του εξωτερικού περιβάλλοντος κι αποτελούν 

απειλή για την µελλοντική συνέχιση της ωφέλιµης ζωής του έργου.  

Τέτοιες εξελίξεις µπορεί να είναι οι τεχνολογικές αλλαγές που ενδέχεται να 

µηδενίσουν την οικονοµική αξία πάγιων περιουσιακών στοιχείων σε τέτοιο βαθµό που 

να µην προλάβει να γίνει απόσβεση του επενδεδυµένου κεφαλαίου. Επιπλέον, η 

µέθοδος αυτή ενδείκνυται σε επενδύσεις που έχουν οµοιόµορφες εισπράξεις στη 

διάρκεια της ωφέλιµης ζωής τους κι εφόσον οι συγκρίσιµες επενδύσεις είναι του ίδιου 

ύψους επένδυσης µε την ίδια διάρκεια ωφέλιµης ζωής κι έχουν περιορισµένη ή 

καθόλου υπολειµµατική αξία.  

 

Η µέθοδος έχει, όµως και µειονεκτήµατα, τα οποία παραθέτουµε παρακάτω: 

 

i. Όταν τελειώσει η περίοδος επανάκτησης κεφαλαίου δεν εξετάζει τις εισροές 

κεφαλαίου αφού καλυφθεί το κόστος της επένδυσης. Αυτό αποτελεί µειονέκτηµα µιας 

και ο καθορισµός της απαιτούµενης περιόδου επανείσπραξης είναι µια υποκειµενική 

εκτίµηση της ίδιας της επιχείρησης και δεν βασίζεται σε ευρύτερους οικονοµικούς 

παράγοντες.  

ii. Θεωρεί πως ανεξάρτητα του χρόνου που αυτές θα πραγµατοποιηθούν οι 

αναµενόµενες χρηµατο-ροές έχουν την ίδια αξία και σήµερα.  
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iii. Οι διακυµάνσεις των εισροών κεφαλαίου, κι ο κίνδυνος δεν λαµβάνονται 

υπόψη από την µέθοδο. Με άλλα λόγια δεν λαµβάνεται υπόψη το κόστος ευκαιρίας 

των κεφαλαίων. 

 

4.3. Μέθοδος καθαρής παρούσας αξίας (NPV) 

Η Καθαρή Παρούσα Αξία (Net Present Value), βασίζεται στην τεχνική των 

προεξοφληµένων ταµειακών ροών. Η µέθοδος αυτή δείχνει τη συµβολή της επένδυσης 

στην αξία της επιχείρησης. Η διαδικασία περιλαµβάνει καταρχήν την εύρεση της 

παρούσας αξίας των ταµειακών εκροών και εισροών µε την προεξόφλησή τους στο 

κόστος κεφαλαίου της επένδυσης. Στη συνέχεια, οι ταµειακές αυτές ροές προστίθενται 

αλγεβρικά και το άθροισµα τους αποτελεί την Καθαρή Παρούσα Αξία της επένδυσης. 

Εναλλακτικά, η καθαρή παρούσα αξία µίας επένδυσης-επενδυτικού προγράµµατος, 

ισούται µε την παρούσα αξία των αναµενόµενων ταµειακών ροών (εκροών και 

εισροών), προεξοφληµένων µε ένα επιτόκιο ανάλογο του κινδύνου της επένδυσης. 

Αυτή η µέθοδος λαµβάνει υπόψη τη διαχρονική αξία του χρήµατος, προεξοφλεί µε το 

µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου και εκφράζεται σε χρηµατικά ποσά ενώ στηρίζεται 

στο βαθµό απόδοσης του επενδυτικού σχεδίου και στις απαιτήσεις των µετόχων της 

επιχείρησης. Μειονέκτηµα είναι η υπόθεση ότι το µέσο σταθµικό κόστος µένει σταθερό 

σε όλη τη διάρκεια της επένδυσης. Ο τύπος µε τον οποίο προκύπτει η Καθαρή 

Παρούσα Αξία ενός επενδυτικού σχεδίου στη συνέχεια:  

NPV = CF0 + CF1/(1+k)1 + CF2/(1+k)2 +.......+ CFn/( 1+k)n 

� CFt είναι η καθαρή αναµενόµενη ταµειακή ροή την περίοδο t,  

� k είναι το κόστος κεφαλαίου του επενδυτικού σχεδίου, 

� n είναι ο χρόνος διάρκειάς του. 

 Κριτήρια NPV (Net Present Value): 

• Εάν η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι θετική (µεγαλύτερη από το µηδέν), τότε το 

επενδυτικό πρόγραµµα πρέπει να γίνει αποδεκτό. Εάν η επιχείρηση αποδεχτεί 



 

 
Αξιολόγηση  Επένδυσης για την Παραγωγή Νέου Καταναλωτικού Προϊόντος 

 

 

ΠΜΣ ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων για Στελέχη - Executive M.B.A. - Ιωάννης Καραµουσαντάς του ∆ηµητρίου 

34 
 

ένα πρόγραµµα µε θετική καθαρή παρούσα αξία, τότε οι ταµειακές ροές του 

προγράµµατος αποδίδουν επιπλέον απόδοση από την απαιτούµενη (δηλαδή, 

η επένδυση παράγει περισσότερα χρήµατα από όσα απαιτούνται για να 

καλυφθεί το κόστος της επένδυσης), η οποία οδηγεί στην αύξηση της 

χρηµατιστηριακής αξίας της εταιρείας και αυτό το χρηµατικό πλεόνασµα ανήκει 

αποκλειστικά στους µετόχους. Εποµένως, η υπό εξέταση επένδυση βελτιώνει 

την οικονοµική θέση των µετόχων.  

• Εάν η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι ίση µε µηδέν, τότε το επενδυτικό πρόγραµµα 

είναι οριακό. Εάν η επιχείρηση αποδεχτεί ένα πρόγραµµα µε µηδενική καθαρή 

παρούσα αξία, τότε το µέγεθος της εταιρείας αυξάνεται, αλλά όχι η αξία της. 

Καθαρή Παρούσα Αξία ίση µε το µηδέν σηµαίνει ότι οι εισροές από την 

επένδυση είναι ακριβώς επαρκής για να καλύψουν το κόστος του κεφαλαίου 

υλοποίησης της επένδυσης (κόστος επένδυσης) και να παρέχουν στους 

µετόχους τον απαιτούµενο βαθµό απόδοσης για το κεφάλαιο αυτό.  

• Εάν η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι αρνητική (µικρότερη από το µηδέν), τότε το 

επενδυτικό πρόγραµµα δεν πρέπει να γίνει αποδεκτό. Εάν η επιχείρηση 

αποδεχθεί ένα πρόγραµµα µε αρνητική καθαρή παρούσα αξία, τότε τόσο το 

µέγεθος όσο και η χρηµατιστηριακή της αξία µειώνονται. 

Σε αυτό το σηµείο καλό είναι να τονιστεί ότι το επιτόκιο προεξόφλησης που 

χρησιµοποιούµε πρέπει να είναι αντίστοιχο των χρηµατικών εισροών κι εκροών, να 

κάνουµε µια παρένθεση και να αναφερθούµε στις χρηµατοροές. Για τον προσδιορισµό 

τους, η διοίκηση της επιχείρησης οφείλει να υπολογίζει και τις δαπάνες που 

πραγµατοποιούνται κάθε έτος για την λειτουργία του πάγιου στοιχείου, δηλαδή το 

κόστος λειτουργίας (operating costs). Επιπλέον πρέπει να υπολογίζεται και 

οποιαδήποτε περεταίρω επιβάρυνση όπως επιπλέον φορολογία για όλη τη διάρκεια 

της ωφέλιµης ζωής της επένδυσης. Το κόστος κεφαλαίου υπολογίζεται ως το µέσο 

σταθµικό κόστος κεφαλαίου (Weighted average cost of Capital, WACC) των 

αναµενόµενων επιτοκίων αποδόσεως των κεφαλαίων που αντλεί η επιχείρηση από 

διάφορες χρηµατοδοτικές πηγές, όπως κοινές ή προνοµιούχες µετοχές, τα 

αποθεµατικά και τα µακροπρόθεσµα δάνεια. Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η αναγωγή 

των µελλοντικών καθαρών χρηµατοροών της επένδυσης σε ΠΑ πραγµατοποιείται µε 

το ίδιο επιτόκιο προεξόφλησης, ανεξάρτητα του αριθµού περιόδων. Το γεγονός ότι η 

ακρίβεια της µεθόδου της ΚΠΑ έχει άµεση σχέση µε την ακρίβεια εκτίµησης του 
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κόστους κεφαλαίου αποτελεί ένα σαφές µειονέκτηµα, διότι συνήθως δύσκολα 

επιτυγχάνεται το επιθυµητό αποτέλεσµα. Κατά συνέπεια, το πραγµατικό κόστος 

κεφαλαίου µπορεί να υπολογιστεί µόνο κατά προσέγγιση, οπότε και η καθαρή 

παρούσα αξία. Ένα άλλο µειονέκτηµα της µεθόδου ΚΠΑ είναι η αδυναµία εκτίµησης 

δύο ή και περισσότερων ταυτόχρονων επενδύσεων οι οποίες πρέπει να εξετάζονται 

ανεξάρτητα. ∆ηλαδή, η απόφαση να γίνει αποδεκτή ή όχι µια επενδυτική πρόταση 

πρέπει να λαµβάνεται ανεξάρτητα από άλλες επενδυτικές αποφάσεις. Αν έχουµε, µε 

άλλα λόγια ένα επενδυτικό σχέδιο που αποτελείται από διαφορετικές επενδυτικές 

ενέργειες, ανεξάρτητα από την αλληλεπίδραση τους η µη, η µέθοδος της ΚΠΑ είναι 

δύσκολο να αξιοποιηθεί ειδικά αν η µια έχει συνέπειες µεταγενέστερα στην άλλη, ή 

ακόµα χειρότερα, αν η µία επηρεάζει την απόδοση της άλλης. Η σηµασία της ΚΠΑ είναι 

µεγάλη για την αξιολόγηση των επενδύσεων, µιας κι αντιπροσωπεύει κι εκφράζει όλες 

τις ροές του σχεδίου επένδυσης στην τωρινή τους αξία, δηλαδή τη στιγµή που ο 

επενδυτής λαµβάνει την απόφαση. Τα θετικά του κριτηρίου προκύπτουν από τα 

παρακάτω χαρακτηριστικά : η χρονική παράµετρος της αξίας του χρήµατος λαµβάνεται 

υπόψη, αντίθετα µε τη µέθοδο περιόδου επανείσπραξης ότι η ληφθείσα απόφαση δεν 

επηρεάζεται από το επενδυόµενο ποσό ή τη χρονική διάρκεια της επένδυσης. 

 

4.4. ∆είκτης απόδοσης κερδοφορίας (PI) 

 

Ο δείκτης κερδοφορίας συσχετίζει µε την µορφή ενός πηλίκου τις εκροές και τις 

εισροές, αφού πρώτα τις ανάγει σε παρούσα αξία. Αντί δηλαδή για τις συνολικές 

ταµιακές ροές, διαχωρίζονται οι εισροές και οι εκροές και ανάγονται στη συνέχεια σε 

παρούσα αξία (NPV). Ο δείκτης κερδοφορίας προκύπτει µε την διαίρεση της 

παρούσας αξίας των εισροών (NPVI) και των εκροών (NPVO). Η επένδυση έχει νόηµα 

όταν PI>1, ενώ όταν πρόκειται για δύο επενδύσεις αµοιβαία αποκλειόµενες προτιµάται 

φυσικά η επένδυση µε το µεγαλύτερο δείκτη κερδοφορίας 

 

4.5. ∆είκτης εσωτερικής απόδοσης (IRR) και επιστροφή επί της 

επένδυσης (ROI) 

 

O Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης του επενδεδυµένου κεφαλαίου (Internal Rate of 

Return) ορίζεται ως το προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο εξισώνει την παρούσα αξία 
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των ταµειακών εισροών που θα προκύψουν από την επένδυση µε την παρούσα αξία 

των εκροών που απαιτούνται για την εφαρµογή της. Αν ο Εσωτερικός Βαθµός 

Απόδοσης που προκύπτει από την εξίσωση των προεξοφλήσεων ταµειακών εισροών 

και εκροών είναι µεγαλύτερος από το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης, τότε η 

επένδυση θα πρέπει να γίνει αποδεκτή. Στην αντίθετη περίπτωση, το επενδυτικό 

σχέδιο απορρίπτεται. To IRR του επενδεδυµένου κεφαλαίου είναι ουσιαστικά η 

αναµενόµενη απόδοση του επενδεδυµένου κεφαλαίου. Η εσωτερική αποδοτικότητα 

είναι το επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των ταµειακών ροών µε το αρχικό 

κόστος. Η µέθοδος αναγνωρίζει τη διαχρονική αξία του χρήµατος και προσφέρει ένα 

µέτρο ασφαλείας για την αξιολόγηση της απόδοσης σχετιζόµενη µε τον κίνδυνο κάθε 

επενδυτικού προγράµµατος. Όµως, δεν δίνει την απόλυτη συνεισφορά της επένδυσης 

παρά µόνο τη σχετική, καθώς επίσης οι µελλοντικές ροές θα πρέπει να εκτιµηθούν. Η 

εξίσωση µε βάση την οποία προκύπτει ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης µίας 

επένδυσης είναι: 

 CF0 + CF1/(1+IRR)1 + CF2/(1+IRR)2 +.......+ CFn/(1+IRR)n = 0  

� CFt είναι η καθαρή αναµενόµενη ταµειακή ροή την περίοδο t, 

� IRR ο ζητούµενος Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης του επενδυτικού σχεδίου, 

� n είναι ο χρόνος διάρκειάς του. 

 Κριτήρια IRR (Internal Rate of Return): 

• Εποµένως, αν ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης είναι µεγαλύτερος από το 

κόστος κεφαλαίου της επένδυσης, τότε το επενδυτικό πρόγραµµα πρέπει να 

γίνει αποδεκτό και θα υπάρχει ένα πλεόνασµα το οποίο θα παραµείνει στην 

κατοχή των µετόχων, αφού ξεπληρωθεί το κόστος που απαιτεί η επένδυση. 

Συνεπώς η αποδοχή ενός σχεδίου µε Εσωτερικό Βαθµό Απόδοσης µεγαλύτερο 

από το κόστος κεφαλαίου του, συνεπάγεται την αύξηση του πλούτου των 

µετόχων. 

• Αν ο Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης είναι ίσος µε το κόστος κεφαλαίου της 

επένδυσης, τότε το επενδυτικό πρόγραµµα είναι οριακό ενώ αν ο Εσωτερικός 
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Βαθµός Απόδοσης είναι µικρότερος από το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης, 

τότε το επενδυτικό πρόγραµµα δεν πρέπει να γίνει αποδεκτό. 

Η µέθοδος IRR έχει ως θετικό ότι λαµβάνει υπόψη τη χρονική αξία του χρήµατος 

και στηρίζεται στην έννοια της προεξόφλησης (discounting) των καθαρών εισροών και 

εκροών της επένδυσης. Επιπλέον, κάνει την υπόθεση ότι οι καθαρές εισπράξεις 

κεφαλαίων που λαµβάνονται στην αρχή της ζωής της επένδυσης θα επενδυθούν ξανά 

µε το ίδιο ποσοστό απόδοσης. Θα πρέπει να τονίσουµε στο σηµείο αυτό ότι αυτή η 

υπόθεση είναι µη ρεαλιστική για υψηλά ποσοστά απόδοσης και δεν µπορεί να δώσει 

ακρίβεια απαντήσεων. Το σηµαντικότερο µειονέκτηµα της µεθόδου IRR είναι η εύρεση 

πολλαπλών λύσεων όπως παραπάνω του ενός εσωτερικά επιτόκια απόδοσης που 

εξισώνουν τις ΠΑ εισροών κι εκροών. Αυτές οι περιπτώσεις εµφανίζονται όταν σε µια 

σειρά καθαρών εκροών κι εισροών µεσολαβήσουν 1 ή 2 χρόνια καθαρών εκροών ή 

όταν οι καθαρές εκροές εναλλάσσονται µε τις καθαρές εισροές στο χρόνο.  

Σε άλλη περίπτωση η επιστροφή επί της επένδυσης ή ROI – Return on Investment 

ή απόδοση της επένδυσης, είναι το κέρδος του επενδυτή από την επένδυση κάποιας 

πηγής. Μια υψηλή επιστροφή επί της επένδυσης σηµαίνει πως η επένδυση κερδίζει 

συγκρινόµενη µε το κόστος της. Ως µετρητής αποδοτικότητας, η επιστροφή επί της 

επένδυσης χρησιµοποιείται για να υπολογίσει την αποτελεσµατικότητα µιας 

επένδυσης ή τη σύγκριση της αποδοτικότητας ενός αριθµού επενδύσεων. Σε καθαρά 

οικονοµικούς όρους, είναι ένας τρόπος να σκέφτεται κανείς το κέρδος σε σχέση µε το 

επενδυµένο κεφάλαιο. 

Επιστροφή επί της επένδυσης (%) = (Καθαρό Κέρδος / 

επένδυση) Χ 100  

ή 

Επιστροφή επί της επένδυσης = (κέρδος από την επένδυση - 

κόστος της επένδυσης) / κόστος της επένδυσης 
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5.   Πρακτική εφαρµογή – Μελέτη περίπτωσης 

 
Στο σηµείο αυτό θα παρουσιάσουµε  δηµοσιευµένα στοιχεία της εταιρίας, που ως 

εργαζόµενος σε ένα από τα εργοστάσια παραγωγής ξυριστικών, θα φανούν χρήσιµα 

τα αποτελέσµατα αυτής της µελέτης περίπτωσης αλλά και θα βοηθήσουν τον 

οποιοδήποτε αναγνώστη στην κατανόηση της γενικής φιλοσοφίας για την ανάγκη της 

αξιολόγησης  επένδυσης για την παραγωγή νέου καταναλωτικού προϊόντος στη 

βιοµηχανία.  

 

5.1. Περιγραφή του κλάδου και ιστορικό της επιχείρησης 

 

Η εταιρεία ΒΙΟΛΕΞ ιδρύθηκε το 1952 στο Περιστέρι Αττικής µε αντικείµενο  την  

κατασκευή ξυριστικών  λεπίδων  διπλής  όψης.  Το  1973,  το  πρώτο  ξυραφάκι µιας 

χρήσεως παρήχθη στις εγκαταστάσεις της εταιρείας. Ήταν µια απλή αλλά µοναδικά 

έξυπνη ιδέα η οποία µεταφράστηκε σε ένα προϊόν που άλλαξε τις συνήθειες στο 

ανδρικό ξύρισµα, κερδίζοντας µέσα σε λίγα  χρόνια τις διεθνείς αγορές. Για µπορέσει 

η νέα ανακάλυψη να επιτύχει την απαραίτητη εξωστρέφεια, το 1974 η ΒΙΟΛΕΞ ενώνει 

τις δυνάµεις της µε τον  πολυεθνικό όµιλο BIC, ο οποίος είχε παρόµοια εξέλιξη και 

πορεία στα στυλό µιας χρήσης. Έτσι δηµιουργήθηκε η BiC VIOLEX S.A. Τα πρώτα 

ξυραφάκια της νέας εταιρείας κυκλοφορούν το 1975. ∆ύο χρόνια  µετά,  η  εταιρεία  

µεταφέρεται  από  το  Περιστέρι  σε  νέο  εργοστάσιο  στα Οινόφυτα Βοιωτίας, στο 

οποίο παράγονται τα σηµαντικότερα προϊόντα της όπως  ξυραφάκια,  στυλό,  καλσόν  

και  αναπτήρες.  Η  παραγωγή  των ξυριστικών µηχανών αποσπάται από τις 

υπόλοιπες δραστηριότητες και το 1978-79 µεταφέρεται σε νέο εργοστάσιο στα βόρεια 

της Αττικής. Το 2000, η εταιρεία εξαγοράστηκε κατά 100% από τον διεθνή όµιλο 

SOCIETE BiC. Η εταιρεία σήµερα αντιπροσωπεύει το 1% των συνολικών ελληνικών  

εξαγωγών, είναι εισηγµένη σε χρηµατιστήριο Ευρωπαϊκής πρωτεύουσας και η 

χρηµατιστηριακή της αξία το 2010 εκτιµιούνταν στα 1,813 δις  Ευρώ. Τα µεγέθη της 

εταιρείας επηρεάστηκαν  από την οικονοµική κρίση, αν και όχι σε µεγάλο βαθµό, 

δεδοµένου ότι το κύριο όπλο της επιχείρησης είναι οι εξαγωγές. Συγκεκριµένα, το 2010 

οι πωλήσεις της εταιρείας ανήλθαν σε € 129,3 εκατοµµύρια σε σύγκριση µε 131,5 
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εκατοµµύρια το 2009, παρουσιάζοντας πτώση της τάξης του 1,7 %. Η µείωση αυτή 

οφείλεται στη µείωση των πωλήσεων κυρίως στην εγχώρια αγορά , η οποία ανήλθε σε 

€ 23.000.000 από € 29.800.000 την προηγούµενη χρονιά, ενώ οι εξαγωγές 

βελτιώθηκαν σηµαντικά, καλύπτοντας ένα µεγάλο µέρος των απωλειών, φτάνοντας τα 

€ 106.200.000 έναντι 101.700.000 το 2009. Τα αποτελέσµατα προ φόρων, και 

αποσβέσεων ανήλθαν σε 14.630.000 Ευρώ από 14.330.000 Ευρώ, ενώ τα καθαρά 

κέρδη προ φόρων µειώθηκαν κατά 6,7 % σε σχέση µε το προηγούµενο έτος σε 

11.780.000 Ευρώ. 

Η BiC VIOLEX S.A. είναι σήµερα το κέντρο για την σχεδίαση, παραγωγή, και 

διάθεση των κλασικών ξυριστικών προϊόντων όλου του πολυεθνικού οµίλου (Ε & Α και 

παραγωγή) και απασχολεί συνολικά περί τα 1.100 άτοµα. Το πιο σηµαντικό όµως είναι 

ότι η µητρική εταιρεία έχει αποφασίσει να εγκαταστήσει στην Ελλάδα το παγκόσµιο 

τµήµα Έρευνας & Ανάπτυξης της BiC S.A.Global. Πρόκειται για ένα από τα ελάχιστα 

τµήµατα Έρευνας & Ανάπτυξης πολυεθνικής εταιρείας που έχουν ως βάση τη χώρα 

µας. Όλα τα νέα προϊόντα της BiC S.A.Global που αφορούν το ξύρισµα, για ολόκληρο 

τον κόσµο, σχεδιάζονται και παράγονται στην Αθήνα. Στις εγκαταστάσεις της εταιρείας 

στην Αττική, που ξεπερνούν σε έκταση τα 100 χιλιάδες τετραγωνικά µέτρα, 

σχεδιάζονται και παράγονται κλασικά ξυριστικά και το 100% της παγκόσµιας 

παραγωγής της επιχείρησης σε ξυριστικά νέας γενιάς, από τα οποία το µεγαλύτερο 

ποσοστό (πάνω από 90%) εξάγεται σε 153 διαφορετικές χώρες. Στις εγκαταστάσεις 

της στην Ελλάδα, η επιχείρηση λειτουργεί 3 επί µέρους  µονάδες Έρευνας και 

Ανάπτυξης, οι οποίες απασχολούν συνολικά περί τα 80 άτοµα, καθώς και 4 µονάδες 

παραγωγής προϊόντων ξυρίσµατος, όπου  απασχολούνται περίπου 1.000 άτοµα. Στις 

εγκαταστάσεις στην Ελλάδα, εκτός από την σχεδίαση, παραγωγή, και διάθεση των 

κλασικών ξυριστικών προϊόντων σχεδιάζονται και παράγονται µηχανές παραγωγής, οι 

οποίες είτε χρησιµοποιούνται για την παραγωγή των προϊόντων στις εγκαταστάσεις 

στην Ελλάδα, είτε εξάγονται για να εξυπηρετήσουν άλλα εργοστάσια του οµίλου. Το 

ξυραφάκι της BiC VIOLEX S.A. είναι ένα ελληνικό πρωτοποριακό προϊόν γύρω από το 

οποίο έχουν κατοχυρωθεί πάνω 40 ελληνικές πατέντες, πολλές από τις οποίες µάλιστα 

τα τελευταία 8 χρόνια ρυθµίζονται σε διεθνές επίπεδο µέσω του Γραφείου 

Ευρεσιτεχνιών των Η.Π.Α. (US Patent Office) και του Παγκόσµιου Οργανισµού 

Πνευµατικής Ιδιοκτησίας (World Intellectual Property Organisation -WIPO). 

Για να κατανοήσουµε καλύτερα τον «πόλεµο των λεπίδων» 3 όπως αποκαλείται, 

θα πρέπει να αναγνωρίσουµε ότι η αγορά ξυριστικών προϊόντων χωρίζεται σε δύο 
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βασικά τµήµατα: στην αγορά προϊόντων ξηρού ξυρίσµατος (ηλεκτρικές µηχανές και 

ξυριστικές µηχανές µε µπαταρία), και στην αγορά προϊόντων για υγρό ξύρισµα. Η 

τελευταία χωρίζεται σε τρία επιµέρους τµήµατα: στην αγορά των ξυριστικών λαβίδων, 

στην αγορά των λεπίδων αντικατάστασης (refills), και στα ξυραφάκια µιας χρήσης. Τα 

τελευταία χρόνια, λόγω της οικονοµικής κρίσης, τα ξυραφάκια µιας χρήσεως και τα 

αντίστοιχα προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας που υπάρχουν στα σούπερ µάρκετ φαίνεται να 

ψαλιδίζουν τα περιθώρια των κυρίαρχων εταιρειών στον κλάδο όπως η Gillette και η 

Schick. Στην Αµερική, το µερίδιο αγοράς των ξυριστικών προϊόντων ιδιωτικής ετικέτας 

ανήλθε στο 3,6% το 2012, έναντι µόλις 2,5% πριν από πέντε χρόνια. Στη ∆υτική 

Ευρώπη το µερίδιο αγοράς τους έχει αυξηθεί κατά 40% από το 2008, σε µεγάλο βαθµό 

χάρη σε χώρες όπως η Ισπανία, όπου λόγω της κρίσης τα προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας 

κατά τη διάρκεια της περιόδου 2008 - 2012 σχεδόν διπλασίασαν τη δηµοτικότητά τους 

από 9,9% σε 17,3%. Η εταιρεία Gillette ήταν η πρώτη που έφερε στην αγορά την ιδέα 

της  συχνής αντικατάστασης µέρους του προϊόντος (της λεπίδας) µετά από  

παρατεταµένη χρήση. Αν και το ξύρισµα ως διαδικασία εξελίχθηκε στο βάθος των 

αιώνων, η ιδέα της λεπίδας µιας χρήσης ανήκει στον Αµερικανό King Camp Gillette, ο 

οποίος το 1903 εµπορευµατοποίησε την ιδέα αυτή δηµιουργώντας την εταιρεία Gillette 

σε συνεργασία µε τον τεχνικό του σύµβουλο William Nickerson, απόφοιτο του 

περίφηµου ΜΙΤ των ΗΠΑ. Με την πάροδο των ετών, η Gillette απέκτησε φήµη για την 

καινοτοµία στα προϊόντα της και την έµφαση που δίνει στην Έρευνα και Ανάπτυξη 

(Ε&Α) γύρω από αυτά. Το 1914 εφηύρε ένας αυτόµατο τροχιστή λεπίδων, µε τον οποίο 

κατάφερε να µειώσει το κόστος παραγωγής και να βελτιώσει τη  ποιότητα των λεπίδων, 

ενώ το 1936 λάνσαρε στην αγορά τη πρώτη κρέµα  ξυρίσµατος ανοίγοντας τον δρόµο 

για τη κατάργηση του παραδοσιακού αφρού και πινέλου. Αργότερα, το 1967, µε την 

εξαγορά της Γερµανικής Braun AG, η Gillette απέκτησε παρουσία στις ηλεκτρικές 

µηχανές ξυρίσµατος ενώ το 1990 λάνσαρε στην αγορά το σύστηµα ξυρίσµατος 

Sensor. Η καινοτοµία του Sensor ήταν ότι αποτελούνταν από δύο δίδυµες λεπίδες οι 

οποίες είχαν την ιδιότητα να προσαρµόζονται αυτόµατα στις καµπύλες του προσώπου. 

Η εταιρεία κέρδισε αρκετά βραβεία για τη συγκεκριµένη καινοτοµία, την οποία συνέχιζε 

να εξελίσσει. Το 1993 παρουσίασε το Sensor Excel το οποίο ήταν ουσιαστικά µια 

εξέλιξη του Sensor και το οποίο περιείχε  πέντε ευέλικτες ταινίες από µικρο-ίνες για την 

υγιεινή και προστασία του προσώπου. Το 1998, η Gillette λάνσαρε το ξυραφάκι τριών 

λεπίδων για το οποίο εκτιµάται ότι δαπανήθηκαν πάνω από 750 εκατ. ∆ολάρια, 

επιβεβαιώνοντας τη κυρίαρχη θέση της στη συγκεκριµένη αγορά και το προβάδισµά 
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της στην αναζήτηση καινοτοµίας στα προϊόντα. Την 1η Οκτωβρίου 2005, η Procter & 

Gamble (P&G) ολοκλήρωσε τη συγχώνευσή της µε την εταιρεία Gillette. Ως 

αποτέλεσµα αυτής της συγχώνευσης, η εταιρεία Gillette δεν υφίσταται πλέον ως 

αυτόνοµη εταιρεία αλλά ως brand name, το οποίο κατέχει και εκµεταλλεύεται η P&G. 

Η συγχώνευση δηµιούργησε τη µεγαλύτερη εταιρεία προϊόντων προσωπικής 

φροντίδας και οικιακής χρήσης στον κόσµο. Η Gillette θεωρείται πρωτοπόρος στην 

αγορά ξυριστικών προϊόντων τα οποία προβάλλει ως «συστήµατα ξυρίσµατος». Αυτά 

τα «συστήµατα» περιλαµβάνουν ως ξεχωριστά προϊόντα τις ξυριστικές λαβές, τις 

ξυριστικές λεπίδες, και καλλυντικά προϊόντα για πριν και µετά το ξύρισµα. Βασικό όπλο 

της Gillette είναι η συνεχής καινοτοµία στα προϊόντα της. Η αµερικανική εταιρεία 

Schick, είναι ένας άλλος µεγάλος ανταγωνιστής στον χώρο. Ξεκίνησε τη πορεία της τη 

δεκαετία του 1920 και δραστηριοποιήθηκε αρχικά στις ηλεκτρικές ξυριστικές µηχανές 

αλλά και σε αυτές που λειτουργούν µε µπαταρία. Τη δεκαετία του 1940, η εταιρεία 

λάνσαρε την πρώτη ξυριστική µηχανή µε αποσπώµενη λεπίδα. Το 1970, η αµερικανική 

φαρµακευτική εταιρεία Warner Lambert εξαγόρασε τη Schick ενώ στα µέσα του 1993 

η ίδια εταιρεία εξαγόρασε και άλλον ένα µεγάλο παίκτη του χώρου των ξυριστικών, την 

Wilkinson Sword.5 Εν τω µεταξύ, το 2000 η Pfizer εξαγόρασε την Warner Lambert µαζί 

µε την επιχειρηµατική µονάδα της Schick, αλλά το 2002 ανακοίνωσε ότι επιθυµεί να 

αποτραβηχτεί από την αγορά των ξυριστικών και έτσι πούλησε τη Schick στην εταιρεία 

Energizer, η οποία είναι γνωστή στην αγορά για τις µπαταρίες διαφόρων ειδών και 

τους αναπτήρες της. Η Schick έχει εστιάσει στην αγορά των ξυραφιών µιας χρήσης, 

που θεωρείται και το πιο «συντηρητικό» κοµµάτι της αγοράς. 

Συνοψίζοντας, διεθνώς ο κλάδος κυριαρχείται από λίγες µεγάλες επιχειρήσεις, οι 

οποίες εν πολλοίς βασίζουν το ανταγωνιστικό τους πλεονέκτηµα στο συνδυασµό 

τεχνολογίας και αποτελεσµατικού µάρκετινγκ. Πειραµατίζονται και ενσωµατώνουν τις 

τεχνολογικές εξελίξεις στα προϊόντα τους ώστε να προσφέρουν ένα όσο το δυνατόν 

καλύτερο προϊόν (τέλειο ξύρισµα) στους καταναλωτές, είτε αυξάνοντας τον αριθµό των 

λεπίδων, είτε προσθέτοντας µικροσκοπικά ελατήρια ανάµεσα στις λεπίδες, είτε 

λανσάροντας κάποιας µορφής µοτέρ στις λαβές (ηλεκτρικών ή µε µπαταρίες), κλπ. Η 

εµπειρία ωστόσο έχει δείξει ότι για να µπορέσει να κατοχυρωθεί µια καινοτοµία στο 

κλάδο πρέπει να περιέχει πραγµατικά διαφορετικά στοιχεία, τα οποία συνήθως είναι 

τεχνολογικής φύσης. Άρα η συνεχής επένδυση σε Ε&Α είναι απαραίτητη προϋπόθεση 

για την ανάπτυξη και προώθηση πραγµατικά µοναδικών προϊόντων, τα οποία µέχρι 

πρόσφατα τουλάχιστον φαίνεται ότι συνεισέφεραν άµεσα στην απόσβεση των 
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δαπανών Ε&Α. Οι δύο κυρίαρχες εταιρείες στον κλάδο, η Gillette και η Schick, 

παράγουν κυρίως ξυραφάκια µε αποσπώµενες λεπίδες, τα οποία δηµιουργούν υψηλά 

κόστη αντικατάστασης στον καταναλωτή και τον αποθαρρύνουν να στραφεί σε άλλη 

µάρκα. Στην πραγµατικότητα, ο λόγος που πολλές φορές οι λεπίδες είναι τόσο ακριβές 

και κοστίζουν περισσότερο από ένα καινούριο ξυραφάκι είναι γιατί οι καταναλωτές 

µένουν (ή αναγκάζονται να µένουν) πιστοί σε µια µάρκα. Όταν ένας καταναλωτής 

αγοράσει ένα συγκεκριµένο ξυριστικό προϊόν, δεν υπάρχουν υποκατάστατα των 

λεπίδων αυτού του προϊόντος. Με αυτόν τον τρόπο, οι επιχειρήσεις έχουν τη 

δυνατότητα να χρεώνουν τον καταναλωτή επιπλέον για τις λεπίδες από τη στιγµή που 

τον έχουν «κλειδώσει» στο συγκεκριµένο προϊόν. Από την άλλη πλευρά, ο συνεχής 

πόλεµος µεταξύ των δύο αυτών πρωτοπόρων εταιρειών για εικαζόµενες παραβιάσεις 

διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας, έχει αφήσει πεδίο ελεύθερο στη BiC VIOLEX S.A. να 

δραστηριοποιηθεί στην αγορά των ξυριστικών µιας χρήσης, τα οποία είναι συνήθως 

φθηνότερα και πιο απλά στο σχεδιασµό. Η διαδικασία εσωτερικού brainstorming και 

έρευνας αγοράς συνήθως καταλήγει στην απόφαση να δηµιουργηθεί ένα νέο προϊόν 

ή (συνηθέστερα) να βελτιωθεί κάποιο υφιστάµενο. Στη φάση αυτή διαµορφώνονται 

διάφορες ιδέες, οι οποίες εξετάζονται από πλευράς εφικτότητας ως προς τα υλικά που 

απαιτούνται, την εικόνα του προϊόντος, το σχεδιασµό και τις λειτουργίες  που 

απαιτούνται για τη δηµιουργία του. Από αυτές τις ιδέες τελικά επιλέγεται ένας µικρός 

αριθµός (δύο ή τρεις), οι οποίες εξετάζονται µε περισσότερη λεπτοµέρεια. Στη φάση 

αυτή, σχεδιαστές και µηχανικοί από το Τµήµα Έ&Α µελετούν τις τελευταίες 

τεχνολογικές τάσεις και δεδοµένα, αναζητούν πληροφορίες σε βάσεις δεδοµένων 

διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας αλλά και στο εσωτερικό Data Management System της 

εταιρείας και καταλήγουν σε κάποιες προτάσεις. Συχνά, η διαδικασία περιλαµβάνει τη  

διαµόρφωση ρεαλιστικών εικόνων για τα επιλεχθέντα προϊόντα και τη δηµιουργία 

πρωτοτύπων τα οποία παρουσιάζονται σε οµάδα καταναλωτών (focus group), η οποία 

κάνει και την τελική επιλογή ως προς το ποια ιδέα/προϊόν θα προχωρήσει. ∆εν είναι 

λίγες οι φορές που στη φάση αυτή, η έρευνα καταλήγει στη διαµόρφωση 

προδιαγραφών για νέες πατέντες προς κατοχύρωση. Σύµφωνα µε την BiC VIOLEX 

S.A., ένας σηµαντικός αριθµός αιτήσεων για πατέντες κατατίθενται κάθε χρόνο από 

την εταιρεία. Η ιδέα, το προϊόν που τελικά επιλέγεται προχωρά στη φάση της 

βιοµηχανοποίησης. Το σηµαντικό στη φάση αυτή είναι ότι οι µηχανικοί της επιχείρησης 

αναπτύσσουν τα καλούπια και τις µηχανές που θα χρησιµοποιηθούν για τη παραγωγή 

του προϊόντος. Παράλληλα συνεχίζεται η έρευνα για την τελειοποίηση του προϊόντος. 
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Για παράδειγµα εξειδικευµένοι µηχανικοί της εταιρείας ασχολούνται µε θέµατα όπως η 

αντοχή και η ασφάλεια του προϊόντος, η συµπεριφορά του προϊόντος σε διαφορετικές 

συνθήκες χρήσης, η βελτίωση του καλουπιού, η φιλικότητα του προϊόντος µε το 

περιβάλλον, το οικολογικό του αποτύπωµα, κλπ. Στο τέλος αυτής της φάσης, το τελικό 

καλούπι που θα χρησιµοποιηθεί για την παραγωγή του προϊόντος έχει δηµιουργηθεί. 

Μετά το τελικό τσεκάρισµα, είναι πλέον δυνατή η παραγωγή του προϊόντος σε µεγάλη 

κλίµακα. Η µείωση του χρόνου αρχικής διάθεσης ενός προϊόντος στην αγορά αποτελεί 

σηµαντικό παράγοντα επιτυχίας στην αγορά προϊόντων µιας  χρήσης . Η τακτική που 

εφαρµόζει η BiC VIOLEX S.A. είναι να λανσάρει άµεσα στην αγορά τα νέα ή 

βελτιωµένα προϊόντα και να συνεχίζει να τα βελτιώνει σε βάθος χρόνου είτε 

δουλεύοντας τα τεχνικά τους χαρακτηριστικά (το είδος και τον αριθµό των λεπίδων, 

την εργονοµία τους, κλπ.) είτε βελτιώνοντας στάδια στη διαδικασία παραγωγής τους. 

Έτσι, παρά το γεγονός ότι η όλη διαδικασία που περιγράφηκε προηγούµενα - από την 

ιδέα στην παραγωγή του τελικού προϊόντος – εκτιµάται ότι έχει µια µέση διάρκεια 10 

µε 18 µήνες, ο στόχος είναι να υλοποιείται όσο το δυνατό πιο σύντοµα. Με τη 

στρατηγική άµεσης εισόδου στην αγορά, δοκιµής του προϊόντος και µάθησης από 

αυτό, η BiC VIOLEX S.A. έχει καταφέρει να επεκτείνει τον κύκλο ζωής των κλασικών 

προϊόντων της και να τα διατηρήσει στην αγορά προωθώντας και υποστηρίζοντάς τα 

για µεγάλο χρονικό διάστηµα.  Συγκεκριµένα µοντέλα ξυριστικών έτυχαν σηµαντικών 

τεχνολογικών βελτιώσεων µε τη χρήση βελτιωµένων υλικών, τη βελτίωση επιµέρους 

εξαρτηµάτων (π.χ. λεπίδες) και τη χρήση προηγµένων τεχνικών παραγωγής, παρά το 

γεγονός ότι το στυλ και ο σχεδιασµός τους έµειναν ίδια. Σε αντίθεση µε την 

επικρατούσα αντίληψη περί εξοικονόµησης πόρων όταν γίνεται ανάθεση εργασιών σε 

τρίτους, η εταιρεία BiC VIOLEX S.A. πιστεύει ότι η κατασκευή των προϊόντων µε ίδια 

µέσα της παρέχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα.  Από  το  1975,  η  εταιρεία  παράγει  

τα  προϊόντα  της  εξ’ ολοκλήρου στις δικές της εγκαταστάσεις. Η εταιρεία είναι 

περήφανη για το γεγονός ότι όλη η υποδοµή για την παραγωγή, από τις µηχανές µέχρι 

τα καλούπια παράγονται από τη ίδια την εταιρεία και τους ανθρώπους της. Με αυτόν  

τον  τρόπο  εγγυάται  ότι  η  ποιότητα  των  προϊόντων  παραµένει  σταθερή και 

αναλλοίωτη σε όλη τη διαδικασία παραγωγής. 

 

 

 

 



 

 
Αξιολόγηση  Επένδυσης για την Παραγωγή Νέου Καταναλωτικού Προϊόντος 

 

 

ΠΜΣ ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων για Στελέχη - Executive M.B.A. - Ιωάννης Καραµουσαντάς του ∆ηµητρίου 

44 
 

 

5.2. Περιγραφή της επένδυσης για ανάπτυξη νέου καταναλωτικού 

προϊόντος στη βιοµηχανία 

 

Από τις προηγούµενες περιγραφές, είναι φανερό ότι η διαδικασία  σχεδιασµού και 

υλοποίησης των προϊόντων περιλαµβάνει διάφορα στάδια. Συγκεκριµένα, η 

κατασκευή µιας λεπίδας ή ενός ξυριστικού που πληροί τα υψηλά πρότυπα ποιότητας 

της εταιρείας, χρειάζεται αρκετές διαφορετικές διαδικασίες για να υλοποιηθεί και 

πολλούς διαφορετικούς ποιοτικούς ελέγχους. Συγκεκριµένα, η εταιρεία διαθέτει 

ξεχωριστούς µηχανισµούς αυτόµατου ελέγχου για µηχανήµατα ανά τµήµα. Οι 

εργαζόµενοι, ανεξαρτήτως θέσης στην εταιρεία, αφιερώνουν 25% του χρόνου τους 

στον έλεγχο ποιότητας. Με αυτό τον τρόπο, η προσήλωση στην ποιότητα γίνεται 

τρόπος ζωής. Αναφορικά µε τον τρόπο οργάνωσης της εταιρείας για την παραγωγή 

καινοτοµίας, το Τµήµα Έρευνας και Ανάπτυξης είναι χωρισµένο σε 3 επιµέρους 

τµήµατα: 

 

1. Το Τµήµα που είναι υπεύθυνο για το σχεδιασµό των νέων προϊόντων. 

2. Το Τµήµα που είναι υπεύθυνο για τον σχεδιασµό των µεθόδων και 

µηχανηµάτων παραγωγής. 

3. Το Τµήµα που ασχολείται µε την έρευνα για τη βελτίωση των λεπίδων και τη 

εφαρµογή νέων υλικών. 

4. Και το τµήµατα παραγωγής και διαχείρισης έργων για την παραγωγή νέων 

προϊόντων όπου είναι υπεύθυνο για την υλοποίηση της γραµµής παραγωγής. 

 

Ξεκινώντας την περιγραφή της µελέτης περίπτωσης, τα παρακάτω δεδοµένα 

αναφέρονται σε στοιχεία µελέτης περίπτωσης κατασκευής ενός νέου προϊόντος προς 

διάθεση. Σε αυτά τα πλαίσια θα χρησιµοποιηθούν εκτιµήσεις του κόστους επένδυσης 

που αφορά την αγορά και την εγκατάσταση εξοπλισµού, όπως έχει προκύψει από το 

τµήµα Finance Manufacturing, καθώς και εκτιµήσεις για την ζήτηση του νέου προϊόντος 

για τα επόµενα επτά χρόνια, έτσι ‘όπως έχει προκύψει από τις εκτιµήσεις του τµήµατος 

Marketing. Αυτά τα στοιχεία θα χρησιµοποιηθούν σε πρώτη φάση για τον υπολογισµό 

των ετήσιων καθαρών ταµειακών ροών και στη συνέχεια για τον υπολογισµό των 

χρηµατοοικονοµικών µέτρων αξιολόγησης της επένδυσης. Επίσης για να έχουµε µια 

καλύτερη εικόνα της βιωσιµότητας της επένδυσης θα διεξαχθεί µια ανάλυση 
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ευαισθησίας για να προκύψουν οι µεταβλητές από τις οποίες εξαρτάται σε µεγάλο 

βαθµό η αποδοτικότητα της επένδυσης. Το παρακάτω επταετές σχέδιο των ζητήσεων 

δηλαδή των όγκων παραγωγής που έχει γνωστοποιήσει το τµήµα Marketing 

αναφέρεται σε έξι διαφορετικούς προορισµού που καλύπτουν µέρος από τις 160 

χώρες της αγοράς που απευθύνεται η εταιρία. Το σενάριο περιλαµβάνει παραδοχή για 

σταδιακή αύξηση όπως φαίνεται στο διάγραµµα απεικόνισης της τάσης του ρυθµού 

παραγωγής. Το κόστος επένδυσης για την υλοποίηση της γραµµής παραγωγής για 

την παραγωγή 15.000.000 τεµαχίων (πίνακας 1). Ακόµη αναλύονται οι ποσότητες ανά 

γεωγραφική περιοχή όπως έχει αναλυθεί από το τµήµα Marketing: Λατινική Αµερική 

(LAM), Ευρώπη (EU), Βόρεια Αµερική εκτός US (NAM), Ασία (AS), Μέση Ανατολή 

(ΜΕΑ) και Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής (US). 

 

Πίνακας 1: Ποσότητες νέου προϊόντος ανά γεωγραφική περιοχή και ανά έτος 

 

 

∆ιάγραµµα 1: Ρυθµός ανάπτυξης της ζήτησης του νέου προϊόντος ανά έτος 
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Ο πίνακας 2 αναφέρει το κόστος αγοράς ανά κατηγορία µηχανολογικού 

εξοπλισµού για την παραγωγή του νέου προϊόντος σύµφωνα µε τις προδιαγραφές της 

γραµµής παραγωγής όπως σχεδιάστηκε από την οµάδα διοίκησης του έργου και 

σύµφωνα µε τις οικονοµικές προσφορές που έχουν δώσει οι προµηθευτές των 

µηχανηµάτων. Όλα τα στοιχεία του πίνακα 2 αποτελούν επένδυση σε πάγιο εξοπλισµό 

ο οποίος θα αποσβεστεί σε επτά χρόνια µε την σταθερή µέθοδο απόσβεσης και 

συντελεστή απόσβεσης περίπου 15% για κάθε χρόνο. Στη συνέχεια στον πίνακα 3 

βλέπουµε την ανάλυση του κόστους παραγωγής για το νέο προϊόν όπου καταλήγει 

στο 1,70 ευρώ ανά τεµάχιο. Σύµφωνα µε τον παρακάτω πίνακα το κόστος του 

προϊόντος αν µονάδα έχει επιβαρυνθεί όπως απαιτεί η διαδικασία κοστολόγησης, µε 

το κόστος αγοράς των Ά υλών (RM), εργατικό κόστος (LAB), µεταβλητά κόστη (VAR), 

σταθερά κόστη (FIX) και αποσβέσεις, που σχετίζονται µε την παραγωγή του 

συγκεκριµένου προϊόντος.  

 

 

Πίνακας 2: Ανάλυση κόστους επένδυσης για αγορά και εγκατάσταση εξοπλισµού 
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Πίνακας 3: Ανάλυση κόστους προϊόντος σύµφωνα µε το τµήµα Finance 
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5.3. Αξιολόγηση της επένδυσης 

 

Στην ενότητα αυτή αφενός θα αναλύσουµε τα στοιχεία των πινάκων 4 και 5 όπως 

αναφέρονται, Cost of Capital, Initial Cost of Project, Cash Inflows, Cash Outflows, NPV 

of Project και Break even Analysis of Payback period. Για το Cost of Capital (Κόστος 

Κεφαλαίου) υπάρχει συµφωνηµένη παραδοχή µεταξύ των ∆ιευθύνσεων που 

εµπλέκονται για διευκόλυνση των υπολογισµών και της κατανόησης των 

αποτελεσµάτων από διαχειριστές χωρίς χρηµατοοικονοµικές δεξιότητες αλλά και διότι 

η επένδυση θα χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια, οπότε θεωρούµε το κόστος 

κεφαλαίου 0 όπως φαίνεται και στον πίνακα υπολογισµών. Το Initial Cost of Project 

προκύπτει από τα στοιχεία του πίνακα 2 και αποτελεί το ποσό της επένδυση σε πάγιο 

εξοπλισµό. Τα Cash Inflows (έσοδα) υπολογίζονται χρησιµοποιώντας στοιχεία του 

πίνακα 1 δηλαδή των ποσοτήτων του νέου προϊόντος πολλαπλασιάζοντας µε το 

κόστος του προϊόντος όπως προκύπτει από τον πίνακα 3 και για κάθε έτος από τα 

επτά χρόνια του business plan, παροµοίως υπολογίζουµε και τα Cash Outflows 

(έξοδα) αθροίζοντας τα προϋπολογισµένα έκτακτα κόστη συντήρησης, αποθήκευσης, 

υπερωριών και άλλα κόστη π.χ. δοκιµές και validation εξοπλισµού για κάθε έτος από 

την επταετία. Το Net Present Value (Καθαρή Παρούσα Αξία - NPV) of Project το 

υπολογίσαµε ενώ διαιρέσαµε τα έσοδα (Cumulative Cash Inflows) µε τα έξοδα 

(Cumulative Cash Outflows) συµπεριλαµβανοµένου και του αρχικού κόστους 

επένδυσης (Initial Cost of Project). Βάση της θεωρίας του 4ου κεφαλαίου όπως έχουµε 

αναφέρει υπολογίζονται τα IRR (Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης) , ROI (Επιστροφή 

επι της Επένδυσης), PI (∆είκτης Κερδοφορίας & PB (Περίοδο Επανείσπραξης).  

Αφετέρου  αναλύουµε τους πίνακες 6 και 7 όπου αναφέρονται, το κόστος του 

προϊόντος, οι συνολικές ποσότητες για τα επτά χρόνια εκτίµησης του έργου, τα έκτακτα 

έξοδα και τα έξοδα του προϊόντος, έτσι ώστε να υπολογίσουµε και να 

αναπαραστήσουµε γραφικά το νεκρό σηµείο των όγκων παραγωγής σε τεµάχια και σε 

αξία. Η ανάλυση ευαισθησία στον πίνακα 7 αναδεικνύει τον κρίσιµο παράγοντα της 

ζήτησης του νέου προϊόντος στην αγορά αλλά και την παραδοχή ότι για σταθερό 

κόστος παραγωγής του προϊόντος αν µειώσουµε τα έκτακτα έξοδα µειώνουµε 

σηµαντικά τον χρόνο επανείσπραξης του κόστους της αρχικής επένδυσης. Το 

συγκεκριµένο µοντέλο έχει απλουστευθεί µε δεδοµένα και παραδοχές ώστε να είναι 
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εύχρηστο και κατανοητό ως προς τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, τα αποτελέσµατα 

και τους στόχους του έργου.  

Άρα συνεχίζουµε την µελέτη µε τον υπολογισµό των χρηµατοοικονοµικών δεικτών, 

χρόνος επανείσπραξης κόστους επένδυσης (PB), υπολογισµός καθαρής παρούσας 

αξίας (NPV), υπολογισµός δείκτης κερδοφορίας (PI) και υπολογισµός δείκτης 

εσωτερικής απόδοσης (IRR) σύµφωνα µε τον πίνακα 4 όπου φαίνονται σε επταετές 

πλάνο, εισροές, εκροές, έκτακτα κόστη και συγχρόνως χρησιµοποιούνται δεδοµένα 

όπως το κόστος επένδυσης ή τους όγκους παραγωγής από του πίνακες 1,2 και 3. Στον 

πίνακα 5 έχουµε τα αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών δεικτών και την 

αξιολόγηση τους. 

 

 

Πίνακας 4: Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

 

Πίνακας 5: Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 

 

Συνεχίζουµε  µε την ανάλυση ευαισθησίας των όγκων παραγωγής (Sensitivity 

Analysis) και την ανάλυση για τον προσδιορισµό του νεκρού σηµείου όγκων 

παραγωγής (Break Even Point) ως προς το κέρδος ή την ζηµία µε σενάριο την µείωση 

της ζήτησης παραγωγής σε δέκα στάδια των 10% την κάθε φορά σύµφωνα µε τον 

πίνακα 7 όπου χρησιµοποιεί δεδοµένα από του πίνακες 1,2,3,4 και 6. Στον πίνακα 6 

έχουµε αποτυπώσει δεδοµένα όπως έξοδα, όγκους παραγωγής του Marketing plan 
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αλλά και την τιµή του προϊόντος όπως προκύπτουν από του πίνακες 1,2,3,4, αλλά 

στον συγκεκριµένο πίνακα θα µπορούσαµε να εισάγουµε και νέα δεδοµένα για να 

τρέξουµε ένα σενάριο µε σκοπό να αξιολογήσουµε τα αποτελέσµατα για λήψη 

αποφάσεων στο επίπεδο αυτό. 

  

Πίνακας 6: Ανάλυση νεκρού σηµείου όγκων παραγωγής 

 

 Παρακάτω από την ανάλυση ευαισθησίας του πίνακα 7 φαίνεται το σηµείο της 

ποσότητας 6,16Μ τεµαχίων µε αξία περίπου 10,472Μ ευρώ όπου είναι ίδιο µε τα έξοδα 

και η ελαστικότητα των πωλήσεων στο Break-even point σε σχέση µε τις 

προϋπολογισµένες πωλήσεις είναι 58,93%. Αν οι πωλήσεις µειωθούν στην επταετία 

κάτω της ποσότητας 6,16Μ τεµαχίων µε αξία περίπου 10,472Μ ευρώ η επένδυση θα 

φέρει ζηµία οπότε οι όγκοι που θα παραχθούν και αντιπροσωπεύουν την εκτίµηση της 

ζήτησης της αγοράς είναι ένα σηµαντικός παράγοντας ρίσκου για το συγκεκριµένο 

έργο. 

 

 

Πίνακας 7: Ανάλυση ευαισθησίας όγκων παραγωγής κέρδους - ζηµίας 
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5.3.1. Υπολογισµός επανείσπραξης κόστους επένδυσης (PB) 

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

• Κόστος µονάδας νέου προϊόντος 1,70 € 

• Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

µονάδας 4.500.000 € 

• Σύνολο ζήτησης 15.000.000 µονάδων νέου προϊόντος σε 

επταετές πλάνο υπολογισµών 

• Θεωρούµε κόστος κεφαλαίου 0, όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω πίνακα υπολογισµών διότι η επένδυση θα 

χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια. 

 

 

Πίνακας 4: Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

 

Αποτέλεσµα: η επένδυση είναι αποδεκτή διότι σε 4 χρόνια λειτουργίας της 

συγκεκριµένης επένδυσης µε τα συγκεκριµένα δεδοµένα από τα 7 χρόνια όπως 

υπολογίζουµε το έργο, θα έχουµε εισπράξει το ποσό των 4.500.000 ευρώ που 

επενδύσαµε. 

 

 

 

 



 

 
Αξιολόγηση  Επένδυσης για την Παραγωγή Νέου Καταναλωτικού Προϊόντος 

 

 

ΠΜΣ ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων για Στελέχη - Executive M.B.A. - Ιωάννης Καραµουσαντάς του ∆ηµητρίου 

52 
 

 

5.3.2. Υπολογισµός καθαρής παρούσας αξίας (NPV) 

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

• Κόστος της µονάδας του νέου προϊόντος είναι 1,70 €  

• Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

µονάδας 4.500.000 € 

• Σύνολο ζήτησης 15.000.000 µονάδων νέου προϊόντος σε 

επταετές πλάνο υπολογισµών 

• Θεωρούµε κόστος κεφαλαίου 0, όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω πίνακα υπολογισµών διότι η επένδυση θα 

χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια. 

 

 

Πίνακας 4: Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

 

 

Πίνακας 5: Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 
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Αποτέλεσµα: Η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι 13,252Μ ευρώ άρα είναι µεγαλύτερη από 

το µηδέν, οπότε το επενδυτικό πρόγραµµα είναι αποδεκτό. Φαίνεται ότι οι ταµειακές 

ροές του έργου αποδίδουν επιπλέον απόδοση από την απαιτούµενη και παράγει 

περισσότερα χρήµατα από όσα απαιτούνται για να καλυφθεί το κόστος της επένδυσης, 

έτσι οδηγεί στην αύξηση της χρηµατιστηριακής αξίας της εταιρείας και αυτό το 

χρηµατικό πλεόνασµα ανήκει αποκλειστικά στους µετόχους. Εποµένως, η υπό 

εξέταση επένδυση βελτιώνει την οικονοµική θέση των µετόχων.  
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5.3.3. Υπολογισµός δείκτης απόδοσης κερδοφορίας (PI) 

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

• Κόστος µονάδας νέου προϊόντος 1,70 € 

• Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

4.500.000 € 

• Σύνολο ζήτησης 15Μ µονάδων νέου προϊόντος σε επταετές 

πλάνο υπολογισµών 

• Η επένδυση θα χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια. 

 

Πίνακας 4: Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

 

 

Πίνακας 5: Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 

Αποτέλεσµα: Ο δείκτης κερδοφορίας 3,94=PI>1 είναι αποδεκτή όπως προκύπτει από 

το πηλίκο των εκροών και των εισροών, αφού πρώτα τα έχουµε ανάγει σε παρούσα 

αξία. Αντί δηλαδή για τις συνολικές ταµιακές ροές, διαχωρίζονται οι εισροές και οι 

εκροές και ανάγονται στη συνέχεια σε παρούσα αξία (NPV), άρα προκύπτει µε την 

διαίρεση της παρούσας αξίας των εισροών (NPVI) και των εκροών (NPVO). 

 



 

 
Αξιολόγηση  Επένδυσης για την Παραγωγή Νέου Καταναλωτικού Προϊόντος 

 

 

ΠΜΣ ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων για Στελέχη - Executive M.B.A. - Ιωάννης Καραµουσαντάς του ∆ηµητρίου 

55 
 

 

5.3.4. Υπολογισµός δείκτης εσωτερικής απόδοσης (IRR) 

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

• Κόστος µονάδας νέου προϊόντος 1,70 € 

• Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

4.500.000 € 

• Σύνολο ζήτησης 15Μ µονάδων νέου προϊόντος σε επταετές 

πλάνο υπολογισµών 

• Η επένδυση θα χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια. 

 

Πίνακας 4: Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

 

 

Πίνακας 5: Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 

Αποτέλεσµα: Ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης είναι 29,78%=IRR>0=Cost of Capital 

άρα η επένδυση είναι αποδεκτή. Εποµένως, ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης (IRR) 

είναι µεγαλύτερος από το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης, οπότε το έργο είναι 

αποδεκτό και θα υπάρχει ένα πλεόνασµα συνεπώς η αποδοχή του έργου αυτού 

συνεπάγεται την αύξηση του πλούτου των µετόχων. Σηµειώνουµε ότι βάση της 

θεωρίας ο NPV είναι ποιο ισχυρός από τον IRR. 
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5.3.5. Ανάλυση ευαισθησίας όγκων παραγωγής  

(Sensitivity Analysis) 

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

• Κόστος της µονάδας του νέου προϊόντος είναι 1,70 €  

• Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

µονάδας 4.500.000 € 

• Σύνολο ζήτησης 15.000.000 µονάδων νέου προϊόντος σε 

επταετές πλάνο υπολογισµών 

• Θεωρούµε κόστος κεφαλαίου 0, όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω πίνακα υπολογισµών διότι η επένδυση θα 

χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια. 

 

 

Πίνακας 7: Ανάλυση ευαισθησίας όγκων παραγωγής κέρδους – ζηµίας 

 

 

∆ιάγραµµα 2: Ανάλυση ευαισθησίας διάγραµµα κόστους, κέρδους & ζηµίας 
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Αποτέλεσµα: Η ανάλυση ευαισθησίας απεικονίζει στον πίνακα 7 υπολογιστικά την 

ποσοστιαία  µείωση κατά 10% των πωλήσεων σε δέκα στάδια αλλά και γραφικά στο 

διάγραµµα 2 βλέποντας το σηµείο που τέµνονται οι γραµµές του συνολικού κόστους 

(κίτρινη) και των συνολικών πωλήσεων (µπλε) αξιολογώντας την µεταβολή και τα 

αποτελέσµατα. Ακόµη έχουµε την δυνατότητα να δούµε σε ένα διάγραµµα τα 

διαγράµµατα κέρδους – ζηµιάς και τον διαχωρισµό του κόστους µεταβλητών και 

σταθερών. 
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5.3.6. Ανάλυση νεκρού σηµείου όγκων παραγωγής  

(Break Even Point) 

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

• Κόστος µονάδας νέου προϊόντος 1,70 € 

• Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

µονάδας 4.500.000 € 

• Σύνολο ζήτησης 15.000.000 µονάδων νέου προϊόντος σε 

επταετές πλάνο υπολογισµών 

• Θεωρούµε κόστος κεφαλαίου 0, όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω πίνακα υπολογισµών διότι η επένδυση θα 

χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια. 

 

 

Πίνακας 6: Ανάλυση νεκρού σηµείου όγκων παραγωγής 
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Πίνακας 7: Ανάλυση ευαισθησίας όγκων παραγωγής κέρδους - ζηµίας 

 

 

∆ιάγραµµα 2: Ανάλυση ευαισθησίας διάγραµµα κόστους, κέρδους & ζηµίας 

 

Αποτέλεσµα: Η ανάλυση ευαισθησίας των πινάκων 6 & 7 απεικονίζει το νεκρό 

σηµείο των υπολογισµών της επένδυσης σηµείο στα 6,16Μ τεµαχίων των πωλήσεων 

µε αξία περίπου 10,472Μ ευρώ όπου είναι ίδιο µε τα έξοδα και η ελαστικότητα των 

πωλήσεων στο Break-even point σε σχέση µε τις προϋπολογισµένες πωλήσεις είναι 

58,93%. Αν οι πωλήσεις µειωθούν στην επταετία κάτω της ποσότητας 6,16Μ τεµαχίων 

µε αξία περίπου 10,472Μ ευρώ η επένδυση θα φέρει ζηµία. Η γραφική απεικόνιση στο 

διάγραµµα 2 βλέποντας το σηµείο που τέµνονται οι γραµµές του συνολικού κόστους 

(κίτρινη) και των συνολικών πωλήσεων (µπλε) µας δείχνουν το νεκρό σηµείο των  

όγκων πωλήσεων του έργου (Break Even Point). Ο συγκεκριµένος πίνακας είναι 

ανεξάρτητος και θα µπορούσαµε να εισάγουµε διαφορετικά δεδοµένα για να τρέξουµε 

ένα σενάριο µε σκοπό να αξιολογήσουµε τα αποτελέσµατα για λήψη αποφάσεων στο 

επίπεδο αυτό. 
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6. Συµπεράσµατα 

 

Με δεδοµένα και παραδοχές το κόστος της µονάδας του νέου προϊόντος ίσο µε 

1,70 €, το κόστος της αγοράς και της εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

µονάδας 4.500.000 €, το σύνολο της ζήτησης των 15.000.000 τεµαχίων του νέου 

προϊόντος σε επταετές πλάνο υπολογισµών αλλά και την παραδοχή ότι το κόστος 

κεφαλαίου είναι 0 διότι η επένδυση θα χρηµατοδοτηθεί µε ίδια κεφάλαια, καταλήγουµε 

στα παρακάτω συµπεράσµατα. 

Η επένδυση είναι αποδεκτή σε έναν από τους σηµαντικότερους δείκτες, διότι σε 4 

χρόνια λειτουργίας της συγκεκριµένης επένδυσης µε τα συγκεκριµένα δεδοµένα από 

τα 7 χρόνια όπως υπολογίζουµε το έργο, θα έχουµε εισπράξει το ποσό των 4.500.000 

ευρώ που επενδύσαµε. Η Καθαρή Παρούσα Αξία είναι 13,252Μ ευρώ άρα είναι 

µεγαλύτερη από το µηδέν, οπότε το επενδυτικό πρόγραµµα είναι αποδεκτό. Φαίνεται 

ότι οι ταµειακές ροές του έργου αποδίδουν επιπλέον απόδοση από την απαιτούµενη 

και παράγει περισσότερα χρήµατα από όσα απαιτούνται για να καλυφθεί το κόστος 

της επένδυσης, έτσι οδηγεί στην αύξηση της χρηµατιστηριακής αξίας της εταιρείας και 

αυτό το χρηµατικό πλεόνασµα ανήκει αποκλειστικά στους µετόχους. Εποµένως, η υπό 

εξέταση επένδυση βελτιώνει την οικονοµική θέση των µετόχων. Ο δείκτης κερδοφορίας 

3,94=PI>1 είναι αποδεκτός όπως προκύπτει από το πηλίκο των εκροών και των 

εισροών, αφού πρώτα τα έχουµε ανάγει σε παρούσα αξία. Αντί δηλαδή, διαχωρίζονται 

οι εισροές και οι εκροές και ανάγονται στη συνέχεια σε παρούσα αξία (NPV), άρα 

προκύπτει µε την διαίρεση της παρούσας αξίας των εισροών (NPVI) και των εκροών 

(NPVO). Ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης είναι 29,78%=IRR>0=Cost of Capital άρα η 

επένδυση είναι αποδεκτή. Εποµένως, ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης (IRR) είναι 

µεγαλύτερος από το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης, οπότε το έργο είναι αποδεκτό 

και θα υπάρχει ένα πλεόνασµα συνεπώς η αποδοχή του έργου αυτού συνεπάγεται την 

αύξηση του πλούτου των µετόχων.  

Η ανάλυση ευαισθησίας απεικονίζει στον πίνακα 7 υπολογιστικά την ποσοστιαία  

µείωση κατά 10% των πωλήσεων σε δέκα στάδια αλλά και γραφικά στο διάγραµµα 2 

βλέποντας το σηµείο που τέµνονται οι γραµµές του συνολικού κόστους (κίτρινη) και 

των συνολικών πωλήσεων (µπλε) αξιολογώντας την µεταβολή και τα αποτελέσµατα. 

Ακόµη έχουµε την δυνατότητα να δούµε σε ένα διάγραµµα τα διαγράµµατα κέρδους – 

ζηµιάς και τον διαχωρισµό µεταβλητών και σταθερών κόστων. Η ανάλυση ευαισθησίας 
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των πινάκων 6 & 7 απεικονίζει το νεκρό σηµείο των υπολογισµών της επένδυσης 

σηµείο στα 6,16Μ τεµαχίων των πωλήσεων µε αξία περίπου 10,472Μ ευρώ όπου είναι 

ίδιο µε τα έξοδα και η ελαστικότητα των πωλήσεων στο Break-even point σε σχέση µε 

τις προϋπολογισµένες πωλήσεις είναι 58,93%. Αν οι πωλήσεις µειωθούν στην 

επταετία κάτω της ποσότητας 6,16Μ τεµαχίων µε αξία περίπου 10,472Μ ευρώ η 

επένδυση θα φέρει ζηµία. Η γραφική απεικόνιση στο διάγραµµα 2 βλέποντας το σηµείο 

που τέµνονται οι γραµµές του συνολικού κόστους (κίτρινη) και των συνολικών 

πωλήσεων (µπλε) µας δείχνουν το νεκρό σηµείο των  όγκων παραγωγής του έργου 

(Break Even Point). Ο συγκεκριµένος πίνακας είναι ανεξάρτητος και θα µπορούσαµε 

να εισάγουµε διαφορετικά δεδοµένα για να τρέξουµε ένα σενάριο µε σκοπό να 

αξιολογήσουµε τα αποτελέσµατα για λήψη αποφάσεων στο επίπεδο αυτό. 

Άρα µε την χρήση του εργαλείου της εργασίας αυτής µπορούµε γρήγορα και 

σχετικά εύκολα να αξιολογήσουµε αποτελέσµατα και να πάρουµε απόφαση για την 

συνέχεια επένδυσης σε νέα γραµµή παραγωγής για την παραγωγή νέου 

καταναλωτικού προϊόντος βασιζόµενη σε κύριους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και  να 

µειώσουµε το ρίσκο µελετώντας την ανάλυση ευαισθησίας και το νερό σηµείο των 

όγκων παραγωγής, αποδεικνύοντας ως σηµαντικότερο παράγοντα ρίσκου την ζήτηση 

της αγοράς άρα τους όγκους παραγωγής του νέου προϊόντος. 
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8. Παράρτηµα 

 

8.1. Παράδειγµα απορριπτέο  

 

∆εδοµένα και παραδοχές: 

 Κόστος µονάδας νέου προϊόντος 1,70 € 

 Κόστος αγοράς και εγκατάστασης νέας γραµµής παραγωγής 

µονάδας 4.500.000 € 

 Σύνολο ζήτησης 15.000.000 µονάδων νέου προϊόντος σε 

επταετές πλάνο υπολογισµών 

 Θεωρούµε εικονικό κόστος κεφαλαίου 30% (στην 

πραγµατικότητα δεν µπορεί να υφίσταται) για να ελέγξουµε τα 

όρια των υπολογισµών του αρχείου 

 Αποτέλεσµα NPV Reject 

 Αποτέλεσµα IRR Reject 

 Αποτέλεσµα PI Reject 

 Αποτέλεσµα PB Reject 
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9. CD µε αρχεία excel, pdf και docx. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


