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Όταν το ε̟πί̟πεδο των τιµών των 

αγαθών και υ̟πηρεσιών

αυξάνεται, η αγοραστική δύναµη

του χρήµατος µειώνεται. Με άλλα 

λόγια, το 1 € διαχρονικά αγοράζει 

λιγότερα αγαθά
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Μια ε̟πένδυση ̟προβλέ ̟πεται να έχει διάρκεια

3 έτη. Οι ονοµαστικές ΚΤΡ θα είναι 1.000 €

ανά έτος, ενώ το κόστος της ε̟πένδυσης είναι

2.000 €. Εάν το ̟πραγµατικό ε̟πιτόκιο είναι

10% ενώ το ονοµαστικό είναι 21%, να

αξιολογήσετε την ε̟πένδυση µε τη µέθοδο της

ΚΠΑ σε ονοµαστικούς και ̟πραγµατικούς

όρους.



ΛΥΣΗ
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Άρα η ΚΠΑ θα είναι:    ΚΠΑΠΡΑΓ = ΠΑΠΡΑΓ1 + ΠΑΠΡΑΓ2 + ΠΑΠΡΑΓ3 − Κ ⇒0
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Παρατηρούµε ότι: ΚΠΑΟΝΟΜ = ΚΠΑΠΡΑΓ
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Αξιολόγηση Ε̟πενδύσεων µε την ΚΠΑ & τον ΕΒΑ 

Η ΚΠΑ µιας ε ̟πένδυσης βρίσκεται:  

α) είτε ̟προεξοφλώντας τις ονοµαστικές ΚΤΡ της ε̟πένδυσης µε το ονοµαστικό

ε ̟ιτόκιο.

β) είτε ̟προεξοφλώντας τις ̟πραγµατικές ΚΤΡ της ε̟πένδυσης µε το ̟πραγµατικό

ε ̟ιτόκιο.

Ο ΕΒΑ, είναι ακριβώς η ίδια ό ̟πως και ̟προηγουµένως:

α) Υ̟πολογίζουµε τον ονοµαστικό ΕΒΑ, τον ο̟ποίο συγκρίνουµε µε το ονοµαστικό

ε ̟πιτόκιο.

β) Υ̟πολογίζουµε τον ̟πραγµατικό ΕΒΑ, τον ο ̟ποίο συγκρίνουµε µε το ̟πραγµατικό

ε ̟πιτόκιο.
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Ο Κίνδυνος στην Αξιολόγηση των Επενδύσεων 

Ο κίνδυνος ενσωµατώνεται στην διαδικασία

αξιολόγησης ε̟πενδύσεων:

1. Στατιστικά

2. Εµ̟πειρικά
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Μια εταιρεία ̟πετρελαίου εξετάζει την ̟περί̟πτωση

ε̟πένδυσης 1.000.000 € για την άντληση ̟πετρελαίου. Η

διάρκεια ζωής της ε̟πένδυσης θα είναι ένα έτος. Οι

σχετικές έρευνες α̟πό οµάδα ειδικών γεωλόγων έχουν

δείξει ότι υ̟πάρχει ̟πιθανότητα 50% για την

άντληση ̟πετρελαίου αξίας 1.800.000 € και ̟πιθανότητα

ε̟πίσης 50% για την άντληση ̟πετρελαίου αξίας 500.000

€. To ̟πετρέλαιο θα αντληθεί και θα ̟πωληθεί σε ένα έτος

α̟πό σήµερα.
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Λύση

Κεφάλαιο (Κο) ∆υνατές ΚΤΡi Πιθανότητα Πi

T0 -1.000.000 € 1.800.000 € 0,5 

T1 500.000 € 0,5 

Υ̟ολογισµός της  ΚΤΡ

ΚΤΡ = ∑ΚΤΡ ×Π ii=1.800.000 0,5⋅+ 500.000 0,5⋅⇒ ΚΤΡ 

=1.150.000€

i
=
1
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Υ ̟πολογισµός της διακύµανσης σ2 :
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Όταν µας λέει η εκφώνηση µιας άσκησης ότι η κατανοµή ̟πιθανοτήτων

των ΚΤΡ είναι κανονική τότε οι τιµές των αναµενόµενων ΚΤΡ και

της τυ̟πικής α̟πόκλισης σ αρκούν για να ̟περιγράψουµε ̟πλήρως την

κατανοµή. Άρα:

1. Το 68,26% των ̟περι̟πτώσεων βρίσκεται µεταξύ Χ → +σ .

2. Το 95.44% των π̟ερι̟πτώσεων βρίσκεται µεταξύ Χ → +2σ .

3. Το 99.74% των π̟ερι̟πτώσεων βρίσκεται µεταξύ Χ → +3σ .

Όσο ̟πιο µεγάλο σ, τόσο µεγαλύτερος κίνδυνος.

Μεγάλο σ σηµαίνει ότι η τιµή της αναµενόµενης ΚΤΡ δεν είναι

αντι̟ροσωπ̟ευτική της κατανοµής ̟πιθανοτήτων των ΚΤΡ της

ε̟πένδυσης.

Εµ̟πειρικά: Προσαρµόζουµε το ε̟πιτόκιο ̟προεξόφλησης των

Καθαρών Ταµειακών Ροών (ΚΤΡ) µε ένα ̟πριµ / ασφάλιστρο

κινδύνου ̟που θέτει η αγορά, για ε̟πενδύσεις ̟που ανήκουν σε

συγκεκριµένη κατηγορία κινδύνου (κ = i + prim κινδύνου).
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Συντελεστής Μεταβλητότητας 

Μετρά τον κίνδυνο ανά µονάδα

αναµενόµενης α̟πόδοσης. Οι τιµές του ΣΜ

σηµαίνουν µεγάλη διασ̟πορά ανά µονάδα

αναµενόµενης α̟πόδοσης και συνε̟πώς

µεγαλύτερο σχετικό κίνδυνο. Χρησιµο̟ποιείται

για τη σύγκριση κινδύνου δύο ή ̟ερισσότερων

εναλλακτικών ε̟πενδύσεων οι ο̟ποίες έχουν

σηµαντικές διαφορές στις αναµενόµενες

ΚΤΡ, ε̟πιλέγοντας εκείνη µε το µικρότερο

ΣΜ.

ΣΜ = σ/ ΚΤΡ
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Αξιολόγηση ε̟πενδύσεων σε καθεστώς κινδύνου 

Η α̟πόδοση (ε̟πιτόκιο) ̟που αναµένουν οι

ε̟πενδυτές απ̟ό κρατικές οµολογίες (̟χ.

έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου)

α̟ποτελεί την απ̟αιτούµενη α̟πόδοση α̟πό τις

νέες σίγουρες ε̟πενδύσεις. Για ε̟πενδύσεις µε

κίνδυνο η αγορά κεφαλαίου α̟παιτεί ε̟πι̟λέον

α̟όδοση ̟πέραν αυτής ̟που µ̟πορεί να

ε̟πιτευχθεί απ̟ό Κρατικές οµολογίες. Η

ε̟πι̟πλέον αυτή η α̟πόδοση (γνωστή και

ως ̟πριµ για κίνδυνο ή ασφάλιστρο

κινδύνου) α̟παιτείται α̟πό τους ε̟πενδυτές ως

ανταµοιβή για το γεγονός ότι η απ̟όδοση ̟που

θα ̟πραγµατο̟οιηθεί α̟πό την ε̟πένδυση

µ̟πορεί να είναι διαφορετική α̟πό αυτήν ̟που

αναµένεται.

o

Με τη µέθοδο του ΕΒΑ

(1) Παίρνουµε τη σχέση κ = i + prim κινδύνου και

βρίσκουµε το κ, δηλ. εκείνη την α̟πόδοση, ό̟ου οι

επ̟ενδυτές ζητούν για το κίνδυνο ̟που έχει η

επ̟ένδυση.

(2) Συγκρίνουµε τον ΕΒΑ µε το κ, κι αν:

ΕΒΑ > κ, τότε η εσωτερική απ̟όδοση της

ε̟πένδυσης είναι µεγαλύτερη α̟πό την

α̟παιτούµενη α̟όδοση των ε̟πενδυτών και

άρα γίνεται α̟ποδεκτή.

ΕΒΑ < κ, τότε η ε̟πένδυση α̟πορρί̟τεται.

o Με τη µέθοδο της ΚΠΑ

Προσαρµόζουµε το ̟προεξοφλητικό

ε̟πιτόκιο µε κ, και αν ΚΠΑ > 0 η ε̟πένδυση

είναι α̟ποδεκτή , αν ΚΠΑ < 0 η ε̟πένδυση

α̟πορρί̟τεται , ενώ αν ΚΠΑ = 0 είναι

αδιάφορη.
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