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Αντικείµενο -Στόχος της

Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης

• Η κατανόηση των παραγόντων που είναι
σηµαντικοί στη λήψη ορθολογικών
αποφάσεων

• Η µεγιστοποίηση της τρέχουσας αξίας των
µετοχών µιας επιχείρησης, ήτοι του
πλούτου των µετόχων ή της αξίας της
επιχείρησης
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Αντικείµενο-Στόχος της

Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης

Επιτυγχάνεται µε:

• Αποφάσεις Επενδύσεων

• Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων

• Μερισµατική Πολιτική

• Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση (αριθµοδείκτες, 
Πηγές-Χρήσεις Κεφαλαίων)  
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Βασικές Χρηµατοοικονοµικές

Αποφάσεις
• Στόχος : η µεγιστοποίηση της αξίας της µετοχής ή της αξίας της

επιχείρησης

• Αποφάσεις Επενδύσεων

• Η εύρεση αξιολόγηση και επιλογή των διαφόρων επενδυτικών
προγραµµάτων και η αποτελεσµατική επένδυση των κεφαλαίων
ώστε να επιτυγχάνεται η µέγιστη δυνατή αποδοτικότητα

• Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων

• Η ανεύρεση των παραπάνω κεφαλαίων µε όσο το δυνατόν
ευνοϊκότερους όρους, ώστε η ρευστότητα της επιχείρησης να είναι
εξασφαλισµένη αλλά και ο κατάλληλος συνδυασµός των κεφαλαίων
της επιχείρησης ώστε να επιτυγχάνεται η ελαχιστοποίηση του
κόστους χρηµατοδότησης της και η άριστη κεφαλαιακή δοµή

• Μερισµατική πολιτική

• Τι ποσοστό των κερδών θα πρέπει να διανέµεται ως µέρισµα
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Βασικές Χρηµατοοικονοµικές

Αποφάσεις

• Μερισµατική πολιτική

Είναι η απόφαση της επιχείρησης να διανέµει κέρδη ως

µέρισµα ή να τα επενδύσει σε επενδυτικά προγράµµατα

Επιδρά στη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής και

συνδέεται µε την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση της

εταιρίας
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ισολογισµός

Ενεργητικό Παθητικό

∆ιαθέσιµα Βραχ. ∆άνεια

Γραµµ. Εισπρακτέα Προµηθευτές

Χρεώστες Εργ. Εισφορές

Αποθέµατα Φόροι πληρωτέοι
Μερίσµατα πληρ

Πάγια

Συµµετοχές Μ/Μ δάνεια

Οµολογιακά ∆άνεια
Κοινό µετοχ. Κεφ.

Αποθεµατικά

Κέρδη
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Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση ΙΙ, 
• 1) Κίνδυνος και απόδοση

• Υπολογισµός κινδύνου και απόδοσης και η σχέση
µεταξύ τους, Υπολογισµός κινδύνου και απόδοσης µε το
µοντέλο CAPM 

• 2) Αποτίµηση οµολογιών και µετοχών, Κόστος
χρηµατοδότησης. Χρήση των µερισµατικών
υποδειγµάτων στην αποτίµηση τίτλων

• 3) Κόστος κεφαλαίου:
• Κόστος κεφαλαίου και επενδυτικές αποφάσεις, Το

κόστος κεφαλαίου ως µέτρο αποδοτικότητας, Πηγές
άντλησης κεφαλαίου, Το κόστος του µακροχρόνιου
χρέους, Το κόστος των κοινών και προνοµιούχων
µετοχών, Το κόστος των αδιανέµητων κερδών, 
Υπολογισµός του µέσου και οριακού σταθµικού κόστους
κεφαλαίου, CAPM και κόστος κεφαλαίου
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• Η έννοια της Μόχλευσης . Χρηµατοοικονοµική και
Επιχειρηµατική Μόχλευση. Επίδραση της στην αξία της
µετοχής

• 4) Κεφαλαιακή διάρθρωση:
• Βασικές έννοιες: χρηµατοοικονοµική µόχλευση-

κεφαλαιακή διάρθρωση και αξία της επιχείρησης, Οι
προσεγγίσεις για τη κεφαλαιακή διάρθρωση των
καθαρών εσόδων και των καθαρών λειτουργικών
εσόδων, Η θεωρία Mogigliani-Miller, Σύγχρονες
ερµηνείες της κεφαλαιακή διάρθρωσης. Βέλτιστη
κεφαλαιακή δοµή. Αποτίµηση της αξίας της επιχείρησης

• 5) Μερισµατική πολιτική:
• Ο ρόλος των µερισµάτων στη διαδικασία αποτίµησης

µετοχών, Η επίδραση της µερισµατικής πολιτικής στον
υπολογισµό της τιµής των µετοχών: οι προσεγγίσεις του
καθαρού υπολειµµατικού µερίσµατος-της ελεύθερης
ταµιακής ροής-των κερδών, Η επαναγορά των µετοχών. 
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• 6) Κεφάλαιο κίνησης:
• Χρηµατοοικονοµικός σχεδιασµός: υπολογισµός

αναγκών-ανάλυση πηγών και χρήσεων κεφαλαίου, 
Χρηµατοδότηση κεφαλαίου κίνησης: διαχείριση
κυκλοφορούντος ενεργητικού-εισπρακτέων
λογαριασµών-αποθεµάτων-πληρωτέων λογαριασµών. 
Προϋπολογισµοί, εκτίµηση αναγκών χρηµατοδότησης

• 7) Leasing, Factoring, Venture Capital
• 7) Συγχωνεύσεις:
• Είδη συγχωνεύσεων, Φορολογικά οφέλη

συγχωνεύσεων, Μέθοδοι εξαγοράς, Η λογιστική βάση
των συγχωνεύσεων, Η χρηµατοδότηση των
συγχωνεύσεων, Οι διάφορες στρατηγικές κατά των
συγχωνεύσεων. 
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• Βασιλείου ∆. και Ν. Ηρειώτης (2008) 
«Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση» , Εκδόσεις

Rossili, Αθήνα

• Γεώργιος Θάνος και Ι. Θάνος (2013) Χρηµατοδοτική

των Επιχειρήσεων, Γεώργιος Θάνος , Αθήνα

• Ζοπουνίδης Κ., (2000), Βασικές Αρχές

Χρηµατοοικονοµικού Μάνατζµεντ, Χανιά

• Αποστολόπουλος Ι., (2004), Ειδικά Θέµατα

Χρηµατοδοτικής ∆ιοικήσεως, Τόµος Ι, 
Εκδόσεις Σµπίλιας, Αθήνα.
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Οικονοµικός ∆ιευθυντής

Chief Financial Officer (CFO)

Λαµβάνει αποφάσεις που αφορούν:
• Την άντληση κεφαλαίων από τους επενδυτές

• Τον τρόπο επένδυσης τους στην επιχείρηση

• Τις χρηµατικές ροές από τις δραστηριότητες της

εταιρίας

• Την επανεπένδυση των κεφαλαίων στην εταιρία

• Την επιστροφή των κεφαλαίων στους επενδυτές
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Χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και ροή

πόρων

• Σε κάθε οικονοµία υπάρχουν διάφορες οικονοµικές
µονάδες οι οποίες δραστηριοποιούνται σε
κάποιους τοµείς της συγκεκριµένης οικονοµίας. Οι
µονάδες αυτές µπορεί να είναι πλεονασµατικές ή
ελλειµµατικές (δηλαδή οι πληρωµές να είναι
µεγαλύτερες από τις εισπράξεις). 

• Το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα ασχολείται µε την
διοχέτευση χρηµάτων από τις πλεονασµατικές
µονάδες στις ελλειµµατικές και µε την αποδοχή
από τις πλεονασµατικές µιας γραπτής υπόσχεσης
των ελλειµµατικών ότι θα καταβάλουν ένα ποσό
χρηµάτων στον κοµιστή της υπόσχεσης σε µια
µελλοντική χρονική στιγµή. 
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• Η χρηµατοδότηση των ελλειµµατικών µονάδων ή
διαφορετικά εκφραζόµενο η επένδυση των
πλεονασµατικών µονάδων µπορεί να γίνει µε διάφορους
τρόπους:

• Με την άµεση χρηµατοδότηση: Στην περίπτωση αυτή η
πλεονασµατική µονάδα επενδύει απευθείας στα αξιόγραφα
που εκδίδει η ελλειµµατική µονάδα. Παραδείγµατα της
επένδυσης αυτής αποτελούν η αγορά µετοχών, οµολογιών, 
εντόκων γραµµατίων τα οποία εκδίδονται από την κάθε
οικονοµική µονάδα. Ως µειονέκτηµα αυτής της µορφής
χρηµατοδότησης µπορούµε να θεωρήσουµε το γεγονός ότι
είναι πιθανόν το αξιόγραφο το οποίο θέλει να πουλήσει η
ελλειµµατική µονάδα να µην συµπίπτει µε το αξιόγραφο το
οποίο θέλει να αγοράσει η πλεονασµατική µονάδα.

• Με την έµµεση χρηµατοδότηση: Στην περίπτωση αυτή η
πλεονασµατική µονάδα επενδύει στην ελλειµµατική
διαµέσου ενός χρηµατοοικονοµικού οργανισµού, ο οποίος
παίζει το ρόλο του χρηµατοοικονοµικού ενδιαµέσου. 
Παραδείγµατα τέτοιων χρηµατοοικονοµικών ενδιαµέσων
αποτελούν τα αµοιβαία κεφάλαια και οι εταιρίες
επενδύσεων χαρτοφυλακίου, οι τράπεζες και οι
ασφαλιστικές εταιρίες
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Χρηµατοοικονοµικές Αγορές

• Αγορά χρήµατος ή χρηµαταγορά (money 
market)

• Αγορά κεφαλαίου ή κεφαλαιαγορά (capital
market)

• Πρωτογενής αγορά

• ∆ευτερογενής αγορά
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Απόδοση Επένδυσης

• Μετρά το µέγεθος µε το οποίο αυξάνεται ή µειώνεται ο
πλούτος του επενδυτή. 

• Πραγµατοποιηθείσα απόδοση (realized return): η
πραγµατική απόδοση που επιτυγχάνουν οι επενδυτές από
την κάθε επένδυση η οποία πραγµατοποιήθηκε σε µία
συγκεκριµένη χρονική περίοδο.

• Αναµενόµενη απόδοση (expected return): η απόδοση
την οποία οι επενδυτές προσδοκούν ότι θα αποκοµίσουν
στο µέλλον από µία επένδυση. Όµως η τελική
πραγµατοποιηθείσα απόδοση µπορεί να διαφέρει από την
αρχική απόδοση που είχαν εκτιµήσει οι επενδυτές όταν
αποφάσισαν να αναλάβουν την επένδυση δεδοµένου της
αβεβαιότητας που υπάρχει στο οικονοµικό και κοινωνικό
περιβάλλον.

• Aπαιτούµενη απόδοση (required return): η ελάχιστη
απόδοση που µπορούν να δεχθούν οι επενδυτές
προκειµένου να αναλάβουν την επένδυση.
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Χρηµατοοικονοµικό Περιβάλλον

Χρηµατιστηριακές Αγορές

Πρωτογενείς Αγορές (πραγµατοποιούνται εκδόσεις νέων
αξιογράφων)

∆ευτερογενείς αγορές (διαπραγµατεύονται υπάρχοντα
αξιόγραφα)

• Αγορές παραγώγων

• Αγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου
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∆ιαδικασία Μεταφοράς Πόρων

• Άµεσες µεταφορές πόρων

Επιχειρήσεις --------------------------- Αποταµιευτές

αξιόγραφα-κεφάλαια

• Έµµεσες µεταφορές πόρων

Επιχειρήσεις-----Μεσολαβητής--------Αποταµιευτές
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Άµεση και Έµµεση Χρηµατοδότηση

Επιχειρήσεις Μεσολαβητής Αποταµιευτές
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Έµµεση Χρηµατοδότηση

Μεσολαβητές-έµµεση χρηµατοδότηση

• Εµπορικές Τράπεζες

• Ασφαλιστικές Εταιρίες

• Ταµεία Συντάξεων

• Αµοιβαία Κεφάλαια
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Άµεση χρηµατοδότηση

• Έκδοση µετοχών (κοινών και

προνοµιούχων)
• Έκδοση οµολογιών
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ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ

– ΑΝΑΤΟΚΙΣΜΟΣ

Χρονική Αξία του χρήµατος
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Η έννοια της απόδοσης

• ∆είχνει τι ποσοστό είναι το οικονοµικό
αποτέλεσµα της επένδυσης σε σχέση µε το
ποσό που επενδύθηκε. 

• Χρησιµοποιείται για τη σύγκριση µεταξύ των
επενδύσεων

• Συνολική απόδοση = συνολικός πλούτος στο
τέλος /αρχικού πλούτου

• 1200/1000 = 120%
• Καθαρή απόδοση = αφαιρούµε πρώτα το ποσό

που επενδύθηκε

• = (1200-1000) / 1000 = 20%
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• Συνολική απόδοση : 
• Παράδειγµα: Επενδύω 20.000€ και σε 4 

έτη έχω 30.000€
• Συνολική καθαρή απόδοση:
• =(30.000-20.000) / 20.000 = 50%
• Μέση ετήσια καθαρή απόδοση: 
• = 50% / 4 = 12,5%
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ΜΑ - Ανατοκισµός
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Πίνακας Συντελεστών Ανατοκισµού
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ΜΑ – Συχνός Ανατοκισµός

• όταν έχοµε περιόδους ανατοκισµού <1 = q
• Ο τύπος του ανατοκισµού γίνεται:

• MA = ΠA (1+ )q

r
nXq
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ΜΑ – Συχνός Ανατοκισµός
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Παρούσα Άξία
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Πίνακας Συντελεστών Προεξόφλησης
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ΡΑΝΤΕΣ
• Είναι σειρά (ακολουθία) χρηµατικών

καταβολών σε ίσα χρονικά διαστήµατα.
• Σταθερή και µεταβλητή ράντα

• Σταθερή:  ίσες χρηµατικές καταβολές

• Μεταβλητή: άνισες χρηµατικές καταβολές
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ΡΑΝΤΕΣ

• Χαρακτηριστικά Ράντας: 
Όρος ή δόση

Περίοδος ράντας = χρόνος µεταξύ δύο
καταβολών

• Ληξιπρόθεσµη: καταβολές στο τέλος της
περιόδου

• Προκαταβλητέα: καταβολές στην αρχή της
περιόδου

• Πρόσκαιρη = ορισµένος αριθµός όρων

• ∆ιηνεκής = άπειρος αριθµός όρων
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Μέλλουσα Αξία (ΜΑ) σταθερής

ράντας
Καταθέτοµε σε τράπεζα 2000€ δόση στο τέλος κάθε
χρόνου για 5 χρόνια µε επιτόκιο 10%.
Τι ποσό θα έχει συγκεντρωθεί στο τέλος του 5ου έτους; 
(C=2000, rate = 10%, n=5)

Απάντηση:
ΜΑ = C . (ΣΜΑΡ, ι, n)
ΜΑ = 2000.(συντ. M.A. ράντας) =

= 2000. (6,1061) = 12.212 €
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ΜΕΛΛΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΠΡΟΣΚΑΙΡΗΣ

ΣΤΑΘΕΡΗΣ ΡΑΝΤΑΣ
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ΠΑ πρόσκαιρης σταθερής ράντας

]
))1/(1(1

[
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i
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ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΠΡΟΣΚΑΙΡΗΣ

ΣΤΑΘΕΡΗΣ ΡΑΝΤΑΣ
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ΠΑ διηνεκούς ράντας

• ΠΑ = 

• Οµολογία αορίστου διαρκείας δίδει ετήσιο

τόκο 80 €., το δε προεξοφλητικό επιτόκιο είναι

10%. Ποια είναι η τρέχουσα αξία της

οµολογίας;

• Απάντηση:
• PV= Π.Α. = = 800€

i

C

10,0

80
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Μελλοντική και Παρούσα Αξία

• Επιτόκιο = Τόκος/Κεφάλαιο

• Μελλοντική αξία ποσού

• Παρούσα αξία ποσού

• Μελλοντική αξία ράντας

• Παρούσα αξία ράντας

viMA )1( +ΠΑ=

vi)1/( +ΜΑ=ΠΑ
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  Παρούσα Αξία Ληξιπρόθεσµης Ράντας 

ΠΑ = ΜA1 1)1(

1

i+
+ ΜA2 21

1

)i( +
+ΜA3 31

1

)i( +
+…….+ΜAn n)i( +1

1  

 

ΠΑ = ΜA
i

)i( n−+− 11 ,  αν οι όροι είναι ίσοι (σταθερή ράντα) 

ΠΑ  ∆ιηνεκούς Ράντας 

ΠΑ = 
i
A   όπου Α = σταθερή ετήσια χρηµατική καταβολή 
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Υπολογισµός όρου σταθερής

ράντας
Παράδειγµα:
∆ανείζεστε 20.000€ για 5 έτη µε επιτόκιο 10%. Πόσα
χρήµατα πρέπει να καταβάλετε κάθε χρόνο στην Τράπεζα
για να εξοφλήσετε το δάνειο µε τους τόκους του στο τέλος
των 5 ετών; 

Απάντηση:
Το ζητούµενο εδώ είναι το τοκοχρεολύσιο.

C = ΠΑ / συντελ. αναγωγής ράντας

= 20.000 / 3,7908  = 5.270 = η δόση του δανείου
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Πίνακας απόσβεσης δανείου

∆άνειο 2.000 € πρέπει να πληρωθεί σε 3 ετήσιες

τοκοχρεολυτικές δόσεις. Το επιτόκιο είναι 12%. Να

καταρτισθεί ο πίνακας αποπληρωµής του δανείου.

Λύση:
Ευρίσκοµε τη δόση του δανείου από τον τύπο της ΠΑ

ράντας : ΠΑ = C * ΣΠΑΡ

∆όση = όρος ράντας = C =  ΠΑ / ΣΠΑΡ= 
C = 2000/2,4018  = 832,7€
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Πίνακας απόσβεσης δανείου

0743,589,2832,73

743,4663,8168,8832,72

1407,3592,7240,0832,71

2000--0

Υπόλ. ∆ανείουΧρεολύσιοΤόκος∆όσηέτη
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Πίνακας απόσβεσης δανείου

Τόκος 1ου έτους : 2000 Χ 12% = 240
Τόκος 2ου έτους : 1407 Χ 12% = 168,8

Χρεολύσια : 832,7 - 240 =   592,7
832,7 - 168,8 = 663,8
832,7 - 89,2 = 743,5
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Υπολογισµός επιτοκίου σε

σταθερή ράντα

Παράδειγµα:
Μας δίδεται δάνειο 5 εκ. µε ετήσια τοκοχρεολυτική δόση 1,5 

εκ. για περίοδο 5 ετών. Με τι επιτόκιο µας χρεώνει η

τράπεζα;

Απάντηση

Από τον τύπο της ΠΑ ράντας:
ΠΑ = C. 

Λύνοµε ως προς τον συντ.αναγωγής ή Π.Α. ράντας

i

i n−+− )1(1
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Υπολογισµός επιτοκίου σε

σταθερή ράντα
∆ηλ. 
συντελ. αναγωγής ράντας = ΠΑ / όρος της ράντας

= δάνειο / δόση δανείου

= 5 / 1,5 = 3,333

3,333 = συντελ. αναγωγής για 5 έτη και άγνωστο επιτόκιο

Από τους πίνακες ευρίσκοµε το επιτόκιο
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Υπολογισµός επιτοκίου σε

σταθερή ράντα

Σε περίπτωση που το επιτόκιο δεν ευρίσκεται στους

πίνακες αλλά µεταξύ δύο επιτοκίων, κάνοµε γραµµική

παρεµβολή:

από τους πίνακες:    
(i=16%)  3,2743 <  3,333 < 3,3522 (i =15%)

= 0,2464   ⇒ i =  15,25% 

x
%1

333,33522,3
2743,33522,3

−
−
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• Αξιολόγηση Επενδυτικών σχεδίων

• Χρηµατιστηριακές και

• Παραγωγικές επενδύσεις
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• Κάθε επενδυτικό σχέδιο χαρακτηρίζεται από:
• Ορισµένη διάρκεια ζωής (εξαρτάται από την εξέλιξη της

τεχνολογίας)

• Την πραγµατοποίηση ορισµένων δαπανών για την
αγορά του επενδυτικού αγαθού (αγορά, δαπάνες
εγκατάστασης) και για τη λειτουργία του (µισθοί, α΄ ύλες, 
συντήρηση, καύσιµα)=> Αρχικό κόστος επένδυσης και
λειτουργικές δαπάνες

• Την προσδοκία πραγµατοποίησης ωφελειών κατά τη
διάρκεια της ζωής του αγαθού

• Xρηµατική ροή επένδυσης = όλη η σειρά καθαρών
εισροών (+) και καθαρών εκροών (-) που σχετίζονται
µε την επένδυση

• Το κόστος ευκαιρίας ή κόστος χρηµατοδότησης της
επένδυσης
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ΚΑΘΑΡΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΜΕΤΑ ΑΠΟ

ΦΟΡΟΥΣ (ΚΤΡµφ)

• Κέρδη πφ = Πωλήσεις - Λειτουργικές ∆απάνες –
Αποσβέσεις –Τόκοι

• Κέρδηµφ = Κέρδη πφ- Φόρος

• (Φόρος = Φορολογητέα Κέρδη Χ Φορολογικός

Συντελεστής)

• ΚΤΡ = Κέρδη µφ + Αποσβέσεις + Τόκοι
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Εναλλακτικά, χωρίς να ληφθούν υπόψη οι

τόκοι

• Εισπράξεις 3000
• -Λειτουργικές ∆απάνες - 2000
• = Κέρδη προ φόρου, τόκων και αποσβ.=1000
• -Αποσβέσεις -500
• = Φορολογητέα κέρδη 500
• - Φόρος ( φ= 50%) - 250 
• = Κέρδη µετά από φόρο 250
• + Αποσβέσεις + 500
• = Καθαρή Ταµειακή Ροή (ΚΤΡ)                 750

Εδώ προεξοφλούµε τις ΚΤΡ µε το επιτόκιο µετά από φόρο, 
δηλ i(1-φ) (στην περίπτωση που χρηµατοδοτείται όλη η
επένδυση µε δάνειο)
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∆ιαδικασία Υπολογισµού της

Καθαρής Παρούσας Αξίας
• H Καθαρή Παρούσα Αξία (Κ.Π.Α.) είναι η

διαφορά µεταξύ της Παρούσας Αξίας των
Καθαρών Ταµειακών Ροών και του Κεφαλαίου
που απαιτείται για την απόκτηση τους (Κόστος
Επένδυσης).

• Η Καθαρή Παρούσα Αξία ισούται µε το
άθροισµα προεξοφληµένων καθαρών Ταµειακών
Ροών µίας επένδυσης, µείον το κόστος
Επένδυσης.

0
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Αξιολόγηση Επενδύσεων µε βάση το

κριτήριο της Καθαρής Παρούσας Αξίας

1) Όταν η ΚΠΑ > 0 (ΠΑ > Κ0), η επένδυση γίνεται

αποδεκτή

2) Όταν η ΚΠΑ = 0 (ΠΑ = Κ0), η επένδυση είναι οριακή και

αξιολογείται κατά περίπτωση

3) Όταν η ΚΠΑ < 0 (ΠΑ < Κ0), η επένδυση απορρίπτεται
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Η Μέθοδος του ΕΒΑ

• Αλγεβρικά ο Εσωτερικός Βαθµός

Απόδοσης (Ε.Β.Α.) ορίζεται ως το

µοναδικό εκείνο επιτόκιο το οποίο

µηδενίζει την Καθαρή Παρούσα Αξία µιας

επένδυσης.
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ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 5

• Να υπολογισθεί ο ΕΒΑ µιας επένδυσης µε τα
εξής χαρακτηριστικά:

• Κ0=1000 Euro, ΚΤΡ1=400 Euro, ΚΤΡ2=960 
Euro, διάρκεια=2 έτη.

• Επιτόκιο ΚΠΑ

5%                                    215,7
10%                              157,024
15%                               73,724
20%                                     0

• Το επιτόκιο που µηδενίζει την ΚΠΑ είναι 20%. 
Συνεπώς ο ΕΒΑ είναι 20%.
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Γενική διαδικασία υπολογισµού του

ΕΒΑ επενδύσεων

• ΕΒΑ: ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης της επένδυσης,
• R1: το επιτόκιο στο οποίο η Κ.Π.Α. είναι θετική,
• R2: το επιτόκιο στο οποίο η Κ.Π.Α. είναι αρνητική,
• ΚΠΑR1: η ΚΠΑ µε επιτόκιο R1 και
• ΚΠΑR2: η ΚΠΑ µε επιτόκιο R2


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Οικονοµική σηµασία του ΕΒΑ

• Αλγεβρικά, ο ΕΒΑ ορίζεται ως εκείνο το

προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο µηδενίζει

την ΚΠΑ της επένδυσης. 

• Οικονοµικά, ο ΕΒΑ είναι ο ετήσιος βαθµός

απόδοσης που επιτυγχάνεται στο

κεφάλαιο που είναι επενδυµένο στην αρχή

κάθε έτους. 
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ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΕ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥΣ

ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ

• Σε περιόδους αυξήσεως των τιµών, µε 1 Euro
διαθέσιµο την παρούσα χρονική στιγµή αγοράζουµε
περισσότερα αγαθά, απ’ ότι µε 1 Euro στο µέλλον. 

• Όταν το επίπεδο των τιµών των αγαθών και
υπηρεσιών αυξάνεται, η αγοραστική δύναµη του
χρήµατος µειώνεται. Με άλλα λόγια, το ένα Euro
διαχρονικά αγοράζει λιγότερα αγαθά.

• Υπάρχουν δύο ορθές διαδικασίες αξιολόγησης
επενδύσεων σε καθεστώς πληθωρισµού:

• Αξιολόγηση, χρησιµοποιώντας ονοµαστικούς όρους.
• Αξιολόγηση, χρησιµοποιώντας πραγµατικούς όρους.
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Ονοµαστικό και πραγµατικό επιτόκιο και

πληθωρισµός

• Ας υποθέσουµε ότι χωρίς πληθωρισµό, η αγορά
χρήµατος απαιτεί πραγµατικό επιτόκιο ίσο µε π. Στην
περίπτωση αυτή, αν επενδύσουµε 1 Euro σήµερα, µετά
από ένα έτος, θα έχουµε:

1 + τόκος 1 + 1 x π = (1+π)
• Ας υποθέσουµε τώρα ότι η αγορά αναµένει ότι το

επίπεδο των τιµών στο τέλος του έτους θα έχει αυξηθεί
κατά ρ.

• Το νέο ονοµαστικό επιτόκιο θα το ορίσουµε ως i. 
• Πoιό πρέπει να είναι το µέγεθος του ονοµαστικού

επιτοκίου i, έτσι ώστε η επένδυση ενός Euro να
διατηρήσει την αγοραστική της δύναµη; 

(1+ i)=(1+π)(1+ρ)    ή i = π + ρ +πρ ( )p
p-i

+
=
1

̟
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Παράδειγµα 10

• Ένας επενδυτής επένδυσε πριν από ένα έτος 1000 Euro, 
µε i επιτόκιο 21%. Στο τέλος του έτους, ο πληθωρισµός
αυξήθηκε κατά 10%. Να υπολογισθεί η πραγµατική
απόδοση της επένδυσης.

• Απάντηση: 
• Ζητούµε το πραγµατικό επιτόκιο (π). 

• Συµπέρασµα: Η αγοραστική δύναµη της επένδυσης
αυξήθηκε κατά 10%, σε σχέση µε την αγοραστική
δύναµη που είχε πριν από ένα έτος. 

( ) ( ) 0,10
0,11

0,10,21
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