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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο

Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ 

ΤΟΥ ΕΒΑ 



Η εσωτερική απόδοση είναι το επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των προβλεπόμενων 
μελλοντικών Καθαρών Ταμιακών Ροών (ΚΤΡ) με το αρχικό κόστος της επένδυσης Κ0. 

Με άλλα λόγια, IRR είναι εκείνο το επιτόκιο για το οποίο η NPV= 0 δηλαδή:

𝛫𝛱𝛢 = 0֜σ𝑖=1
𝑛 𝛱𝛢𝑖 − 𝐾0 = ֜σ𝑖=1

𝑛 𝛫𝛵𝛲

(1+𝒊𝜠𝜝𝜜)
𝑛 − 𝐾0 = 0֜σ𝑖=1

𝑛 𝛫𝛵𝛲

(1+𝒊𝜠𝜝𝜜)
𝑛 = 𝐾0

Πρακτικά, είναι εκείνο το επιτόκιο με το οποίο παίρνουμε ακριβώς τα λεφτά μας πίσω από μια 
επένδυση που κάναμε χωρίς να έχουμε κάποιο κέρδος.

Για να βρούμε το IRR δοκιμάζουμε διάφορα επιτόκια μέχρι να βρούμε εκείνο που NPV= 0
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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 µηδενίζει την ΚΠΑ.
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Όταν υπολογίσουμε το iΕΒΑ , τότε θα πρέπει να δούμε: 

Αν iΕΒΑ > r, τότε η επένδυση είναι δεκτή. 

Αν iΕΒΑ < r, τότε η επένδυση δεν είναι αποδεκτή. 

Αν iΕΒΑ = r, τότε η επένδυση είναι αδιάφορη. 

Όπου r το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης.



Α’ Τρόπος 

Αν θέλουμε να υπολογίσουμε τον ΕΒΑ µε βάση τον τύπο, 

τότε δοκιμάζουμε διάφορα επιτόκια μέχρι να βρούμε εκείνο το επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των 
ΚΤΡ με το αρχικό κόστος της επένδυσης Κ0
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Υπολογισμός του ΕΒΑ (IRR)



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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Γ’ Τρόπος
(Μόνο για ΕΒΑ ίσων Ταμειακών Ροών: το αντιμετωπίζω σαν ΠΑ Ράντας και βρίσκω 

το IIR μέσω ΣΠΑΡ και πίνακα)

Στην περίπτωση όπου οι Καθαρές Ταμειακές Ροές από µια επένδυση είναι ίσες για n
χρονικές περιόδους και το αρχικό κόστος της επένδυσης είναι Κ0 βρίσκουμε τον
Συντελεστή Παρούσας Αξίας Ράντας και μετά τον ΕΒΑ (IRR):
Ουσιαστικά θέλω το Κο που ρίχνω σήμερα για την επένδυση να ισούται με τις
ετήσιες σταθερές μελλοντικές ροές που παίζουν το ρόλο της «δόσης»:
ΠΑ= Α*ΣΠΑΡ
ή
Κο= Σταθερή ΚΤΡ*ΣΠΑΡ
ΣΠΑΡ = 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 (IRR).



Παράδειγμα 
Κο 10.000 𝟏𝟎. 𝟎𝟎𝟎 = 𝟏. 𝟔𝟐𝟕 ∗ 𝚺𝚷𝚨𝚸 ⇔ 𝚺𝛱𝚨𝚸

=
10.000

1.627
⇔ 𝛱𝛢 = 6,14628

ΚΤΡ 1.627 

n 10 έτη 
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Και από τον πίνακα 4 του βιβλίου ΠΑ Ράντας βρίσκουμε ότι για συντελεστή

προεξόφλησης 6,146 και n= 10 έτη αντιστοιχούν σε 10% επιτόκιο, άρα η εσωτερική

απόδοση (ΕΒΑ) της ράντας είναι 10%.



Δ ‘ Τρόπος

Ισόποσες ΚΤΡ επ’  άπειρον

PV= ΚΤΡ/i

Κο= σταθερή ΚΤΡ/ΕΒΑ

EBA= σταθερή ΚΤΡ/ Κο

ΠΡΟΣΟΧΗ!!!

Εδώ βρίσκω απευθείας τον ΕΒΑ ενώ στον Γ τρόπο βρίσκω πρώτα τον ΣΠΑΡ!!!
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Έστω 2 επενδυτικά π̟ρογράμματα 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. 
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Παράδειγμα 10 (συνέχεια)

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
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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. 
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Οπότε: 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 π̟ρώτη π̟ιο 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.



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 μεγαλύτερη τιμή της.
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Σύγκριση των μεθόδων της ΚΠΑ & του ΕΒΑ

𝜥𝜫𝜜 =෍
𝜥𝜯𝜬

(𝟏 + 𝒊)𝒏
−𝑲0֜𝜥𝜫𝜜 =

𝜥𝜯𝜬1
(𝟏 + 𝒊)𝟏

+
𝜥𝜯𝜬2
(𝟏 + 𝒊)𝟐

+⋯+
𝜥𝜯𝜬𝑛
(𝟏 + 𝒊)𝒏

−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.  

 

 



ΜΕΘΟ∆ΟΣ Ανεξάρτητες Επενδύσεις Αμοιβαία Α̟ποκλειόµενες Επενδύσεις 

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

ΕΒΑ ΚΠΑ = 0, →  ΕΒΑ>i ΕΒΑ1 > ΕΒΑ2, άρα η 1η επιλέγεται 
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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 μέθοδοι να ιεραρχήσουν διαφορετικά τις επενδύσεις.



Αξιολόγηση Μεμονωμένης (ανεξάρτητης) 
Επένδυσης 
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Συμβατική Επένδυση → όταν υπάρχει µία εναλλαγή στα ̟πρόσημα των ΚΤΡ.

Τ0 Τ1 Τ2

-100 +120 +130 

Τότε, ΚΠΑ & ΕΒΑ οδηγούν σε ταυτόσημες αποφάσεις. 
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Μη Συμβατική Επένδυση → όταν υπάρχει παραπάνω από µία εναλλαγή στα πρόσημα των ΚΤΡ.
Δηλαδή, είναι η επένδυση που σημειώνει ζημιές έχοντας ήδη αποδώσει θετικές ΚΤΡ σε προηγούμενες 
περιόδους. 

Τ0 Τ1 Τ2

-10 +30 -22,1 

Μπορώ να χρησιμοποιήσω ΜΟΝΟ NPV (δεν μπορώ IRR καθώς έχω πολλαπλούς IRR όσες και οι

εναλλαγές στο πρόσημο των ετήσιων χρηματοροών)



Για δυο τιμές του i (IRR1=30% και IRR2=70%) η ΚΠΑ= 0
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i ΚΠΑ 

0% -2.10 

10% -0.90 

30% 0.00 

50% 0.10 

70% 0.00 

100% -0.50 



Αξιολόγηση Αμοιβαία Αποκλειόµενων
Επενδύσεων - Παράδειγμα

ΕΠΙΜΕΛΕΙΑ ΥΛΗΣ: ΚΩΣΤΑΣ Σ.          ECLASS4U.GR          210-5711484 19



Αξιολόγηση Αμοιβαία Αποκλειόμενων 
Επενδύσεων - Παράδειγμα
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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
, (ΚΠΑ ανά μονάδα κεφαλαίου) . Μια επένδυση 

γίνεται αποδεκτή όταν ΔΑ>0 .



ΑΑ 6/ΚΕΦΑΛΑΙΟ5
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ΑΑ 6/ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
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Καθαρή Παρούσα Αξία ΚΠΑ (NPV)

Ως ΚΠΑ ορίζουμε τη διαφορά της παρούσας αξία των καθαρών ταμειακών ροών ΚΤΡ που θα 
αποφέρει μια επένδυση σε μια επιχείρηση με το αρχικό κόστος ΚΟ της εν λόγω επένδυσης:

𝑁𝑃𝑉 = σ𝑡=1
𝑛 𝛫𝛵𝛲𝑡

(1+𝑟)𝑡
− 𝐾𝑜

Όπου r: το προεξοφλητικό επιτόκιο ή κόστος ευκαιρίας δηλαδή η καλύτερη απόδοση σε κάποια 
εναλλακτική επένδυση. Συνεπώς οι επενδυτές αναζητούν από την εν λόγω επένδυση απόδοση 
μεγαλύτερη ή ίση με r.

Παρατηρούμε ότι η ΚΠΑ σχετίζεται θετικά με τις ΚΤΡ και αρνητικά με το χρόνο που λαμβάνουν 
χώρα οι ΚΤΡ και του προεξοφλητικού επιτοκίου.
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Κριτήρια αξιολόγησης επενδύσεων με χρήση 
ΚΠΑ:
Αν ΚΠΑ>0, η επένδυση γίνεται αποδεκτή

Αν ΚΠΑ= 0, οι επενδυτές είναι αδιάφοροι

Αν ΚΠΑ<0, η επένδυση απορρίπτεται
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Εσωτερικός Βαθμός Απόδοσης ΕΒΑ

Ο ΕΒΑ είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο r τέτοιο ώστε: ΚΠΑ= 0. Είναι το επιτόκιο στο οποίο αξία 
σημερινής επένδυσης = παρούσα αξία μελλοντικών εισροών δηλαδή ανακτούμε το ποσό της 
αρχικής μας επένδυσης:

σ𝑡=1
𝑛 𝛫𝛵𝛲𝑡

(1+𝑟)𝑡
− 𝐾𝑜 = 0

Από την παραπάνω σχέση,  λύνοντας ως προς r (ΕΒΑ)

𝛫𝛵𝛲𝑡

(1+𝑟)𝑡
= 𝐾𝑜 ⇔

𝛫𝛵𝛲𝑡

𝐾𝑜
= (1 + 𝑟)𝑡⇔ 𝑟 =

𝑡 𝛫𝛵𝛲𝑡

𝐾𝑜
− 1

Συμπεραίνουμε ότι ο ΕΒΑ 

σχετίζεται θετικά με το μέγεθος των ΚΤΡ και

αρνητικά με το χρόνο πραγματοποίησης των ΚΤΡ

δεν επηρεάζεται από κάποια μεταβολή του επιτοκίου της αγοράς i
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Κριτήρια αξιολόγησης επενδύσεων με χρήση 
ΕΒΑ:

Εάν ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης είναι μεγαλύτερος ΕΒΑ από την απαιτούμενη απόδοση, η 
επένδυση γίνεται αποδεκτή. 

Εάν ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης ΕΒΑ είναι ίσος με την απαιτούμενη απόδοση, τότε είμαστε 
αδιάφοροι για το αν θα πραγματοποιηθεί η επένδυση ή όχι και

Αν Εάν ο εσωτερικός βαθμός απόδοσης ΕΒΑ είναι μικρότερος από την απαιτούμενη απόδοση, 
τότε η επένδυση απορρίπτεται.

Συνοπτικά:

Αν ΕΒΑ>r , η επένδυση γίνεται αποδεκτή

Αν ΕΒΑ=r , η επένδυση είναι οριακή και οι επενδυτές είναι αδιάφοροι και

Αν ΕΒΑ<r , η επένδυση απορρίπτεται

Όπου r: απαιτούμενη απόδοση ή προεξοφλητικό επιτόκιο
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Η χρήση του ΕΒΑ έχει τα παρακάτω 
μειονεκτήματα:

• Μια επένδυση μπορεί να έχει περισσότερα από ένα ΕΒΑ ή ακόμα και κανένα.

• Ο ΕΒΑ δεν λαμβάνει υπόψη του το μέγεθος της επένδυσης.

• Δεν λαμβάνεται υπόψη το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου δηλαδή η απόδοση σε                                       
εναλλακτική τοποθέτηση του κεφαλαίου

• Είναι πολύ χρονοβόρος ειδικά όταν έχουμε καθαρές ταμειακές ροές πολλών ετών
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ΚΠΑ vs ΕΒΑ

1. Κάνοντας χρήση του ΕΒΑ δεν λαμβάνεται υπόψη η μεταβολή του προεξοφλητικού επιτοκίου.
Αντίθετα, η ΚΠΑ επηρεάζεται αρνητικά από την αύξηση και θετικά από τη μείωση του 
επιτοκίου. Δεν λαμβάνεται δηλαδή υπόψη το η απόδοση που χάνεται από μη τοποθέτηση του 
κεφαλαίου σε εναλλακτική επένδυση.

2. Στην μέθοδο ΕΒΑ, το προεξοφλητικό επιτόκιο ταυτίζεται με τον ΕΒΑ που σημαίνει ότι 
προσδιορίζεται ενδογενώς καθώς συναρτάται με τις ΚΤΡ και τον χρόνο που λαμβάνουν χώρα. 
Στην ΚΠΑ, το προεξοφλητικό επιτόκιο προσδιορίζεται εξωγενώς από την αγορά κεφαλαίου.

3. Μια επένδυση μπορεί να έχει περισσότερα από ένα ΕΒΑ και να οδηγήσεις σε μη σωστές 
αποφάσεις. Αντίθετα, η ΚΠΑ έχει μια και μοναδική τιμή.

4. Σε μη συμβατικές επενδύσεις όπου έχουμε εναλλαγή των θετικών και των αρνητικών ΚΤΡ, 
ενδείκνυται η χρήση της ΚΠΑ. Ο ΕΒΑ δίνει πολλαπλά αποτελέσματα με κίνδυνο λάθους. Στις 
συμβατικές επενδύσεις όπου έχουμε μόνο μια εναλλαγή στα πρόσημα των ΚΤΡ, η χρήση και των 
δύο μεθόδων οδηγεί σε ίδια αποτελέσματα. Μια ΚΠΑ>0 με δεδομένο I, συνάγεται ότι και ο 
ΕΒΑ>i.
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ΚΠΑ vs ΕΒΑ
5. Η ΚΠΑ αποτελεί ένα απόλυτο νούμερο ενώ ο ΕΒΑ είναι ένα ποσοστό. Η ΚΠΑ υπολογίζεται 

βάσει της καλύτερης εναλλακτικής απόδοσης στην αγορά κεφαλαίου. Αντίθετα με τον ΕΒΑ δεν 
έχουμε εικόνα για την αποδοτικότητα της επένδυσης καθώς, ως ποσοστό, αγνοεί το μέγεθος της 
επένδυσης.

6. Στη περίπτωση των αμοιβαία αποκλειόμενων επενδύσεων, επειδή ο ΕΒΑ δεν είναι νούμερο 
αλλά ένα ποσοστό, δεν λαμβάνει υπόψη το μέγεθος του κεφαλαίου που απαιτείται για την 
πραγματοποίηση της επένδυσης. Εδώ ενδείκνυται η χρήση της ΚΠΑ καθώς Ο ΕΒΑ επειδή δεν 
εξετάζει απόλυτα μεγέθη αλλά ποσοστά μπορεί να οδηγήσει σε λανθασμένα συμπεράσματα.

7. Επιπρόσθετα, όταν έχουμε αμοιβαία αποκλειόμενες επενδύσεις με διαφορετική διάρκεια, ο 
ΚΠΑ και ο ΕΒΑ δύνανται να δώσουν αντικρουόμενα αποτελέσματα. Θυμίζουμε ότι ο ΕΒΑ 
σχετίζεται θετικά με το ύψος των ΚΤΡ και αρνητικά με την χρονική διάρκεια της επένδυσης. Πιο 
συγκεκριμένα, ο ΕΒΑ της επένδυσης με το μικρότερο κέρδος δεν αποκλείεται να είναι 
μεγαλύτερος από τον ΕΒΑ της επένδυσης με το μεγαλύτερο κέρδος. Αν πάλι τα επιτόκια στην 
αγορά κεφαλαίου είναι χαμηλά, η ΚΠΑ μεταξύ αμοιβαία αποκλειόμενων επενδύσεων μπορεί να 
ιεραρχήσει διαφορετικά τις εναλλακτικές επενδύσεις από τον ΕΒΑ.
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