
 

 

  

  
  
  
  
  
  

ΔΕΟ31- ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΔΙΟΙΚΗΣΗ 

ΤΟΜΟΣ Β’  

  

  

ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ «ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΗ» 
 

 

 

 

 

 

 



 grammateia@eclass4U.gr  210-5711484   ∆ΕΟ31_Β’ Τόμος - 

 Page 2  

  

  
   
  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο  
  
  

Η ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΑΞΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ  
  

  

Όταν επενδύουμε, συνήθως δεσμεύουμε χρήματα την Παρούσα στιγμή και τα οφέλη από την 

επένδυση αυτή ̟προκύπτουν Μελλοντικά.  

  

Έστω ένα άτοκο επενδύει 1.000 € σε ένα χρεόγραφο ̟που ̟πληρώνει τόκο ̟προς 10%, 

τοκιζόμενο κάθε χρόνο. Τι ̟ποσό θα έχει το άτομό µετά από ένα χρόνο; ̟ποσό θα έχει το 

άτομο µετά από τρία έτη;  

Λύση  

Για να ̟προσεγγίσουμε το θέμα συστηματικά θα δώσουμε τους ̟παρακάτω ορισμούς: 

o ΜΑ= Μελλοντική Αξία επένδυσης. o ΠΑ= Παρούσα Αξία επένδυσης.  

o i = επιτόκιο (η αμοιβή κεφαλαίου αυτού ̟ου δανείζει και κόστος κεφαλαίου για αυτόν 

̟ου δανείζεται σε κάθε µμονάδα χρόνου).  

o v = ο αριθμός των ετών της επένδυσης.  

ΓΙΑ ν = 1 ETH , είναι  : 𝛭𝛢 = 𝛱𝛢 + 𝛱𝛢 ∗ 𝑖 ⇔ 𝛭𝛢 = 𝛱𝛢(1 + 𝑖) ⇔ 

 

𝛭𝛢 = 1000 ∗ (1 + 10%) ⇔ 1.100€  

 όπου ΠΑ  το αρχικό κεφάλαιο  και ο τόκος  του κεφαλαίου για ένα έτος  1000*10%=100. 

ΓΙΑ ν = 2 ΕΤΗ , είναι: 𝛭𝛢 = 𝛱𝛢𝛱𝛲 𝛦𝛵𝛰𝛶𝛴 + 𝛱𝛢𝛱𝛲 𝛦𝛵𝛰𝛶𝛴 ∗ 𝜄 ⇔ 

 

𝛭𝛢 = 1100 ∗ (1 + 0,1) ⇔ 𝛭𝛢 = 1.210€ 

 

ΓΙΑ ν = 3 ΕΤΗ , είναι: 𝛭𝛢 = 𝛱𝛢𝛱𝛲 𝛦𝛵𝛰𝛶𝛴 + 𝛱𝛢𝛱𝛲 𝛦𝛵𝛰𝛶𝛴 ∗ 𝜄 ⇔ 

𝛭𝛢 = 1210 ∗ (1 + 0,1) ⇔ 𝛭𝛢 = 1.331€ 

 

  

 

Παράδειγμα 
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Τι θα γινόταν σε ̟περίπτωση ̟ου τα έτη ήταν ̟περισσότερα από 3; Για ̟παράδειγμα 30; Ο 

̟προηγούμενος τρόπος δεν βοηθά σε τόσο μεγάλους υπολογισμούς και για αυτό το λόγο 

χρησιµο ̟ποιούµε τον τύπο του Ανατοκισμού (ή της Μελλοντικής Αξίας μιας επένδυσης):  

  

 
Όπου:  

(1+i)v = συντελεστής ανατοκισμού.  

  

Άρα για ν=30 έτη: ΜΑ =1.000⋅(1+i)30 ⇒ ΜΑ =17.449,4€  

  

  

Σχετικά µε το συντελεστή ανατοκισμού, υπάρχουν ̟πίνακες οι οποίοι 

δίνουν το αποτέλεσμα, αρκεί να επιλέξουμε το σωστό, δηλαδή, 10% 

επιτόκιο και 5 έτη και να τα διασταυρώσουμε στον ̟πίνακα.  

 

  

Παράδειγμα προσαρμογής  

Έστω ότι θέλεις να πουλήσεις ένα ακίνητο  και σου προσφέρουν  για αυτό 10.000ευρω . Είσαι 

έτοιμος να δεχτείς  αλλά την ιδιά στιγμή  μια δεύτερη προσφορά  ύψους 11.424€ δίνεται αλλά 

αυτή πρόκειται να καταβληθεί  σε ένα έτος από σήμερα. Ποια προσφορά θα επιλέξεις; 

Αν επιλέξεις να τα βάλεις στην τράπεζα αυτά τα χρήματα  με ασφαλισμένο επιτόκιο  έστω 12% 

τότε  θα λάβεις στο τέλος του έτους  10.000*1,12=11.200€. 

Πως βγήκε αυτό ;;;; 𝛭𝛢 = 𝛱𝛢 ∗ (1 + 𝜄)𝜈 ⇔ 𝛭𝛢 = 10.000(1 + 12%) ⇔ 𝛭𝛢 = 11.200 𝛦𝛶𝛲𝛺 

 Αρά σκεπτόμενος λογικά θα επιλέξεις  την δεύτερη προσφορά  χρησιμοποιώντας την έννοια της 

μελλοντικής αξίας. 

 

 

( ) 1 i 
ν ΜΑ=ΠΑ*

* 

+   

Συντελεστής Ανατοκισμού  
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SOS1 

 θα πρέπει να ελέγχουμε πάντα το χρονικό διάστημα που γίνεται η επένδυση καθώς και κάθε 

ποτέ γίνεται ο ανατοκισμός . 

 

Επιτόκιο περιόδου (μικρότερη του έτους)=
𝜺𝝉𝜼𝝈𝜾𝝄 𝜺𝝅𝜾𝝉𝝄𝜿𝜾𝝄 

𝜶𝝆𝜾𝜽𝝁𝝄 𝝅𝜺𝝆𝜾𝝄𝜹𝝎𝝂 𝝈𝝉𝝄 𝜺𝝉𝝄𝝇
 

 Η μελλοντική αξία  με ανατοκισμό  μπορεί να δίνεται από τον τύπο  

 

𝛭𝛢 = 𝛱𝛢 ∗ (1 +
𝑟

𝑚
)𝑚∗𝑡 

 Έτσι σε πολυετή Ανατοκισμό 

  παράδειγμα: 

 Έστω ότι  θέλεις να επενδύσεις 5000€  με καθορισμένο επιτόκιο  12% ανά έτος, ανατοκιζόμενο 

τριμηνιαία για 5 έτη  ποιος είναι ο πλούτος  στο τέλος των 5 ετών;  

Έστω ότι έχω  αρχικό κεφάλαιο  100€ με ονομαστικό επιτόκιο 10% και περίοδο Ανατοκισμού κάθε 

έτος για  5 έτη  τότε η διαδικασία είναι η γνώστη  

 

Αν η περίοδος Ανατοκισμού είναι κάθε εξάμηνο τότε : 

𝛭𝛢 = 100 ∗ (1 + 0,1/2)2∗5  ⇔ 𝛭𝛢 = 100 ∗ 1,0510 ⇔ 𝛭𝛢 = 162,889 𝛤𝛪𝛢 𝛦𝛯𝛢𝛭𝛨𝛮𝛢  

 

Αν η περίοδος Ανατοκισμού είναι κάθε τετράμηνο τότε : 

𝛭𝛢 = 100 ∗ (1 + 0,1/3)3∗5  ⇔ 𝛭𝛢 = 100 ∗ 3,3315 ⇔ 𝛭𝛢 =  𝛤𝛪𝛢 𝜏휀𝜏𝜌𝛼𝜇𝜂𝜈𝛼   

Αν η περίοδος Ανατοκισμού είναι κάθε τρίμηνο τότε : 

𝛭𝛢 = 100 ∗ (1 + 0,1/4)4∗5  ⇔ 𝛭𝛢 = 100 ∗ 0,02520 ⇔ 𝛭𝛢 = 163,862 𝛤𝛪𝛢 𝜏𝜌𝜄𝜇𝜂𝜈𝛼    

Αν η περίοδος Ανατοκισμού είναι κάθε μήνα τότε : 
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𝛭𝛢 = 100 ∗ (1 + 0,1/12)12∗5  ⇔ 𝛭𝛢 = 100 ∗ 1,008360 ⇔ 𝛭𝛢 = 164,534𝛤𝛪𝛢 12𝜇𝜂𝜈𝜊  

Αν η περίοδος Ανατοκισμού είναι κάθε μέρα τότε : 

𝛭𝛢 = 100 ∗ (1 + 0,1/365)365∗5  ⇔ 𝛭𝛢 = 164,86  

Παράγοντες π̟ου επηρεάζουν θετικά τη ΜΑ  

 Από το μέγεθος του ̟ποσού ̟που επενδύεται σήμερα (ΠΑ).  Όσο μεγαλύτερο είναι το ποσό 

που επενδύεται, τόσο μεγαλύτερος θα είναι ο τόκος 

 Από τη διάρκεια της επένδυσης (ν έτη). Όσο μεγαλύτερη είναι η διάρκεια της επένδυσης, 

τόσο μεγαλύτερη  θα είναι και η διάρκεια παραγωγής τόκων  

Από το ύψος του επιτοκίου όσο υψηλότερο το επιτόκιο, τόσο μεγαλύτερος θα είναι ο τόκος 

 

 

 

 

 

 

Έστω τώρα ότι σας ̟προσφέρεται εναλλακτικά το ̟ποσό των 1.863,4 € µετά από 3 χρόνια ή Χ 

€ σήμερα. Με δεδομένο ότι σήμερα τα χρήματα δεν τα έχουμε ανάγκη καταθέτουμε το Χ 

̟ποσό µε επιτόκιο 10%, το οποίο για µας είναι το ̟προεξοφλητικό επιτόκιο ή κόστος 

ευκαιρίας κεφαλαίου (opportunity cost). Πόσο  είναι το Χ ̟ποσό?  

Λύση  

Γνωρίζουμε ότι: ΜΑ = ΠΑ⋅(1+
i)ν  

Αυτό ̟που ψάχνουμε είναι την Παρούσα Αξία (ΠΑ) αφού γνωρίζουμε την Μελλοντική 

Αξία (ΜΑ). Συγκεκριμένα:  

ΜΑ = 1.863,4 € 

 i = 10%  

ν = 3 έτη  

ΠΑ = Χ; €  Συντελεστής Προεξόφλησης  

Λύση 
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  Ψάχνουμε ουσιαστικά την παρούσα αξία. Έτσι απλά θα λύσουμε ως προς ΠΑ διότι τόσο η ΜΑ 

είναι γνωστή όσο και το επιτόκιο 

Τώρα επειδή γνωρίζω τον τύπο που μου δίνει την μελλοντική αξία ενός ποσού  

𝛭𝛢 = 𝛱𝛢 ∗ (1 + 𝜄)𝜈 

 

Λύνοντας  ως προς την παρούσα αξία  

𝛭𝛢 = 𝛱𝛢 ∗ (1 + 𝜄)𝜈  ⇔ 𝛱𝛢 =
𝛭𝛢

(1 + 𝜄)𝑛
 

⇔ 𝜫𝜜 = 𝜧𝜜(𝟏 + 𝜾)−𝒏 ⇔ 𝜫𝜜 = 𝜧𝜜 ∗
𝟏

(𝟏 + 𝜾)𝒏
⇔ 

𝜫𝜜 = 1863,4 ∗
1

(1 + 0,10)3
⇔ 𝜫𝜜 = 𝟏. 𝟒𝟎𝟎€ 

Όπου 
𝟏

(𝟏+𝜾)𝒏 ονομάζεται  συντελεστής  προεξόφλησης ή αναγωγής και δίνει την παρούσα 

αξία  μιας νομισματικής μονάδας που λαμβάνεται μετά από ν έτη  και προεξοφλείτε με επιτόκιο i. 

Ο συντελεστής προεξόφλησης μπορεί  να βρεθεί και από τον ΠΙΝΑΚΑ 2 ΤΟΥ Βιβλίου σας. 

 ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ  το τυπολόγιο σας δίνει και τις δυο εκφράσεις του τύπου. 
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ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΕΡΜΗΝΕΙΑ  ΤΗΣ ΠΑ 

 Η ΠΑ ενός μελλοντικού  χρηματικού ποσού ή μιας σειράς μελλοντικών ποσών  αντιπροσωπεύει 

το μέγιστο ποσό που είναι διατεθειμένος  να καταβάλει ο επενδυτής  τη παρούσα χρονική στιγμή  

για την απόκτηση του δικαιώματος  σε αυτά στο μελλοντικό χρόνο. 

Ο Ανατοκισμός (ΜΑ) είναι η αντίστροφη πράξη της Προεξόφλησης (ΠΑ) και το αντίθετο. Θα 

μπορούσαμε ̟πιο απλά να ̟πούμε ότι: ΜΑ =1.400⋅(1+ 0,10)3 ⇒ ΜΑ =1.863,4€ , θα καταλήγαμε 

στην ΜΑ ̟που είχαμε στο  

̟προηγούμενο ̟παράδειγμα.  

Με τον Ανατοκισμό βάζουμε τόκο στα χρήματα για να δούμε τι θα έχουμε μελλοντικά από μια 

επένδυση, ενώ με την Προεξόφληση βγάζουμε τον τόκο από τα μελλοντικά χρήματα για να δούμε 

την αρχική αξία της επένδυσης σήμερα. 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ  ΤΗΝ Π.Α. ΕΝΟΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΥ ΠΟΣΟΥ 

• Με δεδομένα  το επιτόκιο και τη διάρκεια, όσο μεγαλύτερο είναι το μελλοντικό ποσό, 

τόσο μεγαλύτερη θα είναι και  η ΠΑ 

• Με δεδομένη τη ΜΑ και τη διάρκεια, όσο μεγαλύτερο είναι το επιτόκιο , τόσο μικρότερη η 

ΠΑ. Συνεπώς υπάρχει αντιστροφή σχέση μεταξύ ΠΑ και επιτοκίου . 

• Με δεδομένο  τη ΜΑ και το επιτόκιο, όσο πιο απομακρυσμένο στο μέλλον είναι το 

μελλοντικό ποσό, τόσο μικρότερη ΠΑ εχει .Συνεπώς υπάρχει αντιστροφή σχέση 

μεταξύ ΠΑ και διάρκειας. 

 SOS2 

Πάντα θα σχηματίζω την  γραμμή του χρόνου . Όταν  θα μου ζητείται μελλοντική αξία (ΜΑ) 

τότε  κινούμαι προς τα δεξιά δηλαδή  τα «φέρνω μπροστά όπως θα λέμε»  

 Όταν θα μου ζητείται παρούσα αξία(ΠΑ) της επένδυσης  δηλαδή θα έχω στην γραμμή του χρόνου 

ποσά κατά χρονικό διάστημα που θα ορίζεται δηλαδή θα έχω ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗ ΠΟΣΑ  τότε για 

να βρω παρούσα αξία (ΠΑ) θα «τα φέρνω πίσω» 
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Επομένως για να αποτιμήσουμε ένα περιουσιακό στοιχείο φέρνουμε σε όρους παρούσας αξίας 

ότι μελλοντική πληρωμή  δίνει αυτό το στοιχείο. 

 

 

 

 

ΣΤΟ ΠΑΡΟΝ Ο ΔΕΙΚΤΗΣ ΣΤΟ ΕΤΟΣ ΕΙΝΑΙ ΜΗΔΕΝ. 
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ΠΑ σειράς  μελλοντικών ποσών 

Πολλες φορές  θα έχουμε ως στοχο  τον υπολογισμό της ΠΑ επενδύσεων όπου  κάθε έτος ή άλλη 

χρονική περίοδο  έχουμε διαφορετική ΜΑ αξία τότε  

 

 

𝛱𝛢 = ∑
𝛭𝛢𝜈

(1 + 𝑖)𝑣 =
⇔ 𝛱𝛢 =

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)1
+

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)2
+ ⋯ . +

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)𝜈
 

 

Άσκηση αυτοαξιολόγησης 5/1 

Επιθυμείτε  να έχετε  1000€,1500€,800, στο τέλος του 1,2,3 έτους αντίστοιχα. Μια τράπεζα 

προσφέρει  10% επιτόκιο  σταθερό για 3 έτη .Να υπολογίσετε το ποσό  που πρέπει να καταθέσετε 

σήμερα ώστε στο μέλλον να έχετε αυτά τα ποσά; 

 

                          1000        1500        800        

 

          0              1           2         3         4 
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𝛱𝛢 = ∑
𝛭𝛢𝜈

(1 + 𝑖)𝑣 =
⇔ 𝛱𝛢 =

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)1
+

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)2
+ ⋯ . +

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)𝜈
 

 

𝛱𝛢 =
𝛭𝛢

(1 + 𝑖)1
+

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)2
+

𝛭𝛢

(1 + 𝑖)3
⇔ 

 

𝛱𝛢 =
1000

(1 + 0,1)
+

1500

(1 + 0,1)2
+

800

(1 + 0,1)3
⇔ 𝛱𝛢 = 2.749,8€ 
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Σειρές σταθερών ή ομοιόμορφων µμελλοντικών ̟ποσών (Ράντες)  

 

 

  

Ράντα: 

Η Ράντα  είναι ένας αριθμός συνεχών χρηματικών ποσών  που καταβάλλονται ή εισπράττονται 

εντός ενός συγκεκριμένου χρονικού διαστήματος. Το ποσό που καταβάλλεται λέγεται Όρος της 

ράντας. Η ράντα που καταβάλλεται στο τέλος κάθε περιόδου λέγεται ληξιπρόθεσμη ράντα. Εμείς 

θα ασχοληθούμε μόνο ληξιπρόθεσμες. Επομένως, ράντα είναι µια ακολουθία καταβολών ενός 

σταθερού ̟ποσού για ένα συγκεκριμένο αριθμό ̟περιόδων ̟που η κάθε καταβολή γίνεται :  

 

(α) στο τέλος κάθε π̟εριόδου (ληξιπρόθεσμη ράντα) ή  

 

(β) στην αρχή κάθε ̟περιόδου (̟προκαταβλητέα ράντα).  

 

  

 

Μελλοντική Αξία Ληξιπρόθεσμης Ράντας Η μελλοντική αξία μιας σειράς ποσών είναι το 

άθροισμα όλων των σταθερών  χρηματικών ποσών  και ο ανατοκιζόμενος τόκος των ποσών 

αυτών που έχει συσσωρευτεί  στο τέλος της σειράς (ράντας) δίνεται από τον τύπο  

 

 

 

 

  𝜧𝜜 = 𝜜 ∗ [
(𝟏+𝒊)𝝂−𝟏

𝒊
] ο τύπος αυτός δεν είναι στο τυπολόγιο σας αλλά στο πίνακα3  

 Όπου ΜΑ = η τελική ή µμελλοντική αξία ενός ̟ποσού.  

Α = το κατά ̟περίοδο σταθερό χρηματικό ̟ποσό (ράντα).  

i = το επιτόκιο (αναγωγής ή ̟προεξόφλησης).  

v = η διάρκεια της επένδυσης.  

  

 

Ο Όρος εντός της αγκύλης είναι η ΤΕΛΙΚΗ αξία  μιας νομισματικής μονάδας που εισπράττεται ή 

καταβάλλεται  κάθε έτος  για ν έτη  με επιτόκιο ι 
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Παράδειγμα  

Κάποιος διαθέτει 2000€ για 3 έτη  με σταθερό επιτόκιο  i=20%. Ποια η μελλοντική αξία  στο τέλος 

του 3 έτους;  

𝜧𝜜 = 𝜜 [
(𝟏 + 𝒊)𝒏 − 𝟏

𝒊
] ⇔ 𝜧𝜜 = 𝟐𝟎𝟎𝟎 [

(𝟏 + 𝟎, 𝟐)𝟑 − 𝟏

𝟎, 𝟐
] ⇔ 𝜧𝜜

= 𝟑, 𝟔𝟒 ∗ 𝟐𝟎𝟎𝟎 ⇔ 𝜧𝜜 = 𝟕𝟐𝟖𝟎 

2 τρόπος επίλυσης Πίνακας 3 

 

𝜧𝜜 = 𝜜 ∗ 𝜮𝜫𝜜𝜬(𝜨 = 𝟑, 𝒊 = 𝟐𝟎%) ⇔ 𝑴𝑨 = 𝟐𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟑, 𝟔𝟒 ⇔ 

𝑴𝑨 = 𝟕𝟐𝟖𝟎 
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ΕΥΡΕΣΗ ΤΟΥ ΟΡΟΥ Α ΜΙΑΣ ΜΕΛΟΝΤΙΚΗΣ  ΑΞΙΑΣ ΡΑΝΤΑΣ 

Παράδειγμα  

Επιθυμούμε να έχουμε μετα από 2 έτη το ποσό των 10.000 ευρώ €. Ποιο ποσό θα πρέπει να 

αποταμιεύουμε στη τράπεζα σταθερά στο τέλος του κάθε μήνα  εάν το ετήσιο επιτόκιο είναι 12% 

ώστε να πέτυχουμε τον στόχο μας ; 

Λύση  

θα φτιάξω τη γραμμή του χρόνου απεικονίζοντας τα 2 χρόνια σε μήνες  

ΚΑΙ θα πρέπει να υπολογίσω το επιτόκιο  από ετήσιο σε μηνιαίο 

Επομένως θα έχω 24 μήνες  ενώ το μηνιαίο επιτόκιο θα είναι 
12%

12
= 0,01ή 1%  

𝜧𝜜 = 𝜜 [
(𝟏 + 𝒊)𝒏 − 𝟏

𝒊
] ⇔ 𝜧𝜜 = 𝜜 [

(𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟏)𝟐𝟒 − 𝟏

𝟎, 𝟎𝟏
]⇔ 

𝜜 =
𝟏𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟔𝟗𝟕𝟑𝟓
⇔ 𝜜 = 𝟑𝟕𝟎, 𝟕𝟑   

Θα μπορούσα και με χρήση του Πίνακα 3  

𝜧𝜜 = 𝜜 ∗ 𝜮𝜫𝜜𝜬(𝝂 = 𝟐𝟒, 𝜾 = 𝟏%) ⇔ 𝜜 =
𝜧𝜜

𝜮𝜫𝜜𝜬(𝝂 = 𝟐𝟒, 𝜾 = 𝟏%)
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Παρούσα Αξία Ληξιπρόθεσμης Ράντας    

 

Παρούσα αξία  μιας σειράς ποσών  είναι το άθροισμα των παρουσών αξίων  όλων των πόσων  της 

σειράς . Ο Όρος  στην αγκύλη  λέγεται συντελεστής παρούσας αξίας  μιας νομισματικής 

μονάδας λαμβανομένης κατά έτος  για ν έτη  με προεξοφλητικό επιτόκιο ι 

 

𝜫𝜜 = 𝜜 ∗ [
𝟏−

𝟏

(𝟏+𝒊)𝝂

𝒊
] στο τυπολόγιο σας εμφανίζονται οι 2 μορφές του τύπου 
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ΠΑ = η ̟παρούσα αξία ενός ̟ποσού.  

Α = το κατά ̟περίοδο σταθερό χρηματικό ̟ποσό (ράντα).   

i =το επιτόκιο (αναγωγής ή ̟προεξόφλησης).  

v = η διάρκεια της επένδυσης.  

  

Παράδειγμα  

Επιθυμείς να έχεις  100,000€ για κάθε 3 έτη  με επιτόκιο  10% πόσα χρήματα θα πρέπει να έχεις 

τώρα και να επενδύσεις ώστε να παίρνεις αυτά τα χρήματα  

𝛱𝛢 = 100,000 ∗ 𝛴𝛱𝛢𝛲(𝛮 = 3, 𝛪 = 10%) ⇔ 𝛱𝛢 = 2,4869 ∗ 100.000 = 248.690 
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ΕΥΡΕΣΗ  ΤΟΥ ΣΤΑΘΕΡΟΥ ΟΡΟΥ Α ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΑΞΙΑΣ ΡΑΝΤΑΣ 

Αρκετές φορές  επιθυμούμε  να γνωρίζουμε  τη σειρά σταθερών χρηματικών ποσών  είτε για να 

πληρώσουμε ένα δάνειο είτε να έχουμε ένα σταθερό ποσό για να καταναλώνουμε. 

Παράδειγμα  

 Ενας συνταξιούχος  εχει 100.000€ και επιθυμεί  να γνωρίζει  ποσά χρήματα  μπορεί να εχει  κάθε 

έτος  για τα επόμενα 10 χρόνια. Το σχετικό επιτόκιο της τράπεζας είναι 10%. 

Λύση  

Παρούσα αξία  μιας σειράς ποσών  είναι το άθροισμα των παρουσών αξίων  όλων των 

πόσων  της σειράς  

𝜫𝜜 = 𝜜 [
𝟏 −

𝟏
(𝟏 + 𝒊)𝒏

𝒊
] ⇔ 𝜜 =

𝜫𝜜

𝟏 −
𝟏

(𝟏 + 𝒊)𝒏

𝒊

⇔ 

𝜜 =
𝟏𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎

𝟏 −
𝟏

(𝟏 + 𝟏𝟎%)𝟏𝟎

𝟏𝟎%

⇔ 𝜜 =
𝟏𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎

𝟔, 𝟏𝟒𝟒𝟔
⇔ 𝜜 = 𝟏𝟔𝟐𝟕𝟒, 𝟓𝟒 

 

Μπορούσαμε  και με τη χρήση του πίνακα 4  

𝜜 =
𝟏𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎

𝜮𝜫𝜜𝜬(𝝂 = 𝟏𝟎, 𝒊 = 𝟏𝟎%
⇔ 𝑨 = 𝟏𝟔𝟐𝟕𝟒, 𝟓𝟒 
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Ράντα στο διηνεκές  

 

Είναι µια σειρά ̟πληρωμών που γίνονται στο διηνεκές (ε̟π’ άπειρον).  

 

ΠΑ = Α/i  

  
 

 

 

o  Τοκοχρεολύσια:   

Είναι µια σειρά ισόποσων δόσεων τα οποία εξοφλούν το αρχικό δάνειο µμαζί µε τους τόκους ̟ου 

αναλογούν.  

  

  

Θα ̟πρέπει να τονίσουμε ότι στις ασκήσεις ̟που θα ακολουθήσουν 

χρησιµο ̟ποιούµε µόνο Ληξιπρόθεσμες Ράντες.  

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΞΟΦΛΗΣΗ ΔΑΝΕΙΟΥ  

ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΚΟΧΡΕΟΛΥΣΙΟΥ  : είναι μια σειρά  ισόποσων δόσεων  τα οποία εξοφλούν  το 

αρχικό δάνειο  μαζί με τους τόκους που αναλογούν. 

 

Παρατήρηση : Kάθε τοκοχρεολύσιο περιλαμβάνει  2 μέρη. Tο ένα μέρος αποπληρώνει το αρχικό 

κεφάλαιο, (το αρχικό δάνειο) ενώ το άλλο αντιπροσωπεύει τον τόκο. O τόκος υπολογίζεται   στο 

ανεξόφλητο μέρος   του δάνειου   που οφείλεται στην αρχή κάθε περιόδου. 

Παράδειγμα του βιβλίου  

Μία επιχείρηση δανείστηκε ποσό 1000 ευρώ  με επιτόκιο 20%. Το δάνειο μαζί με τους 

αναλογούντες τόκους θα εξοφληθεί σε 3 ισόποσες δόσεις ύψους 475 ευρώ  η κάθε μία. Για 

κάθε δόση, να υπολογιστεί τι αντιστοιχεί σε τόκο και τι σε αποπληρωμή του αρχικού κεφαλαίου. 

 

  

mailto:grammateia@eclass4U.gr


 grammateia@eclass4U.gr  210-5711484   ∆ΕΟ31_Β’ Τόμος - 

 Page 19  

  

 

 

ΕΥΡΕΣΗ  ΤΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΜΙΑΣ ΡΑΝΤΑΣ  

 Πολλες φορές είναι άγνωστο το επιτόκιο  που χρησιμοποιείται  για το υπολογισμό  των 

σταθερών όρων ράντας  τότε  θα μπορούμε να το υπολογίσουμε ως εξής : 

Παράδειγμα  μια επιχείρηση  δανείστηκε 1000 ευρώ  Το δάνειο μαζί με τους αναλογούντες τόκους 

θα εξοφληθεί σε 3 ισόποσες δόσεις ύψους 438 ευρώ  η κάθε μία. Να υπολογίσετέ το  

επιτόκιο που χρησιμοποιεί η τράπεζα  για τον υπολογισμό των τοκοχρεολυσίων. 

Λύση  

Δανειστήκαμε 1000 ευρώ άρα έχω ΠΑ =1000 ΚΑΙ ΙΣΟΠΟΣΕΣ ΔΟΣΕΙΣ =475 

𝜫𝜜 = 𝜜 [
𝟏 −

𝟏
(𝟏 + 𝒊)𝒏

𝒊
] ⇔ [

𝟏 −
𝟏

(𝟏 + 𝒊)𝒏

𝒊
] =

𝜫𝜜

𝜜
 

ΟΥΣΙΑΑΣΤΙΚΑ ΘΑ ΚΑΝΩ ΧΡΗΣΗ ΤΟΥ ΠΙΝΑΚΑ 4 ΔΙΟΤΙ  Ο  ΟΡΟΣ 

[
𝟏 −

𝟏
(𝟏 + 𝒊)𝒏

𝒊
] = 𝜮𝜫𝜜𝜬(𝜨 = 𝟑, 𝜤 =; ) =

𝜫𝜜

𝜜
⇔ 

𝜮𝜫𝜜𝜬(𝜨 = 𝟑, 𝜤 =; ) =
𝟏𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟑𝟖
= 𝟐, 𝟐𝟖𝟑 
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 ΤΟΤΕ ΣΑΡΩΝΩ ΓΙΑ Ν=3 ΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ 3  ΩΣΤΕ ΝΑ ΒΡΩ ΤΟ 2,283 

 

 

Επομένως το επιτόκιο δανεισμού είναι 15% 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο  
  
 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΚΑΘΑΡΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  
  

  

ΚΤΡ = Ταμειακή εισροή – Ταμειακή εκροή  

  

  

ΚΤΡ : Καθαρή Ταμειακή Ροή  

  

Ταμειακές Εισροές  Ταμειακές Εκροές  

1. Εισπράξεις από ̟πωλήσεις αγαθών & 

υπηρεσιών.  

1. Πληρωμές για εργασία.  

2. Μείωση κόστους λειτουργίας ̟που 

̟προέρχεται από την αντικατάσταση 

̟παλιών από νέα µμηχανήματα.  

2.   Πρώτες ύλες & άλλα υλικά.  

3. Είσπραξη από ̟πώληση µμηχανήματος ως 

µμεταχειρισμένου.  

3. Καύσιμα και ηλεκτρική ενέργεια ̟που 

̟πρόκειται να ̟πραγματοποιηθούν 

αποκλειστικά για το επενδυτικό έργο.  

  

 

Τόσο οι Ταμειακές Εισροές όσο και οι Ταμειακές Εκροές αφορούν 

αποκλειστικά και µόνο τη συγκεκριμένη επένδυση και όχι 

ολόκληρη τη λειτουργία της εταιρείας. 

 

 Θυμόμαστε ̟πάντα ότι:  

 

• Απόσβεση: δεν είναι ούτε ταμειακή εκροή ούτε εισροή.  

• Τοκοχρεολύσια: δεν λαμβάνονται υπόψη, γιατί ήδη η επίδρασή τους ενσωματώνεται στην 

αξιολόγηση της επένδυσης.  

 

• Κεφάλαιο κίνησης: λαμβάνεται υπόψη γιατί είναι κεφάλαιο για τις διάφορες 

ανάγκες της επιχείρησης (επιπλέον αποθέματα ̟πρώτων υλών, κεφάλαια για τη 

̟παροχή ̟πιστώσεων κ.α.).  
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• Φόροι: λαμβάνονται υπόψη.  

   
 ΚΤΡ µετά φόρων = ΚΤΡ ̟ρο φόρων  – Φόροι  

    
Φόροι = Φορολογητέα Κέρδη * Φορολογικός Συντελεστής(ΦΣ)  

   
 Φορολογητέα Κέρδη = Έσοδα - Λειτουργικά Έξοδα – Αποσβέσεις - Τόκοι  

   
  

Τόκοι = Κεφάλαιο * Επιτόκιο  

  

ΑΣΚΗΣΗ  

Μια επιχείρηση εξετάζει την περίπτωση μιας επένδυσης δυο ετών. Αν η επένδυση γίνει αποδεκτή  

θα απαιτηθεί κεφάλαιο 1000€.  Οι εισπράξεις  από τις πωλήσεις  των προϊόντων  που θα 

παραχθούν  με τη νέα επένδυση  αναμένεται να είναι 2000 στο τέλος του πρώτου χρόνου  και 

2200 στο τέλος του δευτέρου χρόνου.   Οι πληρωμές  για τη πραγματοποίηση των πωλήσεων  

αναμένεται ότι θα ανέλθουν σε 1000 ευρώ  στο τέλος του 1 έτους  και 1100 στο τέλος του 2 έτους. 

Η απόσβεση εχει υπολογισθεί στα 500 ευρώ  για όλα τα έτη της επένδυσης. Να υπολογισθούν οι 

ΚΤΡ της επένδυσης. 

Λύση  

 Οι ταμειακές ροές είναι   ταμειακές εισροές -ταμειακές εκροές  οι αποσβέσεις δεν λαμβάνονται 

υπόψη στον υπολογισμό των ΚΤΡ 

ΚΤΡ του 1 έτους : 2000-1000 

ΚΤΡ του 2 έτους: 2200-1100 

 Επομένως  οι ροές μας θα είναι -1000 στο χρόνο 0   γιατί απαιτείται κεφάλαιο  και  1000€ στο 

έτος 1 και 1000€στο έτος 2  
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Φορολογική Εξοικονόμηση (ΦΕ)  
 

 Είναι εκείνο το ποσό κατά το όποιο μειώνονται οι φόροι  σε συγκεκριμένο χρονικό διάστημα 

ΕΠΕΙΔΗ μια δαπάνη εκπίπτει για φορολογικούς λόγους. 
 

ΦΕ = εκπιπτεα  δαπάνη * ΦΣ ή ΦΕ = κδ ⋅ΦΣ 

κδ: κόστος (ή επιτόκιο) δανεισμού 

κδμϕ = κδ ⋅ (1 − ΦΣ) 

κδμφ : κόστος δανεισμού μετά φόρων 

Ενδεικτικά  αναφέρουμε ότι οι τόκοι ,οι Αποσβέσεις , το κόστος εργασίας και Α υλών, εκπίπτουν 

από τα φορολογικά κέρδη.  

Όταν μια δαπάνη εκπίπτει  για φορολογικούς λόγους  τότε υπάρχουν  2 είδη κόστους  το ΠΡΟ 

ΦΟΡΩΝ ΚΟΣΤΟΣ ΚΑΙ ΤΟ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΚΟΣΤΟΣ.  Το προ–φόρων  κόστος σε απόλυτους 

αριθμούς είναι  ο τόκος που καταβάλλουμε στη τράπεζα, ενώ  το μετά από φόρους κόστος είναι 

η διάφορα  μεταξύ του προ φόρων κόστους και της ΦΕ από τους τόκους. 

 

ΑΣΚΗΣΗ παράδειγμα  

Δανειζόμαστε 200.000€ για την αγορά κατοικίας. Το επιτόκιο δανεισμού είναι i=0,20 και  ο 

φορολογικός συντελεστής ΦΣ=0,45 ΝΑ υπολογίσετε το πριν και μετά φόρων κόστος 

δανεισμού; Τι συμπέρασμα βγάζετε; 

ΛΥΣΗ  

Το προ φόρων κόστος δανεισμού  είναι οι τόκοι που πραγματικά καταβάλλουμε στην τράπεζα. 

Κατά συνέπεια  Τ= 200.000€*0,20=40.000€ 

Για να υπολογίσω  το μετά από φόρους κόστος δανεισμού θα πρέπει να βρω την φορολογική 

εξοικονόμηση που απορρέει από τους τόκους ,άλλωστε για αυτό σου δίνει το ΦΣ. ΕΠΟΜΕΝΩΣ  

ΦΕ=40.000€ *0,45=18.000€ ΟΠΟΤΕ  ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΤΟΥΣ ΦΟΡΟΥΣ 

=40.000€ - 18.000€=22.000€ 

ΕΠΟΜΕΝΩΣ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ  ΤΟΥ ΔΑΝΕΙΟΥ ΕΧΕΙ ΜΕΙΩΘΕΙ ΑΠΟ 40.000€ ΣΕ 22.000€  ΠΟΥ 

ΟΦΕΙΛΕΤΑΙ ΣΤΟ ΟΤΙ ΟΙ ΤΟΚΟΙ ΕΚΠΙΠΤΟΥΝ ΓΙΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟΥΣ ΛΟΓΟΥΣ. 

mailto:grammateia@eclass4U.gr


 grammateia@eclass4U.gr  210-5711484   ∆ΕΟ31_Β’ Τόμος - 

 Page 24  

  

 

 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ  ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΦΟΡΟΥΣ 

ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ 

Για την αξιολόγηση των ΚΤΡ μιας επένδυσης  μετά από φόρους  χρησιμοποιούνται εναλλακτικά 

2 προσεγγίσεις  

1 προσέγγιση  

. Η ΦΕ  από τους τόκους  λαμβάνεται υπόψη κατά των υπολογισμό των ΚΤΡΜΦ   

ΔΗΛΑΔΗ ΘΑ ΙΣΧΥΕΙ  φορολογικά κερδη ΦΚ 

 𝜱𝜥 = 𝜥𝜯𝜬 𝜫𝜬𝜪 𝜱𝜪𝜬𝜴𝜨 − 𝜜𝜫𝜪𝜮𝜝𝜠𝜮𝜠𝜤𝜮 − 𝜯𝜪𝜥𝜪𝜤 

 𝜢 𝜠𝜯𝜢𝜮𝜤𝜜 𝜜𝜫𝜪𝜮𝜝𝜠𝜮𝜢 𝜣𝜜 𝜟𝜤𝜨𝜠𝜯𝜜𝜤 𝜴𝜮  

=
𝛢𝛲𝛸𝛪𝛫𝛰 𝛫𝛰𝛴𝛵𝛰𝛴 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴 − 𝛶𝛱𝛰𝛬𝛦𝛪𝛭𝛢𝛵𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢 

𝛦𝛵𝛨 𝛦𝛱𝛦𝛮𝛥𝛶𝛴𝛨𝛴
  

 ΚΤΡΠΦ=ΕΣΟΔΑ – ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 

ΤΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ= ΕΣΟΔΑ – ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ -ΤΟΚΟΙ 

ΚΤΡ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΦΟΡΟΥΣ    =ΚΤΡΠΦ- ΦΟΡΟΙ  

 ΚΤΡ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΦΟΡΟΥΣ   = ΕΣΟΔΑ – ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ- ΦΟΡΟΙ 

ΟΙ ΦΟΡΟΙ = ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ *ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗ 

ΕΠΟΜΕΝΩΣ ΕΙΝΑΙ απαραίτητο  να βρισκω τα  φορολογικά κέρδη ώστε να μπορώ να βρω τους φόρους  

 

➔ ΑΥΤΟΙ ΟΙ ΤΥΠΟΙ ΙΣΧΥΟΥΝ ΟΤΑΝ  ΔΕΝ ΥΠΑΡΧΕΙ ΥΠΟΛΕΙΜΑΤΙΚΗ ΑΞΙΑ ,ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΚΙΝΗΣΗΣ. 

Αν υπάρχει υπολειμματική αξία και κεφάλαιο κίνησης προσαρμόζονται !! 

ΣΥΝΗΘΩΣ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΥΜΕ ΤΗΝ ΔΕΥΤΕΡΗ ΠΡΟΣΕΓΓΓΙΣΗ  

Η ΦΕ  από τους τόκους δεν λαμβάνεται υπόψη κατά των υπολογισμό των ΚΤΡΜΦ  ,άλλα 

λαμβάνεται στον υπολογισμό του κόστους δανεισμού, και κατά συνέπεια  η προσαρμογή γίνεται 

στο επιτόκιο δανεισμού ΣΤΗ 2 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  ΤΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ ΑΛΛΑΖΟΥΝ 
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ΦΚ=ΚΤΡ- ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΚΑΙ ΟΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΩ ΕΠΙΤΟΚΙΟ  

ΑΥΤΟ ΘΑ ΕΙΝΑΙ 𝜿𝜹𝝁𝝋 = 𝜿𝜹𝝅𝝋 ∗ (𝟏 − 𝜱𝜮 ) 

δηλαδή  η φορολογική εξοικονόμηση από τους τόκους δεν λαμβάνεται η υπόψη  στον υπολογισμό των 

ΚΤΡΜΦ   

 αλλά στον υπολογισμό  του επιτοκίου  δηλαδή η προσαρμογή γίνεται στο επιτόκιο δανεισμού 

ΣΟΥΠΕΡ ΣΟΣ  

 Θα πρέπει να ξέρω αυτή την αλληλουχία απ ’έξω ! Δεν μου δίνεται στο τυπολόγιο.  

 

➔ ΓΝΩΡΙΖΩ ΑΠΟ ΕΞΩ ΤΑ ΕΞΗΣ  

Α) ΚΤΡΠΦ =ΕΣΟΔΑ – ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 

Β) ΦΚ=ΚΤΡ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ-ΤΟΚΟΙ 1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  ΔΗΛΑΔΗ ΚΑΙ 𝜱𝜥 = 𝜠𝜮𝜪𝜟𝜜 −

𝜦 . 𝜠𝜩𝜪𝜟𝜜 − 𝜜𝜫𝜪𝜮𝜝𝜠𝜮𝜠𝜤𝜮 − 𝜯𝜪𝜥𝜪𝜤  

Γ) 𝜱𝜪𝜬𝜪𝜤 = 𝜱𝜥 ∗ 𝜱𝜮 

Δ)𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝜥𝜯𝜬𝜫𝜱 − 𝜱𝜪𝜬𝜪𝜤 

+[𝜧𝜠𝜯𝜜𝜝𝜪𝜦𝜠𝜮 𝜥𝜠𝜱𝜜𝜦𝜜𝜤𝜪𝜰 𝜥𝜤𝜨𝜢𝜮𝜢𝜮 𝜥𝜜𝜤 𝜜𝜫𝜪𝜟𝜠𝜮𝜧𝜠𝜰𝜮𝜢𝜮

+ 𝜰𝜫𝜪𝜦𝜠𝜤𝜧𝜜𝜯𝜤𝜥𝜢 𝜜𝜩𝜤𝜜] 

Είναι πολύ σημαντικό να γνωρίζουμε αυτή την αλληλουχία καθώς χωρις αυτή 

δεν μπορούμε να φτιάξουμε τον πίνακα που θα είναι το κύριο εργαλείο  για 

την αντιμετώπιση των προβλημάτων στο τόμο αυτό 

ΑΣΚΗΣΗ ΑΥΤΟ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ  9 ΣΕΛ 60 Ισχύουν τα ακόλουθα : 

Αρχικό κεφάλαιο επένδυσης  𝛫0 = 2000€ με επιτόκιο (κδ)=20% 

Διάρκεια επένδυσης  2 έτη  

Απόσβεση  1000€ 
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Φ_Σ=0,5 και ΚΤΡ-ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 2000€ ΚΑΘΕ ΕΤΟΣ  

Ζητούνται ΟΙ ΚΤΡ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΜΕ ΤΗ 1 ΚΑΙ 2 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

ΛΥΣΗ ΣΟΥΠΕΡ ΣΟΣ 

 1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  

Σε αυτή τη προσέγγιση τα ΦΚ=ΚΤΡ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ-ΤΟΚΟΙ 

Οι τόκοι είναι  κεφαλαίο * επιτόκιο όποτε  2000*20%=400 

𝛷𝛫 = 2000 − 1000 − 400 ⇔ 𝛷𝛫 = 600€ 

𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 𝛷𝛫 ∗ 𝛷𝛴 ⇔ 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 600 ∗ 0,5 ⇔ 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 300€ 

𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝜥𝜯𝜬𝜫𝜱 − 𝜱𝜪𝜬𝜪𝜤 ⇔ 𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝟐𝟎𝟎𝟎 − 𝟑𝟎𝟎 ⇔ 𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝟏𝟕𝟎𝟎€  

ΜΕ ΤΗ 2Η ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΠΑΝΤΑ ΘΑ ΚΑΝΩ ΠΙΝΑΚΑ 

 ΕΤΟΣ 1  ΕΤΟΣ 2 

Α= ΚΤΡΠΦ 2000 2000 

Β= ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 1000 1000 

Γ= ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ 

Γ=Α-Β  

1000 1000 

Δ= ΦΟΡΟΙ   

Δ=Γ*ΦΣ ΓΙΑ ΑΥΤΟ ΣΟΥ 

ΔΙΝΕΙ ΤΟ ΦΣ 

500 500 

Ε= 𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 

Ε=Α-Δ 

1500 1500 
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ΑΣΚΗΣΗ ΠΧ 5 ΣΕΛ 59 

Για μια επένδυση ισχύουν τα ακόλουθα : Αρχικό κεφάλαιο επένδυσης  𝛫0 = 2000€ με επιτόκιο 

(κδ)=20%, Απόσβεση  1000€, Φ_Σ=0,5 kai τόκοι 200. κτρ=1200  Ζητούνται οι ΚΤΡΜΦ ΚΑΙ ΤΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ 

ΛΥΣΗ 1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

Σε αυτή τη προσέγγιση τα ΦΚ=ΚΤΡ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ-ΤΟΚΟΙ 

𝛷𝛫 = 1200 − 1000 − 200 ⇔ 𝛷𝛫 = 0€ 

ΟΠΟΤΕ ΟΙ ΦΟΡΟΙ ΕΙΝΑΙ ΜΗΔΕΝ  𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 𝛷𝛫 ∗ 𝛷𝛴 

ΕΠΟΜΕΝΩΣ ΚΤΡ ΜΦ=1200 Η ΦΕ ΕΧΕΙ ΕΝΣΩΜΑΤΩΘΕΙ στο υπολογισμό  των ΚΤΡΜΦ, το 

επιτόκιο δανεισμού  θα παραμείνει ισο  με το κδ=20%.  

Διαφορετικά αν  χρησιμοποιήσουμε  το μετά από φόρους επιτόκιο  κδμφ=κδ*(1-ΦΣ)=20%*(1-

0,5)=0,1 Ή 10% ΚΑΙ ΘΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΖΑΜΕ  ΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΔΙΠΛΗΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ  ΤΗΣ 

ΦΕ ΑΠΟ ΤΟΥΣ ΤΟΚΟΥΣ. 

ΛΥΣΗ ΜΕ 2 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

ΦΚ=ΚΤΡ- ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ=1200-1000=200 

𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 𝛷𝛫 ∗ 𝛷𝛴 ⇔ 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 200 ∗ 0,5 ⇔ 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 100 

𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝜥𝜯𝜬𝜫𝜱 − 𝜱𝜪𝜬𝜪𝜤 ⇔ 𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝟏𝟐𝟎𝟎 − 𝟏𝟎𝟎 ⇔ 𝜥𝜯𝜬𝜧𝜱 = 𝟏𝟏𝟎𝟎€  

ΣΕ ΑΥΤΗ ΤΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΕΙΣΑΜΕ ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ  10% κδμφ=κδ*(1-

ΦΣ)=20%*(1-0,5)=0,1 Ή 10%  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο  
  
  

Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΚΠΑ  
  

  

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

Μια χρηματική µμονάδα η οποία εισπράττεται αμέσως είναι ̟προτιμότερη από την ίδια 

χρηματική µμονάδα ̟που θα εισπραχθεί στο µμέλλον. Η αναγνώριση αυτή οδήγησε στην 

ανάπτυξη των µμεθόδων ̟προεξόφλησης των ταμειακών ροών (Discounted Cash Flows - 

DCF), οι οποίες λαμβάνουν υπόψη τη χρονική στιγμή του χρήματος. Μία από τις 

µμεθόδους ̟προεξόφλησης των ταμειακών ροών είναι και η Μέθοδος της Καθαρής 

Παρούσας Αξίας.  

Για να εφαρμόσουμε τη µμέθοδο αυτή βρίσκουμε την Παρούσα αξία των ̟προβλεπόμενων 

Καθαρών Ταμειακών Ροών και αφαιρούμε την αξία της επένδυσης:  

  

 

 

𝛫𝛱𝛢 = ∑
𝛫𝛵𝛲

(1 + 𝑖)𝜈
− 𝐾0 ⇒ 𝛫𝛱𝛢 =

𝛫𝛵𝛲1

(1 + 𝑖)1
+

𝛫𝛵𝛲2

(1 + 𝑖)2
+ ⋯ . . +

𝛫𝛵𝛲𝜈

(1 + 𝑖)𝜈
− 𝐾0 

 

 

ΚΤΡ: ̟προβλεπόμενη Καθαρή Ταμειακή Ροή (ανά ̟περίοδο).  

Κ0: το ̟ποσό ̟ου καταβάλαμε για να γίνει η επένδυση (κόστος επένδυσης).  
  

 

o Αν ΚΠΑ>0, τότε η επένδυση είναι αποδεκτή  

o  Αν ΚΠΑ<0, τότε η επένδυση απορρίπτεται  

o Αν ΚΠΑ=0, τότε είμαστε αδιάφοροι  
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Έστω 2 επενδυτικά ̟προγράμματα Α & Β. Ο χρόνος επένδυσης είναι ν=6 έτη. Το κόστος 

κεφαλαίου είναι 10%, ενώ το κόστος της κάθε επένδυσης είναι 1.000 €. Οι ΚΤΡ για την κάθε 

επένδυση δίνονται στον ̟παρακάτω ̟πίνακα και ̟προκύπτουν στο τέλος κάθε έτους. Να 

αξιολογηθούν τα 2 επενδυτικά  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 €  

  

 Λύση  

  
Άρα:  ΚΠΑΑ <  ΚΠΑΒ  

  

Παράδειγμα 10 

mailto:grammateia@eclass4U.gr


 grammateia@eclass4U.gr  210-5711484   ∆ΕΟ31_Β’ Τόμος - 

 Page 30  

  

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΣΟΥΠΕΡ ΣΟΣ 

 

• Αν οι επενδύσεις είναι αμοιβαία α̟ποκλειόµενες τότε θα επιλέξουμε την επένδυση µε 

τη μεγαλύτερη ΚΠΑ, δηλαδή τη Β.  

• Αν οι επενδύσεις δεν είναι αμοιβαία α̟ποκλειόµενες τότε και οι 2 είναι αποδεκτές 

εφόσον και οι δύο είναι > 0 (θετικές).  

 

   Οικονομικό Νόημα της ΚΠΑ  

Η ΚΠΑ µ ̟μπορεί να οριστεί ως η αύξηση της αξίας του επενδυτή ή της επιχείρησης 

μετά από την κάλυψη (από τις ΚΤΡ της επιχείρησης) κάθε είδους εξόδου 

λειτουργικού και χρηματοοικονομικού.  

  

   Καθαρό Οικονομικό Πλεόνασα (ΚΟΠ)  

Το ΚΟΠ ̟που ̟πραγματοποιείται τη χρονική στιγμή t1 , αντιπροσωπεύει το καθαρό 

κέρδος μετά από την κάλυψη ̟παντός είδους εξόδου λειτουργικού και 

χρηματοοικονομικού. Άρα η αξιολόγηση µμιας επένδυσης µ ̟μπορεί να γίνει µε 

κριτήριο το ΚΟΠ.  

Οπότε:  

Αν ΚΟΠ > 0 η επένδυση είναι αποδεκτή.  

Αν ΚΟΠ < 0 η επένδυση απορρίπτεται.  

Αν ΚΟΠ = 0 η επένδυση είναι αδιάφορη.  
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1. Η απόσβεση δεν ̟πρέπει να αφαιρείται από τις ΚΤΡ, αφού µε τη μέθοδο της ΚΠΑ η   

ανάκτηση του κεφαλαίου λαμβάνεται υπόψη στη διαδικασία αξιολόγησης. Εάν υπάρχει 

φορολογία τότε οι αποσβέσεις θα ̟πρέπει να αφαιρούνται από τις  

ΤΡ̟προ φόρων , να µ̟παίνει ο φόρος και στη συνέχεια να ̟προστίθενται στις ΤΡ µετά φόρων.  

2. (i) Εάν έχουμε ̟πάρει δάνειο για να γίνει η επένδυση (όχι Κεφάλαιο Κίνησης) τότε θα 

̟πρέπει από τις ΤΡ να αφαιρέσουμε τους τόκους του δανείου ̟πριν φορολογήσουμε και 

να υπολογίσουμε έτσι τις ΚΤΡ. Στη συνέχεια, στη διαδικασία υπολογισμού της ΚΠΑ θα 

̟προεξοφλήσουμε τις ΚΤΡ µε επιτόκιο το κδ µε το οποίο και δανειστήκαμε το ̟όσο για να 

γίνει η επένδυση (Α’ Προσέγγιση). ∆ηλαδή:  

 

 Ταμειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές:  100  200  

Εκροές:   -50  -50  

Αποσβέσεις:  -10  -10  

Τόκοι:  -5  -5  

ΤΡ µετά α̟ποσβ/τόκων  : =ΦΚ 35  135  

Φόρος (̟χ. 30%):  -10,5  -40,5  

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

Αποσβέσεις:  +10  +10  

ΚΤΡ:  34,5  104,5  

  

Οπότε:  

 

Παρατήρηση ΣΟΣ  ΓΡΗΓΟΡΟΣ ΤΡΟΠΟΣ 

 ΘΑ ΜΠΟΡΟΥΣΑΜΕ  ΝΑ  ΑΠΟΦΥΓΟΥΜΕ  ΤΗΝ ΠΡΟΣΘΕΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ 

ΑΦΑΙΡΕΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΣΒΕΣΩΝ  ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΟΙΩΝΤΑΣ  ΤΗΝ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑ 

ΠΟΥ ΓΝΩΡΙΖΟΥΜΕ ΑΠΟ ΤΟ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ. 
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 Η ΑΛΛΗΛΟΥΧΙΑ ΔΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΠΙΝΑΚΑ ΞΕΚΙΝΑ ΩΣ : 

 Α)ΕΥΡΕΣΗ ΕΙΣΡΟΩΝ -ΕΚΡΟΩΝ ΚΤΡΠΦ =ΕΣΟΔΑ – ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 

  Β) ΕΥΡΕΣΗ ΦΟΡ.ΚΕΡΔΩΝ ΩΣ ΦΚ=ΚΤΡ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ-ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ-ΤΟΚΟΙ 1 ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  ΔΗΛΑΔΗ 

 ΚΑΙ 𝛷𝛫 = 𝛦𝛴𝛰𝛥𝛢 − 𝛬 . 𝛦𝛯𝛰𝛥𝛢 − 𝛢𝛱𝛰𝛴𝛣𝛦𝛴𝛦𝛪𝛴 − 𝛵𝛰𝛫𝛰𝛪  

Γ) 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 = 𝛷𝛫 ∗ 𝛷𝛴 

Δ)𝛫𝛵𝛲𝛭𝛷 = 𝛫𝛵𝛲𝛱𝛷 − 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 

 Ταμειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές: Α 100 200 

Εκροές: Β  50 50 

Αποσβέσεις: Γ 10 10 

Τόκοι: Δ 5 5 

Φορολογικά κέρδη 

ΦΚ=Α-Β-Γ-Δ 

35 135 

ΦΟΡΟΣ=ΦΚ*ΦΣ=30% 10,5 40,5 

ΚΤΡ:  34,5 104,5 

 (ii) Εάν έχουμε ̟πάρει δάνειο για να γίνει η επένδυση (όχι Κεφάλαιο Κίνησης) αλλά δεν 

γνωρίζουμε το ̟ποσό της δόσης (τόκος) τότε θα κάνουμε ακριβώς την ίδια διαδικασία µε την (i) 

̟περίπτωση αλλά από τις ΤΡ δε θα αφαιρέσουμε τους τόκους του δανείου και θα υπολογίσουμε 

κανονικά τις ΚΤΡ. Στη συνέχεια, στη διαδικασία υπολογισμού της ΚΠΑ θα ̟προεξοφλήσουμε τις 

ΚΤΡ µε επιτόκιο το κδµφ και όχι µε το κδ µε το οποίο και δανειστήκαμε το ̟όσο για να γίνει η 

επένδυση (Β’ Προσέγγιση). ∆ηλαδή:  

 Ταμειακές Ροές  1ο Έτος  2ο Έτος  

Εισροές:  100  200  

Εκροές:   -50  -50  

Αποσβέσεις:  -10  -10  

ΤΡ µετά α̟ποσβ/τόκων  :  40  140  

Φόρος (̟χ. 30%):  -12  -42  

ΤΡ µετά α̟ποσβ/φόρων  :  28  98  

Αποσβέσεις:  +10  +10  

ΚΤΡ:  38  108  
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 Οπότε:  

   Α & Β ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  
  

Όταν ως επιτόκιο ̟προεξόφλησης χρησιµο ̟ποιούµε το µετά από φόρους επιτόκιο 

δανεισμού (κδµφ ), οι τόκοι δεν ̟πρέπει να αφαιρούνται για τον υπολογισμό των ΦΚ (Β’ 

Προσέγγιση).  

  

  

_ sos  Τρόπος Αντιμετώπισης Ασκήσεων  

Άσκηση  για παράδειγμα  

Εξετάζουμε μια επένδυση  με τα ακόλουθα χαρακτηριστικά : 

Αρχικό κεφάλαιο επένδυσης  𝛫0 = 1000€ με επιτόκιο (κδ)=20% 

Διάρκεια επένδυσης  2 έτη , ετήσιοι τόκοι 200€  

Ετήσια Απόσβεση  500€ και λειτουργικά έξοδα 1000€  

Φ_Σ=0,5 και έσοδα κάθε έτος 3000€  

Ζητούνται ΟΙ ΚΤΡ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ  και ΚΠΑ  της επένδυσης ώστε να μπορέσετε  την 

αξιολογήσετε 

ΛΥΣΗ  ΤΡΟΠΟΣ ΣΚΕΨΗΣ  

θα διαβάζω προσεκτικά την εκφώνηση και θα φτιάχνω πάντα πίνακα  ως εξής  

ΔΕΝ ΘΑ ΞΕΧΝΩ ΤΗΝ ΑΛΛΗΛΟΥΧΙΑ ΠΟΥ ΞΕΡΩ  

ΕΣΟΔΑ -ΕΞΟΑΔΑ -ΑΠΟΣΒΕΣΗ -ΤΟΙΚΟΙ =ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ (χωρις αυτά δεν μπορώ να 

βρω τον Φόρο) 

ΦΟΡΟΣ= φορολογικά κερδη *φορολογικό συντελεστή 

ΚΤΡμετα από φόρους =έσοδα -έξοδα -φόροι  
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 ΕΤΟΣ 1  ΕΤΟΣ 2 

Α= ΕΣΟΔΑ  3000 3000 

Β= ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ 

ΕΞΟΔΑ 

1000 1000 

Γ=ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 500 500 

Δ=ΤΟΚΟΙ  200 200 

Ε= ΦΟΡΟ/ΚΕΡΔΗ 

Φ.Κ 

Ε=Α-Β-Γ-Δ 

1300 1300 

ΣΤ= ΦΟΡΟΙ  

Φ=ΦΚ*ΦΣ 

650  650  

ΚΤΡ ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ  

ΚΤΡΜΦ=Α-Β-ΣΤ 

 

1350 

 

1350 

 

Οπότε 𝛫𝛱𝛢 =
1350 

(1+0,1)
+

1350 

(1+0,1)2
− 1000 ⇔ 𝛫𝛱𝛢 = 1342,98

 

   

 

Έστω ότι δίνεται  ο ακόλουθος πίνακας κεφαλαίου κίνησης το οποίο στο τέλος 

του 2 έτους αποδεσμεύεται  

Έτος  0 1 2 

Ποσό  500 550 620 

  

Τότε ΛΥΣΗ ΓΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ  

Θα φτιάχνω πάντα πίνακα  όπου θα βάζω αντίστοιχα τη διαφορά που θα προκύπτει από τις 

μεταβολές του κεφαλαίου κίνησης με αρνητικό πρόσημο  διότι το αρνητικό πρόσημο θα 

υποδηλώνει  ότι εμείς βάζουμε τα χρήματα αυτά . Είναι για εμάς εκροή από τη τσέπη μας. 
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Προσαρμογή σε αυτά που λεμέ ποιο πάνω 

Έτος  Έτος 1  Έτος 2  

Ποσό  -50  -70  

  

Παρατήρηση ΣΟΣ  ΤΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ ΠΑΝΤΑ ΘΑ ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΕΤΑΙ!!! 

 

ΑΝΑ ΠΡΟΣΑΡΜΟΖΩ ΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ ΜΟΥ  

 ΕΤΟΣ 1  ΕΤΟΣ 2 

Α= ΕΣΟΔΑ  3000 3000 

Β= 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ 

ΕΞΟΔΑ 

1000 1000 

Γ=ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 500 500 

Δ=ΤΟΚΟΙ  200 200 

Ε= φορολογικά 

κερδη= Φ.Κ 

Ε=Α-Β-Γ-Δ 

1300 1300 

ΣΤ= ΦΟΡΟΙ  

Φ=ΦΚ*ΦΣ 

650  650  

   

Ζ= Μεταβολή 

του  Κεφάλαιού 

Κίνησης . 

-50  -70  

Η= ΚΑΙ 

Αποδέσμευση  

0 +620 

ΚΤΡΜΦ= Α-Β-

ΣΤ+Ζ+Η 

1300 1900 

 

𝛫𝛱𝛢 =
1300 

(1 + 0,1)
+

1900 

(1 + 0,1)2
− 1000 ⇔ 𝛫𝛱𝛢 = 1742,06
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Παρατήρηση  ΣΟΥΠΕΡ ΣΟΣ 

 

Οι περισσότερες ασκήσεις θα ζητούν ΚΠΑ την οποία για να την βρω θα πρέπει να βρω τις 

ΚΤΡ 

 

Συνήθως στις ασκήσεις τις ΚΤΡ θα μας τις δίνουν ή θα πρέπει να τις φτιάχνουμε μέσω 

πίνακα. 

Η δεύτερη περίπτωση είναι η πιο σύνηθες. Στο πρώτο μέρος μιας άσκησης  θα δίνει  στοιχεία 

=δεδομένα ώστε να μπορώ να υπολογίσω  φορολογικά κερδη -φόρους .Στο δεύτερο κομμάτι 

μιας άσκησης  πέραν άλλων πληροφοριών  θα μου δίνονται και εκείνες ώστε εγώ να μπορώ 

να εντοπίζω το επιτόκιο προεξόφλησης του τύπου της ΚΠΑ  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο  
  
  

Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΤΟΥ ΕΒΑ  
 

Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΟΥ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ ΒΑΘΜΟΥ ΑΠΟΔΟΣΗΣ (ΕΒΑ) 

(Internal Rate of return-IRR) 

Η εσωτερική απόδοση είναι το επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των 

προβλεπόμενων μελλοντικών ταμιακών ροών ή εισπράξεων με το αρχικό κόστος της 

επένδυσης. Η μαθηματική εξίσωση είναι :  

 

𝛫𝛱𝛢 = 0 ⇒ ∑ 𝛱𝛢𝑖

𝑛

𝑖=1

− 𝐾0 =⇒ ∑

𝑛

𝑖=1

𝛫𝛵𝛲

(1 + 𝒊𝜠𝜝𝜜)𝑛
− 𝐾0 = 0 ⇒ ∑

𝑛

𝑖=1

𝛫𝛵𝛲

(1 + 𝑖𝛦𝛣𝛢)𝑛
= 𝐾0 

 

 

Η τιμή του 𝒊𝜠𝜝𝜜 που λύνει την εξίσωση είναι η εσωτερική απόδοση και είναι ΠΟΣΟΣΤΟ 

 

Ουσιαστικά είναι εκείνο το ποσοστό που μηδενίζει τη ΚΠΑ 

Στην ουσία οι δύο μέθοδοι χρησιμοποιούν τον ίδιο μαθηματικό τρόπο, µόνο ̟που στην 

ΚΠΑ γνωρίζουμε το επιτόκιο και βρίσκουμε την ΚΠΑ, ενώ στη μέθοδο του ΕΒΑ έχουμε 

δεδομένη τη ΚΠΑ και ίση µε το μηδέν και βρίσκουμε τη τιμή του R ̟που µμηδενίζει την 

ΚΠΑ.  

  

Όταν υπολογίσουμε το iΕΒΑ , τότε θα ̟πρέπει να δούμε:  

• Αν iΕΒΑ > i, τότε η επένδυση είναι δεκτή.  

• Αν iΕΒΑ < i, τότε η επένδυση δεν είναι αποδεκτή.  

• Αν iΕΒΑ = i, τότε η επένδυση είναι αδιάφορη.  
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Όπου i το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης.  

 

Υπολογισμός του ΕΒΑ  
  

Α’ Τρόπος  

Αν θέλουμε να υπολογίσουμε τον ΕΒΑ µε βάση τον τύπο ̟,  

  

∑
𝛫𝛵𝛲

(1 + 𝜄𝛦𝛣𝛢)𝜈

𝑖=1

= 0 

 

 τότε θα ̟πρέπει να χρησιµο̟ποιούµε αλλεπάλληλες ̟προσεγγίσεις  

µε εκκίνηση το ελάχιστο κόστος κεφαλαίου (i) ̟που µας δίνεται σαν ενδεικτικό επιτόκιο.  

Το επιτόκιο ̟που θα εξισώνει και τους δύο όρους είναι η εσωτερική απόδοση. Π.χ. για ΕΒΑ=i1, 

βρίσκουμε µια ΚΠΑ>0, για ΕΒΑ=i2, βρίσκουμε µια ΚΠΑ>0 γι’ αυτό συνεχίζουμε.  

Για ΕΒΑ= i3 βρίσκουμε ΚΠΑ=0, τότε αυτό το επιτόκιο είναι ο ΕΒΑ.  

  

B’ Τρόπος  

Ένας άλλος τρόπος για τον υπολογισμό του ΕΒΑ είναι να βρούμε ένα επιτόκιο (R2 ) το οποίο θα 

µας δίνει την ̟πρώτη ̟πιο μικρή αρνητική ΚΠΑ (ΚΠΑ <0).  

Οπότε:  

• Για R1 έχουμε ΚΠΑ >0  

• Για R2 έχουμε ΚΠΑ <0   

 

Οπότε ο ΕΒΑ θα βρίσκεται κάπου ανάμεσα στα 2 επιτόκια    Δηλαδή :  

𝛦𝛣𝛢 = 𝑅1 + [(
𝑅2 − 𝑅1

𝛫𝛱𝛢𝑅1 + |𝛫𝛱𝛢𝑅2|
) ∗ 𝛫𝛱𝛢𝑅1] 
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 Όπου:  

R1 = Το αρχικό κόστος κεφαλαίου (ή αλλιώς i).  

R2 = Το επιτόκιο ̟ου µας δίνει αρνητική ΚΠΑ.  

ΚΠΑ R1 = Η ΚΠΑ ̟που ̟προκύπτει από το αρχικό κόστος κεφαλαίου.  

|ΚΠΑ R2 | = Η απόλυτη τιμή της αρνητικής ΚΠΑ ̟που ̟προκύπτει από το R2.  

  

  

 

Γ’ Τρόπος (Μόνο για ΕΒΑ ίσων Ταμειακών Ροών)  

Στην ̟περίπτωση όπου οι ταμειακές ροές από µια επένδυση είναι ίσες για κάθε χρονική 

̟περίοδο, η εσωτερική της απόδοση µμπορεί να βρεθεί σχετικά εύκολα . Στην ουσία µια 

τέτοια επένδυση αποτελεί µια ράντα.   ΠΑ = Κο/σταθερή ΚΤΡ  

Το ̟ποσό ̟που βρίσκουμε κοιτάμε στον ̟πίνακα να βρούμε το επιτόκιο ̟που αντιστοιχεί σε αυτήν 

την ΠΑ για ν έτη. Αυτό το επιτόκιο είναι ο ΕΒΑ.  

  

                                       

 

 

 

 

  

Κο  10.000  
𝛱𝛢 =

10.000

1.627
⇒ 𝛱𝛢 = 6,14628 

ΚΤΡ  1.627  

ν  10 έτη  

  

Και από τους ̟πίνακες βρίσκουμε την τιμή 6,146, δηλ. 10% επιτόκιο, άρα η εσωτερική απόδοση 

(ΕΒΑ) της ράντας είναι 10%.  

 

 

 

 

  

Παράδειγμα 20 
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∆’ Τρόπος  

(Μόνο για ΕΒΑ ίσων Ταμειακών Ροών ε̟’ άπειρον)  

Υπολογισμός του ΕΒΑ για επενδύσεις µε ισόποσες ΚΤΡ ε̟π’ άπειρον.   
  

EBA =σταθερή ΚΤΡ/ Κο 

  

 

 

 

 

   

Έστω 2 επενδυτικά ̟προγράμματα Α & Β. Ο χρόνος επένδυσης είναι ν=6 έτη. Το κόστος 

κεφαλαίου είναι 10%, ενώ το κόστος της κάθε επένδυσης είναι 1.000 €. Οι ΚΤΡ για την κάθε 

επένδυση δίνονται στον ̟παρακάτω ̟πίνακα και ̟προκύπτουν στο τέλος κάθε έτους. Να 

αξιολογηθούν τα 2 επενδυτικά ̟προγράμματα µε τη μέθοδο του ΕΒΑ.  

  

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 €  

  

  

Λύση  

Το Παράδειγμα αυτό είναι συνέχεια του Παραδείγματος 1 ̟που είδαμε στην ΚΠΑ και 

έτσι έχουμε έτοιμο τον υπολογισμό της ΚΠΑ και για τα 2 επενδυτικά. Οπότε για να 

υπολογίσουμε τον ΕΒΑ, θα χρησιµο̟ποιούµε το Β’ Τρόπο υπολογισμού.  

Οπότε:   

  

 

Παράδειγμα 10 

(συνέχεια) 
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Επένδυση Α’:  

Είχαμε βρει την 𝜥𝜫𝜜𝜜 = 𝟗𝟏€ ΜΕ ΕΠΙΤΟΚΙΟ 10% 

Δοκιμάζουμε  επιτόκιά μεγαλύτερα του 10% (̟χ. 11%, 12%....) μέχρι να βρούμε εκείνο ̟που 

θα δώσει την ̟πρώτη ̟πιο μικρή αρνητική ΚΠΑ.  ΔΟΚΙΜΑΖΩ  ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 

ΔΙΟΤΙ ΜΕΓΑΛΩΝΕΙ Ο ΠΑΡΝΟΜΑΣΤΗΣ ΑΡΑ ΘΑ ΜΙΚΡΑΙΝΕΙ ΤΟ ΚΛΑΣΜΑ ΚΑΙ ΘΑ 

ΠΡΟΣΕΓΓΙΖΩ ΕΥΚΟΛΟΤΕΡΑ ΤΗΝ ΑΡΝΗΤΙΚΗ  ΚΠΑ. Για την Επένδυση Α αυτό το 

επιτόκιο είναι i=16%.  

 Οπότε:  

  

 Επένδυση Β’:  Είχαμε βρει την ΚΠΑ για την επένδυση Β=40€ 

Δοκιμάζουμε  επιτόκιά ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΑ του 10% ώστε να ΜΙΚΡΙΝΕΙ ΤΟ ΚΛΑΣΜΑ  (̟χ. 11%, 

12%....) μέχρι  να βρούμε εκείνο ̟που θα δώσει την ̟πρώτη ̟πιο ΜΙΚΡΗ αρνητική ΚΠΑ. Για 

την Επένδυση Β αυτό το επιτόκιο είναι i=20%.  

Οπότε:  
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Παρατηρούμε  ότι ΕΒΑΑ<ΕΒΑΒ , οπότε θα επιλέξουμε την Επένδυση Β’ αφού έχει μεγαλύτερο  

ΕΒΑ.  

  

Σύγκριση των μεθόδων της ΚΠΑ & του ΕΒΑ  

Η μέθοδος της ΚΠΑ αποδέχεται όλες τις επενδύσεις µε ΚΠΑ>0, και ιεραρχεί διάφορες 

αμοιβαία α̟ποκλειόµενες επενδύσεις ανάλογα µε την ΚΠΑ τους, επιλέγοντας εκείνη µε τη 

µμεγαλύτερη τιμή της.  

  

𝜥𝜫𝜜 = ∑
𝜥𝜯𝜬

(𝟏 + 𝒊)𝝂
− 𝑲𝟎 ⇒ 𝜥𝜫𝜜 =

𝜥𝜯𝜬𝟏

(𝟏 + 𝒊)𝟏
+

𝜥𝜯𝜬𝟐

(𝟏 + 𝒊)𝟐
+ ⋯ +

𝜥𝜯𝜬𝝂

(𝟏 + 𝒊)𝝂
− 𝑲𝟎 

 

Από την άλλη ̟πλευρά, η μέθοδος  του ΕΒΑ, μεταξύ δύο ανεξάρτητων επενδυτικών 

̟προγραμμάτων θα επιλέξει εκείνου του οποίου η εσωτερική απόδοση είναι μεγαλύτερη του 

κόστους του κεφαλαίου, ενώ μεταξύ δύο αμοιβαία α̟ποκλειόµενων ̟προγραμμάτων  θα 

επιλεγεί εκείνο µε τη μεγαλύτερη  εσωτερική απόδοση.  
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ΜΕΘΟ∆ΟΣ  Ανεξάρτητες Επενδύσεις  Αμοιβαία Α ̟ποκλειόµενες Επενδύσεις  

ΚΠΑ  ΚΠΑ >0  ΚΠΑ1 > ΚΠΑ2, άρα η 1η  επιλέγεται  

ΕΒΑ  ΚΠΑ = 0, →  ΕΒΑ>i  ΕΒΑ1 > ΕΒΑ2, άρα η 1η  επιλέγεται  

  

 

Στην ουσία η μόνη  διαρθρωτική διαφορά των δύο μεθόδων  βρίσκεται στα ̟προεξοφλητικά 

επιτόκιά ̟που χρησιμοποιούνται στις δύο εξισώσεις. Γενικότερα εάν ΕΒΑ>i, τότε και 

ΚΠΑ>0, δηλ. και οι δύο μέθοδοι µας δίνουν τις ίδιες αποφάσεις αποδοχής – απόρριψης.  

Κάτω όμως από ορισμένες συνθήκες είναι ̟πιθανό οι δυο µμέθοδοι να ιεραρχήσουν 

διαφορετικά τις επενδύσεις.  

  

  

  Αξιολόγηση Μεμονωμένης (ανεξάρτητης) Επένδυσης   

 

Συμβατική Επένδυση → όταν υπάρχει µία εναλλαγή στα ̟πρόσημα των ΚΤΡ.  

Τ0  Τ1  Τ2  

-100  +120  +130  

  

Τότε ΚΠΑ & ΕΒΑ οδηγούν σε ταυτόσημες αποφάσεις.  

  

Μη Συμβατική Επένδυση → όταν υπάρχει ̟παραπάνω από µία εναλλαγή στα ̟πρόσημα των 

ΚΤΡ.  

  

Τ0  Τ1  Τ2  

-10  +30  -22,1  

  

Τότε ΚΠΑ & ΕΒΑ οδηγούν σε αντικρουόμενες αποφάσεις, διότι µε τη µμέθοδο του ΕΒΑ 

υπάρχουν δύο τιμές ̟που µμηδενίζουν την ΚΠΑ (µε τη µία η επένδυση απορρίπτεται, 

ενώ µε την άλλη η επένδυση γίνεται αποδεκτή). Άρα χρησιµο ̟ποιούµε την ΚΠΑ στις 

µη συμβατικές επενδύσεις.  
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Για ̟παράδειγμα:  

 

 

i  ΚΠΑ  

0%  -2.10  

10%  -0.90  

30%  0.00  

50%  0.10  

70%  0.00  

100%  -0.50  
 

  

  

 

  Αξιολόγηση Αμοιβαία Α̟ποκλειόµενων Επενδύσεων  

  

  

 

 

  

 

 

  

Σε ̟περίπτωση ̟ου οι δύο μέθοδοι  οδηγούν σε αντίθετες αποφάσεις τότε χρησιµο ̟ποιούµε την 

ΚΠΑ γιατί:  

1. Η μέθοδος  του ΕΒΑ δεν λαμβάνει υπόψη το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου i (άρα το 

̟πρόβλημα του χρόνου ή της διαφορετικής χρονικής διάρθρωσης των ΚΤΡ των 

επενδύσεων).  

2. Η μέθοδος του ΕΒΑ αγνοεί το μεγεθος  του κεφαλαίου ̟που απαιτείται για την επένδυση 

(̟πρόβλημα μεγέθους ).  
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 Με την έκφραση  περιορισμοί στα κεφάλαια  εννοούμε ότι η επιχείρηση  δεν μπορεί να 

χρηματοδοτήσει  σε συγκεκριμένο έτος  όλες τις επενδύσεις με θετική ΚΠΑ. Στόχος είναι πλέον ο 

άριστος συνδυασμός  των επενδύσεων  

➢ Κριτήριο η ΚΠΑ.  Ιεραρχούμε την επένδυση με την μεγαλύτερη ΚΠΑ η οποία μπορεί 

να οδηγήσει σε λάθος αποφάσεις  γιατί η ΚΠΑ δεν εχει σχεδιαστεί ώστε να λαμβάνει 

τους περιορισμούς στα κεφάλαια. Το κατάλληλο κριτήριο είναι η επιλογή της 

μεγαλύτερης ΚΠΑ ανά μονάδα κεφαλαίου το οποίο επιτυγχάνεται με τον ΔΑ. 

 

➢ Κριτήριο ο Δείκτης Αποδοτικότητας (𝛥𝛢) → 𝛥𝛢 =
𝛫𝛱𝛢

𝛫0
 . Μια επένδυση γίνεται 

αποδεκτή όταν ΔΑ>0 . 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο  
  

  

1.  Αξιολόγηση Επενδύσεων σε περιόδους Αύξησης των Τιμών  

  

Όταν το επίπεδο των τιμών των αγαθών και υπηρεσιών αυξάνεται, η αγοραστική δύναμή του 

χρήματος µγειώνεται. Με άλλα λόγια, το 1 € διαχρονικά αγοράζει λιγότερα αγαθά.   

  

Οι ΚΤΡ μπορεί να είναι:  

1. Ονομαστικές (υπάρχει ̟πληθωρισμός).  

2. Πραγματικές (δεν υπάρχει ̟πληθωρισμός).  

Όταν οι ΚΤΡ είναι ονομαστικές, το ̟προεξοφλητικό επιτόκιο είναι ονομαστικό και µας 

ζητάνε να αξιολογήσουμε την επένδυση µε ΚΠΑ και ΕΒΑ σε ονομαστικούς όρους, τότε 

εργαζόμαστε όπως γνωρίζουμε χωρίς καμία αλλαγή.  

  

Όταν οι ΚΤΡ είναι ̟πραγματικές, το ̟προεξοφλητικό επιτόκιο είναι ̟πραγματικό και µας 

ζητάνε να αξιολογήσουμε την επένδυση µε ΚΠΑ και ΕΒΑ σε ̟πραγματικούς όρους, τότε 

εργαζόμαστε όπως γνωρίζουμε χωρίς καμία αλλαγή.              

             Στο τυπολόγιο σας υπάρχει  τύπος που βρίσκεται το πραγματικό και το ονομαστικό 

επιτόκιο.                                                                   
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Όταν οι ΚΤΡ είναι ονομαστικές, το ̟προεξοφλητικό επιτόκιο είναι ονομαστικό και µας 

ζητάνε να αξιολογήσουμε την επένδυση µε ΚΠΑ και ΕΒΑ σε ̟πραγματικούς όρους, τότε 

εργαζόμαστε ως εξής:  

 

 

  1. Μετατρέπουμε τις Ονομαστικές ΚΤΡ σε Πραγματικές :𝛫𝛵𝛲𝛱𝛲𝛢𝛤 =
𝛫𝛵𝛲𝛰𝛮𝛰𝛭

1+𝜌
 , 

   2. Μετατρέπουμε το Ονομαστικό επιτόκιο (i) σε Πραγματικό (π) : 𝜋 =
𝑖−𝑝

1+𝑝
 

 3. Υπολογίζουμε την Πραγματική ΚΠΑ ως εξής : 

 

𝛫𝛱𝛢𝛱𝛲𝛢𝛤= ∑

𝑛

𝑖=1

𝛫𝛵𝛲𝛱𝛲𝛢𝛤

(1 + 𝜋)𝑛
− 𝐾0 

 

 

 

                                                        

 

 

 

Μια επένδυση ̟προβλέπεται να έχει διάρκεια 3 έτη. Οι ονομαστικές ΚΤΡ θα είναι 1.000 

€ ανά έτος, ενώ το κόστος της επένδυσης είναι 2.000 €. Εάν το ̟πραγματικό επιτόκιο είναι 

10% ενώ το ονομαστικό είναι 21%, να αξιολογήσετε την επένδυση µε τη μέθοδο  της 

ΚΠΑ σε ονομαστικούς και ̟πραγματικούς όρους.   

 

 

  

Παράδειγμα 30  
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ΛΥΣΗ • 

 

 

 
                                                   

 

 

Σε πραγματικούς Όρους θα πρέπει να βρούμε το επίπεδο πληθωρισμού από τον τύπο 

 

𝜋 =
𝑖 − 𝑝

𝑖 + 𝑝
⇒ 0,10 =

0,21 − 𝑝

1 + 𝑝
⇒ 𝑝 = 10% 

 

 

 

Για να μετατρέψουμε τις Ονομαστικές ΚΤΡ σε Πραγματικές θα χρησιμοποιήσουμε τη σχέση: 

 

 

𝛫𝛵𝛲𝛱𝛲𝛢𝛤𝛭1 =
1.000

1 + 0,10
= 909,09€ 

𝛫𝛵𝛲𝛱𝛲𝛢𝛤𝛭2 =
1.000

(1 + 0,10)2
= 826,45€ 

𝛫𝛵𝛲𝛱𝛲𝛢𝛤𝛭3 =
1.000

(1 + 0,10)3
= 751,31 

 

 

Άρα η ΚΠΑ θα είναι:     𝛫𝛱𝛢𝛱𝛲𝛤 =
909,09

(1+10%)1 +
826,45

(1+10%)2 +
1000

(1+10)3 −

2000 ⇔ 𝛫𝛱𝛢𝛱𝛲𝛤 = 73,94    

 

ΠΑΡΑΤΗΡΟΥΜΕ ΟΤΙ 𝛫𝛱𝛢𝛱𝛲𝛤 = 𝛫𝛱𝛢𝛰𝛮𝛰𝛭
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   Ο Κίνδυνος στην Αξιολόγηση των Επενδύσεων  

  

Ο κίνδυνος ενσωματώνεται στην διαδικασία αξιολόγησης επενδύσεων:  

1. Στατιστικά  

2. Εμπειρικά  

 

Στατιστικά : Υπολογίζουμε τον κίνδυνο ως μέση τυπική απόκλιση (ή διακύμανση)  

των Καθαρών Ταμειακών Ροών της επένδυσης. Η ερμηνεία του κινδύνου αφορά  

στην μεταβλητότητα των μελλοντικών Καθαρών Ταμειακών Ροών της επένδυσης. 

Αλγεβρικά ο κίνδυνος μετράτε υπολογίζοντας την μέση τυπική απόκλιση (ή την  
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διακύμανση) των Καθαρών Ταμειακών Ροών, δηλαδή: 

 

𝜎2 = ∑(

𝛮

𝑖=1

𝛫𝛵𝛲𝑖 −  𝛫𝛵𝛲̅̅ ̅̅ ̅̅ )2 ∗ 𝛱𝜄 

 

Όπου: 

𝜎2= Διακύμανση Κινδύνου → 𝜎 = √𝜎2 

𝜎 =Τυπική Απόκλιση (Κίνδυνος) . 

𝛫𝛵𝛲𝑖 = Καθαρή Ταμειακή Ροή σε μια συγκεκριμένη περίοδο . 

 

𝛫𝛵𝛲̅̅ ̅̅ ̅̅ =Μέση Αναμενόμενη    

𝛫𝛵𝛲 → 𝛫𝛵𝛲̅̅ ̅̅ ̅̅ = ∑ 𝛫𝛵𝛲𝑖 ∗

𝛮

𝑖=1

𝛱𝑖  

Πi : η πιθανότητα να πραγματοποιηθεί ο κίνδυνος 

 

 

 

  

Μια εταιρεία ̟πετρελαίου εξετάζει την ̟περίπτωση επένδυσής 1.000.000 € για την άντληση 

̟πετρελαίου. Η διάρκεια ζωής της επένδυσής θα είναι ένα έτος. Οι σχετικές έρευνες από οµάδα 

ειδικών γεωλόγων έχουν δείξει ότι υπάρχει ̟πιθανότητα 50% για την άντληση ̟πετρελαίου αξίας 

1.800.000 € και ̟πιθανότητα επίσης 50% για την άντληση ̟πετρελαίου αξίας 500.000 €. To 

̟πετρέλαιο θα αντληθεί και θα ̟πωληθεί σε ένα έτος από σήμερα.  

 

Λύση  

  

   Κεφάλαιο 

(Κο)  

∆υνατές 

ΚΤΡi  

Πιθανότητα 

Πi  

T0   -1.000.000 €  1.800.000 €  0,5  

T1     500.000 €  0,5  

  

 Υπολογισμός της  ΚΤΡ  :   

   
N 

  ΚΤΡ = ∑ΚΤΡ ×Π ii= 1.800.000 0,5⋅+ 500.000 0,5⋅ ⇒ ΚΤΡ =1.150.000€ 
 i=1 

  

Υπολογισμός της διακύμανσης σ2 :  

  

Παράδειγμα 40  
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Συντελεστής Μεταβλητότητας  
 Μετρά τον κίνδυνο ανά μονάδα  αναμενόμενης απόδοσης. Οι τιμές του ΣΜ σημαίνουν μεγάλη  

διασπορά ανά μονάδα αναμενόμενης απόδοσης και συνεπώς μεγαλύτερο  σχετικό κίνδυνο. 

Χρησιμοποιείται για τη σύγκριση κινδύνου δύο ή ̟περισσότερων εναλλακτικών επενδύσεων οι οποίες 

έχουν σημαντικές διαφορές στις αναμενόμενες ΚΤΡ, επιλέγοντας εκείνη µε το µμικρότερο ΣΜ.   

  ΣΜ = σ/ ΚΤΡ 

  

Όπου:  

ΣΜ = Συντελεστής Μεταβλητότητας.  

σ = Η Τυπική Απόκλιση (Κίνδυνος).  

ΚΤΡ = Οι Αναμενόμενες ΚΤΡ.  

   

Αξιολόγηση επενδύσεών σε καθεστώς κινδύνου  
  

Η απόδοση (επιτόκιο) ̟που αναδένουν οι επενδυτές  από κρατικές ομολογίες (̟χ. έντοκα 

γραμμάτια  του Ελληνικού Δημοσίου) αποτελεί την απαιτούμενη απόδοση από τις νέες 

σίγουρες επενδύσεις. Για επενδύσεις µε κίνδυνο η αγορά κεφαλαίου απαιτεί επιπλέον 

απόδοση ̟πέραν αυτής ̟που μπορεί να επιτευχθεί από Κρατικές ομολογίες. Η επιπλέον αυτή η 

απόδοση (γνωστή και ως ̟πριμ για κίνδυνο ή ασφάλιστρο κινδύνου) απαιτείται από τους 

επενδυτές ως ανταμοιβή για το γεγονός ότι η απόδοση ̟που θα ̟πραγματοποιηθεί από την 

επένδυση μπορεί να είναι διαφορετική από αυτήν ̟που αναμένεται.   

 o  Με τη μέθοδο  του ΕΒΑ  

(1) Παίρνουμε τη σχέση κ = i + prim κινδύνου και βρίσκουμε το κ, δηλ. εκείνη την απόδοση, όπου 

οι επενδυτές ζητούν για το κίνδυνο ̟που έχει η επένδυση.  

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

ΕΒΑ > κ, τότε η εσωτερική απόδοση της επένδυσής είναι μεγαλύτερη από την απαιτούμενη 

απόδοση των επενδυτών και άρα γίνεται αποδεκτή.  

ΕΒΑ < κ, τότε η επένδυση απορρίπτεται.  

 o  Με τη μέθοδο της  ΚΠΑ  

Προσαρμόζουμε το ̟προεξοφλητικό επιτόκιο µε κ, και αν ΚΠΑ > 0 η επένδυση είναι αποδεκτή 

, αν ΚΠΑ < 0 η επένδυση απορρίπτεται , ενώ αν ΚΠΑ = 0 είναι αδιάφορη.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο  

  
  

  

ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΚΑΙ ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
  

  

Πηγές Χρηματοδότησης   

  

1. Εξωτερικές Πηγές:   

Έμμεση  Χρηματοδότηση  (Τραπεζικός  δανεισμός, Μίσθωση).  

 Άμεση Χρηματοδότηση (έκδοση ομολογιών / μετοχών).  

2. Εσωτερικές Πηγές:   

Παρακρατηθέντα Κέρδη, Αποσβέσεις.   

  

  

 

Αξιόγραφα   

  

Τα αξιόγραφα είναι αποδεικτικά χρέους, ή ιδιοκτησίας, τα οποία εκδίδονται από επιχειρήσεις 

ιδιωτικές και δημόσιες ̟που επιθυμούν να αντλήσουν κεφάλαια από το ευρύ επενδυτικό κοινό, 

κατά κανόνα.   

Ανάλογα µε τη νομική τους διάσταση, θα μπορούσαμε  να διακρίνουμε σε τίτλους χρέους 

(χρεόγραφα) και σε τίτλους ̟που ενσωματώνουν ιδιοκτησία (μετοχές).   

Τα ̟πιο γνωστά αξιόγραφα είναι:  

• Κοινές μετοχές,   

• Προνομιούχες μετοχές 

• Ομολογίες σταθερού επιτόκιού ,  

• Ομολογίες κυμαινόμενου επιτοκίου.  

 Η αγορά Χρήματος είναι η αγορά στην οποία διακινούνται χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας, µε 

τα εξής χαρακτηριστικά : 

  α) Η διάρκεια (συνήθως µμέχρι ένα έτος.  

β) Ο χαμηλός κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των εκδοτών χρεογράφων.  
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γ) Ο υψηλός βαθμός ρευστοποίησής τους.  

  

Στην Αγορά Κεφαλαίου διακινούνται αξιόγραφα µμακροχρόνιας διάρκειας (µε διάρκεια 

ζωής μεγαλύτερη του έτους), µε τα εξής βασικά χαρακτηριστικά:  

α) Ο υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των εκδοτών των χρεογράφων.  

β) Η σημαντική διακύμανση των τιμών των αξιόγραφων.  

γ) Η μεγάλη διάρκεια ζωής.  

  

Η Πρωτογενής αγορά κεφαλαίου είναι η αγορά στην οποία πραγματοποιούνται  ̟ εκδόσεις νέων αξιόγραφων.   

Η Δευτερογενής  Αγορά Κεφαλαίου, είναι η αγορά στην οποία  διακινούνται αξιόγραφα τα οποία έχουν 

ήδη εισαχθεί στο σύστημα της κεφαλαιαγοράς, µέσω των υπηρεσιών της ̟πρωτογενούς ς αγοράς.   

  

  

Ομολογίες  
  

Η ομολογία είναι ένα εμπορικό  έγγραφο, µε το οποίο η εκδότρια εταιρεία αναγνωρίζει 

(ομολογεί) ότι έχει δανεισθεί ένα συγκεκριμένο ̟ποσό χρημάτων, το οποίο αναγράφεται επι 

του σώματος της ομολογίας.  

Η Τιμή μιας Ομολογίας (P0) ισούται µε το άθροισμά των ̟προεξοφληµένων Ταμειακών Ροών 

από την ομολογία, οι οποίες αφορούν στην αξία των τοκομεριδίων ̟που λαμβάνει ο κάτοχος 

σε συγκεκριμένα χρονικά διαστήματα και την ονομαστική Αξία ̟που λαμβάνει ο κάτοχος στο 

τέλος της ζωής της ομολογίας. Συγκεκριμένα:  

   C C C FV 

   P0 = (1+kδ)1 + (1+kδ)2 + +..... (1+kδ)n + (1+kδ)n 

   C FV+ 
(1+kδ)n 

Όπου:  

P0 =  Η τιμή ή Οικονομική Αξία της Ομολογίας (ονομαστικό ποσό ̟ που δανείζεται ο εκδότης.  

FV =   Η ονομαστική Αξία ̟που αναγράφεται στο σώμα της Ομολογίας (η ΠΑ των εσόδων   της 

ομολογίας).  

C = Το Τοκομερίδιο ή Κουπόνι της ομολογίας  και θα βρίσκεται 

από τον τύπο (C =FV* R  

mailto:grammateia@eclass4U.gr


 grammateia@eclass4U.gr  210-5711484   ∆ΕΟ31_Β’ Τόµος - 

 

Σελίδα 55 από 64 

 

R = Το Επιτόκιο Έκδοσης της Ομολογίας. Εμείς θα το βλέπουμε  

και cr   

kδ = Το επιτόκιο ή η ελάχιστη απαιτούμενη απόδοση ̟που απαιτεί η αγορά από χρεόγραφα ̟ου 

ανήκουν στην ίδια κατηγορία κινδύνου.  

  

  

Μετοχές  
  

Οι μετοχές είναι τίτλοι οι οποίοι αντιπροσωπεύουν, τα ισόποσα µερίδια στα οποία διαιρείται 

το μετοχικό κεφάλαιο μιας εταιρείας. Οι μετοχές μπορεί να είναι κοινές ή ̟προνομιούχες και 

ονομαστικές ή ανώνυμές. Η Τιμή μιας μετοχής ̟προσδιορίζεται σαν το άθροισμά των 

̟προεξοφληµένων Ταμειακών Ροών της μετοχής, οι οποίες αφορούν στο Μέρισμά ανά 

µετοχή ̟που λαμβάνει ο μέτοχος.   

𝑃0 =
𝑑1

(1 + 𝜅𝜇)
+

𝑑2

(1 + 𝜅𝜇)2
+ ⋯ +

𝑑3

(1 + 𝜅𝜇)𝜈
 

 Όπου:  

P0 = Η τιμή ή Οικονομική Αξία της Μετοχής.    

dν = Το Μέρισμά ανά µετοχή ̟που καταβάλει η εταιρεία στους μετόχους.  

κµ = Η απόδοση ̟που απαιτούν οι μέτοχοι, η οποία είναι συνάρτηση του κινδύνου της  μετοχής.  

   

Παρατήρηση  

  

Έστω Η εταιρία έχει εκδώσει 100 μετοχές. Η χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής είναι 200 

€.   

  

 

Οι δείκτες που µας ενδιαφέρουν είναι οι εξής: ώστε να μπορούμε να εξάγουμε δεδομένα 

είναι  

 

 

𝛫𝛢𝛭 (𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝛼𝜈ά 𝜇휀𝜏𝜊𝜒ή) =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍 𝛭휀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈
=

4.000

100
= 40€ 
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𝛭𝛢𝛭 (𝛭έ𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼 𝛼𝜈ά 𝜇휀𝜏𝜊𝜒ή) =
𝛭έ𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍 𝛭휀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈
=

2.000

100

= 20€ 

 

𝛭휀𝜌𝜄𝜎𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 =
𝛭𝛢𝛭

𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜎𝜏𝜂𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼 𝛭휀𝜏𝜊𝜒ή𝜍
=

20

200

= 0,1 = 10% 

 

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂 𝛭휀𝜏𝜊𝜒ή𝜍 =
𝛫𝛢𝛭

𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜄𝜎𝜏𝜂𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼 𝛭휀𝜏𝜊𝜒ή𝜍
=

40

200
= 0,2

= 20% 

 

Ρ/Ε  (𝜫𝝄𝝀𝝀𝜶𝝅𝝀𝜶𝝈𝜾𝜶𝝈𝝉ή𝝇 𝜥𝜺𝝆𝜹ώ𝝂) =
𝜲𝝆𝜼𝝁𝜶𝝉𝜾𝝈𝝉𝜼𝝆𝜾𝜶𝜿ή 𝜜𝝃ί𝜶 𝜧𝜺𝝉𝝄𝝌ή𝝇

𝜥𝜜𝜧
=

𝟐𝟎𝟎

𝟒𝟎
= 𝟓 

 

Το Ρ/Ε μιας μετοχής δείχνει πόσες φορές τα κέρδη ανά 

μετοχή αξίζει μια μετοχή. 
 

 

 

 

 

o Αποτίμηση Μετοχών Στατικών Εταιρειών  

Μια εταιρεία θεωρείται στατική όταν ενώ ̟πραγματοποιεί νέες επενδύσεις οι οποίες 

χρηματοδοτούνται από ̟Παρακρατηθέντα κέρδη, διανέμει συνεχώς το ίδιο σταθερό µέρισµα 

χωρίς αύξηση.  

Υποτίθεται ότι τα τρέχοντα κέρδη της εταιρείας e θα είναι σταθερά διαχρονικά   

 

𝑷 =
𝒆

(𝟏+𝜿𝝁)
+

𝒆

(𝟏+𝜿𝝁)𝟐
+ ⋯ +

𝒆

(𝟏+𝜿𝝁)𝝂
    Οικονομική αξία Μετοχής για ν έτη. 

𝑷 =
𝒆

(𝟏+𝜿𝝁)
+

𝒆

(𝟏+𝜿𝝁)𝟐
+ ⋯ +

𝒆

(𝟏+𝜿𝝁)∞
    Οικονομική αξία Μετοχής στο διηνεκές. 

Εάν e σταθερό στο άπειρο τότε έχουμε μια ράντα στο διηνεκές ( ή στατικό υπόδειγμα αποτίμησης 

μετοχών) :                          

𝑷 =
𝒆

𝜿𝝁
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 Όπου:   e = Το σταθερό µέρισµα ̟που διανέµει η εταιρεία.  

  

 

  

o Αποτίμηση Μετοχών Δυναμικών Εταιρειών  

Μια εταιρεία ορίζεται ως δυναμική όταν επενδύει κάθε έτος και συνεχώς, ένα σταθερό 

̟ποσοστό των κερδών κάθε έτους.  

Η αναμενόμενη απόδοση των νέων επενδύσεών είναι μεγαλύτερή από την απόδοση ̟που 

απαιτεί η αγορά (κµ).  Άρα τα αναμενόμενα µερίσµατα από τη µετοχή αυτή είναι:  

𝑷 =
𝒅𝟎(𝟏+𝒈)

(𝟏+𝜿𝝁)
+

𝒅𝟎(𝟏+𝒈)𝟐

(𝟏+𝜿𝝁)𝟐
+

𝒅𝟎(𝟏+𝒈)𝟑

(𝟏+𝜿𝝁)𝟑
+ ⋯   ή 

 

 

Όπου: 

𝒅𝟎: το μέρισμα της τρέχουσας περιόδου. 

 𝒈  : η σταθερή αύξηση των μερισμάτων διαχρονικά. 

𝒅𝟏 : το μέρισμα του πρώτου έτους.→ 𝒅𝟏 = 𝒅𝟎(𝟏 + 𝒈) 

  

Το Υπόδειγμά Gordon δεν χρησιμοποιείται µόνο για την αποτίμηση δυναμικών εταιρειών όπου το 

μέρισμα είναι αυξανόμενο (g) και διανέμεται στο άπειρο, αλλά και για την αξιολόγηση επενδύσεων 

όπου οι ΚΤΡ αυξάνονται κάθε έτος (g) για ̟πάντα. Δηλαδή:  

  

  

𝑷 =
𝒅𝟏

𝜿𝝁 − 𝒈
 

 

Δυναμικό Υπόδειγμα ( Gordon) 
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Κόστος Κεφαλαίου  
  

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

χρηματοδοτούν τις επενδύσεις των επιχειρήσεων (μέτοχοι, αγοραστές ομολογιών, τράπεζες 

κλ̟π.). Εναλλακτικά, ως κόστος κεφαλαίου µ̟πορούµε να θεωρήσουμε την ελάχιστη απόδοση 

̟που θα ̟πρέπει να επιτύχουν οι επενδύσεις µιας εταιρίας για να γίνουν αποδεκτές. 

 

 Το κόστος κεφαλαίου είναι ουσιαστικά το ̟προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο 

χρησιµο ̟ποιούµε για τον ̟προσδιορισμό της καθαρής ̟παρούσας αξίας. Εναλλακτικά, αν ως 

κριτήριο αξιολόγησης χρησιμοποιείται ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης, τότε ο ΕΒΑ της 

επένδυσης συγκρίνεται µε το κόστος κεφαλαίου.  

  

 o  Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου (κµ)  

Στην αγορά κεφαλαίου, οι επενδυτές διαμορφώνουν τις τιμές των αξιόγραφων 

χρησιμοποιώντας:   

α) τα αναμενόμενα οφέλη των αξιόγραφων και   

β) την απόδοση ̟που απαιτούνε, δοθέντος του κινδύνου των αξιόγραφων.   

  

 

➢ Στατικό υπόδειγμα : 𝛲 =
𝑒

𝜅𝜇
⇒ 𝜅𝜇 =

𝑒

𝑃
 

 

 

➢ Δυναμικό υπόδειγμα :   𝛲 =
𝑑1

𝜅𝜇−𝑔
⇒ 𝜅𝜇 =

𝑑 1

𝑃
+ 𝑔 

 

 

 

  

 

𝑷 =
𝒅𝟏

𝜿𝝁 − 𝒈
 

 

𝛱𝛢 =
𝛫𝛵𝛲1

𝑖 − 𝑔
⇒

𝛫𝛵𝛲0(1 + 𝑔)

𝑖 − 𝑔
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               Για την εταιρεία Α∆Β, µια δυναμική εταιρεία, εισηγμένη στο 

Χρηματιστήριο Αξιών, ισχύουν τα εξής: Τιμή μετοχής  (P) = 12 

€, τρέχον μέρισμα  ανά µετοχή (d0)= 1 €. Όλοι οι αναλυτές μετοχών , 

συμφωνούν ότι τα κέρδη και μερίσματά  της εταιρείας θα αυξάνονται κατά g = 

20%, κατά μέσο όρο. Να υπολογισθεί η απόδοση ̟που απαιτεί η αγορά από τις μετοχές της 

εταιρείας (δηλ. το κόστος κεφαλαίου).  

Λύση  

  

Θα χρησιμοποιήσουμε το Υπόδειγμα δυναμικής εταιρίας, οπότε : 

𝛲 =
𝑑1

𝜅𝜇 − 𝑔
⇒ 𝜅𝜇 =

𝑑1

𝑃
+ 𝑔 ⇒ 𝜅𝜇 =

𝑑0 ∗ (1 + 𝑔)

𝑃
+ 𝑔 =

1 ∗ (1 + 0,20)

12
+ 0,20 ⇒ 𝜅𝜇 = 0,3 = 30% 

Άρα η απόδοση ̟που απαιτεί η αγορά είναι κµ=30%.  

  

   

ΚΟΣΤΟΣ ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ (Κδ) 

 

 

   

Για τις ομολογίες µιας εταιρείας ισχύουν τα ακόλουθα:  

Τιμή ομολογίας (P)= 847,219 €  

Επιτόκιο έκδοσης (R) = 10%  

Ονομαστική αξία (FV) = 1000 €   

Έτη έως τη λήξη (n) = 2  

Να υπολογιστεί το κόστος των Ομολογιών (κδ).  

Λύση  

 

Από τον τύπο της ΠΑ ομολογίας έχουμε: 

 

 𝛲0 =
𝐶

(1+𝑘𝛿)2 +
𝐶+𝐹𝑉

(1+𝜅𝛿)2                     

                   𝐶 = 𝑅 ∗ 𝐹𝑉 = 0,1 ∗ 1.000 = 100€           ⇒ 874,219 =
100

(1+𝜅𝛿)1
+

100+1000

(1+𝜅𝛿)2
⇒ 847,219 =

100

(1+𝜅𝛿)1
+

1.100

(1+𝜅𝛿)2
 

 

                   

                         

Παράδειγμα 60  

Παράδειγμα 70  
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Θέτουμε : 

 
1

(1 + 𝜅𝛿)1
= 𝛸 →

1

(1 + 𝜅𝛿)2
= 𝛸2 

 

Οπότε η παραπάνω εξίσωση γίνεται : 

847,219 =
100

(1 + 𝜅𝛿)1
+

1.100

(1 + 𝜅𝛿)2
⇒ 847,12 = 100 ∗

1

(1 + 𝜅𝛿)1
+ 1,100 ∗

1

(1 + 𝜅𝛿)2
⇒ 

 

847,219 = 100 ∗ 𝛸 + 1.100 ∗ 𝛸2 ⇒ 1.100 ∗ 𝛸2 + 100 ∗ 𝛸 − 847,219 = 0 

 

Παρατηρούμε η παραπάνω εξίσωση : 1.100 ∗ 𝑥2 + 100 ∗ 𝑥 − 847,219 = 0 θυμίζει εξίσωση 2ου βαθμού 

της μορφής 𝑎 ∗ 𝑥2 + 𝛽 ∗ 𝜒 + 𝛾 = 0 , η οποία λύνεται μέσω διακρίνουσας και έχει 2 λύσεις. Οπότε : 

α = 1.100 

β = 100 

γ = -847,219 

𝛥 = 𝛽2 − 4 ∗ 𝛼 ∗ 𝛾 = 1002 − 4 ∗ 1.100 ∗ (−847,219) ⇒ 𝛥 = 3.737.763,6 

 

 

Οι 2 λύσεις της εξίσωσης θα είναι : 

 

 

𝜒1,2 =
−𝛽 ± √𝛥

2 ∗ 𝛼
 

𝜒1 =
−𝛽 ± √𝛥

2 ∗ 𝛼
=

−100 + √3.737.763,6

2 ∗ 1.100
⇒ 𝜒1 = 0,8333 

 

𝜒2 =
−𝛽 ± √𝛥

2 ∗ 𝛼
=

−100 + √3.737.763,6

2 ∗ 1.100
⇒ 𝜒2 = −0,9242 
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Δοκιμάζουμε και τις 2 λύσεις στην εξίσωση 
1

(1+𝑘𝛿)1
= 𝑥 , οπότε : 

1

(1 + 𝑘𝛿)1
= 𝜒1 ⇒

1

(1 + 𝑘𝛿)
= 0,8333 ⇒ (1 + 𝑘𝛿) =

1

0,8333
⇒ 1 + 𝑘𝛿 = 1,2 = 20% 

 
1

(1 + 𝑘𝛿)1
= 𝜒2 ⇒

1

(1 + 𝜅𝛿)
= −0,9242 ⇒ (1 + 𝑘𝛿) =

1

−0,9242
⇒ 1 + 𝜅𝛿 = −1,082 ⇒ 𝑘𝛿    = −2,082 

 

 

Παρατηρούμε ότι η λύση x2=-2,082 απορρίπτεται, άρα κδ=20%. Δοθέντος  του επιπέδου των 

επιτοκίων ̟που επικρατούν σήμερα στην αγορά κεφαλαίου και του κινδύνου της εταιρείας, η 

αγορά απαιτεί, από τις υπάρχουσες ομολογίες, απόδοση 20%. Αν, δηλαδή, η εταιρεία 

εκδώσει σήμερα ομολογίες, η αγορά θα απαιτήσει απόδοση ίση µε 20%.  
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Συνολικό ή Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (Κο ή ΜΣ.Κ.Κ.)  
  

Είδαμε στις προηγούμενες ενότητες ότι εάν δεν γνωρίζουμε το κόστος  

Ομολογιών (κδ) ή το κόστος των μετοχών (κμ) μπορούμε να το υπολογίσουμε  

Μέσω των υποδειγμάτων (στατικό και δυναμικό) . Τι συμβαίνει όμως όταν δεν γνωρίζουμε το κόστος 

κεφαλαίου (προεξοφλητικό επιτόκιο) μιας επένδυσης : Ο τρόπος υπολογισμού του δίνεται από τον 

παρακάτω τύπο : 

 

𝛴𝛫 = 𝑖 = 𝑘0 = 𝜅𝜇 ∗
𝛭𝛫

𝛭𝛫 + 𝛥𝛫
+ 𝜅𝛿 ∗ (1 − 𝛷𝛴)

𝛥𝛫

𝛭𝛫 + 𝛥𝛫
 

 

 

Όπου:  

 

𝛴𝛫 = 𝑖 = 𝑘0: το συνολικό κόστος κεφαλαίου της εταιρείας. 

Κμ : το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου. Αν δεν μου δίνεται θα βρίσκεται από τον τύπο του Gordon 

 

 𝛲0 =
𝐷

𝜅𝜇
⇒ 𝜅𝜇 =

𝐷

𝑃0
     (στατικό υπόδειγμα) 

 

 

 

 𝛲0 =
𝐷1

𝜅𝜇−𝑔
⇒ 𝜅𝜇 =

𝐷1

𝑃0
+ 𝑔    (δυναμικό υπόδειγμα) 

 

 

ΜΚ : η τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία του μετοχικού κεφαλαίου . 

 

    ΜΚ= αριθμός κοινών μετοχών * τιμή μετοχής 

 

 

 

ΔΚ : η τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία του ομολογιακού δανείου 

 

 Θα δίνεται από την άσκηση (πχ. Ισόποσο δάνειο για να γίνει η επένδυση) 
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Κδ : το κόστος του ομολογιακού δανείου (ομολογιών) 

 

 𝛲0 =
𝐶

𝜅𝛿
⇒ 𝜅𝛿 =

𝐶

𝑃0
        (Ομολογία στο διηνεκές) 

 
 Ή ομολογία 2ου βαθμού ( όπως παράδειγμα 7ο) . 

 

 

 

ΦΣ : είναι ο φορολογικός συντελεστής των κερδών . 

 

 

 

 

 

   

Για µια εταιρεία ισχύουν τα εξής:   

Τιμή μετοχής = 20 €  

Αριθμός μέτοχων: 100.000 μετοχές   

Κόστος μετοχών  (κµ) = 30%   

Τιμή ομολογίας (P) = 1000 €  

Κόστος δανεισμού (κδ) = 20% Αριθμός 

ομολογιών = 1.000 ομολογίες  

Φορολογικός Συντελεστής (ΦΣ) = 50%.   

Ζητείται να υπολογισθεί το Μέσο Σταθμικό ή Συνολικό Κόστος Κεφαλαίου της εταιρείας.  
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Λύση  

Θα πάρουμε τον τύπο :  γιατί βλέπουμε ότι  

  

𝜧𝜮𝜥𝜥 = 𝜥𝟎 = 𝜿𝝁 ∗
𝜧𝜥

𝜧𝜥 + 𝜟𝜥
+ 𝜿𝜹 ∗ (𝟏 − 𝜱𝜮) ∗

𝜟𝜥

𝜧𝜥 + 𝜟𝜥
 

γιατί βλέπουμε ότι  από τα δεδομένα μου  έχω 

τόσο  μετοχές  όσο και ομόλογα  στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση της εταιρείας 

 

Τα στοιχεία ̟που µας λείπουν είναι:  

 

ΜΚ = 100.000 μετοχές x 20 €/µετοχή = 2.000.000 €.  

 

∆Κ = 1.000 ομολογίες 1000 €/ομολογία = 1.000.000 €. 

  

Οπότε µ̟πορούµε να αντικαταστήσουμε στον τύπο: 

 

𝛭𝛴𝛫𝛫 = 𝑘0 = 0,3
2.000.000

2.000.000 + 1.000.000
+ 0,20 ∗ (1 − 0,5) ∗

1.000.000

2.000.000 + 1.000.000
⇒ 

                                         0 ,2                                                               0,033 

𝑘0 = 0,2 + 0,033 ⇒ 𝑘0 = 0,233 = 23,3% 

 

 

Το k0 αντιπροσωπεύει την απόδοση ̟που απαιτούν οι μέτοχοι και οι ομολογιούχοι (δανειστές) 

από την εταιρεία. Αν η εταιρεία επιθυμεί να χρηματοδοτήσει νέες επενδύσεις, στην ίδια 

κατηγορία κινδύνου µε τις υπάρχουσες (̟παλαιές) επενδύσεις, µε τις ισχύουσες αναλογίες 

μετοχικού  κεφαλαίου (2/3) και ομολογιακού κεφαλαίου (1/3), τότε, το ̟προεξοφλητικό 

επιτόκιο για τον υπολογισμό της ΚΠΑ είναι το k0 = i = 23,3%.  
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