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Είδη Χρηματοοικονομικών Αποφάσεων

¨ Επενδυτικές αποφάσεις
¨ Εναλλακτικοί τρόποι άντλησης κεφαλαίου

Εσωτερικές πηγές κεφαλαίου
Εξωτερικές πηγές κεφαλαίου 
(Δάνεια από πιστωτικά ιδρύματα, έκδοση αξιογράφων: ομόλογα ή μετοχές )

2021
(1000 €)

2022
231 €

2023
231 €

2024
231 €

2025
231 €

2026
231 €

2021 2022 2023
Επένδυση 1 (100,000 €) 0 € 156,250 €
Επένδυση 2 (100,000 €) 100,000 € 36,840 €
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Χρονική αξία του χρήματος

¨ Τα χρήματα, όπως και κάθε άλλο αγαθό, έχουν αξία.    Ένα χρηματικό 
ποσό μπορεί να “δανειστεί” ή να “ενοικιαστεί” με σκοπό το κέρδος. Η 
ενοικίαση αυτή συνεπάγεται την είσπραξη κάποιου αντιτίμου που 
ονομάζεται τόκος

¨ Η άμεση απόκτηση ενός δεδομένου χρηματικού ποσού ή αγαθού 
(commodity) είναι προτιμότερη από την απόκτηση του ίδιου ποσού ή 
αγαθού μετά την πάροδο ενός χρονικού διαστήματος

¨ Ο πληθωρισμός προκαλεί μείωση της αγοραστικής δύναμης ή 
αγοραστικής αξίας (purchasing power) του χρήματος  
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Δυναμικό για επενδύσεις

¨ Μετατροπή ποσού χρημάτων διαθέσιμου την τρέχουσα χρονική στιγμή 
σε ένα μεγαλύτερο, διαθέσιμο στο μέλλον

Οι όροι υλοποίησης του παραπάνω καθορίζονται από την αγορά κεφαλαίου και 
αντιπροσωπεύονται από το τρέχον επιτόκιο

Θεμέλιοι λίθοι της αγοραίας αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου:

1. επιτόκιο 
2. καθαρές μελλοντικές ταμειακές ροές,
3. και ο επενδυτικός κίνδυνος 
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Ανατοκισμός

¨ Επένδυση 1000 € με επιτόκιο 10% για 1 έτος: 

Μελ. Αξία = 1000 + 1000*0.1 = 1100 €

Επιλογές στο τέλος της επένδυσης:

1. Είσπραξη όλου του συνολικού ποσού (κεφάλαιο + τόκοι)
2. Είσπραξη τόκων (100€) και επένδυση κεφαλαίου 
3. Επανεπένδυση συνολικού ποσού (κεφαλαιοποίηση τόκων)

(1000+0.1*1000+0.1*1100 €) → ανατοκισμός
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Ανατοκισμός

¨ P= αρχικό κεφάλαιο ή αξία κεφαλαίου σε χρόνο 0
¨ Ft= αξία κεφαλαίου σε χρόνο t
¨ Ft=P (1+i)t = P·(F/P,i,t)
¨ (F/P,i,t) Συντελεστής Ανατοκισμού
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n F1=P (1+i)
n F2=F1 (1+i) =P (1+i)2

n …
n Ft=Ft-1 (1+i) =Ft-2(1+i)2=…=P (1+i)t



Παράδειγμα

¨ P=1000 €
¨ i = ετήσιο 10 %
¨ F1=?, …, F10=?
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n P= αρχικό κεφάλαιο ή αξία κεφαλαίου σε χρόνο 0
n Ft= αξία κεφαλαίου σε χρόνο t
n Ft=P (1+i)t = P·(F/P,i,t)
n (F/P,i,t) Συντελεστής Ανατοκισμού 



(F/P,i,t)
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(F/P,i,t)
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(F/P,i,t)
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Παράδειγμα

¨ P=10,000 € (1963)
¨ F49=100,000,000 € (2012)
¨ i = ?
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n P=24 $ (1626 by Peter Minuit)
n i = 8% 
n F395=? $ (2021) 

USA GDP 16,800,000,000,000
GER GDP   3,634,822,579,319

GR GPD     241,720,741,048
τρισ



Παρούσα αξία (PV) ή προεξόφλημα

( )
( )

( )tiFPF
i

FPiPF t
t ,,

1
11 ×=
+

=Þ+×=

12

P/F = Συντελεστής προεξόφλησης ή παρούσας αξίας 



Ισοδυναμία
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Cash flow diagram – Διάγραμμα Χρηματικών ροών



Παράδειγμα
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Ετήσια πρόσοδος ή ράντα (annuity)

¨ Ως ετήσια πρόσοδος ή ράντα (annuity) ορίζεται μια σειρά 
ισόποσων πληρωμών, οι οποίες λαμβάνουν χώρα 
ετησίως. 
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Ετήσια πρόσοδος ή ράντα (annuity)
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Ετήσια πρόσοδος ή ράντα (annuity)

( ) ( )

( )
( )
( )


NiAP

N

N

N
N

ii
iAP

iP
i
iAF

,,/

1
11

111

ïþ

ï
ý
ü

ïî

ï
í
ì

+

-+
×=

+=
ïþ

ï
ý
ü

ïî

ï
í
ì -+
×=

17

A/P = συντελεστής ράντας = PMT(i%;N;P)
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Παράδειγμα

Έστω δάνειο 10,000 € με ετήσιο επιτόκιο 10%, το 
οποίο θα αποπληρωθεί σε  2 ισόποσες ετήσιες δόσεις.

Ποιο θα είναι το ύψος κάθε δόσης;

Ποιο ποσοστό της κάθε δόσης αντιστοιχεί σε αποπληρωμή
του κεφαλαίου και ποιο σε τόκους;

Ποια θα ήταν τα αντίστοιχα νούμερα για δάνειο 10,000 €
με ετήσιο επιτόκιο 10% και αποπληρωμή σε 50 ισόποσες
ετήσιες δόσεις;
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Παράδειγμα

( ), , 10,000 0,57619 5,761.90A P A P i N= × = × =
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1ο έτος
Τόκοι: 1,000 € , χρεολύσιο: 4,761.90 €, υπόλ.κεφ.: 5,238.10 € 

2ο έτος 
Τόκοι: 523.81 €, χρεολύσιο: 5,238.10 €, υπόλοιπο 0.0 € 
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Ποσοτικά κριτήρια αποτίμησης επενδυτικών 
σχεδίων

¨ Επιλογή εξοπλισμού ή τεχνολογίας

¨ Αντικατάσταση εξοπλισμού

¨ Παραγωγή νέου προϊόντος ή αύξηση δυναμικότητας

¨ Μείωση (λειτουργικού) κόστους 

¨ Βελτίωση παρεχόμενων υπηρεσιών ή προϊόντων
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Ποσοτικά κριτήρια αποτίμησης επενδυτικών 
σχεδίων

¨ η καθαρή παρούσα αξία ΝPV
¨ ο εσωτερικός ρυθμός επιστροφής IRR
¨ ο χρόνος αποπληρωμής PBP
¨ η ισοδύναμη ετήσια αξία EUAS
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Καθαρή παρούσα αξία (ΝPV)

¨ CFk: χρηματική ροή (cash flow) τον χρόνο k 
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Παράδειγμα

Η εταιρεία σας εξετάζει την αγορά εξοπλισμού με τιμή 
αγοράς 110,000 € ο οποίος θα αντικαταστήσει υφιστάμενο 
εξοπλισμό με υπολειμματική αξία 10,000 €. 

Με τη χρησιμοποίηση του νέου εξοπλισμού θα επιτευχθεί 
αύξηση της παραγωγής και μείωση των λειτουργικών 
εξόδων με συνολικό όφελος 30,000 €/έτος  για 5 έτη. 

Μετά το πέρας των 5 ετών ο εξοπλισμός θα πρέπει να 
αντικατασταθεί με μηδενική υπολειμματική αξία. 
Είναι η αγορά του εξοπλισμού συμφέρουσα για i=15%;
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Παράδειγμα
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MARR

¨ O MARR (minimun acceptable rate of return) είναι ο ρυθμός 
επιστροφής (επιτόκιο) που επιτυγχάνουν οι υπάρχουσες 
επενδύσεις. 

¨ Χρησιμοποιείται, έτσι, ως «πήχης» για εναλλακτικές 
επενδύσεις. 

¨ Υπολογίζεται σε ανώτατο διοικητικό επίπεδο και είναι 
συνάρτηση 
¤ των επιτοκίων της αγοράς
¤ τα διαθέσιμα κεφάλαια και την «πηγή» τους 
¤ τον «τύπο» της επιχείρησης 
¤ την στρατηγική της επιχείρησης 
¤ τον επενδυτικό κίνδυνο 
¤ το διαχειριστικό κόστος των επενδύσεων 
¤ …
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Εσωτερικός ρυθμός επιστροφής κεφαλαίου 
(ΙRR)
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Επιθυμητό είναι κάθε επενδυτικό σχέδιο το οποίο 
παρουσιάζει εσωτερικό ρυθμό επιστροφής μεγαλύτερο
από τον ελάχιστο αποδεκτό ρυθμό επιστροφής της 
εταιρείας (minimum acceptable rate of return ή MARR) 



Παράδειγμα 
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Ο χρόνος αποπληρωμής (ΡΒΡ)

¨ Ως χρόνος αποπληρωμής (payback period ή PBP) 
ορίζεται ο χρόνος που χρειάζεται  ώστε οι θετικές ροές 
χρημάτων να εξισωθούν αθροιστικά με την αρχική 
δαπάνη.

Έτος Χρηματική 
ροή (€)

Αθροιστική 
χρηματική 
ροή (€)

0 -100,000 -100,000
1 +30,000 -70,000
2 +30,000 -40,000
3 +30,000 -10,000
4 +30,000 +20,000
5 +30,000 +50,000
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Η ισοδύναμη ετήσια αξία

¨ Η ισοδύναμη ετήσια αξία (equivalent uniform annual 
series-EUAS) υπολογίζεται μετατρέποντας την καθαρή 
παρούσα αξία μιας σειράς χρηματικών ροών σε 
ισοδύναμες ισόποσες ετήσιες χρηματικές ροές
(i=MARR)
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ

Για την κατάστρωση των ταμειακών ροών 
απαιτείται για κάθε περίοδο η γνώση 

¨ των απαιτούμενων εκροών/εισροών κεφαλαίων
¨ των εσόδων 
¨ των εξόδων
¨ των αποσβέσεων
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Κεφάλαιο

Τα απαιτούμενα κεφάλαια μιας επένδυσης αποτελούν το άθροισμα του 
πάγιου κεφαλαίου καθώς και του κεφαλαίου κίνησης. 

Το πάγιο κεφάλαιο αποτελείται ενδεικτικά από 
nτο κόστος αγοράς και διαμόρφωσης του οικοπέδου
nτην αγορά και εγκατάσταση του εξοπλισμού
nτα έξοδα μελέτης και επίβλεψης του έργου και 
nτην αμοιβή του εργολάβου. 

Το κεφάλαιο κίνησης αποτελεί το κεφάλαιο το οποίο θα πρέπει να 
δεσμευτεί για όλη την ωφέλιμη ζωή της επένδυσης για την αγορά 
πρώτων υλών και υλικών για τη λειτουργία και συντήρηση του 
εξοπλισμού, τις αμοιβές των εργαζομένων και την πίστωση των πελατών 
μέχρις ότου ξεκινήσουν οι εισπράξεις.
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Πηγές κεφαλαίου 

¨ ίδια κεφάλαια (από παρακράτηση κερδών για το 
σχηματισμό αποθεματικών, από την πώληση πάγιων 
περιουσιακών στοιχείων, χρεογράφων ή άλλων προσωρινών 
επενδύσεων)

¨ δανεικά κεφάλαια (βραχυχρόνιες τραπεζικές πιστώσεις, 
έκδοση νέων μετοχών η προσφυγή στο μακροχρόνιο 
δανεισμό με έκδοση τίτλων ομολογιακών δανείων)

¨ κρατικές ή κοινοτικές επιδοτήσεις
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Έξοδα

Τα έξοδα (E) καλύπτουν ένα ευρύ φάσμα χρηματικών εκροών 
οι οποίες σχετίζονται με την διαδικασία παραγωγής (πρώτες 
ύλες, εργατικά, βοηθητικές παροχές, κ.ά.) καθώς και γενικά 
έξοδα διάθεσης (αποθήκευση, διακίνηση, διαφήμιση κ.ά) και 
διοίκησης.
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Αποσβέσεις

¨ Απόσβεση (D) ονομάζεται η μείωση της αξίας ενός πάγιου περιουσιακού 
στοιχείου, το οποίο χρησιμοποιείται για τουλάχιστον ένα έτος, από 

1. τη φθορά που υπέστη αυτό λόγω της παρόδου του χρόνου (χρονική 
φθορά), 

2. της χρήσεως (λειτουργική φθορά) ή 
3. λόγω επιστημονικών και τεχνικών ανακαλύψεων και εφευρέσεων 

(τεχνολογική απαξίωση).
¨ Η γη δεν υπόκειται σε απόσβεση, γιατί το απόθεμα των υπηρεσιών της 

είναι ανεξάντλητο. 
¨ Οι μέθοδοι υπολογισμού του ετήσιου ποσού αποσβέσεως καθορίζονται 

αυστηρά από το φορολογικό καθεστώς κάθε χώρας.
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Χρηματικές ροές

¨ ακαθάριστα κέρδη (G) = Έσοδα (R) – Έξοδα (Ε)
¨ φορολογητέο εισόδημα (TI) = G - αποσβέσεις (D) - Tόκοι (I) 
¨ Φόροι (Τ) = Φ% ΤΙ 
¨ Καθαρά κέρδη = R - (E + T) 
¨ Χρηματική ροή CF = R - (E + T) ± ροές κεφαλαίων
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n Πάγιο κεφάλαιο 
n Κεφάλαιο κίνησης 
n Δανεικά κεφάλαια 
n Τοκο-χρεωλύσια 
n Υπολειμματική αξία  



Παράδειγμα

¨ Η εταιρεία σας εξετάζει την αγορά και εγκατάσταση συστήματος μεμβρανών διαχωρισμού αερίων για την 
παραγωγή αέρα εμπλουτισμένου σε οξυγόνο. 

¨ Η πώληση του αέρα εμπλουτισμένου σε οξυγόνο θα επιφέρει έσοδα 100,000 €/έτος. 
¨ Το κόστος του πάγιου κεφαλαίου για την εγκατάσταση του προτεινόμενου εξοπλισμού έχει εκτιμηθεί σε 

125,000 € και το απαιτούμενο κεφάλαιο κίνησης 23,330 €. 
¨ Το 50% του πάγιου κεφαλαίου θα καλυφθεί από ίδια κεφάλαια ενώ το 50% θα καλυφθεί με τραπεζικό 

δάνειο διάρκειας 5 ετών με ετήσιο επιτόκιο 10%, το οποίο θα αποπληρωθεί με ετήσιες ισόποσες 
τοκοχρεολυτικές δόσεις. 

¨ Η λειτουργία του συστήματος μεμβρανών απαιτεί άμεση εργασία για την λειτουργία του με κόστος 
20,000 €/έτος και επιπλέον 20,000 €/έτος για ηλεκτρική ενέργεια.

¨ Η απόσβεση του εξοπλισμού θα πραγματοποιηθεί σε 5 έτη και η ετήσια απόσβεση είναι σταθερή και ίση 
με το 20% του πάγιου κεφαλαίου.

¨ Ο συντελεστής φόρου εισοδήματος είναι σταθερός και ίσος με 40 %. 
¨ Το MARR που χρησιμοποιεί η εταιρείας σας 15 %.  

Να βρεθεί η καθαρή παρούσα αξία της προτεινόμενης επένδυσης.
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Χρηματικές ροές κατά την κατασκευή και 
λειτουργία χημικών διεργασιών
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