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Η Μέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας 
ΚΠΑ (Net Present Value - NPV)

•Μια χρηµατική µονάδα η ο̟ποία εισ ̟πράττεται αµέσως είναι ̟προτιµότερη α̟πό την

ίδια χρηµατική µονάδα ̟που θα εισ ̟πραχθεί στο µέλλον. Η αναγνώριση αυτή οδήγησε

στην ανά ̟πτυξη των µεθόδων ̟προεξόφλησης των ταµειακών ροών (Discounted Cash

Flows - DCF), οι ο̟ποίες λαµβάνουν υ̟πόψη τη χρονική στιγµή του χρήµατος. Μία α ̟πό

τις µεθόδους ̟προεξόφλησης των ταµειακών ροών είναι και η Μέθοδος της Καθαρής

Παρούσας Αξίας.

•Για να εφαρµόσουµε τη µέθοδο αυτή βρίσκουµε την Παρούσα αξία των ̟προβλε̟όµενων

Καθαρών Ταµειακών Ροών και αφαιρούµε την αξία της ε̟πένδυσης: 
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ΚΤΡ: ̟προβλπε ̟όµενη Καθαρή Ταµειακή Ροή (ανά ̟ερίοδο).

Κ0: το ̟ποσό ̟ου καταβάλαµε για να γίνει η ε ̟πένδυση (κόστος πε ̟ένδυσης).

o Αν ΚΠΑ>0, τότε η ε̟ένδυση είναι α̟ποδεκτή

o Αν ΚΠΑ<0, τότε η ε̟πένδυση α̟πορρί̟πτεται

o Αν ΚΠΑ=0, τότε είµαστε αδιάφοροι 
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Έστω 2 ε̟πενδυτικά ̟προγράµµατα Α & Β. Ο χρόνος ε̟πένδυσης είναι ν=6

έτη. Το κόστος κεφαλαίου είναι 10%, ενώ το κόστος της κάθε ε̟πένδυσης

είναι 1.000 €. Οι ΚΤΡ για την κάθε ε̟πένδυση δίνονται

στον ̟παρακάτω ̟πίνακα και ̟προκύ ̟πτουν στο τέλος κάθε έτους. Να

αξιολογηθούν τα 2 ε ̟πενδυτικά ̟προγράµµατα µε τη µέθοδο της ΚΠΑ.

ΕΤΗ Κ ΤΡ 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ Α’ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗ Β’ 

1ο 500 € 100 € 

2ο 400 € 200 € 

3ο 300 € 300 € 

4ο 100 € 400 € 

5ο 10 € 500 € 

6ο 10 € 600 € 
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Λύση 

Άρα:  ΚΠΑΑ <  ΚΠΑΒ
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• Αν οι ε̟πενδύσεις είναι αµοιβαία α̟ποκλειόµενες

τότε θα ε̟ιλέξουµε την ε̟πένδυση µε τη 

µεγαλύτερη ΚΠΑ, δηλαδή τη Β. 

• Αν οι ε̟ενδύσεις δεν είναι αµοιβαία

α̟ποκλειόµενες τότε και οι 2 είναι α̟ποδεκτές

εφόσον και οι δύο είναι > 0 (θετικές). 

Οικονοµικό Νόηµα της ΚΠΑ

Η ΚΠΑ µ̟πορεί να οριστεί ως η αύξηση

της αξίας του ε̟πενδυτή ή της

ε̟πιχείρησης µετά α̟πό την κάλυψη (α̟πό

τις ΚΤΡ της ε̟πιχείρησης) κάθε είδους

εξόδου λειτουργικού και

χρηµατοοικονοµικού.

Καθαρό Οικονοµικό Πλεόνασµα (ΚΟΠ)

Το ΚΟΠ ̟που ̟πραγµατο ̟οιείται τη χρονική

στιγµή t1 , αντι ̟προσω ̟εύει το καθαρό κέρδος

µετά α̟πό την κάλυψη ̟παντός είδους εξόδου

λειτουργικού και χρηµατοοικονοµικού. Άρα η

αξιολόγηση µιας ε̟πένδυσης µ̟πορεί να γίνει µε

κριτήριο το ΚΟΠ.

Ο̟πότε:

Αν ΚΟΠ > 0 η ε ̟πένδυση είναι α̟ποδεκτή.

Αν ΚΟΠ < 0 η ε ̟πένδυση α̟πορρί ̟τεται.

Αν ΚΟΠ = 0 η ε ̟πένδυση είναι αδιάφορη.
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1. Η α̟πόσβεση δεν ̟πρέ̟πει να αφαιρείται απ̟ό τις

ΚΤΡ, αφού µε τη µέθοδο της ΚΠΑ η ανάκτηση

του κεφαλαίου λαµβάνεται υ̟πόψη στη διαδικασία

αξιολόγησης. Εάν υ̟πάρχει φορολογία τότε οι

α̟ποσβέσεις θα ̟πρέ̟πει να αφαιρούνται α̟πό τις

ΤΡ̟προ φόρων , να µ̟παίνει ο φόρος και στη συνέχεια 

να ̟προστίθενται στις ΤΡ µετά φόρων. 

1. (i) Εάν έχουµε ̟άρει δάνειο για να γίνει η ε̟πένδυση

(όχι Κεφάλαιο Κίνησης) τότε θα ̟πρέ̟πει α̟ό τις ΤΡ

να αφαιρέσουµε τους τόκους του δανείου ̟πριν

φορολογήσουµε και να υ̟πολογίσουµε έτσι τις

ΚΤΡ. Στη συνέχεια, στη διαδικασία υ̟πολογισµού

της ΚΠΑ θα π̟ροεξοφλήσουµε τις ΚΤΡ µε επ̟ιτόκιο

το κδ µε το ο̟ποίο και δανειστήκαµε το ̟όσο για να

γίνει η ε̟πένδυση (Α’ Προσέγγιση). ∆ηλαδή:
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 Ταµειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές:  100  200  

Εκροές:   -50  -50  

Α ̟οσβέσεις:  -10  -10  

Τόκοι:  -5  -5  

ΤΡ µετά α̟οσβ/τόκων  :  35  135  

Φόρος (̟χ. 30%):  -10,5  -40,5  

ΤΡ µετά α̟οσβ/τόκων/φόρων  :  24,5  94,5  

Α ̟οσβέσεις:  +10  +10  

ΚΤΡ:  34,5  104,5  
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(ii) Εάν έχουµε ̟άρει δάνειο για να γίνει η ε̟πένδυση (όχι 

Κεφάλαιο Κίνησης) αλλά δεν γνωρίζουµε το ̟ποσό της 

δόσης (τόκος) τότε θα κάνουµε ακριβώς την ίδια 

διαδικασία µε την (i) ̟περί̟τωση αλλά α̟ό τις ΤΡ δε θα 

αφαιρέσουµε τους τόκους του δανείου και θα 

υ̟πολογίσουµε κανονικά τις ΚΤΡ. Στη συνέχεια, στη 

διαδικασία υ̟πολογισµού της ΚΠΑ θα ̟προεξοφλήσουµε

τις ΚΤΡ µε ε̟πιτόκιο το κδµφ και όχι µε το κδ µε το ο̟ποίο

και δανειστήκαµε το ̟όσο για να γίνει η ε̟πένδυση (Β’ 

Προσέγγιση). ∆ηλαδή:

 Ταµειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές:  100  200  

Εκροές:   -50  -50  

Α ̟οσβέσεις:  -10  -10  

ΤΡ µετά α̟οσβ/τόκων  :  40  140  

Φόρος (̟χ. 30%):  -12  -42  

ΤΡ µετά α̟οσβ/φόρων  :  28  98  

Α ̟οσβέσεις:  +10  +10  

ΚΤΡ:  38  108  
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Α & Β ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ

Όταν ως ε̟πιτόκιο ̟προεξόφλησης χρησιµο̟ποιούµε το

µετά α̟πό φόρους ε̟πιτόκιο δανεισµού (κδµφ ), οι

τόκοι δεν ̟ρέ̟ει να αφαιρούνται για τον υ̟πολογισµό

των ΦΚ (Β’ Προσέγγιση).
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