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Πε ρύλ ηψ η  

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ε νπνία εθπνλήζεθε γηα ηελ ιήςε ηνπ κεηαπηπρηαθνχ 

δηπιψκαηνο εηδίθεπζεο «Δθεξκνζκέλσλ Οηθνλνκηθώλ θαη Πεξηθεξεηαθήο 

Αλάπηπμεο» κε εηδίθεπζε ζηα «Οηθνλνκηθά ηεο αγνξάο αθηλήησλ», είρε σο ζηφρν 

ηελ εκβάζπλζε θαη ηελ εμνηθείσζε φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαηηνχληαη έηζη ψζηε λα 

θαηαλνεζνχλ πιήξσο νη δηαδηθαζίεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη αμηνιφγεζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη θπξίσο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα. 

Ζ παξνχζα εξγαζία, ρσξίζηεθε ηκεκαηηθά ζε 5 θεθάιαηα ηα νπνία αλαιχνληαη κε 

ζπλνπηηθφ ηξφπν ζηηο παξαθάησ αξάδεο: 

Σν Κεθάιαην 1, ζην νπνίν παξνπζηάδεηαη ν ζθνπφο, νη ζηφρνη αιιά θαη ε κεζνδνινγία 

πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηε ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο Μεηαπηπρηαθήο Γηπισκαηηθήο 

Δξγαζίαο.  

Σν Κεθάιαην 2, ζην νπνίν παξνπζηάδνληαη φινη νη ηχπνη ρξεκαηνδνηήζεσλ πνπ 

ππάξρνπλ ζηελ αγνξά πνπ αθνξνχλ θπξίσο επηρεηξήζεηο θαη επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαζψο θαη ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο πνπ ζέηνληαη απφ έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ή κε ίδξπκα γηα ηελ έγθξηζε κηαο ρξεκαηνδφηεζεο. Δπίζεο, ζην 

θεθάιαην απηφ, γίλεηαη αλαθνξά ζηηο κεηξήζεηο πνπ αθνινπζνχλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα γηα λα είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επξσζηία κηαο 

επηρείξεζεο πνπ αηηείηαη λα ρξεκαηνδνηεζεί. 

Σν Κεθάιαην 3, ζην νπνίν αλαιχνληαη φινη νη ηξφπνη θαη κέζνδνη αμηνιφγεζεο 

επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ θαη επελδπηηθψλ πιαλψλ θαζψο επίζεο γίλνληαη θαη 

θάπνηεο ζπγθξίζεηο ησλ κεζφδσλ κεηαμχ ηνπο γηα πεξηζζφηεξε εκβάζπλζε ζηελ 

θαηαλφεζή ηνπο. 

Σν Κεθάιαην 4, ζην νπνίν παξνπζηάδνληαη φινη νη ελδνγελείο θαη εμσγελείο 

παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζε αμηνινγήζεηο θαη ρξεκαηνδνηήζεηο επελδπηηθψλ πιαλψλ. 

Με άιια ιφγηα, ζε απηφ ην θεθάιαην γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηνπο παξάγνληεο πνπ 

κπνξνχλ λα αιιάμνπλ ή θαη λα θαζνξίζνπλ ηελ αγνξά βάζεη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ηεο θάζε πεξηνρήο. 

Σν Κεθάιαην 5, ζην νπνίν κειεηάηαη έλα επελδπηηθφ πιάλν θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα. 

΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηηκνιφγηα απφ δηάθνξα επελδπηηθά 

ζελάξηα αμηνπνίεζεο κηαο νηθνπεδηθήο έθηαζεο, γίλνληαη ππνινγηζκνί αμηνιφγεζεο 

θάζε επελδπηηθνχ ζελαξίνπ θαη βάζεη απηψλ ησλ ππνινγηζκψλ θαη εμάγεηαη ην 

ζπκπέξαζκα γηα ην πνην απφ φια ηα κειεηψκελα επελδπηηθά ζελάξηα πξέπεη ηειηθψο λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη λα αμηνπνηεζεί. 
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Abstract   

This Master Thesis was prepared for obtaining the MSc degree «Applied Economics 

and Regional Development» specializing in «Economics of the real estate market», 

aimed at deepening and familiarity of all the elements so necessary to fully understand 

the funding procedures and evaluating business investment occurring mainly in the 

construction sector.  

This Master Thesis was divided in portions in 5 chapters which are analyzed concisely 

the following rows:  

Chapter 1, in which presenting the purpose, objectives and methodology that used for 

the writing of this Master Thesis. 

Chapter 2,  that lists all types of financing available in the market and are mainly 

related businesses and investment activities as well as the evaluation criteria are set 

from a financial institution or not approving a financing. Also, in this chapter, refer to 

the following measurements financial institutions to be able to know the financial health 

of a company applying for exposure.  

Chapter 3, in which all the ways and methods of business investment evaluation and 

investment errors are analyzed as well as some comparisons between the methods for 

further deepening their understanding.  

Chapter 4, which presented all the internal and external factors that impact assessments 

and financing investment errors. In other words, in this chapter is extensive reference to 

the factors that can change or define the market under the financial conditions of each 

region.  

Chapter 5, in which an investment plan envisaged the construction sector. In this 

section, are detailed invoices from various investment scenarios exploitation of a plot of 

land, made assessment calculations each investment scenario and on the basis of these 

calculations it is concluded to which of all the planned investment scenarios must 

ultimately be used and exploited. 
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ν
 

1  Σκοπ όσ,  ς τόχ οι  κ αι  μ εθο δολ ο γύ α  τη σ  
πα ρο ύ ςα σ  Δ ιπλ ω μ α τικ όσ  Ε ργ α ςύ ασ  

Απφ ηα κεγαιχηεξα δεηήκαηα πνπ θαιείηαη λα απαληήζεη κηα εηαηξεία ή έλαο 

ζχκβνπινο κηαο κεγάιεο επηρείξεζεο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ είλαη ζην αλ θαη θαηά πφζνλ απηή κπνξεί λα «αληέμεη» ην βάξνο κηαο 

ελδερφκελεο επέλδπζεο φπσο επίζεο θαη θαηά πφζνλ απηή κπνξεί λα είλαη θεξδνθφξα 

απφ απηφ ην βήκα. 

Γηα λα κπνξεί κηα επηρείξεζε λα κπεη δπλακηθά ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ, απαηηείηαη 

ηφζν λα έρεη έκςπρν δπλακηθφ πνπ ζα κπνξεί λα ηελ δηεθπεξαηψζεη, φζν λα έρεη θαη 

ηνπο θαηάιιεινπο πφξνπο γηα λα κπνξεί λα ηελ απνπεξαηψζεη. Οη θαηάιιεινη πφξνη 

(θεθάιαην), κπνξνχλ λα βξεζνχλ είηε απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ή (πην 

ζπλεζέζηεξν), απφ ηελ αλαδήηεζε ηεο θαηάιιειεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηελ αγνξά. 

΢ηελ παξνχζα ινηπφλ δηπισκαηηθή εξγαζία, επηδηψθεηαη κέζσ πέληε δηαθνξεηηθψλ 

θεθαιαίσλ λα παξνπζηαζηνχλ ηφζν νη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο θαη αμηνιφγεζεο 

επελδχζεσλ (κε έκθαζε θπξίσο ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα), φζν θαη λα δνζεί έλα 

ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα γηα ηελ αμηνιφγεζε επέλδπζεο βαζηζκέλν ζε πξαγκαηηθέο 

ζεσξήζεηο θαη ζηνηρεία απφ ηελ αγνξά. 

Παξαθάησ, παξνπζηάδεηαη ν ζθνπφο, νη ζηφρνη αιιά θαη ε κεζνδνινγία ηεο παξνχζαο 

Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο. 

1.1 Σκοπόσ τησ παρούςασ Διπλωματικόσ Εργαςύασ 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο είλαη ε ζπκβνιή ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε εθαξκνγή ησλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ θπξίσο ζε ρξήζε ζε θαηαζθεπαζηηθά έξγα.  

1.2 Στόχοι τησ παρούςασ Διπλωματικόσ Εργαςύασ 

Οη επηδησθφκελνη ζηφρνη ηεο ζπγγξαθήο ηεο παξνχζαο Μεηαπηπρηαθήο Γηπισκαηηθήο 

Δξγαζίαο αλαιχνληαη ζπλνπηηθά ζηα παξαθάησ bullets.  

 Κξηηηθή αλάιπζε ησλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

επελδχζεσλ ζε επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη θπξίσο ζε 

θαηαζθεπαζηηθά έξγα 

 Γηεξεχλεζε ησλ επηδξάζεσλ θξίζηκσλ ελδνγελψλ θαη εμσγελψλ παξαγφλησλ 

ζηελ αμηνιφγεζε θαη ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ζε θαηαζθεπαζηηθά έξγα 
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1.3 Μεθοδολογύα τησ παρούςασ Διπλωματικόσ Εργαςύασ 

 Αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο ζεσξίαο θαη εθαξκνγή απηήο ζηελ αμηνιφγεζε 

θαη ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν 

 Αλάπηπμε λένπ θαη πξσηφηππνπ ππνδείγκαηνο αμηνιφγεζεο θαη 

ρξεκαηνδφηεζεο επηρεηξεκαηηθψλ πιάλσλ θπξίσο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα 

 Δκπεηξηθή εθαξκνγή ηνπ αλσηέξσ ππνδείγκαηνο ζε πξαγκαηηθέο επελδχζεηο ηνπ 

θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα ηεο ρψξαο καο 

 Δμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ 
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2  Χρη μα το δο τό ςε ισ  ε πιχ ε ιρ ημα τι κώ ν  
επ ε νδ ύ ςεω ν κα ι  ε π εν δυ τι κώ ν πλ ϊ νω ν  

Οη ρξεκαηνδνηήζεηο επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ ζηεξίδνληαη πάλσ ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα αιιά θαη ελ γέλεη ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο πνπ 

κειεηάηαη κηα επέλδπζε. ΢ην παξφλ θεθάιαην ζα θαηαλνεζεί ην πιαίζην ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ηεο Διιάδαο, ζα παξνπζηαζηνχλ φινη νη ηχπνη 

ρξεκαηνδνηήζεσλ πνπ κπνξνχλ λα δηέπνπλ ζε κηα ελ δπλάκεη επηρεηξεκαηηθή επέλδπζε 

θαη ζα αλαιπζεί ζε βάζνο πσο έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ή κηα εηαηξεία κπνξεί λα 

ειέγμεη ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή επξσζηία κηαο επηρείξεζεο γηα ηελ έγθξηζε ή κε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία, ε αμία ηεο επηρείξεζεο, θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο, 

δελ εμαξηάηαη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ απηή επηιέγεη. “Μία απφ ηηο 

πην ζεκαληηθέο ππνζέζεηο είλαη ε δηάθξηζε ησλ απνθάζεσλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη 

επέλδπζεο. Δάλ ηζρχεη κηα ηέηνηα ππφζεζε, νη απνθάζεηο κηα επηρείξεζεο ζρεηηθά κε 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε (νξγαλσηηθή δνκή, δνκή θεθαιαίνπ, ηδηνθηεζηαθή δνκή θ.α.) δελ 

επηδξνχλ ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη θαηά ζπλέπεηα ζηηο κειινληηθέο 

ρξεκαηνξνέο”. (Esty, 2003). 

Όια ηα παξαπάλσ, παξνπζηάδνληαη γηα λα θαηαλνήζνπκε εηο βάζνο ηη βήκαηα πξέπεη λα 

αθνινπζήζνπκε αλ ζέινπκε λα αηηεζνχκε κηα ρξεκαηνδφηεζε γηα έλα επελδπηηθφ 

ζρέδην, πσο νη ρξεκαηνδνηήζεηο επεξεάδνπλ κηα εηαηξεία, ηη απαηηείηαη γηα λα 

κπνξέζνπκε λα δηεθδηθήζνπκε κηα ρξεκαηνδφηεζε αιιά θαη πνηα είλαη ηα είδε 

ρξεκαηνδνηήζεσλ πνπ ππάξρνπλ αιιά ζα θαιχςνπλ θαη ηηο αλάγθεο ηεο επέλδπζήο 

καο. 

2.1 Χρηματοπιςτωτικϊ ιδρύματα 

“Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δηαθξίλνληαη ζε πηζησηηθά θαη κε πηζησηηθά. Σα 

πηζησηηθά δίλνπλ έκθαζε ζηελ απνδνρή θαηαζέζεσλ θαη ηελ παξνρή πηζηψζεσλ θαη 

πεξηιακβάλνπλ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ηηο Δκπνξηθέο ηξάπεδεο, ηεο ηξάπεδεο 

επελδχζεσλ, ηηο Κηεκαηηθέο ηξάπεδεο θαη ηηο ΢πλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο. Σα κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πεξηιακβάλνπλ ηδξχκαηα εθηφο ηξαπεδψλ, φπσο ηηο 

αλψλπκεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ηηο αλψλπκεο εηαηξείεο παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, ηηο αλψλπκεο εηαηξείεο επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηηο 

εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ.” (Ννχιαο, 2015) 

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δξαζηεξηνπνηνχληαη ηφζν γηα ινγαξηαζκφ ησλ 

πειαηψλ ηνπο φζν θαη γηα δηθφ ηνπο ινγαξηαζκφ σο επελδπηέο. Γηα απηφλ ηνλ ιφγν ηα 
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πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ δηαρσξίζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο ζε 

επελδπηηθφ θαη ζπλαιιαγψλ. 

2.2 Συμμετϋχοντεσ ςτο Χρηματοπιςτωτικό ςύςτημα και ο ρόλοσ των 
χρηματοπιςτωτικών ιδρυμϊτων 

O Αγγειφπνπινο (2013) αλαθέξεη πσο νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

 Ιδιώηες: ζπκκεηέρνπλ θπξίσο γηα θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο θαη γηα ηελ 

δεκηνπξγία θαηάιιεισλ επελδχζεσλ, γηα λα πξνθπιαρζνχλ απφ κειινληηθνχο 

θηλδχλνπο 

 Επιτειρήζεις: νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ, γηα λα εμαζθαιίζνπλ 

ξεπζηφηεηα κε δαλεηζκφ θεθαιαίσλ κε ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν θαη κε ην 

κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο ή κε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ κε 

έθδνζε ή πψιεζε λέσλ ή πθηζηάκελσλ κεηνρψλ 

 Θεζμικοί επενδσηές: πξφθεηηαη γηα εμεηδηθεπκέλνπο νξγαληζκνχο κε βαζηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηελ δηαρείξηζε κεγάινπ χςνπο θεθαιαίσλ, είηε γηα ηνπο ίδηνπο 

(ίδηα θεθάιαηα), είηε γηα ινγαξηαζκφ ηξίησλ (μέλα θεθάιαηα). Ζ δηαρείξηζε ησλ 

θεθαιαίσλ γίλεηαη απφ εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε κε επηζηεκνληθή γλψζε ησλ 

πξντφλησλ, ησλ αγνξψλ θαη ησλ θηλδχλσλ. ΢ηελ ρψξα καο νη ζεζκηθνί επελδπηέο 

έρνπλ νξηζηεί κε απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη είλαη νη αλψλπκεο 

εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, νη αλψλπκεο εηαηξείεο επελδχζεσο 

ραξηνθπιαθίνπ, νη αλψλπκεο εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο πνπ πιεξνχλ φξνπο ζε ζρέζε κε 

ην χςνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία θιπ 

 Πιζηωηικά ιδρύμαηα: έρνπλ δεδνκέλα ζηνηρεία παζεηηθνχ θαη έρνπλ ζηξαθεί 

ζηελ δηαρείξηζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο κε ηνπνζεηήζεηο ζε 

δηάθνξα πξντφληα 

 Κενηρικές ηράπεζες: ζπκκεηέρνπλ ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ θαηά 

ηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζηνρεχνπλ ζηνλ έιεγρν ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία κέζσ ηεο κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ 

Ζ αλάπηπμε κηαο νηθνλνκίαο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη 

εμαξηάηαη απφ απηά, θαζψο πεξηέρνπλ ππεξεζίεο φπσο: 

 Χρημαηοδοηική διαμεζολάβηζη: νη ηξάπεδεο ζπγθεληξψλνπλ ηα ρξήκαηα ησλ 

απνηακηεπηψλ θαη ηνπο πξνζθέξνπλ κηα ζεηξά απφ πξντφληα, φπσο θαηαζέζεηο 

φςεσο, πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο, θαη ηα δηνρεηεχνπλ ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

κνλάδεο 
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 Επιρροή ηης νομιζμαηικής πολιηικής: νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ 

ζηελ αχμεζε ή ηε κείσζε ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία, πξάγκα πνπ επεξεάδεη κε 

ηε ζεηξά ηνπ άιιεο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

 Παίζοσν ρόλο ζηο ζύζηημα πληρωμών: ζηηο ρψξεο πνπ νη πεξηζζφηεξεο 

ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ επηηαγψλ, ν ξφινο ησλ ηξαπεδψλ είλαη 

αθφκε ζεκαληηθφηεξνο, θαζψο ε εθθαζάξηζε φισλ ησλ επηηαγψλ 

πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηηο ηξάπεδεο.  

2.3 Οι Ελληνικϋσ ςυςτημικϋσ τρϊπεζεσ 

Δζληθή Σξάπεδα 

Ζ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Α.Δ., ηδξχζεθε ην 1841 θαη εηζήρζε ζην ρξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ ην 1880. Με πιένλ 175 ρξφληα αδηάιεηπηεο ιεηηνπξγίαο ζηνλ 

νηθνλνκηθφ βίν ηεο ρψξαο, ε Σξάπεδα έρεη εμειηρζεί ζε έλα ζχγρξνλν θαη 

νινθιεξσκέλν φκηιν εηαηξεηψλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. 

Μέρξη ηελ ίδξπζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ην 1928, ε Σξάπεδα είρε ην εθδνηηθφ 

πξνλφκην ζηελ Διιάδα θαη ήηαλ ππεχζπλε γηα ηελ έθδνζε ηνπ λνκίζκαηνο. Απφ ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 1999, ε κεηνρή ηεο ηξάπεδαο δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο. 

Με δπλακηθή παξνπζία ζηελ Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηελ Αλαηνιηθή κεζφγεην, ν 

Όκηινο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο δξαζηεξηνπνηείηαη δηεζλψο ζε 11 ρψξεο 

φπσο ηελ Κχπξν, Βνπιγαξία, Ρνπκαλία, ΠΓΓΜ, ΢εξβία, Αιβαλία, Μάιηα, Νφηην 

Αθξηθή, Αίγππην, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Απζηξαιία απαζρνιψληαο ζπλνιηθά 19.380 

εξγαδφκελνπο. 

Alpha Bank 

H Alpha Bank ππεξβαίλεη ηα 130 ρξφληα παξνπζίαο ζηελ νηθνλνκηθή δσή ηεο ρψξαο. Οη 

ξίδεο ηεο ηξάπεδαο βξίζθνληαη ζηνλ Δκπνξηθφ Οίθν Η. Φ. Κζηφπνπινπ, ν νπνίνο ιίγν 

κεηά ηελ ίδξπζή ηνπ ην 1879 αλέπηπμε θαη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

H Alpha Bank είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 1925. Δθηφο απφ ηελ 

Διιεληθή Κεθαιαηαγνξά, ε κεηνρή ηεο είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ κε ηελ κνξθή δηεζλψλ πηζηνπνηεηηθψλ (GDRs), ελψ ε δηαπξαγκάηεπζή ηεο 

γίλεηαη εθηφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ θχθινπ ζηελ αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο (ADRs). 

΢ήκεξα, ε Alpha Bank θαη νη ζπγαηξηθέο ηεο εηαηξείεο απνηεινχλ έλαλ ζχγρξνλν φκηιν 

εηαηξεηψλ, ν νπνίνο πξνζθέξεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο ζηελ Διιάδα θαη ζην 

εμσηεξηθφ, Οη ρψξεο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη δηεζλψο είλαη: Ρνπκαλία, ΢εξβία, 

Αιβαλία, Κχπξνο θαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

Σξάπεδα Πεηξαηώο 
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Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο ηδξχζεθε πν 1916. Με έδξα ηελ Αζήλα θαη παξνπζία ζε άιιεο 8 

ρψξεο ν Όκηινο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξέρεη έλα επξχ θάζκα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Σν 1918, ε κεηνρή ηεο εηζάγεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. 

Ζ παξνπζία ηνπ Οκίινπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζην εμσηεξηθφ εζηηάδεηαη ζηελ 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη Αλαηνιηθή Μεζφγεην, δηαζέηνληαο έλα δίθηπν 280 

θαηαζηεκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα, ν Όκηινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ Κχπξν, Ρνπκαλία, 

Βνπιγαξία, Αιβαλία, ΢εξβία, Οπθξαλία θαη δηαηεξεί επίζεο απφ έλα θαηάζηεκα ζην 

Λνλδίλν θαη ηελ Φξαλθθνχξηε απαζρνιψληαο ζπλνιηθά 19.300 εξγαδφκελνπο ζε 

επίπεδν νκίινπ. 

Eurobank 

Ο Όκηινο Eurobank είλαη έλαο δπλακηθφο ρξεκαηννηθνλνκηθφο νξγαληζκφο πνπ 

μεθίλεζε ηελ δηαδξνκή ηνπ ην 1990. Σν 1999 εηζήρζε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. Πιένλ έρεη παξνπζία ζε νθηψ ρψξεο θαη αλζξψπηλν δπλακηθφ 16.319 

εξγαδφκελνπο παξέρνληαο έλα νινθιεξσκέλν θάζκα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

θαη ππεξεζηψλ ζε ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο. 

Ο Όκηινο δηαηεξεί επίζεο ζηξαηεγηθή ζέζε ζε Βνπιγαξία, Ρνπκαλία, ΢εξβία, Κχπξν, 

Λνπμεκβνχξγν, Οπθξαλία θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην. Απαζρνιεί ζπλνιηθά 16.912 

εξγαδφκελνπο ζε επίπεδν νκίινπ. 

2.4 Κατηγορύεσ τραπεζικών δανεύων και επιχειρηματικών 
χρηματοδοτόςεων 

2.4.1 Κατηγορύεσ δανεύων και χρηματοδοτόςεων ανϊλογα του ςκοπού τησ 

χρηματοδότηςησ 

Οη Γθφξηζνο Υ. & Αιεμάθεο Π. (2013) αλαθέξνπλ φηη ηα δάλεηα θαη νη 

ρξεκαηνδνηήζεηο πνπ επηρνξεγνχλ νη ηξάπεδεο ζε λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ 

λα ρσξηζηνχλ ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο αλάινγα ηνπ ζθνπνχ γηα ηνλ νπνίνλ 

ρνξεγνχληαη (ζηελ παξνχζα εξγαζία καο ελδηαθέξνπλ κφλν νη επελδπηηθέο 

ρξεκαηνδνηήζεηο αιιά γηα εθπαηδεπηηθνχο ιφγνπο θάλνπκε κηα κηθξή αλαθνξά θαη ζηηο 

άιιεο ρξεκαηνδνηήζεηο πνπ κπνξνχλ λα ππάξμνπλ): 

Καηαλαισηηθά δάλεηα: 

Δίλαη δάλεηα πνπ απεπζχλνληαη ζε λνκηθά ή θπζηθά πξφζσπα γηα θάιπςε πξνζσπηθψλ 

θαη θαηαλαισηηθψλ αλαγθψλ. Πεξηιακβάλνπλ ηηο ππεξαλαιήςεηο, ηηο πηζησηηθέο 

θάξηεο, ηα δάλεηα γηα ζπνπδαζηέο θαη ηα δάλεηα ζπγθέληξσζεο νθεηιψλ γηα 

απνπιεξσκή ήδε ππαξρφλησλ δαλείσλ κε ρακειφηεξν επηηφθην. 
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΢ηεγαζηηθά δάλεηα:  

Υνξεγνχληαη ζε θπζηθά πξφζσπα γηα θάιπςε ζηεγαζηηθψλ αλαγθψλ, δειαδή γηα 

αγνξά, αλέγεξζε, απνπεξάησζε, επέθηαζε, επηζθεπή θαηνηθίαο ή γηα αγνξά νηθνπέδνπ 

γηα αλέγεξζε  θαηνηθίαο.  Γηα  ηε  ρνξήγεζε  ζηεγαζηηθψλ  δαλείσλ  είλαη  απαξαίηεηε  

θάπνηαο κνξθήο εμαζθάιηζε ιφγσ ηνπ πςεινχ πνζνχ ρξεκαηνδφηεζεο. 

Οηθνινγηθά δάλεηα: 

Σα νηθνινγηθά ή πξάζηλα δάλεηα είλαη κία ππνθαηεγνξία ησλ ζηεγαζηηθψλ πνπ 

ρνξεγνχληαη ηα ηειεπηαία ρξφληα γηα ηνπνζέηεζε πξάζηλεο ζηέγεο, αληηθαηάζηαζε 

παιαηνχ ιέβεηα ή /θαη ζεξκνδνρείνπ λεξνχ ρξήζεο (boiler), εγθαηάζηαζε θπζηθνχ 

αεξίνπ, εθαξκνγή ζεξκνκφλσζεο ζε ηνίρνπο θαη νξνθέο, αιιαγή θνπθσκάησλ θαη 

παινπηλάθσλ, εγθαηάζηαζε βηνινγηθνχ ζηαζκνχ επεμεξγαζίαο ιπκάησλ, δεκηνπξγία 

ζπιιεθηψλ βξφρηλνπ λεξνχ, ηνπνζέηεζε ζεξκηθψλ ειηαθψλ ζπζηεκάησλ θαη ειηαθψλ 

ζεξκνζηθψλσλ, ρξήζε ειεθηξηθψλ ζπζθεπψλ ελεξγεηαθήο απφδνζεο Α+, ηνπνζέηεζε 

ελαιιαθηηθψλ ζπζηεκάησλ ςχμεο (δξνζηζκφο δαπέδνπ, fancoils) θαη ζπζηεκάησλ 

ζθίαζεο, εγθαηάζηαζε ζπζηεκάησλ γεσζεξκίαο, εγθαηάζηαζε ζπζηεκάησλ αηνιηθήο 

ελέξγεηαο, εγθαηάζηαζε θσηνβνιηατθψλ ζπζηεκάησλ θιπ. 

Δπηρεηξεκαηηθά δάλεηα: 

Υνξεγνχληαη ζε επαγγεικαηίεο θαη επηρεηξήζεηο γηα: 

 ρξεκαηνδφηεζε παγίσλ, δειαδή γηα αγνξά ή αλαθαίληζε ηεο επαγγεικαηηθήο ηνπο 

ζηέγεο, γηα αγνξά εμνπιηζκνχ φπσο επαγγεικαηηθνχ νρήκαηνο, γηα αγνξά άπισλ 

παγίσλ θαη γηα ελίζρπζε ξεπζηφηεηαο. Οη δηαζθαιίζεηο πνπ δεηά ε ηξάπεδα γηα ηε 

ρνξήγεζε  ηνπ  δαλείνπ είλαη  αλάινγεο  ηνπ  χςνπο  ηνπ  δαλείνπ  (π.ρ. 

ελερπξίαζε κεηαρξνλνινγεκέλσλ επηηαγψλ, ζπλαιιαγκαηηθψλ, εκπνξεπκάησλ, 

εγγξαθή ππνζήθεο), ελψ ζεκαληηθή βαξχηεηα ζηε ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ έρεη ε 

εκπεηξία ηεο επηρείξεζεο θαη ε δπλαηφηεηα αληαπφθξηζεο ζηηο απαηηήζεηο ηεο 

ηξάπεδαο. ΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία αλήθεη θαη ην leasing 

 ρξεκαηνδφηεζε ξεπζηφηεηαο, δειαδή γηα θεθάιαην θίλεζεο. Υνξεγνχληαη 

αλαθπθινχκελεο  πηζηψζεηο  ζε  βηνηερλίεο,  βηνκεραλίεο,  εκπνξηθέο,  

μελνδνρεηαθέο θαη άιιεο επηρεηξήζεηο. Οη δηαζθαιίζεηο πνπ δεηά ε ηξάπεδα γηα ηε 

ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ είλαη αλάινγεο ηνπ χςνπο ηνπ δαλείνπ (π.ρ. ελερπξίαζε 

κεηαρξνλνινγεκέλσλ επηηαγψλ, ζπλαιιαγκαηηθψλ, ηηκνινγίσλ πψιεζεο). ΢ηελ 

θαηεγνξία απηή αλήθεη θαη ην factoring 

Παξέρνληαη  επίζεο  ζηηο  επηρεηξήζεηο  ππεξεζίεο,  φπσο  εγγπεηηθέο  επηζηνιέο  θαη 

ελέγγπεο πηζηψζεηο. 

Οη εγγπεηηθέο επηζηνιέο ρνξεγνχληαη γηα ζπκκεηνρή ζε δηαγσληζκνχο, γηα θαιή 

εθηέιεζε έξγνπ θαη γηα πιεξσκή ππνρξεψζεσλ. Με ηελ εγγπεηηθή επηζηνιή έλα 

πξφζσπν (εθδφηεο) ππφζρεηαη εγγξάθσο ζηνλ δαλεηζηή ελφο ηξίηνπ (ιήπηε ηεο 

εγγπεηηθήο επηζηνιήο), θαηφπηλ εληνιήο ηνπ ηξίηνπ, φηη ζα θαηαβάιεη νξηζκέλε 



6 
Κεθάιαην 2 

 

   

ρξεκαηηθή παξνρή είηε ζε πξψηε δήηεζε, δειαδή κε κφλε ππνβνιή ζρεηηθνχ αηηήκαηνο 

ηνπ ιήπηε ηεο εγγπεηηθήο επηζηνιήο (εγγπεηηθή επηζηνιή ζε πξψηε δήηεζε) είηε ππφ 

φξνπο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε δειαδή ηεο ηήξεζεο θάπνησλ δηαηππψζεσλ εθ κέξνπο ηνπ 

ιήπηε (εγγπεηηθή επηζηνιή ππφ φξνπο) θαη πάλησο ρσξίο ν εθδφηεο λα δηθαηνχηαη ή λα 

ππνρξενχηαη λα αλαρζεί ζηε ζρέζε ηνπ  ιήπηε  κε  ηνλ  ηξίην  ή  ζηε  ζρέζε  πνπ  

ζπλδέεη  ηνλ  ίδην  κε  ηνλ  ηξίην.  Δθδφηεο  ηεο εγγπεηηθήο επηζηνιήο είλαη θαηά θαλφλα 

θάπνην ηξαπεδηθφ ίδξπκα. Ζ ηξαπεδηθή εγγπεηηθή επηζηνιή ζε πξψηε δήηεζε είλαη απηή 

πνπ ζπλαληάηαη ζπρλφηεξα ζηελ πξάμε. 

΢ηε ζχκβαζε εγγπεηηθήο επηζηνιήο εκπιέθνληαη ζπλνιηθά ηξία πξφζσπα. Αθελφο, ν 

εθδφηεο (ηξάπεδα) θαη ν ιήπηεο ηεο εγγπεηηθήο επηζηνιήο κεηαμχ ησλ νπνίσλ 

θαηαξηίδεηαη ε  ζχκβαζε  ηεο  εγγπεηηθήο  επηζηνιήο.  Αθεηέξνπ  εκπιέθεηαη  θαη  ν  

ηξίηνο  νθεηιέηεο,  ν νπνίνο  ζπλδέεηαη  ζπκβαηηθά  κε  ηδηαίηεξεο  έλλνκεο  ζρέζεηο  

ηφζν  κε  ηνλ  ιήπηε  ηεο εγγπεηηθήο επηζηνιήο (ζρέζε αμίαο) φζν θαη κε ηνλ εθδφηε 

(ζρέζε θάιπςεο). 

Οη ελέγγπεο πηζηώζεηο αθνξνχλ ηε δηεπθφιπλζε ησλ εηζαγσγψλ. Πξφθεηηαη γηα ηε 

ζχκβαζε  ζην  πιαίζην  ηεο  νπνίαο  κηα  ηξάπεδα,  ζπλήζσο  ηνπ  ηφπνπ  πξννξηζκνχ  

ησλ εκπνξεπκάησλ  (εθδφηξηα  ή  πηζηψηξηα  ηξάπεδα),  ζπκθσλεί  κε  πειάηε  ηεο  

(νθεηιέηε- αγνξαζηή) έλαληη ακνηβήο λα αλνίμεη πίζησζε ππέξ νξηζκέλνπ ηξίηνπ 

πξνζψπνπ (δηθαηνχρνπ-πσιεηή),  κε  ηελ  έλλνηα  φηη  αλαιακβάλεη  ηελ  ππνρξέσζε  

λα  θαηαβάιεη νξηζκέλν ρξεκαηηθφ πνζφ πξνο ηξίην, φηαλ ν ηειεπηαίνο ηεο παξαδψζεη 

νξηζκέλα εθ ησλ πξνηέξσλ  θαζνξηζκέλα  θνξησηηθά  έγγξαθα.  Σν  πνζφ  πνπ  

θαηαβιήζεθε  εηζπξάηηεη ζπλαθφινπζα ε ηξάπεδα απφ ηνλ πειάηε ηεο-αγνξαζηή κε ηελ 

παξάδνζε ζ‟ απηφλ ησλ εηο ρείξαο ηεο θνξησηηθψλ εγγξάθσλ. Πξνο εμαζθάιηζε ηεο 

απαίηεζήο ηεο θαηά ηνπ νθεηιέηε- αγνξαζηή  ε  ηξάπεδα  απνθηά  απφ  ηνλ  ρξφλν  ηεο  

ηθαλνπνίεζεο  ηνπ  δηθαηνχρνπ  λφκηκν ελέρπξν πάλσ ζηα εκπνξεχκαηα ζηα νπνία 

αλαθέξνληαη ηα θνξησηηθά έγγξαθα. ΢ηε ζχκβαζε ηεο ελέγγπαο πίζησζεο 

ζπκκεηέρνπλ ηξία πξφζσπα: α) ε ηξάπεδα πνπ αλνίγεη ηελ πίζησζε, ε νπνία θαιείηαη 

εθδφηξηα ή πηζηψηξηα ηξάπεδα, β) απηφο πνπ δεηεί ην άλνηγκα ηεο πίζησζεο, νπνίνο 

θαιείηαη νθεηιέηεο-εληνιέαο θαη γ) ν ηξίηνο ππέξ ηνπ νπνίνπ αλνίγεηαη ε πίζησζε θαη ν 

νπνίνο θαιείηαη δηθαηνχρνο. Ζ ελέγγπνο πίζησζε απνηειεί κέζν πιεξσκήο, ελψ ε 

εγγπεηηθή επηζηνιή πιεξψλεηαη κφλν εθφζνλ ν δηθαηνχρνο ην δεηήζεη εγγξάθσο απφ 

ηελ εθδφηξηα ηξάπεδα, ζηελ  πεξίπησζε  πνπ  ν  ππφρξενο  δελ  εθπιεξψζεη  ηηο  

δεζκεχζεηο  πνπ  είρε  αλαιάβεη απέλαληί ηνπ.  

2.4.2 Κατηγορύεσ δανεύων και χρηματοδοτόςεων ανϊλογα με τον τρόπο 

πληρωμόσ τουσ 

Ο Γνχξνο (2007) αλαθέξεη πσο ηα δάλεηα δηαθξίλνληαη βάζεη ηνπ ηξφπνπ πιεξσκήο 

ηνπο ζε: 
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Σνθνρξεσιπηηθά δάλεηα: 

Ζ  απνπιεξσκή  ηνπ  ηνθνρξεσιπηηθνχ  δαλείνπ  γίλεηαη  ζηαδηαθά  κε  ζηαζεξέο  

ηζφπνζεο ηνθνρξεσιπηηθέο δφζεηο. Ζ θάζε δφζε αληηπξνζσπεχεη θεθάιαην (ρξενιχζην) 

θαη ηφθν. 

Υξενιπηηθά δάλεηα: 

Δίλαη ν ηχπνο ηνπ δαλείνπ ε απνπιεξσκή ηνπ νπνίνπ γίλεηαη κε βάζε ζηαζεξέο 

πιεξσκέο θεθαιαίνπ  θαη  κεηαβιεηέο  πιεξσκέο  ηφθνπ  κε  απνηέιεζκα  νη  δφζεηο  

λα  κελ  είλαη ηζφπνζεο.  

2.4.3 Κατηγορύεσ δανεύων και χρηματοδοτόςεων ανϊλογα με την χρονικό 

διϊρκεια 

Ο Γνχξνο (2007) αλαθέξεη πσο ηα δάλεηα δηαθξίλνληαη βάζεη ηεο ρξνληθήο δηάξθεηάο 

ηνπο ζε: 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα: 

Ζ  δηάξθεηά  ηνπο  είλαη  κηθξφηεξε  ησλ  δψδεθα  κελψλ.  Ζ  δηάξθεηα  απηή  ζεσξείηαη  

φηη θαιχπηεη  ηηο  αλάγθεο  ηνπ  δαλεηνιήπηε.  ΢ηελ  πξάμε  είλαη  ζχλεζεο  κηα  

βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε λα παξαηείλεηαη ή λα αλαλεψλεηαη θαηά ηε δηάξθεηά 

ηεο ή θαηά ηε ιήμε ηεο κε γλψκνλα ηηο αλάγθεο ηνπ πηζηνχρνπ θαη ηελ θξίζε ηεο 

ηξάπεδαο. 

Μεζνπξφζεζκα δάλεηα: 

Ζ δηάξθεηά ηνπο είλαη κεηαμχ δεθαηξηψλ θαη ηξηάληα έμη κελψλ. Με απηνχ ηνπ ηχπνπ ηηο 

ρξεκαηνδνηήζεηο θαιχπηνληαη αλάγθεο πνπ ε εμφθιεζή ηνπο δελ απαηηεί κεγάιν 

ρξνληθφ νξίδνληα, φπσο γηα παξάδεηγκα ε αγνξά ελφο απηνθηλήηνπ απφ έλαλ ηδηψηε. 

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα: 

Ζ δηάξθεηά ηνπο είλαη κεγαιχηεξε ησλ ηξηψλ εηψλ. ΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ 

θάπνηα θαηαλαισηηθά δάλεηα, φια ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα θαζψο θαη δάλεηα πξνο 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο πξνβαίλνπλ ζε επελδχζεηο, γηα λα βειηηψζνπλ ηνλ εμνπιηζκφ 

ηνπο. Οη ρξεκαηνδνηήζεηο  απηήο  ηεο  θαηεγνξίαο  ζπλεπάγνληαη  κεγαιχηεξνπο  

θηλδχλνπο  γηα  ηηο ηξάπεδεο,  θαζψο  πνιιά  δεδνκέλα  κπνξνχλ  λα  κεηαβιεζνχλ  

θαηά  ηε  δηάξθεηα  κηαο καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο.  

2.4.4 Κατηγορύεσ δανεύων και χρηματοδοτόςεων ανϊλογα με το επιτόκιο 

Οη Ενπνπλίδεο & Λεκνλάθεο, (2009) αλαθέξνπλ πσο ηα δάλεηα δηαθξίλνληαη βάζεη ηνπ 

επηηνθίνπ ηνπο ζε: 

Γάλεηα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ: 

Σα δάλεηα απηά έρνπλ ζηαζεξφ επηηφθην θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ δαλείνπ 
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Γάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ: 

Σα δάλεηα απηά έρνπλ θπκαηλφκελν επηηφθην ην νπνίν δηαθέξεη κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ 

θαη ζπρλά είλαη ζπλδεδεκέλν κε θάπνην δείθηε αλαθνξάο φπσο ην Euribor. Σν Euribor 

είλαη ην επηηφθην  αλαθνξάο  ηεο  αγνξάο  ρξήκαηνο  ηεο  Δπξσπατθήο  Έλσζεο  γηα  ην  

επξψ  θαη ζπγθεθξηκέλα  είλαη  ην  επηηφθην  πνπ  πξνζθέξεηαη  απφ  κηα  ηξάπεδα  γηα  

πξνζεζκηαθέο δηαηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο ζε επξψ. 

 

 

Γάλεηα κηθηνχ επηηνθίνπ: 

Σα δάλεηα απηά έρνπλ αξρηθά ζηαζεξφ επηηφθην γηα δηάζηεκα 3, 5, 10, 15, 20 εηψλ θαη 

ζηε ζπλέρεηα ην επηηφθην ηνπ δαλείνπ κεηαηξέπεηαη ζε θπκαηλφκελν γηα ηελ ππφινηπε 

δηάξθεηά ηνπ.  

2.4.5 Κατηγορύεσ δανεύων και χρηματοδοτόςεων ανϊλογα με τισ 

εξαςφαλύςεισ 

Ο Γνχξνο (2007) αλαθέξεη πσο ηα δάλεηα δηαθξίλνληαη βάζεη ησλ εμαζθαιίζεψλ ηνπο 

ζε: 

Αθάιππηα δάλεηα: 

Σα δάλεηα απηά θαιχπηνληαη κφλν κε ηελ ππνγξαθή ηνπ δαλεηνιήπηε. Αλ ν πειάηεο δελ 

εμνθιήζεη ηελ νθεηιή ηνπ, ε ηξάπεδα ζα ηθαλνπνηεζεί απφ ηελ πξνζσπηθή ηνπ 

πεξηνπζία. 

Καιπκκέλα δάλεηα κε ελνρηθέο εμαζθαιίζεηο: 

Δίλαη ηα δάλεηα πνπ εθηφο απφ ηελ ππνγξαθή ηνπ δαλεηνιήπηε, ε ηξάπεδα θαιχπηεηαη 

θαη κε εγγχεζε ηξίηνπ πξνζψπνπ. ΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία εληάζζνληαη θαη ηα δάλεηα 

πνπ εμαζθαιίδνληαη κε ελέρπξν επί αμηφγξαθσλ (επηηαγέο ή ζπλαιιαγκαηηθέο). 

Καιπκκέλα δάλεηα κε εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο: 

Δίλαη  ηα  δάλεηα  πνπ  εθηφο  απφ  ηελ  ππνγξαθή  ηνπ  δαλεηνιήπηε  θαη  ελδερνκέλσλ  

ηνπ εγγπεηή, θαιχπηνληαη κε εκπξάγκαηεο αζθάιεηεο (ελέρπξα, πξνζεκεηψζεηο, 

ππνζήθεο). 

2.4.6 Κατηγορύεσ δανεύων και χρηματοδοτόςεων ανϊλογα με την πηγό τησ 

χρηματοδότηςησ 

Ο Ληάπεο (2014) αλαθέξεη πσο ηα δάλεηα δηαθξίλνληαη βάζεη ηεο πεγήο 

ρξεκαηνδφηεζήο  ηνπο ζε: 

Δζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε: 



Υξεκαηνδνηήζεηο επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ 
9 

 

Ζ Δζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε αλαθέξεηαη ζην ίδην θεθάιαην ηεο Δπηρείξεζεο, ζηα 

απνζεκαηηθά θαη ζηηο απνζβέζεηο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη θπξηφηεξεο 

κνξθέο εζσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη: 

 Ζ γλήζηα απηνρξεκαηνδφηεζε, ε νπνία πξνέξρεηαη απφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

πξαγκαηνπνηεζέλησλ θεξδψλ (απνζεκαηηθά).  

 Ζ αχμεζε ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ Δπηρεηξήζεσλ κε κεηαγελέζηεξεο εηζθνξέο 

ησλ εθνπιηζηψλ (ζηηο Α.Δ. απνθαζίδεηαη απφ ηηο Γ.΢. ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη 

ε απφθηεζή ηνπο θαηά πξνηίκεζε απφ ηνπο παιαηνχο κεηφρνπο).  

 Ζ δαλεηαθή ελίζρπζε ησλ Δπηρεηξήζεσλ απφ ηνπο επηρεηξεκαηίεο. Απηφ γίλεηαη 

φηαλ δελ είλαη δπλαηή ε εχξεζε μέλσλ θεθαιαίσλ ή φηαλ απνθεχγεηαη ν μέλνο 

δαλεηζκφο.  

Δμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε: 

Ζ Δμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε είλαη ην θεθάιαην πνπ πεξηέρεηαη ζηελ Δπηρεηξεκαηηθή 

επηρείξεζε κε παξνρή θάζε κνξθήο πηζηψζεσλ θαη πξνζηηζέκελν ζην ίδην θεθάιαην 

ζπκβάιιεη ζηελ αλάπηπμε κεγαιχηεξεο δξαζηεξηφηεηαο θαη απνδνηηθφηεηαο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ φηαλ γίλεηαη ιεινγηζκέλα. Κη απηφ γίλεηαη φηαλ ε 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επηηφθην 

δαλεηζκνχ.  

Ζ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε κε θξηηήξην ην ρξφλν ρνξήγεζεο ηνπ δαλείνπ δηαθξίλεηαη 

ζηηο βξαρππξφζεζκεο, ηηο κεζνπξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

νη νπνίεο αλαιχζεθαλ εθηελψο ζηα παξαπάλσ ππνθεθάιαηα.  

2.5 Δικαιολογητικϊ και προώποθϋςεισ για αύτηςη χρηματοδότηςησ 
επιχειρόςεων 

Ζ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αλαθέξεη πσο ηα απαξαίηεηα δηθαηνινγεηηθά γηα έλα 

λνκηθφ πξφζσπν πξνθεηκέλνπ λα θάλεη αίηεζε γηα δαλεηνδφηεζε είλαη ηα εμήο: 

Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ ηεξνχλ βηβιία Β‟ θαηεγνξίαο:  

 εθθαζαξηζηηθφ  ζεκείσκα  εθνξίαο  2  ηειεπηαίσλ  εηψλ  γηα  φινπο  ηνπο  

εηαίξνπο- εγγπεηέο 

 έληππα Δ3 θαη Δ5 ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ νηθνλνκηθψλ ρξήζεσλ 

 έληππν Δ9 ησλ θνξέσλ-εγγπεηψλ 

 πεξηνδηθέο δειψζεηο ΦΠΑ ηξέρνληνο έηνπο 

 εθθαζαξηζηηθέο ΦΠΑ ησλ δχν ηειεπηαίσλ εηψλ 
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Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ ηεξνχλ βηβιία Γ‟ θαηεγνξίαο:  

 φια ηα παξαπάλσ θαη  

 Ηζνινγηζκνχο ηξηψλ νηθνλνκηθψλ ρξήζεσλ 

 πξφζθαην Ηζνδχγην 

 αληίζηνηρν Ηζνδχγην ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

 Ηζνδχγην κε 31/12/ΥΥ (ηειεπηαίνπ Ηζνινγηζκνχ) 

Δθηφο  απφ  ηα  παξαπάλσ  πνπ  απνηεινχλ  ηα  νηθνλνκηθά  ζηνηρεία,  ην  ηξαπεδηθφ 

ίδξπκα  απαηηεί  θαη  ηα  βαζηθά  λνκηκνπνηεηηθά  έγγξαθα  πνπ  ηα  θαηέρεη  ήδε,  αλ  ε 

επηρείξεζε ηεξεί ινγαξηαζκφ φςεσο ζην ζπγθεθξηκέλν ηξαπεδηθφ ίδξπκα. Σα 

λνκηκνπνηεηηθά απηά έγγξαθα είλαη αλάινγα κε ηε λνκηθή κνξθή ηεο εηαηξείαο θπξίσο: 

 επηθπξσκέλν θαηαζηαηηθφ ζχζηαζεο πνπ πεξηιακβάλεη ηπρφλ ηξνπνπνηήζεηο 

 βεβαίσζε θαηαρψξηζεο εηαηξείαο ζην ΓΔΜΖ ή ζην Πξσηνδηθείν 

 ΦΔΚ δεκνζίεπζεο ζχζηαζεο ηεο Δηαηξίαο θαη ηπρφλ ηξνπνπνηήζεσλ ηνπ 

θαηαζηαηηθνχ (γηα ηηο Α.Δ. θαη Δ.Π.Δ.) 

 ππνγεγξακκέλν πξαθηηθφ Γ.΢. γηα ηελ εθινγή ηνπ Γ.΢. θαη ην ΦΔΚ δεκνζίεπζεο 

(γηα ηηο Α.Δ.) 

 ππνγεγξακκέλν πξαθηηθφ Γ΢ γηα ηελ ζπγθξφηεζή ηνπ. Σν νπνίν εμνπζηνδνηεί ηα 

πξφζσπα πνπ δηελεξγνχλ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο ηεο εηαηξείαο θαη ην ΦΔΚ 

δεκνζίεπζεο (γηα ηηο Α.Δ.).  

2.6 Διαδικαςύα χορόγηςησ ενόσ επιχειρηματικού δανεύου ό μιασ 
επιχειρηματικόσ χρηματοδότηςησ 

Ο Πξνβφπνπινο (2004) αλαθέξεη πσο ε δηαδηθαζία ρνξήγεζεο ελφο επηρεηξεκαηηθνχ 

δαλείνπ ή κηαο επηρεηξεκαηηθήο επέλδπζεο κπνξεί λα παξνπζηαζηεί αλαιπηηθά ζην 

παξαθάησ ζρήκα. 
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΢ρήκα 2.1 Γηαδηθαζία ρνξήγεζεο επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ 

2.7 Κριτόρια αξιολόγηςησ χρηματοδότηςησ επιχειρόςεων και 
επενδυτικών πλϊνων 

Ζ Μπαισκέλνπ (2003) αλαθέξεη πσο βαζηθφο ζηφρνο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο είλαη ε εμππεξέηεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ ηδξχκαηνο θαη παξάιιεια ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα: 

 πξνζδηνξηζκφο ηεο αλάγθεο πνπ ζα θαιχςεη ε αηηνχκελε πηζηνδφηεζε 

 εμέηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά 

 εμέηαζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο (πνηνηηθά θαη πνζνηηθά) 

θαη εθηίκεζε ηεο δπλαηφηεηάο ηεο γηα ηελ νκαιή εμππεξέηεζε ηεο πηζηνδφηεζεο 

Οη Αλαγλσζηάθεο Γ. & Κνθθνκέιεο Κ. (2000) αλαθέξνπλ φηη ηα θξηηήξηα 

ρξεκαηνδφηεζεο επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ σο εμήο: 

Πξνζδηνξηζκφο ηεο Πηζησηηθήο Αλάγθεο  

Δίλαη ζεκαληηθφ λα γίλεη δηεξεχλεζε θαη πξνζδηνξηζκφο ηεο αλάγθεο πνπ ζα θαιχςεη ε 

πηζηνδφηεζε,  ψζηε  νη  πηζηνδνηήζεηο  λα  θαιχπηνπλ  αλάγθεο  πνπ  έρνπλ  ζρέζε  κε  

ηελ δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Πξέπεη λα απνθεχγνληαη νη πηζηνδνηήζεηο πνπ 

ρνξεγνχληαη γηα θάιπςε δεκηνγφλσλ απνηειεζκάησλ ή γηα θεξδνζθνπηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. 

Αλάιπζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο 

Βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο πνξείαο κηαο επηρείξεζεο είλαη ε 

γλψζε ησλ  ζπλζεθψλ  ηεο  αγνξάο  ζηελ  νπνία  δξαζηεξηνπνηείηαη.  Οη  ζπλζήθεο  ηεο  

αγνξάο κεηαβάιινληαη ζπλερψο κε άκεζεο επηπηψζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 
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Δπηβάιιεηαη λα  εθηηκψληαη  ην  εμσηεξηθφ  πεξηβάιινλ  ηεο  επηρείξεζεο,  νη  

πξννπηηθέο  θαζψο  θαη  νη αληαγσληζηέο. Σα θχξηα ζηνηρεία πνπ εμεηάδνληαη είλαη: 

 αξηζκφο  θαη  κεγέζε  επηρεηξήζεσλ,  κεξίδηα  ζηελ  αγνξά,  πεξηζψξηα  θέξδνπο, 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

 ζχγθξηζε ραξαθηεξηζηηθψλ επηρείξεζεο κε ηα αληίζηνηρα ηνπ θιάδνπ 

 θαηάζηαζε ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 

 πιενλεθηήκαηα ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ 

Πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

Πξνυπφζεζε γηα ηελ έγθξηζε ηεο ρνξήγεζεο πηζηνδνηήζεσλ είλαη ε γλψζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, απφ ηελ νπνία πξνθχπηεη ε δπλαηφηεηά ηεο 

λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ νκαιή απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ απφ έζνδα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηε ιεηηνπξγία  ηεο  θαη  φρη  απφ  απνζπαζκαηηθέο  εληζρχζεηο  ησλ  θεθαιαίσλ  ηεο  

ή  απφ  ηελ αθίλεηε πεξηνπζία ηεο. 

Γηα  ηε  δηαπίζησζε  ηεο  πηζηνιεπηηθήο  ηθαλφηεηαο  ηεο  επηρείξεζεο  εμεηάδνληαη 

δηάθνξα πνηνηηθά θαη πνζνηηθά θξηηήξηα. 

Πνζνηηθά θξηηήξηα 

Σα πνζνηηθά θξηηήξηα ζπλνςίδνληαη παξαθάησ σο εμήο: 

 ηζηνξηθφ επηρείξεζεο  

 δηνίθεζε επηρείξεζεο  

 επηρεηξεκαηηθή δξάζε δηνηθνχλησλ  

 θήκε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά  

 ν ηφπνο εγθαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο  

 ιεηηνπξγία ηνπ ζπλαιιαθηηθνχ θπθιψκαηνο ηεο επηρείξεζεο   

 ην ηερλνινγηθφ επίπεδν ησλ παξαγσγηθψλ εγθαηαζηάζεσλ  

 ην δίθηπν δηαλνκήο ησλ πξντφλησλ 

Πνηνηηθά θξηηήξηα 

Σα πνηνηηθά θξηηήξηα ζπλνςίδνληαη παξαθάησ σο εμήο: 

 πσιήζεηο (θαηά πνζφηεηα θαη αμία) 

 απνζβέζεηο 
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 ηειηθφ απνηέιεζκα (θέξδνο/ δεκία) 

 ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο 

 βαζηθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ (φπσο πάγηα ζηνηρεία, απνζέκαηα, 

ίδηα θεθάιαηα, μέλα θεθάιαηα) 

Αλάιπζε ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 

Ζ  αλάιπζε  ινγηζηηθψλ  θαηαζηάζεσλ  (ηζνινγηζκφο,  θαηάζηαζε  απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο,  πίλαθαο  δηάζεζεο  απνηειεζκάησλ,  θαηάζηαζε  ηακεηαθψλ  ξνψλ)  απνηειεί  

ηελ βαζηθή πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ηελ νηθνλνκηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εηαηξεηψλ. Δπίζεο, κέηξα θεξδνθνξίαο θαη ιεηηνπξγηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηεινχλ νη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο, δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, ξεπζηφηεηαο. 

Σέινο, βάζεη φισλ ησλ παξαπάλσ, ε βηβιηνγξαθία  επίζεο αλαθέξεη  ηνπο  παξαθάησ  

πέληε παξακέηξνπο  πνπ  πξέπεη  λα εμεηάδνληαη θαη είλαη γλσζηέο σο: 

1. Character  (ραξαθηήξαο):  αλαθέξεηαη  ζηελ  αμηνιφγεζε  ηεο  πξνζσπηθφηεηαο  

ηνπ επηρεηξεκαηία.  

2. Capabilities  (δπλαηόηεηεο):  αλαθέξεηαη  ζηελ  αμηνιφγεζε  (πνηνηηθή  θαη  

πνζνηηθή) ησλ ζηνηρείσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

3. Capital (θεθάιαην): αλαθέξεηαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο δπλαηφηεηαο ηνπ επηρεηξεκαηία λα ζπλεηζθέξεη ζηελ 

θάιπςε ηπρφλ δεκηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ.  

4. Collateral (ππνζήθεο): αλαθέξεηαη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ 

πξνζθεξφκελσλ θαιχςεσλ ζηελ ηξάπεδα εμαζθαιίζεσλ.  

5. Conditions  (εμσηεξηθέο  ζπλζήθεο):  αλαθέξεηαη  ζηελ  αμηνιφγεζε  ηνπ  

θιαδηθνχ θηλδχλνπ  (θάζε  αλάπηπμεο  ηνπ  θιάδνπ,  αληαγσληζκφο  θ.ιπ.)  θαη  

ηεο  ζέζεο  ηεο επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν (κεξίδην θαη κέγεζνο αγνξάο, πξντφληα, 

παξαγσγή θ.ιπ.). 
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΢ρήκα 2.2 Παξάκεηξνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθψλ ηθαλνηήησλ γλσζηέο θαη σο 5Cs 

Έρνληαο ινηπφλ νινθιεξψζεη κε ηελ παξνπζίαζε φισλ ησλ ηχπσλ ρξεκαηνδφηεζεο, 

ησλ θξηηεξίσλ πνπ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζέηνπλ γηα ηελ έγθξηζε ή φρη κηαο 

ρξεκαηνδφηεζεο αιιά θαη ησλ απαξαίηεησλ δηθαηνινγεηηθψλ πνπ απαηνχληαη γηα ηελ 

αίηεζε κηαο ρξεκαηνδφηεζεο, είκαζηε ζε ζέζε λα γλσξίδνπκε ζε βάζνο ηη απαηηείηαη 

αιιά θαη ηη ρξεηάδεηαη λα θάλνπκε απφ ηελ πιεπξά καο αλ ζέινπκε λα αηηεζνχκε κηα 

ρξεκαηνδφηεζε γηα κηα κειινληηθή επέλδπζε πνπ ζα ζειήζνπκε λα πινπνηήζνπκε.  



 

Κ Δ Φ Α Λ Α Η Ο  3
ν
 

3  Αξ ιολ ο γό ς εισ  επ ιχ ει ρημ α τικώ ν 
επ ε νδ ύ ςεω ν κα ι  ε π εν δυ τι κώ ν πλ ϊ νω ν   

3.1 Βαςικϋσ ϋννοιεσ 

Ο Γθιεδάθνο (2008) αλαθέξεη πσο ε αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ, φπσο θαη θάζε 

επηζηεκνληθφο θιάδνο, έρεη ηε δηθή ηεο νξνινγία κε ηελ νπνία πξέπεη λα είκαζηε 

εμνηθεησκέλνη. 

Με ηνλ φξν επέλδπζε ραξαθηεξίδεηαη ε ζηέξεζε πφξσλ απφ ηελ θαηαλάισζε θαη ε 

αμηνπνίεζή ηνπο γηα ηε δεκηνπξγία παξαγσγηθψλ αγαζψλ, ηα νπνία ζα παξάγνπλ ζην 

κέιινλ αγαζά πεξηζζφηεξα απφ απηά πνπ επελδχζακε. 

΢ηελ αμηνιφγεζε επελδχζεσλ παξαθνινπζνχκε απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν ηηο 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο (Cash Flows), δειαδή ηηο εηζξνέο (εηζπξάμεηο) θαη ηηο 

εθξνέο (εθηακηεχζεηο) πνπ νθείινληαη ή απνδίδνληαη ζηελ επέλδπζε θαη ηελ θξίλνπκε 

ζεηηθά αλ νη εηζξνέο είλαη ηθαλνπνηεηηθά ζεκαληηθφηεξεο απφ ηηο εθξνέο. Με απηφλ ηνλ 

ηξφπν, εθξνέο ζρεηηθέο κε ηελ επέλδπζε πνπ έρνπλ ήδε γίλεη πξηλ απφ ηελ αμηνιφγεζε, 

δε ιακβάλνληαη ππφςε. Καηά ηε ζηηγκή ηεο αμηνιφγεζεο ελφο ζρεδίνπ επέλδπζεο, 

εμεηάδνληαη κφλν νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, δηφηη πνζά πνπ έρνπλ ήδε 

εθηακηεπζεί, απνηεινχλ θφζηνο αλαπφθεπθην, δειαδή θφζηνο πνπ δελ είλαη δπλαηφ λα 

επεξεαζηεί απφ ηελ απνδνρή ή φρη ηεο επέλδπζεο. Με άιια ιφγηα, ζηελ αμηνιφγεζε 

ησλ επελδχζεσλ εμεηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηακεηαθώλ ή ρξεκαηηθώλ ξνώλ, δειαδή 

ησλ ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ. Οη ρξεκαηηθέο εθξνέο ζπλήζσο εκθαλίδνληαη κε 

αξλεηηθφ πξφζεκν. Σν αιγεβξηθφ άζξνηζκα ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ απνηειεί ηηο 

θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επέλδπζεο (Cash-Flow), νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηελ αμηνιφγεζε. 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ εμεηάδεη θαη δηεπθνιχλεη ηε ιήςε απνθάζεσλ ζηνλ 

ηνκέα ησλ επελδχζεσλ αλαιχνληαο ηελ θάζε πεξίπησζε μερσξηζηά κε φια ηα εηδηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Έηζη, κπνξεί ε ίδηα επέλδπζε, ζηελ ίδηα αγνξά, λα είλαη 

ζπκθέξνπζα γηα έλαλ επελδπηή, αιιά αζχκθνξε γηα θάπνηνλ άιιν. 

3.2 Ταμειακϋσ ροϋσ (capital budgeting decision methods) 

Ηζηνξηθά έρνπλ αλαπηπρζεί πέληε κέζνδνη γηα ηελ επεμεξγαζία δεδνκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. Αμίδεη λα παξαηεξεζεί φηη νη κέζνδνη απηνί νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα. Γελ πξφθεηηαη δειαδή γηα ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο ηνπ ηδίνπ ηειηθά 

δείθηε. Όια ηα παξαπάλσ ζα θαηαλνεζνχλ εθηελψο ζηηο εθαξκνγέο πνπ παξαηίζεληαη 

παξαθάησ. 
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“Οη πέληε κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα επεμεξγαζία δεδνκέλσλ ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ είλαη νη εμήο:” (Ληάπεο, 2014) 

 Ο ρξφλνο απφδνζεο επελδπκέλσλ ρξεκάησλ (Payback Period- PP) 

 Ο ινγηζηηθφο ξπζκφο απφδνζεο ρξεκάησλ (Accounting Rate of Return- ARR) 

 Ζ θαζαξή παξνχζα αμία (Net Present Value- NPV) 

 Ο εζσηεξηθφο ξπζκφο απφδνζεο ρξεκάησλ (Internal Rate of Return- IRR) 

 Ο δείθηεο θεξδνθνξίαο (Profitability Index- PI) 

Δπίζεο, ζα αλαιπζεί θαη ε κέζνδνο DSCR πνπ εθαξκφδεηαη θαηά θφξσλ ζην Project 

Finance θαη καο δίλεη αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ απνδνηηθφηεηα κηαο επέλδπζεο 

αιιά θαη γηα ην αλ απηή ζα είλαη θεξδνθφξα κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ή φρη. 

Οη παξαπάλσ δείθηεο ζα αλαιπζνχλ θαη ζα ζρνιηαζηνχλ κε βάζε δχν απιέο ππνζεηηθέο 

επελδχζεηο Α θαη Β, πνπ νη ηακεηαθέο ηνπο ξνέο θαίλνληαη παξαθάησ. Γηα ιφγνπο 

απιφηεηαο θαη πξνθεηκέλνπ λα ππάξμεη επηθέληξσζε ζην πεξηερφκελν θαη ηε ζεκαζία 

ησλ δεηθηψλ, νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ δχν επελδχζεψλ καο είλαη ζθφπηκα εμαηξεηηθά 

απιέο. 

Πίνακας 3.1 Σαμειακϋσ ροϋσ υποθετικού επενδυτικού παραδεύγματοσ  

Υξόλνο t (years) Δπέλδπζε Α (€) Δπέλδπζε Β (€) 

0 -100.000,00 € -120.000,00 € 

1 50.000,00 € 15.000,00 € 

2 35.000,00 € 40.000,00 € 

3 30.000,00 € 45.000,00 € 

4 20.000,00 € 60.000,00 € 

5 25.000,00 € 30.000,00 € 

6 15.000,00 € 20.000,00 € 

7 12.000,00 € 18.000,00 € 

8 10.000,00 € 15.000,00 € 

9 10.000,00 € 15.000,00 € 
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10 10.000,00 € 15.000,00 € 

Αμίδεη λα ηνληζηνχλ ηα εμήο: 

 Οη εθξνέο πεξηέρνληαη κε αξλεηηθφ πξφζεκν. Πξνο ην παξφλ νη ηακεηαθέο ξνέο 

ζεσξνχληαη θαηά θάπνην ηξφπν δεδνκέλεο. Ζ αθξηβήο δηακφξθσζή ηνπο 

απνηειεί αληηθείκελν ηεο επφκελεο ελφηεηαο φπνπ θαη πξνεμνθινχληαη κε 

θάπνην επηηφθην i. Με άιια ιφγηα ζεσξείηαη φηη έρνπλ ήδε πξνθχςεη νη 

ηακεηαθέο ξνέο, νη νπνίεο πξέπεη λα αμηνινγεζνχλ κε ηα πέληε παξαπάλσ 

θξηηήξηα 

 

 Ζ επέλδπζε Α ραξαθηεξίδεηαη απφ κηθξφηεξν θφζηνο (εθξνή) ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t0 θαη πησηηθέο ηάζεηο απνδφζεσλ, ελψ ε επέλδπζε Β ραξαθηεξίδεηαη απφ 

απμεηηθέο απνδφζεηο κέρξη ελφο ζεκείνπ θαη κεηά επίζεο, απφ πησηηθέο 

απνδφζεηο. Αθφκε ηα πνζά ζεσξνχληαη φηη εθξένπλ / εηζξένπλ ζην ηέινο ηνπ 

αληίζηνηρνπ ρξφλνπ 

 Ζ αμηνιφγεζε γίλεηαη κέζα ζε έλα θαζαξά ρξεκαηννηθνλνκηθφ πιαίζην. Ζ 

επέλδπζε Α θαηά ηα άιια κπνξεί λα παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο, π.ρ. λα 

παξνπζηάδεη ζηξαηεγηθά πιενλεθηήκαηα, θηι. Δληνχηνηο ζην παξφλ πιαίζην 

φπσο έρεη ηνληζηεί ε επέλδπζε αμηνινγείηαη κε θαζαξά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

θξηηήξηα. Έλαο άιινο ηξφπνο γηα λα δηαηππψζεη θαλείο ην ίδην πξάγκα είλαη λα 

ζεσξήζεη φηη νη δπν επελδχζεηο έρνπλ αθξηβψο ην ίδην αληηθείκελν, είλαη δειαδή 

ηαπηφζεκεο σο πξνο ηα πάληα (ζηξαηεγηθφο ραξαθηήξαο, θηι) εθηφο απφ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηνπο δεδνκέλα 

Σνλίδεηαη μαλά φηη ην παξαπάλσ παξάδεηγκα είλαη εμαηξεηηθά απινπνηεκέλν θαη κφλνλ 

γηα εθπαηδεπηηθφ ζθνπφ. Δθξνέο εκθαλίδνληαη κφλν ηε ρξνληθή ζηηγκή t0. Δληνχηνηο 

πνιχ ζπρλά εθξνέο εκθαλίδνληαη ζε δηάθνξεο ρξνληθέο ζηηγκέο (γηα 2, 3 ρξφληα θιπ), 

ελψ θαη νη εηζξνέο δελ είλαη απαξαίηεηα ζπλερείο, φπσο απηέο ηνπ απινπνηεκέλνπ 

παξαδείγκαηνο. Γηαθνξνπνηήζεηο ηέηνηνπ είδνπο δελ έρνπλ φκσο θάπνηα επίπησζε ζηε 

γεληθφηεηα ησλ κεζφδσλ πνπ αθνινπζνχλ. 

3.3 Χρόνοσ απόδοςησ (επιςτροφόσ) επενδυμϋνων χρημϊτων 
(Payback Period - PP) 

O Ληάπεο (2014) αλαθέξεη πσο ν ρξφλνο επηζηξνθήο επελδπκέλσλ ρξεκάησλ 

αληηπξνζσπεχεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζα ρξεηαζηεί κέρξη ε επέλδπζε λα έρεη 

«απνζβέζεη» πιήξσο ην αξρηθφ θφζηνο ηεο. Σν θξηηήξην ηνπ Υξφλνπ Δπαλάθηεζεο ηνπ 

Κεθαιαίνπ  ινηπφλ ππνινγίδεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη κέρξη ην χςνο ησλ 

ζπζζσξεπκέλσλ θαζαξψλ ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ λα γίλεη ίζν κε ην χςνο ηεο αξρηθήο 

επέλδπζεο. Αλ ην δηάζηεκα απηφ είλαη κηθξφηεξν ή ίζν κε κηα πξνθαζνξηζκέλε “ηηκή-

φξην” ηνπ επελδπηή, ηφηε ε επέλδπζε γίλεηαη δεθηή. Αιιηψο ε επέλδπζε απνξξίπηεηαη. 
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Π.ρ. αλ ην φξην είλαη 4 ρξφληα, ηφηε κηα επελδπηηθή πξφηαζε πνπ έρεη ρξφλν 

επαλάθηεζεο ηνπ θεθαιαίνπ κηθξφηεξν ή ίζν κε 4, γίλεηαη δεθηή. 

Ζ ηηκή-φξην εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο, νη θπξηφηεξνη απφ ηνπο νπνίνπο είλαη: 

 Ο βαζκόο επηθηλδπλόηεηαο ηεο επέλδπζεο. Όζν πην κεγάινο είλαη ν θίλδπλνο, 

ηφζν πην γξήγνξα απαηηεί ν επελδπηήο λα επαλαθηήζεη ην θεθάιαηφ ηνπ. 

 Η ύπαξμε άιισλ επθαηξηώλ επελδύζεσλ κε γλσζηνύο ρξόλνπο απνπιεξσκήο. 

Όηαλ ππάξρνπλ αξθεηέο επθαηξίεο επέλδπζεο κε κηθξνχο ρξφλνπο 

απνπιεξσκήο, είλαη θπζηθφ ν επελδπηήο λα απαηηεί ρξφλνπο, ην πνιχ ίζνπο κε 

απηνχο πνπ ηνπ πξνζθέξνληαη απφ ελαιιαθηηθέο ηνπνζεηήζεηο. 

 Τν ύςνο ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνύ θαη ηνπ πιεζσξηζκνύ. ΢ε επνρέο πςεινχ 

πιεζσξηζκνχ θαη επηηνθίσλ, νη επελδπηέο αλαδεηνχλ επελδχζεηο κε γξήγνξε 

επηζηξνθή ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνπλ. Δπεηδή ην θξηηήξην ηεο επαλάθηεζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ δελ πξνεμνθιεί ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, αιιά απιά ηηο 

αζξνίδεη, ε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο εθθξάδεηαη κφλν κέζσ ηεο απαίηεζεο 

θαηά ην δπλαηφλ κηθξψλ ρξφλσλ απνπιεξσκήο. 

Ζ κέζνδνο φκσο φπσο εθαξκφζηεθε πην πάλσ παξνπζηάδεη έλα ζνβαξφηαην 

κεηνλέθηεκα. Γελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε έλλνηα ηνπ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ, δελ 

αμηνινγείηαη δειαδή ην γεγνλφο φηη ην ίδην αξηζκεηηθά πνζφ δελ έρεη ηελ ίδηα 

πξαγκαηηθή αμία κέζα ζηνλ ρξφλν, νχηε φηη ε αμία απηή ζρεηίδεηαη πάληα κε θάπνην 

ξίζθν ην νπνίν είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη ν επελδπηήο. Ζ αλαγσγή ινηπφλ ησλ 

ρξεκαηνξνψλ απφ κηα κειινληηθή ζηηγκή, πνπ πξνβιέπνπκε φηη ζα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

ζηε ζεκεξηλή ρξνληθή ζηηγκή πξέπεη λα γίλεη κε θάπνην θξηηήξην, κε θάπνην δείθηε, πνπ 

ζηε βηβιηνγξαθία αλαθέξεηαη σο θφζηνο θεθαιαίνπ θαη πνπ ην πεξηερφκελφ ηνπ 

ζρνιηάδεηαη παξαθάησ.  

3.3.1 Κόςτοσ Κεφαλαύου 

O Γθιεδάθνο (2008) αλαθέξεη πσο ε αλαγσγή ησλ ρξεκαηνξνψλ ζε παξνχζα αμία 

πξέπεη λα γίλεηαη κε έλαλ δείθηε πνπ λα αληηπξνζσπεχεη ην θφζηνο επθαηξίαο ηνπο 

(opportunity cost), ην φθεινο δειαδή πνπ ζα είρε ε εηαηξία απφ ηελ ελαιιαθηηθή 

επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο ζε κηα δξαζηεξηφηεηα αληίζηνηρνπ φκσο ξίζθνπ. 

Γηα λα γίλεη θαιχηεξα θαηαιεπηή ε έλλνηα ηνπ θφζηνπο επθαηξίαο, πνπ ζην παξφλ 

πιαίζην ζπδήηεζεο ηαπηίδεηαη κε ηελ έλλνηα ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ αο ππνζέζνπκε γηα 

κηα ζηηγκή φηη δελ κηιάκε γηα εηαηξία αιιά γηα έλαλ ηδηψηε νπνίνο αληηκεησπίδεη ην 

ελδερφκελν λα επελδχζεη έλα πνζφ πνπ έρεη απνηακηεχζεη ζηελ ηξάπεδα. 

Σν άηνκν απηφ πξέπεη λα αμηνινγήζεη ηφζν ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ ρξεκάησλ 

ηνπ ζε ζρέζε κε ην ξίζθν ηεο επέλδπζεο πνπ ζθέπηεηαη λα πξαγκαηνπνηήζεη αιιά θαη 

ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο θαιχηεξεο ελαιιαθηηθήο δπλαηφηεηαο πνπ έρεη. Αλ ε 
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δπλαηφηεηα απηή είλαη ε απνηακίεπζε ζηελ ηξάπεδα (πξάγκα πνπ ηζρχεη γηα πνιινχο 

αλζξψπνπο) πξέπεη λα ζπγθξίλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζήο ηνπ θαη ην 

ξίζθν ηεο κε ην επηηφθην θαηαζέζεσλ πνπ ηνπ πξνζθέξεη ε ηξάπεδα κε κεδεληθφ φκσο 

ξίζθν. Σν επηηφθην θαηαζέζεσλ απνηειεί θαηά θάπνηα έλλνηα ην κέηξν σο πξνο ην 

νπνίν πξέπεη λα ζπγθξηζεί ε ζρεδηαδφκελε επέλδπζε. Αλάινγα κε ην ξίζθν ην νπνίν 

είλαη έηνηκνο λα αλαιάβεη, πξέπεη λα δηακνξθψζεη θαη κηα θαηάιιειε ηηκή γηα ην 

(πξνζσπηθφ) θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ. 

Όζν πεξηζζφηεξν ην ξίζθν ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ελψ γηα 

κεδεληθφ ξίζθν ην θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ην επηηφθην θαηαζέζεσλ (εθηφο αλ ην ίδην 

άηνκν έρεη ηε δπλαηφηεηα απφζπαζεο θαιχηεξνπ επηηνθίνπ κε κεδεληθφ ξίζθν, πξάγκα 

αδχλαην, ηνπιάρηζηνλ γηα ηε γεληθή πεξίπησζε). 

Σν θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ινηπφλ κηα ζχλζεηε έλλνηα πνπ επεξεάδεηαη ηφζν απφ 

ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ φζν θαη απφ ην ξίζθν πνπ είλαη ελζσκαησκέλν ζηελ, 

πξνζδνθψκελε, απφδνζή ηνπο. 

Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη κηα εηαηξία ελδηαθέξεηαη λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα επέλδπζε 

κε ρξήκαηα πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ δαλεηζκφ θαη κφλν. Δίλαη ζαθέο φηη γηα λα έρεη 

λφεκα ε επέλδπζε πξέπεη ε απφδνζή ηεο λα μεπεξλά ην επηηφθην ρνξεγήζεσλ ηεο 

ηξάπεδαο. Γηαθνξεηηθά, ρξεκαηννηθνλνκηθά ηνπιάρηζηνλ ε επέλδπζε δελ έρεη λφεκα. 

Δπηπιένλ, ε εηαηξία ζα πξέπεη λα αμηνινγήζεη ην ξίζθν ηεο επέλδπζήο ηεο. Αλ είλαη 

πςεινχ ξίζθνπ ηφηε ε αλακελφκελε απφδνζε πξέπεη λα πεξλά θαηά πνιχ ην επηηφθην 

ρνξεγήζεσλ. Γηαθνξεηηθά θαη πάιη είλαη ακθίβνιν αλ έρεη λφεκα ε πινπνίεζή ηεο. 

Αλ αληίζεηα ε ίδηα εηαηξία ζθνπεχεη λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ επέλδπζε απφ ηα ίδηα 

θεθάιαηά ηεο θαη λα κελ πξαγκαηνπνηήζεη θαζφινπ δαλεηζκφ ηφηε θαη πάιη ην θξηηήξην 

αιιάδεη. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε εηαηξία πξέπεη λα απαληήζεη ζην εξψηεκα “πνηα είλαη 

ε θαιχηεξε ελαιιαθηηθή ιχζε πνπ έρεη γηα ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο” θαη λα εθηηκήζεη αλ ε 

αλακελφκελε απφδνζε ηεο επέλδπζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ην ξίζθν πνπ ηε ραξαθηεξίδεη 

έρεη λφεκα ή φρη. 

Δπεηδή ζπλήζσο νη επελδχζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ έλα ζπλδπαζκφ ηδίσλ θαη μέλσλ 

θεθαιαίσλ (ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο) ν ππνινγηζκφο ελφο θαηάιιεινπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ, πνπ λα ελζσκαηψλεη ην ξίζθν ζην νπνίν αλαθεξφκαζηε παξαπάλσ 

θαζίζηαηαη αθφκε πεξηζζφηεξν δχζθνινο. 

Μηα κέζνδνο πνπ βξίζθεηαη ζε επξχηαηε εθαξκνγή γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ, πνπ είλαη ην πιένλ θαηάιιειν γηα ηελ αλαγσγή ησλ ρξεκαηνξνψλ ζε 

ζεκεξηλέο ηηκέο είλαη ε κέζνδνο ηνπ δπγηζκέλνπ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ (weighted 

average cost of capital, WACC). 

Αλ ζπκβνιίζνπκε κε: 

 μ/θ ηα μέλα πξνο ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα 

 η/θ ηα ίδηα πξνο ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα 
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 ημ ην θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ 

 ηη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 Σ ηνλ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, 

ηφηε ε κέζνδνο απηή πξνηείλεη ηελ εμήο ζρέζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ: 

  
μ η

ηWACC μ 1-Σ ηi
θ θ

      (3.1) 

΢ηελ παξαπάλσ ζρέζε αμίδεη θαλείο λα παξαηεξήζεη: 

 Σε δηαθνξεηηθή ζεψξεζε ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ, αθνχ απηά 

ραξαθηεξίδνληαη απφ άιιν ξίζθν 

 Σελ εχινγε πξνζαξκνγή ηνπ θφζηνπο μέλσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή, πνπ νθείιεηαη ζηηο θνξναπαιιαγέο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηνπο ηφθνπο 

πνπ θαηαβάιινληαη γηα ηα μέλα θεθάιαηα 

 Σν γεγνλφο φηη ην θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ ζε κεγάιν βαζκφ ηαπηίδεηαη κε ηα 

επηηφθηα ρνξεγήζεσλ θαη είλαη ελ γέλεη (αλ θαη φρη πάληα) αλεμάξηεην απφ ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο 

 Σν γεγνλφο φηη, αληίζεηα, ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ εμαξηάηαη έληνλα απφ 

ην πνζνζηφ ίδησλ θεθαιαίσλ ζηελ ζπλνιηθή θεθαιαηαθή δηάζξσζε κηαο 

εηαηξίαο. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην πνζνζηφ μέλσλ θεθαιαίσλ ζε κηα επηρείξεζε 

ηφζν κεγαιχηεξν ζα είλαη θαη ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ αθνχ αληίζηνηρα ζα 

απμάλεη θαη ην ξίζθν πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο επελδχζεηο ηεο εηαηξίαο απηήο. Έηζη 

γηα παξάδεηγκα αλ κηα εηαηξεία κε κεδεληθφ δαλεηζκφ έρεη θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ 15%, κηα ίδηαο δξαζηεξηφηεηαο εηαηξεία κε δαλεηζκφ 50% ζα έρεη 

θαηαξρήλ απμεκέλν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα παξάδεηγκα 20%, ελψ αλ ην 

πνζνζηφ ησλ μέλσλ πξνο ηα ζπλνιηθά είλαη αθφκε κεγαιχηεξν, γηα παξάδεηγκα 

80% (αληίζηνηρα θαη ην ξίζθν) ηφηε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί 

ελδεηθηηθά λα θηάλεη ην 40%, ππνδειψλνληαο ην πςειφηαην ξίζθν πνπ 

ραξαθηεξίδεη επελδχζεηο κε ηα ίδηα θεθάιαηα φηαλ ηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο 

είλαη θαηά βάζε μέλα. 

Αληηιακβάλεηαη ινηπφλ θαλείο ηηο πξαθηηθέο δπζθνιίεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηνλ 

ππνινγηζκφ κηαο ξεαιηζηηθήο ηηκήο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, πνπ λα αληαπνθξίλεηαη ζην 

πξαγκαηηθφ ξίζθν ηεο επηρεηξνχκελεο επέλδπζεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ζηελ πξάμε σο 

θφζηνο θεθαιαίνπ ρξεζηκνπνηείηαη ην επηηφθην ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ γεγνλφο πνπ 

κε βάζε ηα παξαπάλσ απνηειεί κηα απινχζηεπζε, ε νπνία αλάινγα κε ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα απέρεη ιίγν ή πεξηζζφηεξν απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα. 
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Γηα παξάδεηγκα αλ κηα εηαηξεία έρεη μ/ θ= η/ θ = 0.5, ημ= 15% (επηηφθην δαλεηζκνχ), ηη= 

20% (ελαιιαθηηθή απφδνζε απφ επέλδπζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε αλάινγε εηαηξία σο 

δξαζηεξηφηεηα θαη θεθαιαηαθή δηάξζξσζε) θαη Σ= 0.35 ηφηε ε πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ κε βάζε ηε κέζνδν WACC ζα ήηαλ WACC (i%) = 0.5 * 0.15 * (1- 

0.35) + 0.5 * 0.20 =14.8%, πνπ είλαη θνληά ζηε ζπκβαηηθά ρξεζηκνπνηνχκελε ηηκή ηνπ 

η%= ημ= 15%, έζησ θαη αλ ζε έλα άιιν πιαίζην δεδνκέλσλ νη δχν ηηκέο ζα κπνξνχζαλ 

λα είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθέο. 

Αμίδεη ηέινο λα αλαθεξζεί φηη ζε πνιχ αλαιπηηθφηεξεο πξνζεγγίζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη 

κέζνδνη αθφκε αθξηβέζηεξεο απφ ηνλ δείθηε WACC. Μηα ηέηνηα κέζνδνο είλαη ε 

κέζνδνο ηεο πξνζαξκνζκέλεο παξνχζαο αμίαο (Αdjusted Present Value- APV), ηεο 

νπνίαο φκσο ε παξνπζίαζε μεθεχγεη απφ ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο ζπδήηεζεο. 

Δπαλεξρφκαζηε ηψξα ζην αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα ηεο παξαγξάθνπ θαη ζηελ αλαγσγή 

ζε παξνχζα αμία φισλ ησλ πνζψλ (present values). Ωο θφζηνο θεθαιαίνπ ιακβάλεηαη 

ην 10%. 

Με ηελ ζρέζε ηεο payback method εμάγεη θαλείο φιεο ηηο εθξνέο/εηζξνέο ηε ρξνληθή 

ζηηγκή κεδέλ. Δίλαη επλφεην φηη ηα πνζά πνπ πξνθχπηνπλ ζα είλαη κηθξφηεξα, νη δε 

ρξφλνη απφδνζεο κεγαιχηεξνη. ΢πλνπηηθά, ε λέα θαηάζηαζε θαίλεηαη ζηνλ επφκελν 

πίλαθα. 

Πίνακας 3.2 Σαμειακϋσ ροϋσ  υποθετικού επενδυτικού παραδεύγματοσ με την 
μϋθοδο του χρόνου επιςτροφόσ επενδυμϋνων κεφαλαύων (payback method) με 

κόςτοσ κεφαλαύου 10% 

Υξόλνο t (years) Δπέλδπζε Α (€) Δπέλδπζε Β (€) 

0 -100.000,00 € -120.000,00 € 

1 45.454,55 € 13.636,36 € 

2 28.925,62 € 33.057,85 € 

3 22.539,44 € 33.809,17 € 

4 13.660,27 € 40.980,81 € 

5 15.523,03 € 18.627,64 € 

6 8.467,11 € 11.289,48 € 

7 6.157,90 € 9.236,85 € 

8 4.665,07 € 6.997,61 € 
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9 4.240,98 € 6.361,46 € 

10 3.855,43 € 5.783,15 € 

Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ ηηο πξαγκαηηθέο αμίεο ησλ εηζξνψλ (βάζεη πνζνζηνχ 

πξνεμφθιεζεο ίζνπ κε 10%), πξνθχπηνπλ νη ρξφλνη απφδνζεο σο εμήο: 

Υξφλνο απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ ρξεκάησλ (ΡΡ): 

 Δπέλδπζε (A)  3 ρξφληα θαη 4 κήλεο 

 Δπέλδπζε (Β)   3 ρξφληα θαη 11.5 κήλεο 

Δίλαη εχθνιν λα δηαπηζηψζεη θαλείο  ινηπφλ φηη κε θξηηήξην «ην πφηε ε εηαηξία έρεη 

πάξεη ηα ρξήκαηά ηεο πίζσ», είλαη ζαθέο φηη ε επέλδπζε Α είλαη πξνηηκφηεξε, θαζψο 

«απνζβέλεηαη» έλα ρξφλν ζπληνκφηεξα. 

Σν ζνβαξφ κεηνλέθηεκα ηνπ θξηηεξίνπ είλαη ε κε αμηνιφγεζε ησλ εηζξνψλ/εθξνψλ πνπ 

ζεκεηψλνληαη κεηά ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ε επέλδπζε έρεη πξαθηηθά απνζβέζεη ην 

αξρηθφ ηεο θφζηνο. Δληνχηνηο, ε ηαρχηεηα απφδνζεο ησλ αξρηθψλ πνζψλ (αληηζηξφθσο 

αλάινγε ηνπ ρξφλνπ απφδνζεο ηνπο) απνηειεί ζπρλά ην βαζηθφ θξηηήξην αμηνιφγεζεο 

ηεο επέλδπζεο θαη κάιηζηα ζε βάξνο ηνπ ζπλνιηθνχ απνηειέζκαηφο ηεο, ζε φιε ηε 

δηάξθεηα δσήο ηεο. Πξάγκαηη, κηα ηέηνηα επέλδπζε, δεζκεχεη ρξήκαηα γηα κηθξφηεξν 

ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη δειαδή κηα επέλδπζε ρακεινχ ξίζθνπ, αλ θαη άγλσζηεο ηειηθά 

απφδνζεο. 

3.4 Λογιςτικόσ ρυθμόσ απόδοςησ επενδυμϋνων χρημϊτων 
(Accounting Rate of Return - ARR) 

Δλψ ην πξνεγνχκελν θξηηήξην επηθεληξψλεηαη ζηελ ηαρχηεηα «απφζβεζεο» ηεο 

επέλδπζεο, ν δείθηεο ηνπ ινγηζηηθνχ ξπζκνχ απφδνζεο (ARR) εζηηάδεη ζηε ζπλνιηθή 

απφδνζε ηεο επέλδπζεο, αλεμάξηεηα απφ ην πφζν γξήγνξα ή αξγά απηή 

πξαγκαηνπνηείηαη. 

O δείθηεο ARR ζπλήζσο νξίδεηαη σο: 

ΑRR = κέζν εηήζην αλακελφκελν εηζφδεκα / κέζν θφζηνο ηεο επέλδπζεο 

“Σν κέζν εηήζην εηζφδεκα πξνθχπηεη απφ ηε κέζε εηήζηα εηζξνή κείνλ ηε κέζε εηήζηα 

εθξνή. Ζ κέζε εηήζηα εηζξνή είλαη ε ζπλνιηθή εηζξνή δηαηξεκέλε κε ην ρξφλν δσήο ηεο 

επέλδπζεο”. (Γθιεδάθνο, 2008) 

Μέζε εηήζηα εηζξνή 

 
Άζξνηζκα εηζξνψλ επέλδ. Α 217.000

21.700
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ. Α 10

Δπέλδπζε Α     (3.2) 



Αμηνινγήζεηο επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ 
23 

 

 
Άζξνηζκα εηζξνψλ επέλδ. Β 273.000

27.300
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ. Β 10

Δπέλδπζε Β     (3.3) 

Ζ κέζε εηήζηα εθξνή ζεσξεί νκνηφκνξθε απφζβεζε ηνπ αξρηθνχ πνζνχ ζηε δηάξθεηα 

δσήο ηεο επέλδπζεο 

Μέζε εηήζηα εθξνή 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Α 100.000

10.000
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ. Α 10

Δπέλδπζε Α     (3.4) 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Β 120.000

12.000
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ. Β 10

Δπέλδπζε Β     (3.5) 

΢πλεπψο γηα ην κέζν εηήζην εηζφδεκα πξνθχπηεη: 

Μέζν εηήζην εηζφδεκα 

Μέζ. εη. εηζξ. επ. Α Μέζ. εη. εθξ. επ. Α 21.700 10Δπέλδ. .000 1Α 1.700     (3.6) 

Μέζ. εη. εηζξ. επ. Β Μέζ. εη. εθξ. επ. Β 27.300 12Δπέλδ. .000 1Β 5.300     (3.7) 

Σν κέζν θφζηνο ηεο επέλδπζεο ππνινγίδεηαη απφ ην κέζν φξν ηεο αξρηθήο επέλδπζεο 

θαη ηεο ηειηθήο ηηκήο πψιεζεο (salvage value). Ζ ηηκή απηή αληηπξνζσπεχεη ην πνζφ 

πνπ ελδέρεηαη λα αλαθηά ν επελδπηήο κεηά ηε ιήμε ηεο δσήο ηεο επέλδπζήο ηνπ. Γηα 

παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε επέλδπζεο παγίνπ εμνπιηζκνχ ελδέρεηαη ν εμνπιηζκφο λα 

έρεη θάπνηα αμία θαη κεηά ηε ιήμε ηεο βαζηθήο ηνπ ρξήζεο (π.ρ. εμαξηήκαηα, 

αλαθχθισζε κεηάιισλ, θηι.). Καζψο ζην παξαπάλσ παξάδεηγκα δε ρξεζηκνπνηήζεθε 

ηέηνηα παξαδνρή ην κέζν θφζηνο ηεο επέλδπζεο πξαθηηθά πξνθχπηεη κε 

ππνδηπιαζηαζκφ ηνπ αξρηθνχ θφζηνπο αγνξάο. 

Μέζν θφζηνο επέλδπζεο 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Α 100

Δ
.

πέλδ
000

50.000
2 2

πζε Α     (3.8) 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Β 120

Δ
.

πέλδ
000

60.000
2 2

πζε Β     (3.9) 

Ο δείθηεο ΑRR πξνθύπηεη κε δηαίξεζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηνπ 

κέζνπ θόζηνπο επέλδπζεο γηα θάζε επελδπηηθό ζελάξην. 

Έηζη, γηα ηα επελδπηηθά ζελάξηα Α θαη Β, ν Λνγηζηηθφο ξπζκφο απφδνζεο επελδπκέλσλ 

ρξεκάησλ (ARR) πξνθχπηεη: 

 
Μέζν εηήζην εηζφδεκα επέλδπζεο Α 11.700

0,023 23%
Μέζν θφζηνο επέλδπζεο Α 50

Α  
0

R
.

R
00

Α      (3.10) 
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Μέζν εηήζην εηζφδεκα επέλδπζεο Β 15.300

0,026 26%
Μέζν θφζηνο επέλδπζεο Β 60

Α  
0

R
.

R
00

Β      (3.11) 

΢πκπεξαζκαηηθά ην θξηηήξην (ARR) πξηκνδνηεί ηε δεχηεξε επέλδπζε θαζψο απηή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγαιχηεξν ξπζκφ απφδνζεο ησλ αξρηθψλ επελδπκέλσλ πνζψλ. 

Αμίδεη λα ηνληζηεί μαλά φηη ελψ ην θξηηήξην (ΡΡ) πξηκνδνηεί ηελ επέλδπζε Α αθξηβψο 

δηφηη δίδεη έκθαζε ζηελ ηαρχηεηα απφζβεζεο, ην θξηηήξην (ARR) ζπλεγνξεί ππέξ ηεο 

επέλδπζεο Β, θαζψο απηή εκθαλίδεηαη πεξηζζφηεξν κελ αξγή αιιά κε κεγαιχηεξα 

ηειηθά νθέιε γηα ηελ εηαηξεία. 

΢νβαξφ κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε ARR είλαη ε παξάιεηςε θάζε αλαθνξάο ζε «θφζηνο 

θεθαιαίνπ». Σν κεηνλέθηεκα θαιχπηεη ε επφκελε κέζνδνο ε νπνία, αο ζεκεησζεί, είλαη 

απφ ηηο πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελεο. 

3.5 Καθαρό παρούςα αξύα (Net Present Value - NPV) 

Ο Ληάπεο (2014) αλαθέξεη φηη ην θξηηήξην ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο, ή 

απινχζηεξα ε Καζαξή Παξνχζα Αμία (ΚΠΑ ή NPV), είλαη ην ζεκαληηθφηεξν απφ φια 

ηα θξηηήξηα, επεηδή είλαη ζχκθσλν κε ηε ζεσξία ηεο ιήςεο ησλ επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ θαη ππνινγίδεη ην απφιπην κέγεζνο ηνπ θαζαξνχ νθέινπο απφ ηελ 

επέλδπζε. 

Ζ ΚΠΑ ιακβάλεη ππφςε φια ηα κειινληηθά έζνδα θαη έμνδα ηεο επέλδπζεο θαη έηζη 

αμηνινγεί ηε ζπλνιηθή ηεο επίπησζε ζηελ επηρείξεζε. Γηα λα γίλεη δπλαηή ε άζξνηζε 

θαη ζχγθξηζε ησλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ πνπ αλαθέξνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

ζηηγκέο, ην θξηηήξην ηεο ΚΠΑ πξνεμνθιεί φιεο ηηο κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ 

νθείινληαη ή πξνθχπηνπλ απφ ηελ επέλδπζε, θαη αζξνίδεη αιγεβξηθά ηηο παξνχζεο αμίεο 

ηνπο. Αλ ε ΚΠΑ κηαο επέλδπζεο είλαη ζεηηθή, ηφηε ε επέλδπζε θξίλεηαη ζεηηθά, αιιηψο 

απνξξίπηεηαη. Θεηηθή ΚΠΑ ζεκαίλεη φηη ηα πξνεμνθιεκέλα νθέιε (έζνδα) είλαη 

κεγαιχηεξα απφ ηηο πξνεμνθιεκέλεο δαπάλεο (έμνδα) θαη επνκέλσο ε ΚΠΑ κεηξάεη ην 

πνζφ θαηά ην νπνίν ηα κειινληηθά έζνδα ππεξβαίλνπλ ηηο κειινληηθέο δαπάλεο.  

H κέζνδνο απηή ινηπφλ πξνηείλεη κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε, πνπ έξρεηαη λα θαιχςεη 

ηηο ζνβαξέο αδπλακίεο ησλ πξνεγνπκέλσλ κεζφδσλ, φπσο απηέο ζρνιηάζηεθαλ ζηηο 

παξαπάλσ παξαγξάθνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα ηα βήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη ηα εμήο: 

 Όια ηα πνζά (εθξνέο θαη εηζξνέο) αλάγνληαη ηε ρξνληθή ζηηγκή t0, κε 

ζπλππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

 Σα αλνηγκέλα απηά πνζά αζξνίδνληαη αιγεβξηθά. Σν άζξνηζκα πνπ πξνθχπηεη 

είλαη ε θαζαξή παξνχζα αμία ηεο επέλδπζεο (NPV) 

 Αλ ε αμία απηή είλαη κεγαιχηεξε απφ ην φξην πνπ έρεη ηεζεί απφ ηνπο επελδπηέο, 

απνθαζίδεηαη ε πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο. Γηαθνξεηηθά απηή απνξξίπηεηαη. Αλ 
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αμηνινγνχληαη ζπγθξηηηθά δχν ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο (πνπ ε κηα απνθιείεη 

ηελ άιιε) απνθαζίδεηαη λα πινπνηεζεί εθείλε κε ηε κεγαιχηεξε παξνχζα αμία 

(NPV) 

H θαζαξή παξνχζα αμία (NPV) ηεο επέλδπζεο, φπσο πεξηγξάθεθε πην πάλσ 

ππνινγίδεηαη κε ηελ εμήο ζρέζε: 

 
         

1 2 3 n i

0

n

2 3 n i
i=0

N
CF CF CF CF CF

CF ...
1 d 1 d 1 d 1 d 1

PV
d

      
    

  (3.12) 

φπνπ: 

CF0  = Αξρηθή επέλδπζε (αξλεηηθφο αξηζκφο). Τπνηίζεηαη φηη θαηαβάιιεηαη ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ κεδέλ, δειαδή ακέζσο πξηλ αξρίζεη λα ιεηηνπξγεί ε επέλδπζε. 

CFt  = Γηαθνξά κεηαμχ εζφδσλ θαη εμφδσλ ηεο πεξηφδνπ t. 

d = Δπηηφθην πξνεμφθιεζεο πεξηφδνπ, εληαίν γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο, (π.ρ. έηε). 

n = ΢πλνιηθφο αξηζκφο πεξηφδσλ (π.ρ. εηψλ) ηεο αμηνιφγεζεο. ΢πλήζσο, αιιά φρη 

απαξαίηεηα, ν αξηζκφο απηφο είλαη ίζνο κε ηελ νηθνλνκηθή δσή ηεο επέλδπζεο. 

Ο αλσηέξσ ηχπνο ππνζέηεη φηη ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο εθηακηεχεηαη νιφθιεξν θαηά 

ηελ πεξίνδν κεδέλ. Απηφ ζπάληα αιεζεχεη, δηφηη νη δαπάλεο γηα επελδχζεηο είλαη 

ζπλήζσο ηδηαίηεξα πςειέο θαη ν δηαθαλνληζκφο ηνπο ζρεδφλ πάληα ζηελ πξάμε, 

ζπκπεξηιακβάλεη πιεξσκέο ζε δφζεηο, ηνπιάρηζηνλ θαηά ηε δηάξθεηα θαηαζθεπήο θαη 

εγθαηάζηαζεο ηεο επέλδπζεο. „Έλαο απφ ηνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο απηνχ είλαη ην CF0 λα εμηζσζεί κε ηελ ηζνδχλακε αμία φισλ ησλ δφζεσλ 

ηεο επελδπηηθήο δαπάλεο ζην ρξφλν κεδέλ. 

Ζ δηαθνξά κεηαμχ εζφδσλ θαη εμφδσλ θαηά ηελ πεξίνδν t, (ή ην αιγεβξηθφ άζξνηζκά 

ηνπο αλ ηα έμνδα ζεσξνχληαη σο αξλεηηθνί αξηζκνί), παξηζηάλεηαη κε CFt (cash-flow 

ηεο πεξηφδνπ t), γηα θάζε κηα πεξίνδν απφ 1 έσο n. 

Ζ νηθνλνκηθή δσή ηεο επέλδπζεο ηειεηψλεη φηαλ ε επέλδπζε απαμησζεί ηερλνινγηθά ή 

ε παξαγσγηθφηεηά ηεο ειαηησζεί ζε βαζκφ πνπ λα κελ είλαη ζπκθέξνπζα ε ζπλέρηζε 

ηεο ιεηηνπξγίαο. Απηφ πνιιέο θνξέο ζπκβαίλεη αξθεηά πξηλ απφ ην ηέινο ηεο θπζηθήο 

δσήο ηεο. 

Με ρξήζε ινηπφλ ηεο κεζφδνπ αλαγσγήο ζε παξνχζα αμία πξνθχπηνπλ ηα εμήο γηα ηα 

δχν επελδπηηθά ζελάξηα Α θαη Β. 

Πίνακας 3.3 Σαμειακϋσ ροϋσ υποθετικού επενδυτικού παραδεύγματοσ με την 
μϋθοδο τησ καθαρόσ παρούςασ αξύασ (Net Present Value) 

Υξόλνο t (years) Δπέλδπζε Α (€) Δπέλδπζε Β (€) 

0 -100.000,00 € -120.000,00 € 
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1 45.454,55 € 13.636,36 € 

2 28.925,62 € 33.057,85 € 

3 22.539,44 € 33.809,17 € 

4 13.660,27 € 40.980,81 € 

5 15.523,03 € 18.627,64 € 

6 8.467,11 € 11.289,48 € 

7 6.157,90 € 9.236,85 € 

8 4.665,07 € 6.997,61 € 

9 4.240,98 € 6.361,46 € 

10 3.855,43 € 5.783,15 € 

ΚΠΑ (NPV) 53.489,40 € 59.780,38 € 

Βάζεη απηήο ηεο κεζνδνινγίαο αμηνιφγεζεο, πξνθξίλεηαη ην ζελάξην κε ηελ 

κεγαιχηεξε ηηκή ζηελ Καζαξή παξνχζα αμία θαη άξα πξνθξίλεηαη ε Δπέλδπζε Β. 

3.6 Εςωτερικόσ ρυθμόσ απόδοςησ κεφαλαύου (Internal Rate of 
Return - IRR) 

H κέζνδνο απηή αξρηθά θαίλεηαη λα είλαη ηζνδχλακε κε ηελ παξαπάλσ πξνζέγγηζε ηεο 

αλαγσγήο ζε θαζαξή παξνχζα αμία. Αληί λα ζεσξείηαη δεδνκέλν ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ (i) θαη λα επηρεηξείηαη ε αλαγσγή ζε παξνχζα αμία, αλαδεηείηαη εθείλν ην 

θόζηνο θεθαιαίνπ πνπ ζα θαζηζηνύζε κεδεληθή ηελ παξνύζα αμία ηεο επέλδπζεο. 

΢ε ζρέζε δειαδή κε ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν, ππάξρεη κηα θαηαξρήλ αιγεβξηθή 

δηαθνξνπνίεζε. Ζ ζρέζε πνπ καο δίδεη ηνλ εζσηεξηθφ απηφ ξπζκφ απφδνζεο (ΗRR) 

πξνθχπηεη σο εμήο: 

 
 

i
n

i
i=0

CF
0

1 IRR
NPV  


  (3.13) 

Mε βάζε ην δείθηε (IRR)  ε επέλδπζε αμηνινγείηαη ζεηηθά αλ ν δείθηεο πξνθχπηεη 

κεγαιχηεξνο απφ ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ (i). Αληίζηνηρα, πξνθεηκέλνπ γηα δπν 

επελδχζεηο πξνηηκάηαη θπζηθά ε επέλδπζε κε ην κεγαιχηεξν δείθηε απφδνζεο. “Ο 

δείθηεο ζπζρεηίδεη δειαδή ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ηνπ 
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θεθαιαίνπ. Δίλαη εχινγν κηα επέλδπζε πνπ έρεη απφδνζε κηθξφηεξε απφ ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ λα είλαη νηθνλνκηθά αζχκθνξε θαη λα απνξξίπηεηαη”. (Γθιεδάθνο, 2008) 

Γηα ηηο επελδχζεηο Α θαη Β ν δείθηεο (IRR) πξνθχπηεη (κεηά ηελ επίιπζε ηεο παξαπάλσ 

εμίζσζεο) σο εμήο: 

IRR (Α)  = 27% 

IRR (Β)  = 22% 

Δπνκέλσο, ζηελ επέλδπζε Α κεδελίδεηαη ην NPV κε επηηόθην 27% ελψ ζηελ 

επέλδπζε Β κεδελίδεηαη ην NPV κε επηηόθην 22%. 

Πίνακας 3.4 Σαμειακϋσ ροϋσ υποθετικού επενδυτικού παραδεύγματοσ με την 
μϋθοδο του εςωτερικού ρυθμού απόδοςησ κεφαλαύου (Internal Rate of Return) 

Υξόλνο t (years) Δπέλδπζε Α (€) Δπέλδπζε Β (€) 

0 -100.000,00 € -120.000,00 € 

1 39.370,08 € 12.295,08 € 

2 21.700,04 € 26.874,50 € 

3 14.645,70 € 24.781,81 € 

4 7.688,03 € 27.083,95 € 

5 7.566,96 € 11.099,98 € 

6 3.574,94 € 6.065,56 € 

7 2.251,93 € 4.474,59 € 

8 1.477,65 € 3.056,42 € 

9 1.163,50 € 2.505,26 € 

10 916,14 € 2.053,49 € 

ΚΠΑ (NPV) 0,00 € 0,00 € 

Σν αμηνζεκείσην ζπκπέξαζκα είλαη φηη θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ δχν παξαπάλσ 

επελδχζεσλ ην κελ θξηηήξην ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο (NPV) ππνδεηθλχεη ηελ 

επέλδπζε Β (NPVB > NPVA) ελψ ην θξηηήξην ηεο εζσηεξηθήο απφδνζεο ππνδεηθλχεη 

ηελ επέλδπζε Α (IRRB < IRRA). Καηά ζπλέπεηα, αληίζεηα κε απηφ πνπ ζα λφκηδε θαλείο 

απφ πξψηε ζθνπηά, νη δχν κέζνδνη δελ είλαη ηζνδχλακεο. Πνιιέο θνξέο (πξαθηηθά ηηο 
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πεξηζζφηεξεο) νη δχν κέζνδνη θαηαιήγνπλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα. Τπάξρνπλ φκσο θαη 

πεξηπηψζεηο πνπ ην ζπκπέξαζκα είλαη δηαθνξεηηθφ, φπσο ζην παξαπάλσ παξάδεηγκα, 

πξάγκα πνπ απνδεηθλχεη φηη νη κέζνδνη δελ είλαη αιγεβξηθή παξαιιαγή ηνπ ηδίνπ 

πξάγκαηνο. 

3.7 Δεύκτησ κερδοφορύασ (Profitability Index - PI) 

O δείθηεο θεξδνθνξίαο ζπζρεηίδεη κε ηε κνξθή ελφο πειίθνπ ηηο εθξνέο θαη ηηο εηζξνέο, 

αθνχ πξψηα ηηο αλάγεη ζε παξνχζα αμία. 

Δμ‟ νξηζκνχ ν δείθηεο απηφο έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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 (3.14) 

Αληί δειαδή γηα ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο (CFt) δηαρσξίδνληαη νη εηζξνέο (CIFt) θαη 

νη εθξνέο (COFt) θαη αλάγνληαη ζηε ζπλέρεηα ζε παξνχζα αμία. Ο δείθηεο θεξδνθνξίαο 

πξνθχπηεη κε ηε δηαίξεζε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ εηζξνψλ (NPVI) θαη ησλ εθξνψλ 

(NPVO). 

H επέλδπζε έρεη λφεκα φηαλ ΡΗ>1. Πξνθεηκέλνπ γηα δχν επελδχζεηο (ακνηβαία 

απνθιεηφκελεο) πξνηηκάηαη θπζηθά ε επέλδπζε κε ην κεγαιχηεξν δείθηε θεξδνθνξίαο. 

΢ε ζρέζε κε ηα δχν ζελάξηα επελδχζεσλ ηνπ παξαδείγκαηνο κπνξεί θαλείο λα 

ππνινγίζεη ηνπο εμήο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο: 

IΡ (Α) = 1,454 

IΡ (Β)= 1,450 

Καη πάιη ηνλίδεηαη φηη ε κέζνδνο ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο (ΡΗ) δελ είλαη απφιπηα 

ηζνδχλακε κε ηε κέζνδν (NPV). 

Ζ ζχγθξηζε ησλ ηξηψλ κεζφδσλ (NPV), (IRR), (PI) αθνινπζεί ζηηο ακέζσο επφκελεο 

παξαγξάθνπο. 

3.8 Σύγκριςη μεταξύ των μεθόδων NPV και IRR 

΢ην παξάδεηγκα ηνπ θεθαιαίνπ θάλεθε νη κέζνδνη αλαγσγήο ζε παξνχζα αμία (NPV) 

θαη εζσηεξηθνχ ζπληειεζηή απφδνζεο (IRR) λα νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα. Ζ θαηαλφεζε ησλ ζπλζεθψλ πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε ηέηνηα 

θαηλφκελα απνηειεί ην αληηθείκελν ηεο παξαγξάθνπ. 

Έλαο ηξφπνο γηα λα πξνζεγγίζεη θαλείο ην δήηεκα είλαη λα πξνβεί ζε κηα παξακεηξηθή 

κειέηε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ δχν επελδχζεσλ ζε ζρέζε κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ (i). 
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Αληί δειαδή λα ζεσξήζεη θαλείο έλα ζηαζεξφ θφζηνο θεθαιαίνπ (ζην παξάδεηγκα i= 

0.1) λα κειεηήζεη ηελ εμέιημε ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο επέλδπζεο φηαλ απηφ 

κεηαβάιιεηαη. H παξακεηξηθή απηή ζεψξεζε ηεο παξνχζαο αμίαο αλαθέξεηαη σο 

θακπχιε παξνχζαο αμίαο (NPVP, net present value profile). 

H γξαθηθή παξάζηαζε ησλ δχν θακππιψλ ησλ επελδχζεσλ Α θαη Β θαίλεηαη ζην 

ακέζσο επφκελν ΢ρήκα. 

 

΢ρήκα 3.1 Κακπχιε Παξνχζαο Αμίαο γηα ηα δχν ππνζεηηθά ππφ κειέηε επελδπηηθά 

ζελάξηα 

Όπσο ζα αλακελφηαλε, ηα ζεκεία (θφζηνο θεθαιαίνπ) φπνπ νη δχν θακπχιεο ηέκλνπλ 

ηνλ νξηδφληην άμνλα (ΝPV= 0) είλαη νη εζσηεξηθνί ξπζκνί απφδνζεο ησλ ρξεκάησλ 

(IRR). Απηφ φκσο πνπ είλαη πξαγκαηηθά αμηνζεκείσην είλαη φηη νη δχν θακπχιεο 

παξνχζαο αμίαο (NPVP) ηέκλνληαη ζε κηα ηηκή ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ίζε κε πεξίπνπ 

12,5% (θφζηνο ηνκήο- ICR/ crossover rate). ΢ηε ζπλέρεηα ζρνιηάδεηαη ε ζεκαζία ηεο 

ηνκήο απηήο. 

Γηα θφζηνο θεθαιαίνπ κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο ηνκήο ησλ δχν επελδχζεσλ (I > ICR) 

κηα κεγαιχηεξε παξνχζα αμία κηαο επέλδπζεο (ΝPV) ραξαθηεξίδεηαη ηαπηφρξνλα θαη 

έλα απφ κεγαιχηεξν ζπληειεζηή εζσηεξηθήο απφδνζεο (IRR). Αληίζηνηρα κηθξφηεξε 

παξνχζα αμία ραξαθηεξίδεηαη απφ κηθξφηεξν ζπληειεζηή (IRR). Καη ηα δχν δειαδή 

θξηηήξηα ζπγθιίλνπλ ζηελ επηινγή ηεο ίδηαο επέλδπζεο. 

Δληνχηνηο γηα θφζηνο θεθαιαίνπ κηθξφηεξν απφ ην θφζηνο ηνκήο (I <ICR) ηφηε ηα 

θξηηήξηα αληηθάζθνπλ! Δλψ ν δείθηεο (NPV) κεγηζηνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

0,00 €

20.000,00 €

40.000,00 €

60.000,00 €

80.000,00 €

100.000,00 €

120.000,00 €

140.000,00 €

0 5 10 15 20 25 30

Κ
α

θ
α

ρ
ή

 Π
α

ρ
ο

φ
ς

α
 Α

ξί
α

 (
N

P
V

)

Κόςτοσ Κεφαλαίου i

Καμπφλη Καθαρήσ Παροφςασ Αξίασ

Επζνδυςθ Α

Επζνδυςθ Β



30 
Κεθάιαην 3 

 

   

επέλδπζεο Α ν δείθηεο (IRR) κεγηζηνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε ηεο επέλδπζεο Β! Ζ 

αζπκθσλία απηή ησλ δχν θξηηεξίσλ ζέηεη ηα εμήο δχν εξσηήκαηα: 

 Γηαηί πξνθχπηεη απηή ε αζπκθσλία θαη ηη αθξηβψο αληηπξνζσπεχεη; 

 Πνην είλαη ηειηθά ην θξηηήξην πνπ πξέπεη λα θαζνδεγήζεη ηελ επελδπηηθή 

απφθαζε; 

Αλ παξαηεξήζεη θαλείο ηα δηαγξάκκαηα ηνπ παξαπάλσ ΢ρήκαηνο ζα δηαπηζηψζεη φηη 

θαζψο ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ απμάλεη ε παξνχζα αμία ειαηηψλεηαη. Απηφ άιισζηε 

είλαη ζε απφιπηε ζπκθσλία κε ηε δηαίζζεζε. 

Δπηπιένλ, νη έληνλα δηαθνξεηηθέο, κέζα ζηνλ ρξφλν, ηακεηαθέο ξνέο (επηζηξνθέο) έρνπλ 

ζαλ απνηέιεζκα ην θαζέλα επελδπηηθφ ζελάξην λα επηζηξέθεη ζηελ εηαηξία δηαθνξεηηθά 

πνζά κέζα ζηνλ ρξφλν. Άξα ε δηαθνξά ησλ δχν επελδχζεσλ πνπ εληνπίζηεθε πην πάλσ 

σο κηα δηαθνξά ρξνληζκνχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ παξαπέκπεη ζε κηα δηαθνξεηηθή 

ηθαλφηεηα γηα επαλεπέλδπζε ησλ ρξεκάησλ πνπ επηζηξέθνπλ. 

Πξηλ επηρεηξεζεί ε αμηνπνίεζε ηεο παξαηήξεζεο απηήο αμίδεη λα ηνληζηεί φηη ν 

εζσηεξηθφο βαζκφο επηζηξνθήο ππνλνεί απφ ηνλ ίδην ηνπ ηνλ νξηζκφ φηη ε 

επαλεπέλδπζε ησλ ρξεκάησλ πξαγκαηνπνηείηαη κε απφδνζε ίζε κε (IRR). Αληίζεηα ν 

δείθηεο αλαγσγήο ζε παξνχζα αμία (NPV) ζεσξεί φηη ε επαλεπέλδπζε 

πξαγκαηνπνηείηαη κε απφδνζε ίζε κε ην ηξέρνλ θφζηνο θεθαιαίνπ (i). 

Ση φκσο αληηπξνζσπεχεη απηή ε δηαθνξεηηθή ηθαλφηεηα γηα επαλεπέλδπζε ησλ 

επηζηξεθνκέλσλ πνζψλ; Καη γηαηί παξαηεξείηαη ε αζπκθσλία ησλ δχν δεηθηψλ κφλν ζε 

ηηκέο(I <ICR); 

Ζ πεξηνρή (I <ICR) ζηελ νπζία αληηπξνζσπεχεη επελδχζεηο νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη 

απφ ξπζκφ επηζηξνθήο πνιχ δηαθνξεηηθφ απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ. ΢ηηο ζπλζήθεο 

απηέο ηα δχν θξηηήξηα ππνδεηθλχνπλ δηαθνξεηηθή επέλδπζε αθξηβψο γηαηί ην έλα 

ζεσξεί φηη ε επαλεπέλδπζε ησλ εηζξνψλ γίλεηαη κε απφδνζε ίζε κε (I) ελψ ην άιιν κε 

απφδνζε ίζε κε (IRR). Δπεηδή νη απνδφζεηο απηέο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο ηα δχν 

θξηηήξηα δε ζπγθιίλνπλ ζηελ ίδηα επέλδπζε. 

Με άιια ιφγηα ε επαλεπέλδπζε ησλ ρξεκάησλ ησλ δχν επελδπηηθψλ ζελαξίσλ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζηα θξηηήξηα (NPV) θαη (IRR) φηαλ 

ηαπηφρξνλα ππάξρνπλ “ζεκαληηθέο” δηαθνξηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

εκθαλίδεηαη “πνιχ” κεησκέλν ζε ζρέζε κε ην (IRR), κε απνηέιεζκα νη “ζεκαληηθέο” 

δηαθνξηθέο ηακεηαθέο ξνέο λα επαλαεπελδχνληαη θάησ απφ “ζεκαληηθά” δηαθνξεηηθνχο 

βαζκνχο απνδνηηθφηεηαο. 

Σν δεχηεξν απηφ θξηηήξην πεξί “ζεκαληηθψλ” δηαθνξψλ πνζνηηθνπνηείηαη κε ηελ έλλνηα 

ηνπ θφζηνπο ηνκήο (I <ICR). 

Σν πξψην θξηηήξην δελ πνζνηηθνπνηείηαη κε έλαλ αληίζηνηρα ζαθή ηξφπν. Δληνχηνηο, ζε 

πεξηπηψζεηο φπσο απηέο ηνπ παξαδείγκαηνο, φπνπ νη επελδχζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ 
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ηειείσο αληίζηξνθα ζρήκαηα απνδφζεσλ (κε απνηέιεζκα ζεκαληηθέο δηαθνξηθέο 

εηζξνέο) είλαη ινγηθφ λα αλακέλεη θαλείο αζπκθσλία αλάκεζα ζηνπο δχν δείθηεο (NPV) 

θαη (IRR). 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε αλαιχεη ηηο πξνυπνζέζεηο θάησ απφ ηηο νπνίεο νη δχν δείθηεο ζα 

ππνδεηθλχνπλ δηαθνξεηηθά επελδπηηθά ζρήκαηα. Γελ είλαη φκσο δχζθνιν λα 

ζπκπεξάλεη θαλείο ηελ νξζφηεξε κέζνδν ζε πεξίπησζε αζπκθσλίαο ησλ δχν δεηθηψλ. 

Αξθεί λα ζπκεζεί ηηο παξαδνρέο ησλ δχν δεηθηψλ. 

Πξάγκαηη πξνθεηκέλνπ γηα επαλεπέλδπζε θεθαιαίσλ πνπ εηζξένπλ ζηελ επηρείξεζε ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ε ζσζηή ππφζεζε ζρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

θεθαιαίσλ. Αθφκε θαη αλ ην (IRR) είλαη πνιχ κεγαιχηεξν απφ ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ε ίδηα ε έλλνηα ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία ζα κπνξεί λα 

βξίζθεη θεθάιαηα κε βάζε ην εθάζηνηε θφζηνο θεθαιαίνπ. Καηά ζπλέπεηα ζα ήηαλ 

παξάινγν λα ζρεδηάζεη επελδχζεηο (επαλεπελδχζεηο γηα ηελ αθξίβεηα) κε θάπνηα άιιε 

παξαδνρή γηα ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

΢πκπεξαζκαηηθά ζε πεξηπηψζεηο ππφδεημεο δηαθνξεηηθψλ επελδχζεσλ απφ ηα θξηηήξηα 

παξνχζαο αμίαο (NPV) θαη εζσηεξηθνχ βαζκνχ απφδνζεο (IRR) πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ε θαζαξή παξνχζα αμία (NPV), σο κέζνδνο αμηνιφγεζεο ηεο 

επέλδπζεο. Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο νη εζσηεξηθέο παξαδνρέο ηεο κεζφδνπ  ηεο θαζαξήο 

παξνχζαο αμίαο ηελ θαζηζηνχλ λα είλαη πνιχ πεξηζζφηεξν ξεαιηζηηθέο ζε ζρέζε κε ηε 

κέζνδν ηνπ δείθηε εζσηεξηθνχ βαζκνχ απφδνζεο (IRR). 

Σέινο, ππελζπκίδεηαη φηη φιε ε παξαπάλσ ζπδήηεζε αθνξά επηινγή αλάκεζα ζε δχν 

ακνηβαία απνθιεηφκελα επελδπηηθά ζελάξηα. Μφλν ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ππάξρεη ε 

πεξίπησζε, θάησ απφ ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ εμεγήζεθαλ πην πάλσ, λα ππάξμεη 

απφθιηζε ησλ δχν θξηηεξίσλ. 

΢ηελ πεξίπησζε απφθαζεο πξνθεηκέλνπ γηα κηα θαη κφλε επέλδπζε ηα δχν θξηηήξηα 

νπσζδήπνηε ζα ζπγθιίλνπλ ζηελ επηινγή ή ηελ απφξξηςε ηεο επέλδπζεο απηήο. 

3.9 Σύγκριςη μεταξύ των μεθόδων NPV και PI 

Καη πάιη απφ ην παξάδεηγκα πνπ πξνεγήζεθε θαίλεηαη φηη ν δείθηεο (ΡΗ) κπνξεί λα κε 

ζπγθιίλεη κε ην δείθηε ηεο παξνχζαο αμίαο (NPV). Πξάγκαηη, ε επέλδπζε Α εκθαλίδεη 

κεγαιχηεξν δείθηε θεξδνθνξίαο (1,454) έλαληη ηεο επέλδπζεο Β (1,450). Αληίζεηα, ν 

δείθηεο (NPV) πξνθξίλεη ηελ επέλδπζε Β. 

Ζ δηαθνξά ησλ δχν δεηθηψλ ζηελ πεξίπησζε απηή νθείιεηαη ζηε δηαθνξεηηθή θιίκαθα 

ησλ επελδχζεσλ. Πξάγκαηη ε επέλδπζε Α εμαζθαιίδεη θαιχηεξε θεξδνθνξία, ην ηειηθφ 

φκσο απνηέιεζκα είλαη θαιχηεξν ζηελ επέλδπζε Β γηαηί ραξαθηεξίδεηαη απφ 

κεγαιχηεξε θιίκαθα, κε απνηέιεζκα ην ηειηθφ απνηέιεζκα λα είλαη ζπλνιηθά 

θαιχηεξν. 
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Καη πάιη πξνθξίλεηαη ε κέζνδνο ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο (NPV) έλαληη ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ δείθηε θεξδνθνξίαο (PI). 

3.10 Μοντελοπούηςη ςε Project Finance (μϋθοδοσ DSCR - Debt Service 
Coverage Ratio) 

Με απηήλ ηελ κέζνδν ζα πξνζπαζήζνπκε λα αμηνινγήζνπκε επελδπηηθά ζελάξηα κε 

ηελ βνήζεηα ηνπ Project Finance θαη ηεο κεζφδνπ DCSR (Debt Service Coverage 

Ratio). Γηα λα πινπνηήζνπκε ηελ παξαπάλσ κέζνδν ρξεηαδφκαζηε ηα εμήο ζηνηρεία: 

o ηηο κεηαβιεηέο πνπ είλαη ν δείθηεο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ, ηα 

έηε ηνπ Project, ην θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο, ην πνζνζηφ 

δαλεηζκνχ θαη ηα εηήζηα έζνδα θαη έμνδα θαηά ηελ πεξίνδν εθκεηάιιεπζεο 

o ηνπο πεξηνξηζκνύο πνπ είλαη ε θαηαζθεπαζηηθή πεξίνδνο, ε αμία ηνπ θηηξίνπ πνπ 

πξέπεη λα κεηψλεηαη κέρξη λα γίλεη κεδέλ ιφγσ απνζβέζεσλ, ην δάλεην (ην νπνίν 

πξέπεη θαη απηφ λα απνζβέλεηαη) θαζψο θαη πσο θάζε ρξφλν ηα θεθάιαηα πξέπεη 

λα είλαη ίζα κε ηελ πεξηνπζία γηα λα κπνξέζεη λα είλαη ζσζηφο ν ηζνινγηζκφο ηεο 

θάζε επηρείξεζεο. 

Δπίζεο, γηα λα αμηνινγήζνπκε επελδπηηθά ζελάξηα εθαξκφδνληαο ηελ αλσηέξσ κέζνδν, 

ρξεηαδφκαζηε λα έρνπκε ππνινγίζεη θάπνηα ζεκαληηθά νηθνλνκηθά κεγέζε απφ ηνπο 

ηζνινγηζκνχο θαη ηηο ΚΑΥ (Καηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο) ηα νπνία είλαη: 

Τπνινγηζκόο ηεο θαηάζηαζεο ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο (Income Statement) 

 Έζνδα (Revenues)= Έζνδα * Γείθηεο Πιεζσξηζκνχ (Inflation Rate) 

 Λεηηνπξγηθά έμνδα (Operating Expenses)= Έμνδα * Γείθηεο Πιεζσξηζκνχ 

 EBITDA (Κέξδε πξν Σφθσλ Φνξψλ & Απνζβέζεσλ)= έζνδα – έμνδα 

 Έμνδν απφζβεζεο (Depreciation Expense)= Αμία θαηαζθεπήο ηνπ Project / έηε 

δσήο ηνπ 

 EBIT (Κέξδε πξν Σφθσλ Φνξψλ)= EBITDA – Απνζβέζεηο 

 Έμνδν απφ Σφθνπο εμππεξέηεζεο ησλ δαλείσλ-ρξένπο= ππφινηπν αξρήο * 

επηηφθην δαλεηζκνχ 

 EBT (Κέξδε πξν Φνξψλ)= EBIT – Σφθνη (Interest Expense) 

 Φφξνη (Taxes)= EBT * θνξνινγηθφ ζπληειεζηή (Tax Rate) 

 Καζαξά θέξδε (Net Income)= EBT – Φφξνη 

Τπνινγηζκόο ηεο θαηάζηαζε ηακηαθώλ ξνώλ (Cash Flow) 
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 Σα θαζαξά θέξδε θαη νη απνζβέζεηο πνπ  δίλνληαη ζηνλ πίλαθα ηεο θαηάζηαζεο 

ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

 Οη Κεθαιαηαθέο δαπάλεο (Capital Expenditures) πνπ δίλνληαη απφ ηνλ πίλαθα 

πεγψλ θαη ρξήζεσλ θαηά ηελ θαηαζθεπαζηηθή πεξίνδν (ην θφζηνο θαηαζθεπήο 

θαη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Project κε μέλα Debt ή κε ίδηα θεθάιαηα 

Equity) 

 H ρξεκαηνδφηεζε κε ρξένο (Debt Financing), ε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα 

θεθάιαηα (Equity Financing) θαη ε απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ (Debt 

Repayments) πνπ δίλνληαη απφ ηνλ πίλαθα πεγψλ θαη ρξήζεσλ θαη απφ ηνλ 

πίλαθα κε ηελ αλάιπζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηελ 

δηάξθεηα εθκεηάιιεπζεο ηνπ Project (Debt Balance Schedule) 

 Σα Μεξίζκαηα (dividends) πνπ πξνθχπηνλ απφ ηνλ εμήο ηχπν: Σακεηαθέο ξνέο 

πξηλ ηελ ρξεκαηνδφηεζε (Cash Flow Before Financing) + Υξεκαηνδνηήζεηο κε 

ρξένο + Υξεκαηνδνηήζεηο κε Ίδηα Κεθάιαηα – Απνπιεξσκέο δαλείσλ 

Τπνινγηζκόο ηεο Σακεηαθήο ξνήο Ηδίσλ θεθαιαίσλ (Equity Cash Flow) θαη ηεο 

Διεύζεξεο Σακεηαθήο Ρνήο (Free Cash Flow) 

 Ζ Σακεηαθή ξνή Ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνθχπηεη απφ ηα κεξίζκαηα (dividends) 

αθαηξψληαο ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο κε Ίδηα Κεθάιαηα (Equity Financing) 

 Ζ Διεχζεξε Σακεηαθή Ρνή πξνθχπηεη απφ ηνλ εμήο ηχπν: EBITDA – EBIT* 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο – θεθαιαηαθέο δαπάλεο 

 Ο Δζσηεξηθφο Βαζκφο Απφδνζεο ΔΒΑ (IRR) ηνπ έξγνπ θαη ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πνπ  πξνθχπηεη απφ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 

Τπνινγηζκόο ηεο αλαινγίαο ησλ ζπλνιηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ δηα ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ (ηόθνη θαη απνπιεξσκή ρξένπο) [Annual 

DSCR, Γείθηεο Κάιπςεο Υξένπο] 

 Ο Γείθηεο Κάιπςεο Υξένπο (Annual DSCR) είλαη ε αλαινγία ησλ ζπλνιηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ δηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ 

 Τπνινγίδνληαη ε ειάρηζηε θαη ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε DSCR 

Πίλαθαο Ηζνινγηζκνύ 

Δθαξκφδνπκε, ηέινο, πίλαθα ηζνινγηζκνχ κε ηα αλσηέξσ κεγέζε έηζη ψζηε ηα ζηνηρεία 

παζεηηθνχ λα ηζνχληαη κε ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ (ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο = 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά). 

Απφ φιε ηελ παξαπάλσ κεζνδνινγία, είκαζηε ζε ζέζε λα ππνινγίζνπκε 4 κεγέζε ηα 

νπνία παηνπζηάδνληαη παξαθάησ: 
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o Equity IRR, δειαδή ην επηηφθην απφδνζεο πνπ απνιακβάλνπλ ηα ρξήκαηα ησλ 

ηδηνθηεηψλ ηνπ έξγνπ 

o Project IRR, δειαδή ην επηηφθην απφδνζεο ηνπ έξγνπ εάλ γίλεη κφλν κε ίδηα 

δηαζέζηκα (ρσξίο ρξένο)  

o Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ (DSCR) ιακβάλνληαο ηελ κέζε θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή 

ηνπ ζηελ δηάξθεηα εθκεηάιιεπζεο ηνπ έξγνπ 

Ο Γείθηεο Δμππεξέηεζεο Υξεψλ (DSCR) είλαη έλα ζεκαληηθφ κέηξν γηα ηελ 

θαηαλφεζε ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ δαλεηνιήπηε λα πξαγκαηνπνηεί πιεξσκέο γηα ην ηξέρνλ 

ρξένο ηνπ, θαζψο θαη γηα πηζαλφ πξφζζεην ρξένο, νπφηε ε δηαρείξηζε ηνπ ππνινγηζκνχ 

απηνχ είλαη θξίζηκε γηα ηηο απνθάζεηο δαλεηζκνχ. Γπζηπρψο επεηδή δελ ππάξρεη έλα 

κέγεζνο πνπ λα ηαηξηάδεη ζε φιεο ηηο απαληήζεηο θαη ην απαηηνχκελν DSCR πνηθίιιεη 

αλάινγα κε ηελ ηξάπεδα, ηνλ ηχπν δαλείνπ θαη ηνλ ηχπν ηδηνθηεζίαο, ζαλ εκπεηξηθή 

ηηκή ζεσξείηαη πσο ην DSCR δελ πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξν απφ 1,60. 

Δπίζεο, δεδνκέλνπ φηη ην IRR Equity αληηπξνζσπεχεη ην βαζκφ απνδφζεσλ ελφο έξγνπ 

ζηνπο παξνρείο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, είλαη πάληα πςειφηεξν απφ ην IRR ηνπ Έξγνπ 

γηα επηθεξδείο επελδχζεηο. 

΢ην Κεθάιαην 5 ηεο παξνχζεο, ζα εθαξκνζηνχλ φιεο νη παξαπάλσ κέζνδνη ζε 2 

επελδπηηθά ζελάξηα αμηνιφγεζεο νηθνπεδηθήο έθηαζεο έηζη ψζηε λα βγνπλ θαη ηα 

θαηάιιεια ζπκπεξάζκαηα γηα ην πνηα επέλδπζε πξέπεη λα πινπνηεζεί θαη γηαηί. 
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4  Ε νδο γ ε νε ύσ  κ αι  εξ ω γ εν ε ύσ  π α ρ ϊγ ον τ εσ  
που  επ ιδ ρο ύν  ςτ ισ  χρ ημ α τοδ οτό ς ει σ  κ α ι  
αξ ιολ ο γό ς ει σ  ε πιχ ει ρημ α τικώ ν 
επ ε νδ ύ ςεω ν κα ι  ε π εν δυ τι κώ ν πλ ϊ νω ν  

4.1 Γενικϊ ςτοιχεύα 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε νπνία εθδειψζεθε ζηηο ΖΠΑ ζηα κέζα ηνπ 2007 θαη 

θνξπθψζεθε ην θζηλφπσξν ηνπ 2008 κε ηε θαηάξξεπζε ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο 

Lehman Brothers, κεηαιιάρζεθε ζε νηθνλνκηθή θξίζε κε παγθφζκηεο δηαζηάζεηο. Ζ 

θξίζε νδήγεζε ζε χθεζε θαη επηδείλσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ζηνηρείσλ αξθεηψλ 

θξαηψλ ιφγσ ηεο αλαγθαίαο ζηήξημεο ησλ εζληθψλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ ηνπο. Σν 

2009, ε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε κεηαηξάπεθε ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο 

ζηελ Δπξσδψλε, θαζψο αξρηθά ε Διιάδα θαη ζηε ζπλέρεηα ε Ηξιαλδία ην 2010, ε 

Πνξηνγαιία ην 2011 θαη ε Κχπξνο ην 2013 εκθάληζαλ αδπλακία εμππεξέηεζεο ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο κε απνηέιεζκα λα δεηήζνπλ νηθνλνκηθή βνήζεηα απφ ηνπο 

Δπξσπατθνχο κεραληζκνχο θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. Δηδηθά ε Διιεληθή 

νηθνλνκία βξέζεθε ζην επίθεληξν ηεο λέαο Δπξσπατθήο θξίζεο θαζψο ήηαλ ε πην 

αδχλακε νηθνλνκία ηεο δψλεο ηνπ Δπξψ, είρε πςειφ θξαηηθφ ρξένο ζε ζρέζε κε ην 

Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ, εκθάληδε ζεκαληηθφ δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, παξνπζίαδε 

πςειφ έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη είρε ζεκαληηθά δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα. 

Μεηά ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Διιάδα, ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο δέρζεθε ζπλερείο 

ππνβαζκίζεηο απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Οη παξαπάλσ ππνβαζκίζεηο είραλ 

σο απνηέιεζκα ηελ αδπλακία δαλεηζκνχ ηνπ Διιεληθνχ θξάηνπο απφ ηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο θαη ηνλ νπζηαζηηθφ απνθιεηζκφ ησλ Διιεληθψλ ηξαπεδψλ απφ ηηο 

δηαηξαπεδηθέο αγνξέο. Ζ άκεζε αληίδξαζε ησλ εγρψξησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ήηαλ ε 

αιιαγή ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο, ε κείσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ πξνο ηα 

λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρείξεζεο, ε κεηαβνιή ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο θαζψο ε 

πξνζαξκνγή ησλ ζηφρσλ θαη ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηνπο ζηα λέα δεδνκέλα.  

Όια ηα παξαπάλσ ζαλ κηα γεληθή αξρή, καο αθήλνπλ ην ζπκπέξαζκα πσο νη ελδνγελείο 

θαη εμσγελείο παξάγνληεο κέζα ζε κηα αγνξά παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ηφζν ζηελ 

γεληθή ζπκπεξηθνξά θαη εχξπζκε ιεηηνπξγία κηαο ρψξαο, φζν θαη ζηελ γεληθή ηεο 

ηξνπνινγία σο πξνο ην πιαίζην ησλ επελδχζεσλ θαη ρξεκαηνδνηήζεσλ εληφο θαη εθηφο 

ηεο ρψξαο. 
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4.2 Κύνδυνοι που επηρεϊζουν τισ χρηματοδοτόςεισ και αξιολογόςεισ 
επενδυτικών ςεναρύων  

Πξηλ αλαθεξζνχλ νη παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηηο ρξεκαηνδνηήζεηο θαη αμηνινγήζεηο 

επελδπηηθψλ ζελαξίσλ, είλαη ζθφπηκν λα αλαιπζνχλ νη θίλδπλνη πνπ δηακνξθψλνληαη 

κέζα ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ. Οη θίλδπλνη σο επί ην πιείζηνλ παξακέλνπλ νη 

ίδηνη «γλσζηνί» ζηε βηβιηνγξαθία, απηφ φκσο πνπ αιιάδεη είλαη νη πξνεθηάζεηο θαη ε 

κνξθή πνπ παίξλνπλ θάησ απφ ηηο λέεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κεηά θαη απφ ηελ 

επίδξαζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο.  

Ο Αγγειφπνπινο (2013) αλαθέξεη πσο νη αλσηέξσ θίλδπλνη κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ 

ζηηο παξαθάησ αξάδεο: 

Κίλδπλνο επηηνθίνπ 

Ο θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ νθείιεηαη ζηηο δηαθνξέο ησλ επηηνθίσλ, εθείλσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηνπ παζεηηθνχ αιιά θαη ζηνηρείσλ εθηφο 

ηζνινγηζκνχ, ηφζν σο πξνο ηνλ φγθν, φζν θαη σο πξνο ηελ πεξίνδν ιήμεο ηνπο. Όηαλ νη 

κεηαβνιέο απηέο δελ είλαη επλντθέο γηα ηελ ηξάπεδα, ηφηε κεηψλνληαη ηα θέξδε ηεο ή 

αθφκε πξνθαιείηαη δεκία, ε νπνία θαη επεξεάδεη αξλεηηθά ην κέξνο ησλ 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεψο ηεο. Απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ είλαη ε αχμεζε 

ησλ επηηνθίσλ (γηα λα «θνπζθψζνπλ» ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσλ ηεο ηξάπεδαο), θάηη 

ην νπνίν ζα επηδξάζεη αξλεηηθά ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζα δεηήζνπλ ρξεκαηνδφηεζε απφ 

θάπνην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. 

Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο ζπλδέεηαη κε ηελ εκθάληζε αλεπαξθνχο ξεπζηφηεηαο ησλ 

Σξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ πξνθεηκέλνπ λα αληαπνθξηζεί ζηηο θπζηνινγηθέο αλάγθεο 

ιεηηνπξγίαο, ηθαλνπνηψληαο ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ ρξήκα, 

πξνβαίλνπλ ζε ξεπζηνπνίεζε άιισλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Απηή ε 

δηαδηθαζία φκσο ζε έλα πεξηβάιινλ πηεζηηθφ ρξνληθά, εμαλαγθάδεη ηηο ηξάπεδεο ζε 

πψιεζε ζηνηρείσλ κε δεκία, φρη δειαδή ζην fair value ηνπ εθπνηνχκελνπ ζηνηρείνπ κε 

απνηέιεζκα λα επεξεάδεη αξλεηηθά ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη ηελ Καζαξή Θέζε.  

Γηαθηλδπλεχεηαη δειαδή ε έλαξμε ελφο θαχινπ θχθινπ, ππξνδνηνχκελνπ ηαπηφρξνλα 

κε ηελ ελδερφκελε «έθξεμε» ηεο θεκνινγίαο πεξί ηεο θεξεγγπφηεηαο ηεο ππνζεηηθήο 

ηξάπεδαο, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα ιάβεη δηαζηάζεηο θξίζεσο νιφθιεξνπ ηνπο 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ηηο κέξεο καο, ε κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη ε κείσζε ησλ 

δαλείσλ πνπ επήιζε κε ην λέν ηξαπεδηθφ κνληέιν, θαζψο θαη ε αχμεζε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ηξαπεδψλ απφ ηηο αγνξέο, αχμεζε κε ηε ζεηξά ηνπ ηνλ θίλδπλν 

ξεπζηφηεηαο, φπσο απεδείρζε θαη απφ ηελ πξφζθαηε θξίζε. 

΢πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο 

Δθφζνλ νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είλαη επκεηάβιεηεο, θάζε θαζαξή 

βξαρππξφζεζκε ή καθξνπξφζεζκε αλνηρηή ζέζε κηαο ηξάπεδαο, ζε ζπγθεθξηκέλν 
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λφκηζκα, ηελ εθζέηεη ζε ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν. Έηζη, θαη νη εηαηξείεο ε νπνίεο ζα 

ζειήζνπλ λα πεηχρνπλ κηα ηζρπξή ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ επελδπηηθή ηνπο 

δξαζηεξηφηεηα, ζα δπζθνιεπηνχλ ιφγσ ηεο έθζεζεο ησλ ηξαπεδψλ ζε ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν. 

Κίλδπλνο ρώξαο 

Αθνξά κία ηξάπεδα πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζε μέλε ρψξα. Ο θίλδπλνο ρψξαο ζρεηίδεηαη 

– πέξα απφ ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ – κε ηελ πηζαλφηεηα νη πξάμεηο ηεο θπβεξλήζεσο ηεο 

ρψξαο πνπ θηινμελεί ηνλ ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ λα εκπνδίζνπλ ζηελ ηξάπεδα λα ιάβεη 

ηα ρξήκαηα απφ ηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ηηο δηάθνξεο ρξεκαηνξνέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο εξγαζίεο απηήο ηεο ηξάπεδαο ζηε ρψξα. Απηφ ζπκίδεη ίζσο αξθεηά 

αθφκα θαη ηα πξφζθαηα capital controls πνπ επηβιήζεθαλ ζηελ Διιάδα θαη 

πξνγελέζηεξα ζηελ Κχπξν θαη ηα νπνία δελ έπιεμαλ κφλν ηελ ρψξα θαη ηελ αγνξά, 

αιιά θαη ηηο επηρεηξήζεηο θαη ελ γέλεη ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ. 

Κίλδπλνο αγνξάο (γεληθόο ή εηδηθόο) 

Δθφζνλ κία ηξάπεδα θαηέρεη ηίηινπο-αμηφγξαθα γηα ινγαξηαζκφ ηεο (π.ρ. κεηνρέο, 

νκφινγα θιπ.), ηφηε είλαη εθηεζεηκέλε ζε θίλδπλν αγνξάο, θαζψο νη ηηκέο απηψλ ησλ 

ηίηισλ ππφθεηληαη ζε θαζεκεξηλή δηαπξαγκάηεπζε θαη επνκέλσο είλαη αζηαζείο. 

Μπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηηο εμήο ππνθαηεγνξίεο θηλδχλνπ αγνξάο νη νπνίεο 

ζπκπαξαζέξλνπλ θαη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εθδειψλνπλ επελδπηηθά ελδηαθέξνληα: 

1. ηνλ γεληθφ ή ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν αγνξάο, πνπ νθείιεηαη ζε κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο 

φισλ ησλ ηίηισλ ηεο αγνξάο ιφγσ π.ρ. κηαο αιιαγήο ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή, ή 

ελφο γεγνλφηνο παγθφζκησλ δηαζηάζεσλ ζε φξνπο νηθνλνκηθήο επίδξαζεο  

2. ηνλ εηδηθφ ή κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν αγνξάο, ν νπνίνο εκθαλίδεηαη ζηηο 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε ηηκή ελφο κεκνλσκέλνπ ηίηινπ κεηαβάιιεηαη καδί κε άιινπο 

νκνεηδείο ηίηινπο εμαηηίαο ελφο γεγνλφηνο – ή γεγνλφησλ – πνπ έρνπλ ζρέζε κε 

ηνλ εθδφηε ηνπ ηίηινπ  

Έηζη ε αλαθνίλσζε π.ρ. ελφο κε αλακελφκελνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη ηελ πηψζε ελφο γεληθνχ δείθηε κεηνρψλ, ελψ ε αλαθνίλσζε κηαο κήλπζεο 

γηα πεξηβαιινληηθνχο ιφγνπο ελαληίνλ κίαο εηαηξείαο ζα πξνθαιέζεη κελ κείσζε ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο, αιιά δελ ζα επεξεάζεη ηνλ γεληθφ δείθηε. 

Σερλνινγηθόο θίλδπλνο 

Ζ επέλδπζε κηα ηξάπεδαο ζηελ ηερλνινγία, απφ ηα ΑΣΜs κέρξη ηα θάζε είδνπο 

πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα πνπ δηαζέηεη, έρεη ζηφρν ηε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θφζηνπο κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη θάζκαηνο θαη ηελ θαιχηεξε 

δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. Ο ηερλνινγηθφο θίλδπλνο έρεη λα θάλεη κε ηελ πηζαλφηεηα κηα 

κεγάιε δαπαλεξή επέλδπζε απηήο ηεο θαηεγνξίαο, λα απνδεηρζεί πιήξσο ή κεξηθψο 

άζηνρε σο πξνο ηνπο επηδησθφκελνπο ζηφρνπο ηεο. 
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Κίλδπλνο πηώρεπζεο 

Ο θίλδπλνο πηψρεπζεο ζπλδέεηαη άκεζα κε ην χςνο θαη ηελ έθηαζε φισλ ησλ 

πξνεγνχκελσλ αλαθεξζέλησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη κηα Σξάπεδα ή κηα 

επηρείξεζε θαη απνηειεί ηνλ απφιπην θίλδπλν γηα έλαλ ρξεκαηνπηζησηηθφ νξγαληζκφ ή 

κηα εηαηξεία πνπ αζρνιείηαη κε επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο.  

4.3 Ενδογενεύσ παρϊγοντεσ 

Οη Υαξδνχβειεο Κ. & Γθφξηζνο Β (2011) αλαθέξνπλ πσο νη ελδνγελείο παξάγνληεο 

(εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ), πνπ ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε πσο επηδξνχλ ζηελ 

γεληθή ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο αιιά θαη ζηελ επίδξαζή ηνπο γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε θαη επελδπηηθή θχζε ηνπο, κεηαμχ άιισλ ζα κπνξνχζαλ λα είλαη: 

 νη απαζρνινχκελνη ηφζν σο αξηζκφ φζν θαη ζαλ απνδνηηθφηεηα 

 ηα δηάθνξα εθαξκνδφκελα ζπζηήκαηα ηερλνινγίαο 

 ε πνηφηεηα θαη ε κνξθή ηνπ κάλαηδκελη 

 ε ξεπζηφηεηα πνπ κπνξεί λα δηαζέηεη κηα επηρείξεζε 

 ε θνπιηνχξα θαη ε δνκή ηεο επηρείξεζεο 

 ην ρξένο πνπ κπνξεί λα έρεη κηα επηρείξεζε θαη ην πφζν απηφ κπνξεί λα είλαη 

δηαρεηξίζηκν ηφζν γηα ηελ αγνξά φζν θαη γηα ηελ επηβίσζή ηεο 

Μέγεζνο επηρεηξήζεσλ 

Όζν κηθξφηεξν είλαη ην κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο ηφζν δπζθνιφηεξν είλαη ην έξγν ηεο 

ηφζν γηα λα πεηχρεη κηα ηζρπξή ρξεκαηνδφηεζε φζν θαη γηα λα αλνίμεη ην επελδπηηθφ 

πιάλνο ηεο. 

Σν κηθξφ κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ ινηπφλ δελ ηνπο επηηξέπεη λα επηηχρνπλ νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο ζηε παξαγσγή, ην κάξθεηηλγθ, ηελ ηερλνινγία θαη γεληθά ζε φιεο ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηνπο, νη νπνίεο απαηηνχλ κεγάια κεγέζε δξαζηεξηφηεηαο. Σν γεγνλφο απηφ 

επεξεάδεη ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο θαη ζπλεπψο θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηνπο. 

Δπίπεδν ζηειερώλ θαη ηερλνινγίαο 

Όπσο είλαη απνιχησο θαηαλνεηφ, φζν πεξηζζφηεξν επίπεδν ππάξρεη κέζα ζε κηα 

επηρείξεζε ηφζν ζην επίπεδν ησλ ζηειερψλ πνπ απαζρνιεί, φζν θαη ζην ηερλνινγηθφ 

επίπεδν πνπ απηή ρξεζηκνπνηεί, ηφζν πην εχθνια κπνξεί λα πεηχρεη κηα ζσζηή θαη 

επλντθή ρξεκαηνδφηεζε γηα λα κπνξέζεη λα θέξεη εηο πέξαο φπνηα επελδπηηθά ζελάξηα 

έρεη κειεηήζεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ζην εγγελήο κέινλ. 

Οη ρακειέο απνδνρέο ησλ επηρεηξήζεσλ ινηπφλ απέλαληη ζηνπο εξγαδνκέλνπο θαζψο 

θαη ε αλεπάξθεηα ησλ νξγαλσηηθψλ δνκψλ θαη ηερλνινγίαο πνπ δηαζέηνπλ, δελ ηνπο 
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επηηξέπνπλ λα απαζρνινχλ ηθαλά ζηειέρε ηα νπνία λα έξρνληαη αξσγνί ηνπ 

επηρεηξεκαηία θαη νη νπνίνη ζα παίμνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηηο φπνηεο δηαπξαγκαηεχζεηο 

γηα ρξεκαηνδνηηθή αιιά θαη επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Κύθινο εξγαζηώλ θαη ξεπζηόηεηα επηρείξεζεο 

Ζ ξεπζηφηεηα θαη ν θχθινο εξγαζηψλ κηαο επηρείξεζεο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

έληαμή ηεο ζηελ αγνξά θαη ζηηο απνθάζεηο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ή κε ηδξπκάησλ 

πεξί ηεο ρξεκαηνδφηεζή ηεο θαη ζηελ ελ γέλεη έληαμή ηεο ζηηο επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Όπσο εχθνια γίλεηαη αληηιεπηφ, φζν πεξηζζφηεξε ξεπζηφηεηα έρεη κηα 

επηρείξεζε θαη φζν ν θχθινο ησλ εξγαζηψλ ηεο είλαη απμεκέλνο, ηφζν πην εχθνιν είλαη 

γηα απηήλ λα δηαπξαγκαηεπηεί κηα επλντθφηεξε ρξεκαηνδφηεζε ε νπνία θαη ζα ηελ 

θάλεη λα ζθέθηεηαη κε πην κεγάιε ζχλεζε θαη απνθαζηζηηθφηεηα ηελ έληαμή ηεο ζηνλ 

επελδπηηθφ ρψξν. 

Σν κηθξφ κέγεζνο ινηπφλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηηο νδεγεί ζε ρακειφ θχθιν εξγαζηψλ θαη 

αλεπαξθή ρξεκαηνδφηεζε. Πξάγκαηη ην κηθξφ κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ δελ ηνπο 

επηηξέπεη λα επεθηαζνχλ ζε άιιεο αγνξέο πέξαλ ησλ ηνπηθψλ αγνξψλ νη νπνίεο ηνπο 

εμαζθαιίδνπλ έλα κηθξφ θχθιν εξγαζηψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ην κηθξφ κέγεζνο δελ 

δεκηνπξγεί εκπφδηα κφλν ζην λα εμαζθαιίζνπλ επαξθή ρξεκαηνδφηεζε απφ ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα αιιά θαη ζην λα αμηνπνηήζνπλ άιιεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, φπσο 

γηα παξάδεηγκα ην ρξεκαηηζηήξην, ηα νκνινγηαθά δάλεηα, κε απνηέιεζκα λα 

αληηκεησπίδνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. 

Βξαρπρξόλην ή καθξνρξόλην ρξένο επηρεηξήζεσλ 

Έλα πςειφ (είηε βξαρπρξφληα είηε καθξνρξφλην) ρξένο κηαο επηρείξεζεο, απηφκαηα ηελ 

θάλεη λα είλαη κε αμηφπηζηε ζηελ αγνξά θαη έηζη λα ηελ απνηξέπεη απφ ηελ απφθηεζε 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα.  

Καηά θαλφλα, ηζηνξηθά, νη επηρεηξήζεηο πξνζθεχγνπλ ζηνλ βξαρπρξφλην δαλεηζκφ είηε 

δηφηη αδπλαηνχλ λα θάλνπλ ηνλ απαξαίηεην πξνγξακκαηηζκφ γηα ηα θεθάιαηα πνπ 

έρνπλ αλάγθε, είηε δηφηη νη ρξεκαηνπηζησηηθνί θνξείο δελ εκπηζηεχνληαη ζε απηέο 

πνιιά θεθάιαηα. ΢πλέπεηα απηνχ είλαη ε πςειφηεξε επηβάξπλζε αιιά θαη ε έιιεηςε 

ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ, ηα νπνία ζα ηνπ επέηξεπαλ κηα ιηγφηεξν απξφζθνπηε 

δξαζηεξηφηεηα θαη κεγέζπλζε. Μέγηζην πξφβιεκα απφ απηήλ ηελ δηαδηθαζία είλαη πσο 

νη επηρεηξήζεηο αδπλαηνχλ λα βξνπλ θεθάιαηα γηα λα κπνξέζνπλ λα νινθιεξψζνπλ έλα 

επελδπηηθφ project θαη έηζη λα κελ κπνξνχλ λα βγνπλ ζηελ αγνξά σο κηα αμηφπηζηε θαη 

δπλαηή δχλακε.  

Γηα λα αιιάμεη απηφ, ζα πξέπεη ε ελ δπλάκεη επηρείξεζε λα κεγαιψζεη ηφζν ζε 

δπλακηθφ φζν θαη ζε ηερλνινγηθφ θνκκάηη έηζη ψζηε λα κπνξέζεη λα πξνζειθχζεη ηελ 

αμηνπηζηία ηεο κε ηελ πξνυπφζεζε πσο ην ρξένο ηεο είλαη κηθξφ ηφζν ζε 

βξαρππξφζεζκν φζν θαη ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν. 
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4.4 Εξωγενεύσ παρϊγοντεσ  

Οη Υαξδνχβειεο Κ. & Γθφξηζνο Β (2011) αλαθέξνπλ πσο αληίζεηα κε ηνπο ελδνγελείο 

παξάγνληεο, νη εμσγελείο παξάγνληεο (εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ), ραξαθηεξίδνληαη κε ηα 

παξαθάησ ζηνηρεία ηα νπνία θαη αλαιχνληαη ζηηο πην θάησ παξαγξάθνπο. 

 Πνιπλνκία, γξαθεηνθξαηία, έιιεηςε θσδηθνπνίεζεο ηεο λνκνζεζίαο γηα ίδξπζε, 

ιεηηνπξγία, κεηαβίβαζε, επαγγεικαηηθή ζηέγε, θ.ιπ. 

 Πεξηνξηζκέλε δηαζεζηκφηεηα θαη πςειφ θφζηνο θεθαιαίσλ 

 Άδηθε θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε 

 Αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αλαπηπμηαθψλ λφκσλ. 

 Έιιεηςε παξνρήο νινθιεξσκέλσλ ππεξεζηψλ γηα πιεξνθφξεζε/ 

ππνζηήξημε.Υαιαξή ζχλδεζε ηνπ εθπαηδεπηηθνχ ζπζηήκαηνο κε ηηο αλάγθεο 

ησλ ΜΜΔ. 

Γξαθεηνθξαηία- Γηνηθεηηθό Κόζηνο 

Ζ γξαθεηνθξαηία ζηελ ίδξπζε, ιεηηνπξγία, κεηαβίβαζε θαζψο θαη γηα άιιεο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ δεκηνπξγεί γηα απηέο έλα ζεκαληηθφ θφζηνο ην νπνίν 

κεηξάηαη ζε ρξήκα θαη ρξφλν. Ζ ρψξα καο βξίζθεηαη ζηελ ρεηξφηεξε ζέζε αλαθνξηθά 

κε ηνλ αξηζκφ ησλ δηαδηθαζηψλ, ην ρξφλν θαη ην θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ίδξπζε 

κηαο εηαηξείαο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο θαη δεη, εηαηξείαο επελδπηηθνχ ελδηαθέξνληνο θαη 

δξαζηεξηνηήησλ. Πξφζζεηα απαηηείηαη πξνο ηνχην ην πςειφηεξν ειάρηζην θαηαβιεηέν 

θεθάιαην σο πνζνζηφ ηνπ θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηνο. H Δπξσπατθή Έλσζε έρεη 

αλαιάβεη εθζηξαηεία ηα ηειεπηαία ρξφληα γηα ηελ κείσζε ηεο γξαθεηνθξαηίαο. Σν 

βάξνο ηεο γξαθεηνθξαηίαο ζηηο επηρεηξήζεηο ζηε ρψξα καο αληηζηνηρεί ζην 6,8% ηνπ 

ΑΔΠ εηεζίσο θαη είλαη ην πςειφηεξν ζηελ Δπξψπε ησλ 12. ΢ηελ Δπξψπε ησλ 25 ε 

ρψξα καο κνηξάδεηαη ηε πξψηε ζέζε καδί κε ηελ Οπγγαξία, ηηο ηξεηο ρψξεο ηεο 

Βαιηηθήο, ηελ Κχπξν θαη ηε Μάιηα 

Αλεπαξθήο θαη κε πςειά επηηόθηα ηξαπεδηθή ρξεκαηνδόηεζε 

Μηα επηρείξεζε δελ δηαζέηεη κφλν αλεπαξθή ίδηα θεθάιαηα γηα ηε Υξεκαηνδφηεζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο αιιά βξίζθεη ζνβαξέο δπζθνιίεο θαη εκπφδηα ζηελ άληιεζή ηνπο 

απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Δπηπξφζζεηα, νη θαηαρξεζηηθνί φξνη ησλ ζπκβάζεσλ 

δαλεηζκνχ είλαη ηδηαίηεξα επαρζείο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ. Όινη νη παξαπάλσ ιφγνη νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο λα αλαδεηήζνπλ 

θεθάιαηα έμσ απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν θφζηνο 

δαλεηζκνχ γηα απηέο. 
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Αλεπαξθήο ζύλδεζε ηνπ εθπαηδεπηηθνύ ζπζηήκαηνο κε ηηο αλάγθεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ (αλεπαξθήο ιεηηνπξγία γξαθείνπ δηαζύλδεζεο εθπαηδεπηηθώλ 

ηδξπκάησλ) 

Ωο γλσζηφλ ην πξφβιεκα ηεο αλεξγίαο ζηε ρψξα καο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία 

θαη ηηο καθξνρξφληεο ηάζεηο, είλαη θπξίσο δηαξζξσηηθφ. Απηφ πξνθαιείηαη απφ ηελ 

αδπλακία λα ζπλδπαζηνχλ ε πξνζθνξά εξγαζίαο ζε εξγαζηαθέο δεμηφηεηεο θαη 

πξνζφληα κε ηε δήηεζε. Βαζηθφ αίηην απηήο ηεο αλαληηζηνηρίαο κεηαμχ πξνζθνξάο θαη 

δήηεζεο εξγαζίαο είλαη ε έιιεηςε θαηάιιεινπ επαγγεικαηηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ θαη 

νξζνινγηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ ηεο εθπαίδεπζεο ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ψζηε λα 

ζπκπίπηεη, ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ, ε δήηεζε κε ηελ πξνζθνξά επαγγεικάησλ. 

Αληηιακβάλεηαη θάπνηνο φηη αλ νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

πξνζειθχζνπλ πην εμεηδηθεπκέλνπο εξγαδφκελνπο, πξνζθέξνληαο ζε απηνχο 

πςειφηεξνπο κηζζνχο θαη εμαζθαιίδνληαο θαιχηεξεο ηερλνινγίαο εμνπιηζκφ 

αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα, ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο απηέο νη επηρεηξήζεηο λα 

ζηξαθνχλ ζε άιιε αγνξά θαη λα ζηακαηήζνπλ λα εθδειψλνπλ ην επελδπηηθφ ηνπο 

ελδηαθέξνλ γηα ηελ ρψξα καο. 

Φνξνινγηθό ζύζηεκα 

Ζ πνιπλνκία θαη ε πνιππινθφηεηα ηεο θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο κε ην πιήζνο ησλ 

αζαθψλ θαη αληηθαηηθψλ δηαηάμεσλ θαζηζηά ηνπο θνξνινγνχκελνπο θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο νκήξνπο ηεο εξκελείαο πνπ δίλνπλ ηα θνξνινγηθά φξγαλα κε ζνβαξέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο, εζηθέο θαη πνηληθέο ζπλέπεηεο. Οη ζπρλέο αιιαγέο ησλ 

θνξνινγηθψλ λφκσλ αθελφο απνηεινχλ αλαζηαιηηθφ παξάγνληα ζην καθξνπξφζεζκν 

πξνγξακκαηηζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ θαη αθεηέξνπ, απμάλνπλ ζπλερψο ην 

θφζηνο ζπκκφξθσζεο πξνο κηα δηαξθψο κεηαβαιιφκελε θνξνινγηθή λνκνζεζία. 

Ζ αζέαηε πιεπξά ηνπ ειιεληθνχ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο ζρεηίδεηαη κε ηελ πεξαίσζε 

ησλ παξειζφλησλ ρξήζεσλ θαη ησλ εθθξεκψλ ππνζέζεσλ. Σν θξάηνο επεηδή αδπλαηεί 

λα ειέγμεη φιεο ηηο θνξνινγηθέο ππνζέζεηο, πξνβαίλεη θαηά δηαζηήκαηα ζε επλντθέο 

ξπζκίζεηο θαη θαιεί ηνπο θνξνινγνχκελνπο λα «θιείζνπλ» ηηο εθθξεκείο θνξνινγηθέο 

ππνζέζεηο πνπ έρνπλ. Έηζη νη αλεηιηθξηλέο θνξνινγνχκελνη ηπγράλνπλ επλντθήο 

κεηαρείξηζεο, ελψ νη εηιηθξηλείο παξακέλνπλ εγθισβηζκέλνη γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα 

αθνχ νη ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο ηελ εθνξία δελ εμαληινχληαη κε ηελ θαηάζεζε ηεο 

δήισζεο θαη ηελ εμφθιεζε ηνπ νθεηιφκελνπ θφξνπ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξήζε. Σν 

γεγνλφο απηφ νδεγεί ζε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ην θιείζηκν ησλ αλέιεγθησλ ρξήζεσλ.  
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5  Μελ ϋτη  εφ α ρμο γό σ  αξ ιολ όγη ςησ  
επ ιχ ει ρημ α τικ όσ  ε π ϋν δυ ς ησ  ο ικο π εδι κόσ  
ϋκ τα ςη σ  ε πύ  τη σ  Λ εω φ όρ ου  Συ γγ ρο ύ 
Ατ τικ όσ  

5.1 Στοιχεύα οικοπϋδου και επενδυτικών ςεναρύων 

Ζ παξνχζα κειέηε απνζθνπεί ζηελ αμηνιφγεζε επέλδπζεο ελφο αλαμηνπνίεηνπ 

νηθνπέδνπ βάζεη δπν δηαθνξεηηθψλ επελδπηηθψλ ζελαξίσλ. Σφζν ηα ζηνηρεία ηνπ 

αθηλήηνπ, φζν θαη νη ιεπηνκέξεηεο ησλ επελδπηηθψλ ζελαξίσλ πεξηγξάθνληαη 

αλαιπηηθά ζηηο παξαθάησ παξαγξάθνπο. 

΢ηνηρεία νηθνπέδνπ 

Γηεύζπλζε: Οδφο Αι. Πάληνπ 35, Αζήλα 

Πεξηθέξεηα: ΠΔ Αηηηθήο 

Ννκόο: Αζελψλ 

Υξήζε : Ζ ρξήζε θαη εθκεηάιιεπζε ηνπ νηθνπέδνπ ζα ζπκθσλεζεί κε θξηηήξην ησλ 4 

δηαθνξεηηθψλ ζελαξίσλ πνπ πξνηείλνληαη θαζψο ην νηθφπεδν κέρξη θαη ηελ παξνχζα 

ρξνληθή ζηηγκή είλαη αλεθκεηάιιεπην. 

Πξόζβαζε κε ηδησηηθό ΗΥ: Γηαζρίδνληαο ηελ Λεσθφξν ΢πγγξνχ είηε ζην ξεχκα πξνο 

Αζήλα αιιά είηε ζην ξεχκα πξνο Φάιεξν θαη Ληκάλη ηνπ Πεηξαηά, κπνξεί ν 

νπνηνζδήπνηε λα θηάζεη εχθνια ζηελ ηνπνζεζία ηνπ ππφ εθηίκεζε νηθνπέδνπ. 

Πξόζβαζε κε δεκόζηα Μέζα Μαδηθήο Μεηαθνξάο: 

Σξφιετ: 

Γξακκή 10: Σδηηδηθηέο – Υαιάλδξη 

Λεσθνξεία: 

Γξακκή 040: Πεηξαηάο – ΢χληαγκα (24σξεο ιεηηνπξγίαο) 

Γξακκή 106: Αγ. Βαξβάξα – ΢ηαζκ. ΢πγγξνχ Φίμ (θπθιηθή) 

Γξακκή 126: Παιαηφ Φάιεξν – ΢ηαζκ. ΢πγγξνχ Φίμ (θπθιηθή) 

Γξακκή 136: Άλσ Νέα ΢κχξλε Β – ΢ηαζκ. ΢πγγξνχ Φίμ (θπθιηθή) 

Γξακκή 137: Άλσ Νέα ΢κχξλε Α – ΢ηαζκ. ΢πγγξνχ Φίμ (θπθιηθή) 
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Γξακκή 550: Παιαηφ Φάιεξν – Κεθηζηά   

Γξακκή Α2: Αθαδεκία – Βνχια  (κέζσ Λ. Ακθηζέαο) 

Γξακκή Β2: Αθαδεκία – Άγηνο Κνζκάο  (κέζσ Παξαιηαθήο) 

Λεσθνξεία: 

΢ηαζκφο ΢πγγξνχ Φίμ (θφθθηλε γξακκή Μεηξφ Αζελψλ) 

Σξακ: 

΢ηάζε Καζνκνχιε (απφ ηελ γξακκή ΢χληαγκα – ΢ΔΦ θαη αληίζηξνθα αιιά θαη απφ 

ηελ γξακκή ΢χληαγκα – Βνχια θαη αληίζηξνθα) 

Δπίζεο, νηθφπεδν είλαη ζπλνιηθνχ εκβαδνχ 580,67 m
2
, θαλνληθνχ ζρήκαηνο ζρεδφλ 

νξζνγσλίνπ παξαιιεινγξάκκνπ ην νπνίν παξνπζηάδεη θαησθέξεηα πξνο λνηηαλδπηηθά 

θαη ζπλνξεχεη: 

 Ννηηνδπηηθά κε ηελ νδφ Αι. Πάληνπ 

 ΢ηηο ππφινηπεο πιεπξέο κε ηδηνθηεζίεο ηξίησλ. Σν Οηθνδνκηθφ Σεηξάγσλν 246 ην 

νπνίν βξίζθεηαη ζην εζσηεξηθφ ηνπ ην ππφ εθηίκεζε νηθφπεδν, ζπλνξεχεη 

λνηηνδπηηθά κε ηελ νδφ Αι. Πάληνπ, βνξεηνδπηηθά κε ηηο νδνχο Πιεζψλνο 

Γεκηζηνχ θαη Αξηζηνηέινπο θαη λνηηναλαηνιηθά κε παξάδξνκν ηεο Λεσθφξνπ 

΢πγγξνχ. 

   

1                                                                                    2  

Σχήμα 5.1 Βορειοδυτικό (1) και Νοτιοανατολικό (2) ϊποψη του υπό μελϋτη 
οικοπϋδου 
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3                                                                                    4  

Σχήμα 5.2 Βορειοανατολικό (3) και Νοτιοδυτικό (4) ϊποψη του υπό μελϋτη 
οικοπϋδου 

΢ηνηρεία επελδπηηθώλ ζελαξίσλ 

Δπελδπηηθφ ζελάξην 1:  

Κηίξην θαηαζηήκαηνο ζην ηζφγεην θαη θηίξηα γξαθείσλ ζηνπο άλσ νξφθνπο. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζελάξην επηιέρζεθε σο πξφηαζε θαζαξά επελδπηηθνχ ζρεδίνπ θαζψο θαη 

θάπνηα απφ ηα γξαθεία ησλ άλσ νξφθσλ (κηα ζηάζκε ηνπ αθηλήηνπ) ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηηο αλάγθεο ζηέγαζεο είηε κεγάιεο εηαηξείαο επελδχζεσλ είηε 

άιισλ εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ πεξηνρή. 

Σν θηίξην απηφ ζα απνηειείηαη απφ ππφγεην, ηζφγεην θαη έμη (6) ηππηθνχο νξφθνπο θαη 

δηαζέηεη ζπλνιηθή επηθάλεηα 1390,00 m
2
. Σν θηίξην έρεη κειεηεζεί λα θαηαζθεπαζηεί κε 

θέξνληα νξγαληζκφ νπιηζκέλνπ ζθπξνδέκαηνο θαη πιήξσζε επηρξηζκέλεο 

νπηνπιηλζνδνκήο θαη κεηαιιηθψλ δηαθνζκεηηθψλ ζηνηρείσλ.  

Σν θηίξην ζα πεξηιακβάλεη: 

 Τπφγεην ρψξν βνεζεηηθήο ρξήζεο (απνζεθψλ) 

 Ηζφγεην ρψξν ρξήζεο θαηαζηεκάησλ 

 6 ηππηθνχο νξφθνπο γξαθεηαθψλ ρψξσλ 

Οη ρψξνη ππνγείνπ ζα δηαζέηνπλ ππνρξεσηηθά ππξάληνρε ςεπδνξνθή φπσο θαη 

ππξάληνρνπο ηνίρνπο (ρσξίζκαηα). Σα δάπεδα ζε φινπο ηνπο ρψξνπο είλαη 

επελδεδπκέλα κε θεξακηθά πιαθίδηα εθηφο ηνπ ππνγείνπ φπνπ ην δάπεδν είλαη 

βηνκεραληθνχ ηχπνπ θαη ησλ κπάλησλ φπνπ έρεη κειεηεζεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

πιαθάθηα πςειήο αληνρήο. Ο θσηηζκφο εμαζθαιίδεηαη κέζσ ζσκάησλ θζνξίνπ. Όιε ε 

πξφζνςε ηνπ αθηλήηνπ ζα δηαζέηεη πάιηλεο επηθάλεηεο ζηελ πξφζνςή ηνπ (βηηξίλα 

Super Market) πνπ εμαζθαιίδνπλ ηθαλνπνηεηηθφ θπζηθφ θσηηζκφ. 
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Πξφζβαζε ζηα επίπεδα ζα εμαζθαιίδεηαη κέζσ δχν θιηκαθνζηαζίσλ επελδεδπκέλσλ 

κε κάξκαξν θαη ελφο αλειθπζηήξα. Σν έλα θιηκαθνζηάζην ζα εμππεξεηεί απνθιεηζηηθά 

θαη κφλνλ ηηο αλάγθεο ηνπ θαηαζηήκαηνο θαη ησλ βνεζεηηθψλ ρψξσλ απηνχ ελψ ην 

άιιν θιηκαθνζηάζην ζα εμππεξεηεί ηηο αλάγθεο ησλ γξαθεηαθψλ ρψξσλ ησλ άλσ 

νξφθσλ. Σέινο, ζηνλ ρψξν ηνπ ηζνγείνπ πνπ ππάξρεη ην θαηάζηεκα, ζα ππάξρνπλ 

εζσηεξηθά ρσξίζκαηα απφ γπςνζαλίδεο γηα ηηο αλάγθεο θαζελφο ηχπνπ θαηαζηεκάησλ. 

Δπελδπηηθφ ζελάξην 2:  

Ξελνδνρεηαθή κνλάδα κε ρψξνπο γθαξάδ ζηελ ζηάζκε ππνγείνπ. Σν ζπγθεθξηκέλν 

ζελάξην επηιέρζεθε σο πξφηαζε είηε γηα λα ζηεγάζεη θνηηεηηθά θαηαιχκαηα ζε ζρνιέο 

νη νπνίεο δελ δηαζέηνπλ θνηηεηηθέο εζηίεο αιιά θαη σο επελδπηηθφ ζελάξην ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε πσο ην μελνδνρείν απηφ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα θαζαξά επελδπηηθφ πιάλν. 

Σν θηίξην απηφ ζα απνηειείηαη απφ ππφγεην, ηζφγεην θαη έμη (6) ηππηθνχο νξφθνπο θαη 

δηαζέηεη ζπλνιηθή επηθάλεηα 1390,00 m
2
. Σν θηίξην έρεη κειεηεζεί λα θαηαζθεπαζηεί κε 

θέξνληα νξγαληζκφ νπιηζκέλνπ ζθπξνδέκαηνο θαη πιήξσζε επηρξηζκέλεο 

νπηνπιηλζνδνκήο θαη κεηαιιηθψλ δηαθνζκεηηθψλ ζηνηρείσλ.  

Σν θηίξην πεξηιακβάλεη: 

 Τπφγεην ρψξν ζηάζκεπζεο (ρψξνη γθαξάδ) 

 7 φξνθν μελνδνρείν 5 αζηέξσλ ***** 

Οη ρψξνη ππνγείνπ ζα δηαζέηνπλ ππνρξεσηηθά ππξάληνρε ςεπδνξνθή θαη αληηνιηζζεξά 

δάπεδα. Σα δάπεδα ζε φινπο ηνπο ρψξνπο ζα είλαη επελδεδπκέλα κε θεξακηθά πιαθίδηα 

εθηφο ηνπ ππνγείνπ φπνπ ην δάπεδν είλαη βηνκεραληθνχ ηχπνπ θαη αληηνιηζζεξφ θαη 

ησλ κπάλησλ φπνπ έρεη κειεηεζεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πιαθάθηα πςειήο αληνρήο. Ο 

θσηηζκφο εμαζθαιίδεηαη κέζσ ζσκάησλ θζνξίνπ. Όιεο νη εμσηεξηθέο επηθάλεηεο 

(βηηξίλα) ζα είλαη εηδηθά επελδεδπκέλεο κε Alucobond γηα ιφγνπο αηζζεηηθνχο θαη 

θπζηθνχ θσηηζκνχ. 

Πξφζβαζε ζηα επίπεδα εμαζθαιίδεηαη κέζσ δχν θιηκαθνζηαζίσλ επελδεδπκέλσλ κε 

κάξκαξν θαη ελφο αλειθπζηήξα.  

5.2 Πολεοδομικό καθεςτώσ 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο αμηνπνίεζεο ελφο επελδπηηθνχ ζελαξίνπ θαη ηεο αμηνιφγεζεο 

απηνχ,  πξέπεη λα βαζηζηνχκε ζηνπο βαζηθνχο φξνπο θαη πεξηνξηζκνχο δφκεζεο πνπ 

δηέπνπλ ζηελ πεξηνρή ηνπ αθηλήηνπ νη νπνίνη είλαη νη αθφινπζνη: 

 Διάρηζην πξφζσπν αξηηφηεηαο: 10 m 

 ΢πληειεζηήο ∆φκεζεο (΢∆): 2,40 

 Πνζνζηφ θάιπςεο: 60% 
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 Ύςνο: Μέγηζην χςνο 32,00m γηα ζπληειεζηή δόκεζεο 2,40 βάζεη άξζξνπ 15 

ΝΟΚ2012 

 Υξήζεηο Γεο: Πεξηνρή Γεληθήο θαηνηθίαο θαη Πεξηνρή Πνιενδνκηθνύ Κέληξνπ 

– Κεληξηθήο Λεηηνπξγίαο Πόιεο («Πεξηβαιινληηθή αλαβάζκηζε θαη ηδησηηθή 

πνιενδφκεζε – Βηψζηκε αλάπηπμε, εγθαηαιειεηκκέλνη νηθηζκνί θαη Οηθνδνκηθνί 

΢πλεηαηξηζκνί – Υξήζεηο Γεο», Κεθάιαην Γ, Άξζξα 21, 23 θαη 24) 

Βάζεη ησλ παξαπάλσ νξψλ δφκεζεο αθνινπζνχληαη φινη νη απαξαίηεηνη ππνινγηζκνί 

γηα ηελ εχξεζε ηνπ νηθνδνκήζηκνπ εκβαδνχ θαη χςνπο πνπ κπνξεί λα δηαζέζεη ην ππφ 

εθηίκεζε νηθφπεδν επί ηεο νδνχ Αι. Πάληνπ 36 θαζψο επηζεκαίλνληαη θαη φιεο νη 

ρξήζεηο πνπ κπνξεί λα έρεη ην ππφ εθηίκεζε νηθφπεδν ζε ζρέζε κε ηηο ρξήζεηο γεο πνπ 

απηφ δηέπεη. 

Τπνινγηζκφο Όξσλ Γφκεζεο:  

Κάιπςε: 

Μέγηζην εκβαδφλ θαηά θαλφλα βάζεη ΝΟΚ2012= 200,00 m
2
 

Δκβαδφλ θαηά ζπληειεζηή θάιπςεο= Δκβαδφλ Οηθνπέδνπ ∙ πνζνζηφ θάιπςεο= 580,67 

m
2
 ∙ 0,60= 348,40 m

2
 

Ο θαλνληζκφο καο ζέηεη πσο ην κέγηζην θαιππηφκελν εκβαδφλ πξέπεη λα είλαη έσο 

200,00 m
2
 θαη εκείο βάζεη ηνπ πνζνζηνχ θάιπςεο ππνινγίζακε ην εκβαδφλ 348,40 m

2
 

επνκέλσο ην ζπλνιηθφ θαιππηφκελν εκβαδφλ είλαη ίζν κε 200,00 m
2
. 

Γόκεζε: 

Γφκεζε θαηά ζπληειεζηή δφκεζεο= Δκβαδφλ Οηθνπέδνπ ∙ ζπληειεζηήο δφκεζεο= 

580,67 m
2
 ∙ 2,40= 1393,61 m

2
 

Ύςνο: 

Σν κέγηζην χςνο βάζεη ηνπ άξζξνπ 15 ηνπ ΝΟΚ2012 γηα ζπληειεζηή δφκεζεο 2,40 

νξίδεηαη ζηα 32,00 m. 

Κάζε φξνθνο νξίδεηαη πσο ζα έρεη χςνο 3,20m θαη έζησ πσο έρνπκε 7 ζηάζκεο νξφθσλ 

ζηελ θαηαζθεπή πνπ πξφθεηηαη λα δνκεζεί πάλσ ζην ππφ κειέηε νηθφπεδν. Έρνπκε 

ινηπφλ: 7 ζηάζκεο ∙ 3,20m/ζηάζκε= 22,40 m. Σν χςνο απηφ είλαη κηθξφηεξν ηνπ 32,00 

m πνπ νξίδεη ν θαλνληζκφο επνκέλσο κε ηνπο ηζρχνληεο θαλνληζκνχο κπνξεί ζην ππφ 

εθηίκεζε νηθφπεδν λα αλεγεξζεί 7φξνθν αθίλεην κε κέγηζην χςνο θάζε ζηάζκεο ηα 

3,20 m.  

Έρνπκε ινηπφλ: 

6 ζηάζκεο ∙ 200 m
2
/ζηάζκε + 1 ζηάζκε ∙ 190 m

2
/ζηάζκε= 1390,00 m

2
. 

Βάζεη ινηπφλ φισλ ησλ παξαπάλσ ππνινγηζκψλ θαη ηνπο ηζρχνληεο πνιενδνκηθνχο 

θαλνληζκνχο γηα ηα 2 κειεηψκελα επελδπηηθά ζελάξηα πνπ παξνπζηάζζεθαλ 

παξαπάλσ, αμηνπνηνχκε ηελ θάιπςε θαη δφκεζε ηνπ νηθνπέδνπ θαηά 99,74%. 
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Υξήζεηο γεο: 

 

Σχήμα 5.3 Ρυμοτομικό απόςπαςμα περιοχόσ Ο.Σ. 246 και χρόςεισ γησ αυτόσ 

              

Σχήμα 5.4 Τπόμνημα Ρυμοτομικού αποςπϊςματοσ περιοχόσ Ο.Σ. 246 και χρόςεων 
γησ αυτόσ 
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Με γλψκνλα ηνλ Νφκν ηνπ Τπνπξγείνπ Πεξηβάιινληνο, Δλέξγεηαο, θαη Κιηκαηηθήο 

Αιιαγήο «Πεξηβαιινληηθή αλαβάζκηζε θαη ηδησηηθή πνιενδφκεζε – Βηψζηκε 

αλάπηπμε, εγθαηαιειεηκκέλνη νηθηζκνί θαη Οηθνδνκηθνί ΢πλεηαηξηζκνί – Υξήζεηο Γεο» 

αιιά θαη ησλ ρξήζεσλ γεο ηνπ κειεηψκελνπ Ο.Σ. 246 κπνξνχκε λα εμάγνπκε φιεο ηηο 

ρξήζεηο πνπ κπνξεί λα δερηεί ην ππφ εθηίκεζε νηθφπεδν επί ηεο νδνχ Αι. Πάληνπ 36. 

΢πγθεθξηκέλα, φπσο θαίλεηαη θαη ζην παξαπάλσ ζρήκα, έλα θνκκάηη ηνπ Ο.Σ. 246 

βξίζθεηαη ζε πεξηνρή Γεληθήο θαηνηθίαο ελψ έλα άιιν θνκκάηη απηνχ βξίζθεηαη ζε 

πεξηνρή Πνιενδνκηθνχ Κέληξνπ – Κεληξηθήο Λεηηνπξγίαο Πφιεο.  

Βάζεη ηνπ Νφκνπ «Πεξηβαιινληηθή αλαβάζκηζε θαη ηδησηηθή πνιενδφκεζε – Βηψζηκε 

αλάπηπμε, εγθαηαιειεηκκέλνη νηθηζκνί θαη Οηθνδνκηθνί ΢πλεηαηξηζκνί – Υξήζεηο Γεο», 

Κεθάιαην Γ, Άξζξα 21, 23 θαη 24 κπνξνχκε λα εμάγνπκε φιεο ηηο ρξήζεηο γεο πνπ 

κπνξεί λα «δερζεί» ην ππφ εθηίκεζε νηθφπεδν θαη παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

1. Καηνηθία 

2. Κνηλσληθή πξφλνηα 

3. Δθπαίδεπζε 

4. Αζιεηηθέο εγθαηαζηάζεηο (εθηφο κεγάισλ αζιεηηθψλ εγθαηαζηάζεσλ) 

5. Θξεζθεπηηθνί ρψξνη 

6. Πνιηηηζηηθέο εγθαηαζηάζεηο 

7. Δκπνξηθά θαηαζηήκαηα, θαηαζηήκαηα παξνρήο πξνζσπηθψλ ππεξεζηψλ, 

ππεξαγνξέο, πνιπθαηαζηήκαηα, εκπνξηθά θέληξα, εκπνξηθέο εθζέζεηο 

8. Γξαθεία, Σξάπεδεο Αζθάιεηεο, Κνηλσθειείο νξγαληζκνί (ΓΔΖ, ΟΣΔ θιπ) 

9. Γηνίθεζε 

10. Πεξίζαιςε 

11. Δζηίαζε, Αλαςπθηήξηα, ρψξνη ζπλάζξνηζεο θνηλνχ 

12. Κέληξα δηαζθέδαζεο – αλαςπρήο 

13. Ξελνδνρεία θαη ινηπέο ηνπξηζηηθέο εγθαηαζηάζεηο 

14. ΢ηάζκεπζε (θηίξηα-γήπεδα) 

15. Πξαηήξηα Παξνρήο Καπζίκσλ & Δλέξγεηαο (πγξψλ, αεξίσλ θαπζίκσλ & ειεθηξ. 

Δλέξγεηαο) 

16. ΢πλεξγεία επηζθεπήο νρεκάησλ κε δπλαηφηεηα κεηαθνξάο κέρξη 9 αηφκσλ ή κέρξη 

3,5 ηφλσλ κηθηνχ θνξηίνπ θαη κνηνζπθιεηψλ 

17. Κέληξα Σερληθνχ Διέγρνπ νρεκάησλ (ΚΣΔΟ, ΗΚΣΔΟ) κε δπλαηφηεηα κεηαθνξάο 

κέρξη 9 αηφκσλ ή κέρξη 3,5 ηφλσλ κηθηνχ θνξηίνπ θαη κνηνζπθιεηψλ 

18. ΢ηαζκνί κεηεπηβίβαζεο ΜΜΜ 
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19. Πιπληήξηα- ιηπαληήξηα απηνθηλήησλ 

20. Δπαγγεικαηηθά εξγαζηήξηα θαη εγθαηαζηάζεηο απνζήθεπζεο ρακειήο φριεζεο 

21. ΢ηαζκνί ππεξαζηηθψλ ιεσθνξείσλ 

22. Δκπνξεπκαηηθνί ζηαζκνί απηνθηλήησλ 

Καη ηα 2 ππφ εξεχλεζε επελδπηηθά ζελάξηα εκπίπηνπλ ζηηο παξαπάλσ ρξήζεηο 

επνκέλσο είκαζηε θαιπκκέλνη πιήξσο απφ πνιενδνκηθήο πιεπξάο.  

5.3 Αξιολόγηςη επενδυτικόσ αξιοπούηςησ οικοπεδικόσ ϋκταςησ βϊςει 
ςεναρύου αξιοπούηςησ κτιρύου γραφεύων και ξενοδοχειακόσ 
μονϊδασ 

5.3.1 Γενικϊ ςτοιχεύα επενδυτικών ςεναρύων 

Βάζεη ηεο κειέηεο καο γηα ηελ αμηνπνίεζε ηεο κειεηψκελεο νηθνπεδηθήο έθηαζεο, 

πξνθξίζεθαλ ηα αλσηέξσ δπν επελδπηηθά ζελάξηα ηα νπνία αλαιχζεθαλ εθηελψο ζην 

θεθάιαην 5.1. 

Ύζηεξα απφ εθηελή κειέηε απφ θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο ηεο αγνξάο, ππνινγίζηεθε 

ην ζπλνιηθφ θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο θαη ησλ δπν πξνθξηλφκελσλ ζελαξίσλ ηεο 

επέλδπζεο ην νπνίν παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ζην παξάξηεκα ηεο παξνχζαο 

Γηπισκαηηθήο Δξγαζίαο κε θξηηήξην πσο ε ζπλνιηθή δηάξθεηα πεξάησζεο ηνπ έξγνπ ζα 

είλαη 1 έηνο. Βάζεη ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο, πξνέθπςε πσο ην θαζαξά 

θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο ηνπ επελδπηηθνχ ζελαξίνπ 1 (θηίξην γξαθείσλ κε ηζφγεην 

θαηάζηεκα) αλέξρεηαη ζην πνζφ ησλ 1.648.500,00€ ελψ κε ηα ινηπά έμνδα κεραληθψλ, 

πξνψζεζεο θιπ αλεβαίλεη ζην ηειηθφ πνζφ ησλ 1.780.380,00€ ελψ ην θαζαξά 

θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο ηνπ επελδπηηθνχ ζελαξίνπ 2 (θηίξην μελνδνρεηαθψλ 

εγθαηαζηάζεσλ) αλέξρεηαη ζην πνζφ ησλ 1.900.000,00€ ελψ κε ηα ινηπά έμνδα 

κεραληθψλ, πξνψζεζεο θιπ αλεβαίλεη ζην ηειηθφ πνζφ ησλ 2.052.000,00€. (ηα 

αλαιπηηθά θαηαζθεπαζηηθά ηηκνιφγηα Bill of Quantities BoQ παξνπζηάδνληαη ζην 

παξάξηεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο). Δπίζεο, γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ δπν επελδχζεσλ 

ζηηο παξαπάλσ εθξνέο ζα πξνζηεζεί θαη ην νηθνπεδηθφ θφζηνο πνπ αλέξρεηαη ζηα 

200€/m
2
 γηα θηίξηα γξαθείσλ θαη 250€/m

2
 γηα μελνδνρεηαθέο κνλάδεο. 

Μεηά απφ έξεπλα ησλ ζπλεξγαηψλ θαη ησλ ζπκβνχισλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, ην επηηφθην πνπ θαηάθεξε λα θιείζεη ε ζπκθσλία ηνπ δαλείνπ αλεγέξζεθε 

ζην r= 6%. Έηζη, απφ ηελ ζηηγκή πνπ γλσξίδνπκε ην χςνο ηνπ δαλείνπ πνπ απαηηείηαη 

γηα ηελ πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο βάζεη ησλ δπν πξνθξηλφκελσλ επελδπηηθψλ ζελαξίσλ 

(ζπλνιηθφ θφζηνο επέλδπζεο – ίδηα θεθάιαηα επελδπηή) αιιά θαη ην επηηφθην ηνπ 

δαλείνπ,  κπνξνχκε κε εχθνιν ηξφπν λα ππνινγίζνπκε βάζεη ξαληψλ ηελ εηήζηα δφζε 

D ηνπ δαλείνπ πνπ ζα πξέπεη λα απνπιεξψλεη ν επελδπηήο κέρξη θαη ην έηνο αλαθνξάο 

πνπ ζα θαζνξηζηεί. 
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Πίνακας 5.1 Καταςκευαςτικό κόςτοσ επενδυτικού ςεναρύου 1 (κτύριο γραφεύων με 
ιςόγειο κατϊςτημα) 

Κόςτοσ καταςκευήσ επενδυτικοφ ςεναρίου 1 

Στάκμθ Επιφάνεια (m2) Κόςτοσ καταςκευισ/m2 
Συνολικό κόςτοσ 

καταςκευισ (€) 

1ο Υπόγειο 

(βοθκθτικοί χώροι) 
200,00 400,00 80.000,00 

Ιςόγειο (Κατάςτθμα) 200,00 1.000,00 200.000,00 

1oσ όροφοσ (Χώροι 

γραφείων) 
200,00 1.150,00 230.000,00 

2oσ όροφοσ (Χώροι 

γραφείων) 
200,00 1.150,00 230.000,00 

3oσ όροφοσ (Χώροι 

γραφείων) 
200,00 1.150,00 230.000,00 

4oσ όροφοσ (Χώροι 

γραφείων) 
200,00 1.150,00 230.000,00 

5oσ όροφοσ (Χώροι 

γραφείων) 
200,00 1.150,00 230.000,00 

6oσ όροφοσ (Χώροι 

γραφείων) 
190,00 1.150,00 218.500,00 

Σφνολα 1.390,00   1.648.500,00 

Έξοδα καταςκευήσ επενδυτικοφ ςεναρίου 1 

Αμοιβζσ Μθχανικών (≈5% κόςτουσ καταςκευισ) 82.425,00 

Ζξοδα μεςίτθ και προώκθςθσ (≈2% κόςτουσ καταςκευισ) 32.970,00 

Ζξοδα νομικών καταςτάςεων (≈1% κόςτουσ καταςκευισ) 16.485,00 

Συνολικό κόςτοσ επενδυτικοφ ςεναρίου 1 1.780.380,00 



Μειέηε εθαξκνγήο   
52 

 

   

Πίνακας 5.2 Καταςκευαςτικό κόςτοσ επενδυτικού ςεναρύου 2 (κτύριο 
ξενοδοχειακόσ μονϊδασ) 

Κόςτοσ καταςκευήσ επενδυτικοφ ςεναρίου 2 

Στάκμθ Επιφάνεια (m2) Κόςτοσ καταςκευισ/m2 
Συνολικό κόςτοσ 

καταςκευισ (€) 

1ο Υπόγειο (Χώροι 

γκαράη) 
200,00 465,00 93.000,00 

Ιςόγειο (Ξενοδοχειακοί 

χώροι) 
200,00 1.300,00 260.000,00 

1oσ όροφοσ 

(Ξενοδοχειακοί χώροι) 
200,00 1.300,00 260.000,00 

2oσ όροφοσ 

(Ξενοδοχειακοί χώροι) 
200,00 1.300,00 260.000,00 

3oσ όροφοσ 

(Ξενοδοχειακοί χώροι) 
200,00 1.300,00 260.000,00 

4oσ όροφοσ 

(Ξενοδοχειακοί χώροι) 
200,00 1.300,00 260.000,00 

5oσ όροφοσ 

(Ξενοδοχειακοί χώροι) 
200,00 1.300,00 260.000,00 

6oσ όροφοσ 

(Ξενοδοχειακοί χώροι) 
190,00 1.300,00 247.000,00 

Σφνολα 1.390,00   1.900.000,00 

Έξοδα καταςκευήσ επενδυτικοφ ςεναρίου 2 

Αμοιβζσ Μθχανικών (≈5% κόςτουσ καταςκευισ) 95.000,00 

Ζξοδα μεςίτθ και προώκθςθσ (≈2% κόςτουσ καταςκευισ) 38.000,00 

Ζξοδα νομικών καταςτάςεων (≈1% κόςτουσ καταςκευισ) 19.000,00 

Συνολικό κόςτοσ επενδυτικοφ ςεναρίου 2 2.052.000,00 
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Παξαθάησ, γηα θαζέλα απφ ηα πξνθξηλφκελα επελδπηηθά ζελάξηα, ππνινγίδεηαη ε 

εηήζηα δφζε ηνπ δαλείνπ  D ζεσξψληαο πσο ην δάλεην ζα απνπιεξσζεί ζε 10 ρξφληα 

απφ ηε ιήςε ηνπ. (ζηηο εθξνέο έρεη πξνζηεζεί θαη ην θφζηνο νηθνπέδνπ) 

Γφζε δαλείνπ D γηα επελδπηηθφ ζελάξην 1 (θηίξην γξαθείσλ κε ηζφγεην θαηάζηεκα): 

1.896.514,00€  
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 (5.1) 

Γφζε δαλείνπ D γηα επελδπηηθφ ζελάξην 2 (θηίξην μελνδνρεηαθήο κνλάδαο): 

2.197.167,50€   
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 (5.2) 
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Μέρξη ηψξα, έρνπκε ππνινγίζεη ηηο ζπλνιηθέο εηήζηεο δφζεηο δαλείνπ γηα θάζε 

επελδπηηθφ ζελάξην, ην θαηαζθεπαζηηθφ θφζηνο θάζε επελδπηηθνχ ζελαξίνπ θαη ην 

κφλν πνπ καο κέλεη γηα λα κπνξέζνπκε λα ηξέμνπκε ηα ππνδείγκαηα αμηνινγήζεσλ 

θάζε ζελαξίνπ είλαη ε εχξεζε εζφδσλ θαη εμφδσλ απηψλ. 

Έζνδα θαη έμνδα γηα επελδπηηθφ ζελάξην 1 (θηίξην γξαθείσλ κε ηζφγεην θαηάζηεκα): 

Σα έζνδα ηα νπνία κπνξεί λα εκθαληζηνχλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ ζελάξην 

πξνθχπηνπλ θπξίσο απφ ηα κηζζψκαηα ησλ γξαθεηαθψλ ρψξσλ θαη ηνπ ηζνγείνπ 

θαηαζηήκαηνο πνπ κπνξεί λα πξνζθέξεη ε ειεχζεξε αγνξά θαζψο θαη απφ ινηπέο 

πξνσζεηηθέο θηλήζεηο (θπξίσο ζε κεγάιεο εηαηξείεο ηνπ εμσηεξηθνχ) ζρεηηθά κε ην 

αλεγεξζέλ αθίλεην. Βάζεη φισλ ησλ παξαπάλσ ε πξφβιεςε γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

ζελάξην είλαη πσο ηα έζνδα κπνξνχλ λα θηάζνπλ έσο θαη ηηο 600.000,00€ εηεζίσο. 

Αληηζέησο, ηα έμνδα ηα νπνία κπνξεί λα εκθαληζηνχλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ 

ζελάξην πξνθχπηνπλ θπξίσο απφ ιεηηνπξγηθά θφζηε, απφ έμνδα ζπληήξεζεο ηνπ 

θηηξίνπ θαζψο θαη απφ ινηπά έμνδα ή απξφβιεπηα ζρεηηθά κε ην αλεγεξζέλ θηίξην. 

Βάζεη φισλ ησλ παξαπάλσ ε πξφβιεςε γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζελάξην είλαη πσο ηα 

έμνδα κπνξνχλ λα θηάζνπλ έσο θαη ηηο 35.000,00€ εηεζίσο. 

Έζνδα θαη έμνδα γηα επελδπηηθφ ζελάξην 2 (θηίξην μελνδνρεηαθήο κνλάδαο): 

Σα έζνδα ηα νπνία κπνξεί λα εκθαληζηνχλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ ζελάξην 

πξνθχπηνπλ θπξίσο απφ ηηο εηζξνέο πνπ ζα ππάξμνπλ απφ ην πειαηνιφγην πνπ ζα 

εμππεξεηήζεη ε ζπγθεθξηκέλε μελνδνρεηαθή κνλάδα θαζψο θαη απφ ινηπέο πξνσζεηηθέο 

θηλήζεηο (θπξίσο ζε κεγάια ηαμηδησηηθά γξαθεία ηνπ εμσηεξηθνχ) ζρεηηθά κε ηελ 

αλεγεξζέλ μελνδνρεηαθή κνλάδα. Βάζεη φισλ ησλ παξαπάλσ ε πξφβιεςε γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν ζελάξην είλαη πσο ηα έζνδα κπνξνχλ λα θηάζνπλ έσο θαη ηηο 

750.000,00€ εηεζίσο, ζαθψο αξθεηά κεγαιχηεξν λνχκεξν απφ ην επελδπηηθφ ζελάξην 

ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ. 

Αληηζέησο, ηα έμνδα ηα νπνία κπνξεί λα εκθαληζηνχλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ 

ζελάξην πξνθχπηνπλ θπξίσο απφ ιεηηνπξγηθά θφζηε, απφ έμνδα ζπληήξεζεο ηνπ 

θηηξίνπ θαζψο θαη απφ ινηπά έμνδα ή απξφβιεπηα ζρεηηθά κε ην αλεγεξζέλ θηίξην. 

Βάζεη φισλ ησλ παξαπάλσ ε πξφβιεςε γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζελάξην είλαη πσο ηα 

έμνδα κπνξνχλ λα θηάζνπλ έσο θαη ηηο 65.000,00€ εηεζίσο, θαη πάιη ζαθψο 

κεγαιχηεξν λνχκεξν απφ ην επελδπηηθφ ζελάξην ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ. 

Έρνληαο ινηπφλ νινθιεξψζεη κε ηελ εχξεζε εμφδσλ, εζφδσλ, πνζνχ εηήζηαο δφζεο 

δαλείνπ βάζε ζπγθεθξηκέλνπ επηηνθίνπ πνπ κπνξεί λα απνδψζεη ε αγνξά, ηηο 

πνιενδνκηθέο δηαηάμεηο ηεο ηνπνζεζίαο ηεο επέλδπζεο θαζψο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ 

θαηαζθεπαζηηθνχ θφζηνπο ηεο θάζε επέλδπζεο, είκαζηε ζε ζέζε λα ηξέμνπκε ηα 

ππνδείγκαηα αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ βάζεη ησλ 5 θιαζζηθψλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο 

επέλδπζεο (Payback Period (PP), ινγηζηηθφο ξπζκφο απφδνζεο (ARR), θαζαξή 

παξνχζα αμία (NPV), εζσηεξηθφο ξπζκφο απφδνζεο θεθαιαίνπ (IRR), δείθηεο 

θεξδνθνξίαο (PI)) θαη λα πξνηείλνπκε ηελ πην βέιηηζηε θαη θεξδνθφξα επέλδπζε εθ 
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ησλ δχν πξνηεηλφκελσλ πνπ έρνπλ θηάζεη ζηα ρέξηα ηνπ επελδπηή. Δπίζεο, κεηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ 5 θιαζζηθψλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο, ζα ηξέμνπκε ηα δπν επελδπηηθά 

ζελάξηα ζε έλα ππφδεηγκα Project Finance γηα λα εμάγνπκε θαη απφ εθεί ηα 

ζπκπεξάζκαηά καο αλαθνξηθά κε ην πνηα επέλδπζε θαη γηαηί ζα πξέπεη λα πξνθξηζεί 

θαη λα πινπνηεζεί. 

5.3.2 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών ςεναρύων βϊςει τησ μεθόδου 

Καθαρόσ Παρούςασ Αξύασ (NPV)  

Σν θξηηήξην ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο, ή απινχζηεξα ε Καζαξή Παξνχζα Αμία 

(ΚΠΑ ή NPV), είλαη ην ζεκαληηθφηεξν απφ φια ηα θξηηήξηα, επεηδή είλαη ζχκθσλν κε 

ηε ζεσξία ηεο ιήςεο ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη ππνινγίδεη ην απφιπην κέγεζνο 

ηνπ θαζαξνχ νθέινπο απφ ηελ επέλδπζε. 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο έρνπλ παξνπζηαζηεί ηα απνηειέζκαηα ηεο Καζαξήο 

Παξνχζαο Αμίαο NPV γηα ηα 2 κειεηψκελα επελδπηηθά ζελάξηα θαζψο θαη νη «ηηκέο 

φξην» ησλ εζφδσλ πνπ θάησ απφ απηέο ηα ζελάξηα έρνπλ αξλεηηθφ NPV θαη είλαη 

αθαηάιιεια πξνο επέλδπζε.  

Όπσο ινηπφλ κπνξεί λα γίλεη εχθνια αληηιεπηφ, φπνην απφ ηα 2 κειεηψκελα επελδπηηθά 

ζελάξηα έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε Καζαξή Παξνχζα Αμία απηφ θαη πξνθξίλεηαη γηα ηελ 

πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο. Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ καο ινηπφλ αιιά θαη ηνπ 

παξαθάησ ζρήκαηνο, κε ηελ κέζνδν ηεο Καζαξήο Παξνύζαο Αμίαο, πξνθξίλεηαη 

πξνο πινπνίεζε ε θαηαζθεπή ηεο μελνδνρεηαθήο κνλάδαο (Δπελδπηηθό ζελάξην 2) 

έλαληη ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ην ηζόγεην θαηάζηεκα (Δπελδπηηθό ζελάξην 1). 
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Πίλαθαο 5.3 Καζαξή Παξνχζα Αμία (NPV) επελδπηηθνχ ζελαξίνπ 1 

Είδοσ  Χρονικζσ περιόδοι 

  0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Κόςτοσ Καταςκευισ -1.780.380,00                     

Κόςτοσ λειτουργίασ 0,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 

Κόςτοσ οικοπζδου -116.134,00                     

Ζςοδα 0,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 600.000,00 

Λοιπά ζξοδα 0,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 

Μερικό ςφνολο αρχικό -1.896.514,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 

Δάνειο -1.896.514,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

D (ιςόποςεσ δόςεισ 

δανείου βάςει ραντών) 
  -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 

Μερικό ςφνολο τελικό 0,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 565.000,00 

Ταμειακζσ ροζσ -1.896.514,00 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 307.324,52 

Συντελεςτισ αναγωγισ 

(scale factor) 
1,000 0,943 0,890 0,840 0,792 0,747 0,705 0,665 0,627 0,592 0,558 

NPV ςε κάκε περίοδο -1.896.514,00 289.928,79 273.517,72 258.035,59 243.429,80 229.650,76 216.651,66 204.388,35 192.819,20 181.904,91 171.608,40 

Συνολικό NPV 365.421,18 
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Πίλαθαο 5.4 Καζαξή Παξνχζα Αμία (NPV) επελδπηηθνχ ζελαξίνπ 2 

Είδοσ  Χρονικζσ περιόδοι 

  0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Κόςτοσ Καταςκευισ -2.052.000,00                     

Κόςτοσ λειτουργίασ 0,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 

Κόςτοσ οικοπζδου -145.167,50                     

Ζςοδα 0,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 750.000,00 

Λοιπά ζξοδα 0,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 

Μερικό ςφνολο αρχικό -2.197.167,50 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 

Δάνειο -2.197.167,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

D (ιςόποςεσ δόςεισ 

δανείου βάςει ραντών) 
  -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 

Μερικό ςφνολο τελικό 0,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 685.000,00 

Ταμειακζσ ροζσ -2.197.167,50 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 386.475,34 

Συντελεςτισ αναγωγισ 

(scale factor) 
1,000 0,943 0,890 0,840 0,792 0,747 0,705 0,665 0,627 0,592 0,558 

NPV ςε κάκε περίοδο -2.197.167,50 364.599,38 343.961,67 324.492,15 306.124,67 288.796,85 272.449,86 257.028,17 242.479,41 228.754,16 215.805,81 

Συνολικό NPV 647.324,63 
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 Πίλαθαο 5.5 Υεηξφηεξν ζελάξην εζφδσλ επελδπηηθνχ ζελαξίνπ 1  

Είδοσ  Χρονικζσ περιόδοι 

  0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Κόςτοσ Καταςκευισ -1.780.380,00                     

Κόςτοσ λειτουργίασ 0,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00 

Κόςτοσ οικοπζδου -116.134,00                     

Ζςοδα 0,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 550.000,00 

Λοιπά ζξοδα 0,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 

Μερικό ςφνολο αρχικό -1.896.514,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 

Δάνειο -1.896.514,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

D (ιςόποςεσ δόςεισ 

δανείου βάςει ραντών) 

  -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 -257.675,48 

Μερικό ςφνολο τελικό 0,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 515.000,00 

Ταμειακζσ ροζσ -1.896.514,00 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 257.324,52 

Συντελεςτισ αναγωγισ 

(scale factor) 

1,000 0,943 0,890 0,840 0,792 0,747 0,705 0,665 0,627 0,592 0,558 

NPV ςε κάκε περίοδο -1.896.514,00 242.758,98 229.017,90 216.054,62 203.825,12 192.287,85 181.403,63 171.135,50 161.448,58 152.309,99 143.688,67 

Συνολικό NPV -2.583,17 
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 Πίλαθαο 5.6 Υεηξφηεξν ζελάξην εζφδσλ επελδπηηθνχ ζελαξίνπ 2  

Είδοσ  Χρονικζσ περιόδοι 

  0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Κόςτοσ Καταςκευισ -2.052.000,00                     

Κόςτοσ λειτουργίασ 0,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 

Κόςτοσ οικοπζδου -145.167,50                     

Ζςοδα 0,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 661.000,00 

Λοιπά ζξοδα 0,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 -15.000,00 

Μερικό ςφνολο αρχικό -2.197.167,50 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 

Δάνειο -2.197.167,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

D (ιςόποςεσ δόςεισ 

δανείου βάςει ραντών) 

  -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 -298.524,66 

Μερικό ςφνολο τελικό 0,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 596.000,00 

Ταμειακζσ ροζσ -2.197.167,50 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 297.475,34 

Συντελεςτισ αναγωγισ 

(scale factor) 

1,000 0,943 0,890 0,840 0,792 0,747 0,705 0,665 0,627 0,592 0,558 

NPV ςε κάκε περίοδο -2.197.167,50 280.637,11 264.751,99 249.766,03 235.628,33 222.290,88 209.708,37 197.838,09 186.639,71 176.075,20 166.108,67 

Συνολικό NPV -7.723,12 
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5.3.3 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών ςεναρύων βϊςει τησ μεθόδου 

χρόνου απόδοςησ (επιςτροφόσ) επενδυμϋνων χρημϊτων  (Payback 

Period PP)  

O ρξφλνο απηφο αληηπξνζσπεχεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζα ρξεηαζηεί κέρξη ε 

επέλδπζε λα έρεη «απνζβέζεη» πιήξσο ην αξρηθφ θφζηνο ηεο. Σν θξηηήξην ηνπ Υξφλνπ 

Δπαλάθηεζεο ηνπ Κεθαιαίνπ  ινηπφλ ππνινγίδεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη 

κέρξη ην χςνο ησλ ζπζζσξεπκέλσλ θαζαξψλ ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ λα γίλεη ίζν κε ην 

χςνο ηεο αξρηθήο επέλδπζεο. Αλ ην δηάζηεκα απηφ είλαη κηθξφηεξν ή ίζν κε κηα 

πξνθαζνξηζκέλε “ηηκή - φξην” ηνπ επελδπηή, ηφηε ε επέλδπζε γίλεηαη δεθηή. Αιιηψο ε 

επέλδπζε απνξξίπηεηαη. Π.ρ. αλ ην φξην είλαη 4 ρξφληα, ηφηε κηα επελδπηηθή πξφηαζε 

πνπ έρεη ρξφλν επαλάθηεζεο ηνπ θεθαιαίνπ κηθξφηεξν ή ίζν κε 4, γίλεηαη δεθηή. 

Δίλαη εχθνιν λα δηαπηζηψζεη θαλείο φηη ην επελδπηηθό ζελάξην 1 θαηνξζώλεη ζηα 8 

ρξόληα λα αλαθηήζεη ην αξρηθό θεθάιαην επέλδπζήο ηνπ ελώ ην επελδπηηθό ζελάξην 

2 θαηαθέξλεη ζηα 7 ρξόληα θαη 2 κήλεο λα αλαθηήζεη ην αξρηθό ηνπ θεθάιαην. Με 

θξηηήξην ινηπφλ «ην πφηε ε εηαηξία έρεη πάξεη ηα ρξήκαηά ηεο πίζσ», πξνθξίλεηαη 

πξνο πινπνίεζε ε θαηαζθεπή ηεο μελνδνρεηαθήο κνλάδαο (Δπελδπηηθό ζελάξην 2) 

έλαληη ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ην ηζόγεην θαηάζηεκα (Δπελδπηηθό ζελάξην 1). 

Παξαθάησ, θαη κε βάζεη πσο ην θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ίζν κε 6%, θαίλεηαη ζε κνξθή 

πίλαθα ν ρξφλνο αλάθηεζεο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ γηα ηα 2 κειεηψκελα ζελάξηα 

επέλδπζεο.  

Πίνακας 5.7 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών πλϊνων βϊςει τησ μεθόδου 
ανϊκτηςησ επενδυμϋνου κεφαλαύου (Payback Method PP) 

Χρόνοσ t 

(years) 

Επενδυτικό ςενάριο 1 

(€) *Κτίριο γραφείων με 

ιςόγειο κατάςτημα+ 

Επενδυτικό ςενάριο 2  

(€) *Ξενοδοχειακή 

μονάδα+ 

0 -1.896.514,00 € -2.197.167,50 € 

1 289.928,79 € 364.599,38 € 

2 273.517,72 € 343.961,67 € 

3 258.035,59 € 324.492,15 € 

4 243.429,80 € 306.124,67 € 

5 229.650,76 € 288.796,85 € 

6 216.651,66 € 272.449,86 € 
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7 204.388,35 € 257.028,17 € 

8 192.819,20 € 242.479,41 € 

9 181.904,91 € 228.754,16 € 

10 171.608,40 € 215.805,81 € 

5.3.4 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών ςεναρύων βϊςει τησ μεθόδου 

Λογιςτικού ρυθμού απόδοςησ επενδυμϋνων χρημϊτων (Accounting 

Rate of Return - ARR) 

Δλψ ην πξνεγνχκελν θξηηήξην επηθεληξψλεηαη ζηελ ηαρχηεηα «απφζβεζεο» ηεο 

επέλδπζεο, ν δείθηεο ηνπ ινγηζηηθνχ ξπζκνχ απφδνζεο (ARR) εζηηάδεη ζηε ζπλνιηθή 

απφδνζε ηεο επέλδπζεο, αλεμάξηεηα απφ ην πφζν γξήγνξα ή αξγά απηή 

πξαγκαηνπνηείηαη. 

O δείθηεο ARR ζπλήζσο νξίδεηαη σο: 

ΑRR = κέζν εηήζην αλακελφκελν εηζφδεκα / κέζν θφζηνο ηεο επέλδπζεο 

To κέζν εηήζην εηζφδεκα πξνθχπηεη απφ ηε κέζε εηήζηα εηζξνή κείνλ ηε κέζε εηήζηα 

εθξνή. Ζ κέζε εηήζηα εηζξνή είλαη ε ζπλνιηθή εηζξνή δηαηξεκέλε κε ην ρξφλν δσήο ηεο 

επέλδπζεο. 

Μέζε εηήζηα εηζξνή 

 
Άζξνηζκα εηζξνψλ επέλδ. Α 3.073.245,15

307.324,52
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ

Δπέλδπζε Α
. Α 10

    (5.3) 

 
Άζξνηζκα εηζξνψλ επέλδ. Β 3.864.753,38

386.475,34
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ

Δπέλδπζε Β
. Β 10

    (5.4) 

Ζ κέζε εηήζηα εθξνή ζεσξεί νκνηφκνξθε απφζβεζε ηνπ αξρηθνχ πνζνχ ζηε δηάξθεηα 

δσήο ηεο επέλδπζεο 

Μέζε εηήζηα εθξνή 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Α 1.896.514

189.651,40
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ. Α 10

Δπέλδπζε Α     (5.5) 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Β 2.197.167,50

219.716,50
Αξζκφο εηζξνψλ επέλδ

Δπέλδπζε Β
. Β 10

    (5.6) 

΢πλεπψο γηα ην κέζν εηήζην εηζφδεκα πξνθχπηεη: 
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Μέζν εηήζην εηζφδεκα 

Μέζ. εη. εηζξ. επ. A Μέζ. εη. εθξ. επ. A 307.324 189.Δπέλδ. A 651 117.673     (5.7) 

Μέζ. εη. εηζξ. επ. Β Μέζ. εη. εθξ. επ. Β 386.475 219.Δπέλδ. Β 716 166.759     (5.8) 

Σν κέζν θφζηνο ηεο επέλδπζεο ππνινγίδεηαη απφ ην κέζν φξν ηεο αξρηθήο επέλδπζεο 

θαη ηεο ηειηθήο ηηκήο πψιεζεο (salvage value). Ζ ηηκή απηή αληηπξνζσπεχεη ην πνζφ 

πνπ ελδέρεηαη λα αλαθηά ν επελδπηήο κεηά ηε ιήμε ηεο δσήο ηεο επέλδπζήο ηνπ. Γηα 

παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε επέλδπζεο παγίνπ εμνπιηζκνχ ελδέρεηαη ν εμνπιηζκφο λα 

έρεη θάπνηα αμία θαη κεηά ηε ιήμε ηεο βαζηθήο ηνπ ρξήζεο (π.ρ. εμαξηήκαηα, 

αλαθχθισζε κεηάιισλ, θηι.). Καζψο ζην παξαπάλσ παξάδεηγκα δε ρξεζηκνπνηήζεθε 

ηέηνηα παξαδνρή ην κέζν θφζηνο ηεο επέλδπζεο πξαθηηθά πξνθχπηεη κε 

ππνδηπιαζηαζκφ ηνπ αξρηθνχ θφζηνπο αγνξάο. 

Μέζν θφζηνο επέλδπζεο 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Α 1.896.514

948.257
2

Δπέλδ
2

πζε Α     (5.9) 

 
Άζξνηζκα εθξνψλ επέλδ. Β 2.197.167,50

1.098.583,75
2 2

Δπέλδπζε Β     (5.10) 

Ο δείθηεο ΑRR πξνθύπηεη κε δηαίξεζε ηνπ κέζνπ εηήζηνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηνπ 

κέζνπ θόζηνπο επέλδπζεο γηα θάζε επελδπηηθό ζελάξην. 

Έηζη, γηα ηα επελδπηηθά ζελάξηα Α θαη Β, ν Λνγηζηηθφο ξπζκφο απφδνζεο επελδπκέλσλ 

ρξεκάησλ (ARR) πξνθχπηεη: 

Μέζν εηήζην εηζφδεκα επέλδπζεο Α 117.653
0,1241 ή 12,41%

Μέζν θφζηνο επέλδπζεο Α 948.25
ΑRR 

7
Α     (5.11) 

Μέζν εηήζην εηζφδεκα επέλδπζεο Β 166.759
0,1518 ή 15,18%

Μέζν θφζηνο επέλδπζεο Β 1.098.583,75
ΑRR Β    (5.12) 

΢πκπεξαζκαηηθά ην θξηηήξην (ARR) πξηκνδνηεί ηε δεχηεξε επέλδπζε θαζψο απηή 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγαιχηεξν ξπζκφ απφδνζεο ησλ αξρηθψλ επελδπκέλσλ πνζψλ. 

Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ καο ινηπφλ, κε ηελ κέζνδν ινγηζηηθνύ ξπζκνύ απόδνζεο 

επελδπκέλσλ ρξεκάησλ, πξνθξίλεηαη πξνο πινπνίεζε ε θαηαζθεπή ηεο 

μελνδνρεηαθήο κνλάδαο (Δπελδπηηθό ζελάξην 2) έλαληη ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ην 

ηζόγεην θαηάζηεκα (Δπελδπηηθό ζελάξην 1). 
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5.3.5 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών ςεναρύων βϊςει τησ μεθόδου 

του εςωτερικού ρυθμού απόδοςησ κεφαλαύου (Internal Rate of Return 

– IRR) 

Αληί λα ζεσξείηαη δεδνκέλν ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ (i) θαη λα επηρεηξείηαη ε αλαγσγή 

ζε παξνχζα αμία, αλαδεηείηαη εθείλν ην θόζηνο θεθαιαίνπ πνπ ζα θαζηζηνύζε 

κεδεληθή ηελ παξνύζα αμία ηεο επέλδπζεο. Ζ ζρέζε πνπ καο δίδεη ηνλ εζσηεξηθφ 

απηφ ξπζκφ απφδνζεο (ΗRR) πξνθχπηεη σο εμήο: 

 
 

i
n

i
i=0

CF
0

1 IRR
NPV  


  (5.13) 

Mε βάζε ην δείθηε (IRR),  ε επέλδπζε αμηνινγείηαη ζεηηθά αλ ν δείθηεο πξνθύπηεη 

κεγαιύηεξνο από ην θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ (i). Αληίζηνηρα, πξνθεηκέλνπ γηα δπν 

επελδχζεηο πξνηηκάηαη θπζηθά ε επέλδπζε κε ην κεγαιχηεξν δείθηε απφδνζεο. Ο 

δείθηεο ζπζρεηίδεη δειαδή ηελ απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ. Δίλαη εχινγν κηα επέλδπζε πνπ έρεη απφδνζε κηθξφηεξε απφ ην θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ λα είλαη νηθνλνκηθά αζχκθνξε θαη λα απνξξίπηεηαη. 

Πίνακας 5.8 Πύνακασ ταμειακών ροών επενδυτικών ςεναρύων για το κόςτοσ 
κεφαλαύου που μηδενύζει την Καθαρό Παρούςα Αξύα 

Χρόνοσ t 

(years) 

Επενδ. ςεν. 1 (€) 

*Κτίριο γραφείων με 

ιςόγειο κατάςτημα+ 

Επενδ. ςεν. 2 (€) 

*Ξενοδοχειακή 

μονάδα+ 

0 -1.896.514,00 € -2.197.167,50 € 

1 279.640,14 € 345.530,80 € 

2 254.449,63 € 308.924,07 € 

3 231.528,32 € 276.195,59 € 

4 210.671,81 € 246.934,47 € 

5 191.694,10 € 220.773,38 € 

6 174.425,93 € 197.383,88 € 

7 158.713,31 € 176.472,35 € 

8 144.416,12 € 157.776,26 € 
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9 131.406,84 € 141.060,89 € 

10 119.569,46 € 126.116,41 € 

NPV 0,00 € 0,00 € 

Γηα ηηο επελδχζεηο Α θαη Β ινηπφλ, ν δείθηεο (IRR) πξνθχπηεη (κεηά ηελ επίιπζε ηεο 

παξαπάλσ εμίζσζεο) σο εμήο: 

IRR (Α)  = 9,90% 

IRR (Β)  = 11,85% 

Δπνκέλσο, ζην Δπελδπηηθό ζελάξην 1 ην NPV κεδελίδεηαη κε επηηόθην 9,90% ελψ 

ζην Δπελδπηηθό ζελάξην 2 ην NPV κεδελίδεηαη κε επηηόθην 11,85%. 

Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ καο ινηπφλ, κε ηελ κέζνδν εζσηεξηθνύ ξπζκνύ απόδνζεο 

επελδπκέλσλ ρξεκάησλ, πξνθξίλεηαη πξνο πινπνίεζε ε θαηαζθεπή ηεο 

μελνδνρεηαθήο κνλάδαο (Δπελδπηηθό ζελάξην 2) έλαληη ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ην 

ηζόγεην θαηάζηεκα (Δπελδπηηθό ζελάξην 1) θαζώο θαη είλαη κεγαιύηεξν ην ΗRR 

ηνπ ζελαξίνπ 2 αιιά θαη είλαη κεγαιύηεξν κε ην αξρηθό θόζηνο θεθαιαίνπ πνπ 

είλαη 6%. 

5.3.6 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών ςεναρύων βϊςει τησ μεθόδου 

του δεύκτη κερδοφορύασ (Profitability Index - PI) 

O δείθηεο θεξδνθνξίαο ζπζρεηίδεη κε ηε κνξθή ελφο πειίθνπ ηηο εθξνέο θαη ηηο εηζξνέο, 

αθνχ πξψηα ηηο αλάγεη ζε παξνχζα αμία. 

Δμ΄ νξηζκνχ ν δείθηεο απηφο έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

  

 

t

t

n

n
t=0

n

n
t=0

CIF

1 iNPVI

COFNPVO
P I

i

P

1

I


  







 (5.14) 

Aληί δειαδή γηα ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο (CFt) δηαρσξίδνληαη νη εηζξνέο (CIFt) θαη 

νη εθξνέο (COFt) θαη αλάγνληαη ζηε ζπλέρεηα ζε παξνχζα αμία. Ο δείθηεο θεξδνθνξίαο 

πξνθχπηεη κε ηε δηαίξεζε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ εηζξνψλ (NPVI) θαη ησλ εθξνψλ 

(NPVO). 

H επέλδπζε έρεη λφεκα φηαλ ΡΗ>1. Πξνθεηκέλνπ γηα δχν επελδχζεηο (ακνηβαία 

απνθιεηφκελεο) πξνηηκάηαη θπζηθά ε επέλδπζε κε ην κεγαιχηεξν δείθηε θεξδνθνξίαο. 

΢ε ζρέζε κε ηα δχν ζελάξηα επελδχζεσλ ηνπ παξαδείγκαηνο κπνξεί θαλείο λα 

ππνινγίζεη ηνπο εμήο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο: 
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PI (Α) = 1,193 

PI (Β)= 1,295 

Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ καο ινηπφλ, θαη κε ηελ κέζνδν ηνπ δείθηε θεξδνθνξίαο, 

πξνθξίλεηαη πξνο πινπνίεζε ε θαηαζθεπή ηεο μελνδνρεηαθήο κνλάδαο 

(Δπελδπηηθό ζελάξην 2) έλαληη ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ην ηζόγεην θαηάζηεκα 

(Δπελδπηηθό ζελάξην 1) θαζώο ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ηνπ ζελαξίνπ 2 είλαη 

κεγαιύηεξνο ηνπ ζελαξίνπ 1. Αμίδεη επίζεο λα αλαθεξζεί πσο ν δείθηεο θεξδνθνξίαο 

θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο βγήθε άλσ ηεο κνλάδαο δηφηη αιιηψο δελ έρεη θαλέλα λφεκα ν 

ππνινγηζκφο ηνπ θαζψο ζε ηέηνηα πεξίπησζε νη εθξνέο ζα είλαη παξαπάλσ απφ ηηο 

εηζξνέο (νπφηε δελ ζα ππάξρεη θαη θεξδνθνξία). 

5.3.7 Αξιολόγηςη μελετώμενων επενδυτικών ςεναρύων βϊςει υποδεύγματοσ 

Project Finance (μϋθοδοσ DSCR – Debt Service Coverage Ratio) 

Σν ππφδεηγκα πνπ αλαπηχρζεθε γηα ηηο αλάγθεο ηεο δηπισκαηηθήο πεξηιακβάλεη ζε έλα 

πίλαθα αιιά θαη ζε έλα δηάγξακκα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

θεξδνθνξία ηνπ έξγνπ. (Ησάλλνπ, 2018) 

Σα θξηηήξηα απηά είλαη ην Equity IRR (ην επηηφθην απφδνζεο πνπ απνιακβάλνπλ ηα 

ρξήκαηα ησλ ηδηνθηεηψλ ηνπ έξγνπ), ην Project IRR (ην επηηφθην απφδνζεο ηνπ έξγνπ 

εάλ γίλεη κφλν κε ίδηα δηαζέζηκα θαη ρσξίο ρξένο) θαη ν δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ 

(DSCR) ιακβάλνληαο ηελ κέζε θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηνπ ζηελ δηάξθεηα 

εθκεηάιιεπζεο ηνπ έξγνπ. Γεληθά, δεδνκέλνπ φηη ην IRR Equity αληηπξνζσπεχεη ην 

βαζκφ απνδφζεσλ ελφο έξγνπ ζηνπο θαηέρνληεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, είλαη πάληα 

πςειφηεξν απφ ην IRR ηνπ Έξγνπ, γηα επηθεξδείο επελδχζεηο. 

Σν ππφδεηγκα πεξηέρεη φινπο ηνπο αλαιπηηθνχο πίλαθεο γηα ηελ αμηνιφγεζή ηνπ Project 

νη νπνίνη είλαη νη εμήο: 

o Πίλαθαο εμσγελψλ κεηαβιεηψλ ηεο νηθνλνκίαο ζηελ δηάξθεηα εθκεηάιιεπζεο 

ηνπ Project (Macro Economic Assumptions) φπνπ πεξηιακβάλεη ηνλ δείθηε 

πιεζσξηζκνχ (Inflation Rate) θαη ηνλ Φφξν Πξνζηηζέκελεο Αμίαο (ΦΠΑ) 

o Πίλαθαο κε ηνπο εζσηεξηθνχο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ κίζζσζεο ή ηηο εθηηκήζεηο 

γηα ηελ εμέιημε ησλ εηεζίσλ εζφδσλ ηνπ Project ζηελ δηάξθεηα εθκεηάιιεπζεο 

ηνπ (Revenue Escalation rate) 

o Πίλαθαο Πεγψλ θαη ρξήζεσλ θαηά ηελ θαηαζθεπαζηηθή πεξίνδν ζηνλ νπνίν 

αλαιχνληαη ην θφζηνο θαηαζθεπήο θαη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Project κε 

μέλα Debt ή κε ίδηα θεθάιαηα Equity 

o Πίλαθαο κε ηελ αλάιπζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηελ 

δηάξθεηα εθκεηάιιεπζεο ηνπ Project (Debt Balance Schedule) πεξηγξάθνληαο ην 

ππφινηπν αξρήο (Beginning Balance) ηηο απμήζεηο ηνπ ρξένπο (New Debt Issues) 
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κείνλ ηηο απνπιεξσκέο ησλ δαλείσλ (Debt Repayments) κε απνηέιεζκα λα 

έρνπκε ην ππφινηπν ηέινπο (Ending Balance) γηα θάζε έηνο ζηελ δηάξθεηα 

εθκεηάιιεπζεο ηνπ Project. Δπίζεο ππνινγίδνληαη θαη νη ηφθνη εμππεξέηεζεο 

ησλ δαλείσλ – ρξένπο (Interest Expense) ην νπνίν είλαη έμνδν γηα θάζε ρξφλν 

εθκεηάιιεπζεο θαη ππνινγίδεηαη σο ππφινηπν αξρήο επί επηηφθην (Beg Bal x Int 

Rate) 

o Πίλαθαο κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνζβέζεσλ (Depreciation Expense), φπνπ 

παξέρεηαη ην ππφινηπν ηεο αμίαο ηνπ Project ζηελ δηάξθεηα εθκεηάιιεπζήο ηνπ  

(Plant Balance) θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ εμφδνπ ηεο απφζβεζεο κε ηε ζηαζεξή 

κέζνδν απνζβέζεσλ αμία θαηαζθεπήο ηνπ Project δηα ηα έηε δσήο ηνπ 

(Depreciation Expense= Beginning Balance/life) 

o Πίλαθαο ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο (Income Statement)κε ηελ 

παξαθάησ δνκή: 

Έζνδα      Revenues 

 Μείνλ Λεηηνπξγηθά έμνδα    Less: Operating Expenses 

 Κέξδε πξν Σφθσλ Φνξψλ  

 & Απνζβέζεσλ     EBITDA 

 Μείνλ Απνζβέζεηο     Less: Depreciation 

 Κέξδε πξν Σφθσλ Φνξψλ    EBIT 

 Μείνλ Σφθνη      Less: Interest Expense 

 Κέξδε πξν Φνξψλ       EBT 

 Μείνλ Φφξνη      Less: Taxes(EBT*Tax 

 Καζαξά θέξδε     Net Income 

o Πίλαθαο ηεο θαηάζηαζεο Σακεηαθψλ Ρνψλ (Cash Flow) κε ηελ παξαθάησ δνκή 

Καζαξά θέξδε     Net Income 

΢πλ Απνζβέζεηο     Add: Depreciation 

Σακεηαθέο Ρνέο απφ Λεηη Γξαζηεξ.   Cash Flow from Operations 

Μείνλ θεθαιαηαθέο δαπάλεο    Less: Capital Expenditures 

Σακεηαθέο ξνέο πξηλ ηελ   Cash Flow 

ρξεκαηνδφηεζε     Before Financing 

΢πλ Υξεκαηνδνηήζεηο κε ρξένο   Plus: Debt Financing 

΢πλ Υξεκαηνδνηήζεηο  
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κε Ίδηα Κεθάιαηα     Plus: Equity Financing 

Μείνλ Απνπιεξσκέο δαλείσλ Less: Debt Repayment 

Μείνλ κεξίζκαηα     Dividends 

Σακεηαθή ξνή Ηδίσλ 

 θεθαιαίσλ       Equity Cash Flow 

Διεχζεξε Σακεηαθή Ρνή     Free Cash Flow 

o Πίλαθαο ππνινγηζκνχ ηεο αλαινγίαο ζπλνιηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ δηα ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ (Annual DSCR) 

Μεξίζκαηα Σφθνη &  

Απνπιεξσκέο δαλείσλ      Cash for DSCR 

Δμππεξέηεζε Υξένπο      Debt Service 

Γείθηεο Κάιπςεο Υξένπο      Annual DSCR 

o Πίλαθαο Ηζνινγηζκνχ (Balance Sheet) κε αλάιπζε: 

Δλεξγεηηθφ Assets 

Καζαξά Πάγηα         Net Plant 

Πάγηα                     Gross Plant 

΢πζζσξεπκέλεο απνζβέζεηο        Αccumulated Depreciation 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ          Total Assets 

Παζεηηθφ θαη θαζαξή Θέζε Liabilities and Capital 

Γάλεηα – Υξένο          Debt Balance 

Καζαξή Θέζε                       Equity Balance 

΢πλνιηθά Κεθάιαηα          Total Capital 

Έιεγρνο Ηζφηεηαο Ηζνινγηζκνχ Balance Sheet Check 

Δθφζνλ ινηπφλ αλαιχζεθε παξαπάλσ ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ ππνδείγκαηνο Project 

Finance, παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν επελδπηηθψλ ζελαξίσλ. 
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 Πίνακας 5.9 Πύνακασ Project Finance Επενδυτικού ςεναρύου 1 (1/2)  
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 Πίνακας 5.10 Πύνακασ Project Finance Επενδυτικού ςεναρύου 1 (2/2)  
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 Πίνακας 5.11 Πύνακασ Project Finance Επενδυτικού ςεναρύου 2 (1/2)  
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 Πίνακας 5.12 Πύνακασ Project Finance Επενδυτικού ςεναρύου 2 (2/2)  
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Σχήμα 5.6 Διϊγραμμα υποδεύγματοσ Project Finance Επενδυτικού ςεναρύου 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

Σχήμα 5.7 Διϊγραμμα υποδεύγματοσ Project Finance Επενδυτικού ςεναρύου 2  
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Αμίδεη λα αλαθεξζεί πσο ζην παξαπάλσ ππφδεηγκα ην Equity IRR θαη ζηα 2 επελδπηηθά 

ζελάξηα βγάδεη NUM (δηφηη έρνπκε ζέζεη ζαλ παξαδνρή πσο φιν ην θφζηνο ηεο 

επέλδπζεο ζα θαιπθζεί απφ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη φρη απφ ζπλδπαζκφ κεηαμχ 

εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη πνζνζηνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ). Δπεηδή ινηπφλ απηφο 

ν δείθηεο αληηπξνζσπεχεη ηνλ βαζκφ απνδφζεσλ ελφο έξγνπ ζηνπο θαηέρνληεο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (πνπ εκείο ην ζεσξνχκε κεδέλ) είλαη ινγηθφ λα κελ ην 

ιακβάλνπκε ππφςε θαη λα ζηεξηδφκαζηε κφλν ζην IRR ηνπ έξγνπ. 

Όπσο παξαηεξνχκε θαη απφ ηα αλσηέξσ ζρήκαηα ινηπφλ, θαη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ 

Project Finance επηιέγεηαη ε επέλδπζε ηεο μελνδνρεηαθήο κνλάδαο (Δπελδπηηθό 

ζελάξην 2) έλαληη ηεο επέλδπζεο ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ηζόγεην θαηάζηεκα 

(Δπελδπηηθό ζελάξην 1) θαζώο έρεη θαη κεγαιύηεξν IRR θαη κεγαιύηεξν 

ζπληειεζηή - δείθηε θάιπςεο ηόθσλ DSCR. 

Δπνκέλσο, ππνινγίδνληαο φιεο ηηο κεζφδνπο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ ζηα δπν 

πξνηεηλφκελα επελδπηηθά ζελάξηα, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο πξνθξίλεηαη 

πξνο πινπνίεζε ην ζελάξην αμηνπνίεζεο ηεο νηθνπεδηθήο έθηαζεο σο 

μελνδνρεηαθήο κνλάδαο θαζώο ζε όιεο ηηο κεζόδνπο αμηνπνίεζεο ππεξηεξνύζε 

έλαληη ηνπ ζελαξίνπ αμηνπνίεζεο ηνπ θηηξίνπ γξαθείσλ κε ηζόγεην θαηάζηεκα 

 





 

Συμ πε ρ ϊ ςμ ατ α  

Ζ παξνχζα Μεηαπηπρηαθή Γηπισκαηηθή Δξγαζία ζηφρεπε ζηελ βαζηά εκβάζπλζε θαη 

θαηαλφεζε φισλ ησλ ελλνηψλ θαη ελεξγεηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ νξζή θαη πιήξε 

επηινγή ηεο θαηάιιειεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο αλαθνξηθά κε κειινληηθέο αμηνπνηήζεηο 

θπξίσο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα. 

Αξρίδνληαο απφ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο θαη θαηαιήγνληαο ζηελ επηινγή ηεο 

θαηάιιειεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο, έγηλε ε πξνζπάζεηα ζηα αλσηέξσ πέληε θεθάιαηα 

ηεο παξνχζεο λα εμαρζνχλ δηάθνξα ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηελ ηειηθή επηινγή 

ηεο θαηάιιειεο επέλδπζεο κέζα απφ πξαγκαηηθά θαη ζπγθεθξηκέλα παξαδείγκαηα. 

΢πγθεθξηκέλα, αξρηθά παξνπζηάζηεθαλ φινη νη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο πνπ κπνξνχλ 

λα δηαηεζνχλ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο ρψξαο καο, ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάζηεθε ν ηξφπνο πνπ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα ειέγμνπλ 

αιιά θαη λα πξνβιέςνπλ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή επξσζηία ηνπ δαλεηνιήπηε (ν νπνίνο 

θαη δεηά γηα ηελ επελδπηηθή ηνπ πνιηηηθή κηα ζπγθξηκέλε ρξεκαηνδφηεζε), θαη ελ 

ζπλερεία αλαιχζεθαλ φινη νη ηξφπνη αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ πιάλσλ - ζελαξίσλ. 

΢ην ππνινγηζηηθφ θνκκάηη ηεο παξνχζεο, έγηλε ε θαηάιιειε επηινγή αμηνπνίεζεο κηαο 

θελήο νηθνπεδηθήο έθηαζεο ζην θέληξν ηεο Αζήλαο κεηαμχ δπν πξαγκαηηθψλ 

πξνηεηλφκελσλ ζελαξίσλ. Σα ζελάξηα απηά αθνξνχζαλ ζε έλα θηίξην γξαθείσλ κε 

ηζφγεην θαηάζηεκα θαη ζε έλα ακηγψο θηίξην μελνδνρεηαθήο κνλάδαο. Αλαιχνληαο κε 

θαηάιιεια κνληέια ηνπο πέληε βαζηθνχο ηξφπνπο αμηνιφγεζεο (κέζνδνο αλάθηεζεο 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, ινγηζηηθφο ξπζκφο απφδνζεο, θαζαξή παξνχζα αμία, 

εζσηεξηθφο ξπζκφο απφδνζεο θαη δείθηεο θεξδνθνξίαο) θαη ζηεξηδφκελνη ζε 

πξαγκαηηθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο (θφζηε θαηαζθεπαζηηθψλ εξγαζηψλ, επηηφθηα 

δαλεηζκνχ, εηήζηεο δφζεηο απνπιεξσκήο ρξεκαηνδφηεζεο θιπ..), θαηαιήμακε ζε 

θαηάιιεια ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ην πνην ζελάξην επέλδπζεο θαη γηαηί ζα 

πξέπεη ηειηθψο λα πινπνηεζεί. 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν, έρνπκε ηα θαηάιιεια κέζα αιιά θαη ηελ πιήξε εκπεξηζηαησκέλε 

άπνςε πξνο ηνλ εθάζηνηε επελδπηή αλαθνξηθά κε ηελ πιένλ θεξδνθφξα γηα απηφλ 

αμηνπνίεζε ηεο επέλδπζήο ηνπ ηφζν βξαρππξφζεζκα αιιά θπξίσο, φζν 

καθξνπξφζεζκα. 

Οη κειινληηθέο, ηέινο, επηδηψμεηο αιιά θαη επηπιένλ βειηηψζεηο ησλ παξαπάλσ 

κεζφδσλ ζα κπνξνχζε λα έγθεηηαη ζηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ πνπ ζα βαζίδνληαη 

πάλσ ζε λεπξσληθά δίθηπα ιακβάλνληαο ππφςε ηηο απμνκεηψζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο ρψξαο αιιά θαη ηεο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο ηεο ζεσξίαο. 

Ζ θαηάιιειε επηινγή ελφο επαγγεικαηία πνπ αζρνιείηαη κε ηηο επελδχζεηο θαη 

γεληθφηεξα ηνλ επελδπηηθφ θιάδν είλαη ε αξρή ηεο επηηπρίαο θαη ην ζθαινπάηη γηα ηελ 

ζσζηή, πιήξε θαη πιένλ ζπκθέξνπζα εθαξκνγή ηεο πξνηεηλφκελεο βηβιηνγξαθίαο θαη 

ζεσξίαο.  





 

Πα ρ ϊ ρτη μα  

Πίνακας Π.1 ΢υγκεντρικόσ πύνακασ καταςκευαςτικών αξιών μελετώμενων 
επενδυτικών ςεναρύων  

΢ΤΓΚΕΝΣΡΩΣΙΚΟ΢ ΠΙΝΑΚΑ΢ ΚΑΣΑΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟΤ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΩΝ ΠΛΑΝΩΝ ΕΠΙ ΣΗ΢ 

ΟΔΟΤ ΑΛ. ΠΑΝΣΟΤ 35 

        

Α/Α ΕΡΓΑ΢ΙΕ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟ ΢ΕΝΑΡΙΟ 1 ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟ ΢ΕΝΑΡΙΟ 2 

        

1 Αρχιτεκτονικά 741.825,00 € 855.000,00 € 

2 ΢τατικά 329.700,00 € 380.000,00 € 

3 Η/Μ Εγκαταστάσεις 395.640,00 € 456.000,00 € 

4 Περιβάλλον χώρος 98.910,00 € 114.000,00 € 

5 Απρόβλεπτα 82.425,00 € 95.000,00 € 

        

  ΢υνολικό κόστος               1.648.500,00 €               1.900.000,00 €  

        

  Χρόνος κατασκευής 12 μήνες 12 μήνες 
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Πίνακας Π.2 Καταςκευαςτικό κόςτοσ Αρχιτεκτονικών εργαςιών για επενδυτικό 
ςενϊριο 1 

ΑΡΧΙΣΕΚΣΟΝΙΚΑ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 1 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 Καθαιρέσεις 4,937.87 € 

2 Χωματουργικές εργασίες 976.22 € 

3 Κονιοδέματα - Σκυροδέματα 16,734.74 € 

4 Πλινθοδομές - Διαζώματα 22,568.85 € 

5 Τοιχοπετάσματα - Ξηρά δόμηση 47,650.16 € 

6 Διάφορες ξύλινες εργασίες 35,370.97 € 

7 Ξύλινα Δάπεδα 8,034.96 € 

8 Ξύλινα Κουφώματα 39,565.34 € 

9 Κλιμακοστάσια - Κιγκλιδώματα 8,449.85 € 

10 Ερμάρια - Πάγκοι 31,157.58 € 

11 Σιδηρουργικά διάφορα 12,960.11 € 

12 Σιδηρά κουφώματα (πλην αλουμινίων) 17,773.44 € 

13 Κιγκλιδώματα 21,058.88 € 

14 Κουφώματα από αλουμίνιο 72,261.61 € 

15 Επιχρίσματα 33,473.44 € 

16 Επιστεγάσεις - Πλαγιοκαλύψεις 39,004.43 € 

17 Επιστρώσεις - Επενδύσεις (πλήν μαρμαρικών) 65,832.34 € 

18 Μαρμαρικά 19,782.44 € 

19 Υαλουργικά 21,640.53 € 

20 Χρωματισμοί 33,997.11 € 

21 Ψευδοροφές - Διακοσμήσεις 107,026.24 € 

22 Μονώσεις 75,360.13 € 

23 Αρμοί 6,207.76 € 

24 Σύνολα 741,825.00 € 
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Πίνακας Π.3 Καταςκευαςτικό κόςτοσ ΢τατικών εργαςιών για επενδυτικό ςενϊριο 1 

΢ΣΑΣΙΚΑ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 1 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 Σκυροδέματα   

1.1 
Σκυροδέματα περιβ. Χώρου και ενίσχυση 

υφιστάμενων στοιχείων 
54,421.27 € 

1.2 Εδαφόπλακες 29,966.52 € 

1.3 Σκυροδέματα τοίχων αντιστήριξης 28,833.13 € 

1.4 Σκυροδέματα πλακών 29,799.46 € 

1.5 Σκυροδέματα δοκών 24,342.35 € 

1.6 Σκυροδέματα υποστυλωμάτων 96,985.52 € 

1.7 Σκυροδέματα τοίχων (σενάζ κλπ..) 5,220.35 € 

2 Μεταλλικές κατασκευές 55,811.07 € 

3 Ξύλινες κατασκευές 4,320.32 € 

4 Σύνολα 329,700.00 € 

Πίνακας Π.4 Καταςκευαςτικό κόςτοσ Η/Μ εργαςιών για επενδυτικό ςενϊριο 1 

ΗΛΕΚΣΡΟΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΑ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 1 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 
Εγκατάσταση Ύδρευσης & πρωτεύων 

άρδευσης 
15,742.83 € 

2 Εγκατάσταση αποχέτευσης Λυμάτων - όμβρίων 15,905.44 € 

3 Εγκατάσταση ειδών υγιεινής - Κρουνοποιίας  6,172.04 € 

4 Εγκατάσταση Πυροπροστασίας 24,107.04 € 

5 
Εγκατάσταση Κλιματισμού - Αερισμού - 

Θέρμανσης 
160,419.48 € 

6 Καύσιμο Αέριο 2,496.39 € 

7 Εγκατάσταση ισχυρών ρευμάτων 131,033.54 € 

8 Αντικεραυνική προστασία - Γειώσεις 3,280.54 € 

9 Εγκατάσταση ασθενών ρευμάτων 24,866.12 € 

10 Ανελκυστήρες 11,616.57 € 

11 Σύνολα 395,640.00 € 
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Πίνακας Π.5 Καταςκευαςτικό κόςτοσ Περιβϊλλοντοσ χώρου για επενδυτικό 
ςενϊριο 1 

ΠΕΡΙΒΑΛΛΩΝ ΧΩΡΟ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 1 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 

Καθαιρέσεις κατασκευών (μανδρότοιχοι, 

ράμπες, δεξαμενές, πεζοδρομήσεις, μπάζα, 

κλπ) 

22,323.39 € 

2 Κοπή δέντρων 316.19 € 

3 Γενικές εκσκαφές εδάφους  14,266.83 € 

4 

Επιχώσεις με υγιή προϊόντα εκσκαφής 

συμπεριλαμβανομένης της πλήρης εργασίας 

συμπύκνωσης  

2,109.08 € 

5 

Επιχώσεις θεμελίων με θραυστό υλικό 

λατομείου (αμμοχάλικο) πάχους 15εκ 

συμπεριλαμβανομένης της πλήρης εργασίας 

συμπύκνωσης 

612.19 € 

6 

Επιχώσεις θεμελίων με θραυστό υλικό 

λατομείου (3Α) πάχους 10εκ 

συμπεριλαμβανομένης της πλήρης εργασίας 

συμπύκνωσης 

486.33 € 

7 Διάστρωση ασφαλτικής προεπάλειψης 703.46 € 

8 Διάστρωση ασφάλτου πάχους 5εκ 7,046.27 € 

9 Κατασκευή κρασπέδων πεζοδρομίου  4,984.65 € 

10 Κατασκευή ρείθρων πεζοδρομίου  1,264.87 € 

11 
Κατασκευή εδαφόπλακας ελαφράς 

οπλισμένης (πάχος 15 εκ) 
20,083.81 € 

12 Διάστρωση πεζοδρομίων από τσιμεντόπλακες  10,556.95 € 

13 Κατασκευή νέας περίφραξης WELLA 14,155.98 € 

14 Σύνολα 98,910.00 € 

 

 



Παξάξηεκα 
81 

 

Πίνακας Π.6 Καταςκευαςτικό κόςτοσ Αρχιτεκτονικών εργαςιών για επενδυτικό 
ςενϊριο 2 

ΑΡΧΙΣΕΚΣΟΝΙΚΑ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 2 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 Καθαιρέσεις 5,691.20 € 

2 Χωματουργικές εργασίες 1,125.15 € 

3 Κονιοδέματα - Σκυροδέματα 19,287.85 € 

4 Πλινθοδομές - Διαζώματα 26,012.02 € 

5 Τοιχοπετάσματα - Ξηρά δόμηση 54,919.81 € 

6 Διάφορες ξύλινες εργασίες 40,767.27 € 

7 Ξύλινα Δάπεδα 9,260.80 € 

8 Ξύλινα Κουφώματα 45,601.55 € 

9 Κλιμακοστάσια - Κιγκλιδώματα 9,738.98 € 

10 Ερμάρια - Πάγκοι 35,911.07 € 

11 Σιδηρουργικά διάφορα 14,937.34 € 

12 Σιδηρά κουφώματα (πλήν αλουμινίων) 20,485.01 € 

13 Κιγκλιδώματα 24,271.68 € 

14 Κουφώματα από αλουμίνιο 83,286.06 € 

15 Επιχρίσματα 38,580.24 € 

16 Επιστεγάσεις - Πλαγιοκαλύψεις 44,955.06 € 

17 Επιστρώσεις - Επενδύσεις (πλην μαρμαρικών) 75,875.91 € 

18 Μαρμαρικά 22,800.51 € 

19 Υαλουργικά 24,942.08 € 

20 Χρωματισμοί 39,183.81 € 

21 Ψευδοροφές - Διακοσμήσεις 123,354.47 € 

22 Μονώσεις 86,857.29 € 

23 Αρμοί 7,154.84 € 

24 Σύνολα 855,000.00 € 
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Πίνακας Π.7 Καταςκευαςτικό κόςτοσ ΢τατικών εργαςιών για επενδυτικό ςενϊριο 2 

΢ΣΑΣΙΚΑ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 2 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 Σκυροδέματα   

1.1 
Σκυροδέματα περιβ. Χώρου και ενίσχυση 

ιφυστάμενων στοιχείων 
62,723.94 € 

1.2 Εδαφόπλακες 34,538.31 € 

1.3 Σκυροδέματα τοίχων αντιστήριξης 33,232.00 € 

1.4 Σκυροδέματα πλακών 34,345.75 € 

1.5 Σκυροδέματα δοκών 28,056.09 € 

1.6 Σκυροδέματα υποστυλωμάτων 111,781.92 € 

1.7 Σκυροδέματα τοίχων (σενάζ κλπ..) 6,016.78 € 

2 Μεταλλικές κατασκευές 64,325.77 € 

3 Ξύλινες κατασκευές 4,979.45 € 

4 Σύνολα 380,000.00 € 

Πίνακας Π.8 Καταςκευαςτικό κόςτοσ Η/Μ εργαςιών για επενδυτικό ςενϊριο 2 

ΗΛΕΚΣΡΟΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΚΑ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 2 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 
Εγκατάσταση Ύδρευσης & πρωτεύων 

άρδευσης 
18,144.61 € 

2 Εγκατάσταση αποχέτευσης Λυμάτων - όμβρίων 18,332.02 € 

3 Εγκατάσταση ειδών υγιεινής - Κρουνοποιίας  7,113.66 € 

4 Εγκατάσταση Πυροπροστασίας 27,784.88 € 

5 
Εγκατάσταση Κλιματισμού - Αερισμού - 

Θέρμανσης 
184,893.55 € 

6 Καύσιμο Αέριο 2,877.25 € 

7 Εγκατάσταση ισχυρών ρευμάτων 151,024.40 € 

8 Αντικεραυνική προστασία - Γειώσεις 3,781.03 € 

9 Εγκατάσταση ασθενών ρευμάτων 28,659.77 € 

10 Ανελκυστήρες 13,388.83 € 

11 Σύνολα 456,000.00 € 
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Πίνακας Π.9 Καταςκευαςτικό κόςτοσ Περιβϊλλοντοσ χώρου για επενδυτικό 
ςενϊριο 2 

ΠΕΡΙΒΑΛΛΩΝ ΧΩΡΟ΢ ΕΠΕΝΔΤΣΙΚΟΤ ΢ΕΝΑΡΙΟΤ 2 

Α/Α Είδος Εργασίας 

΢υνολικό 

κόστος 

1 

Καθαιρέσεις κατασκευών (μανδρότοιχοι, 

ράμπες, δεξαμενές, πεζοδρομήσεις, μπάζα, 

κλπ) 

25,729.12 € 

2 Κοπή δέντρων 364.43 € 

3 Γενικές εκσκαφές εδάφους  16,443.41 € 

4 

Επιχώσεις με υγιή προϊόντα εκσκαφής 

συμπεριλαμβανομένης της πλήρης εργασίας 

συμπύκνωσης  

2,430.85 € 

5 

Επιχώσεις θεμελίων με θραυστό υλικό 

λατομείου (αμμοχάλικο) πάχους 15εκ 

συμπεριλαμβανομένης της πλήρης εργασίας 

συμπύκνωσης 

705.59 € 

6 

Επιχώσεις θεμελίων με θραυστό υλικό 

λατομείου (3Α) πάχους 10εκ 

συμπεριλαμβανομένης της πλήρης εργασίας 

συμπύκνωσης 

560.53 € 

7 Διάστρωση ασφαλτικής προεπάλειψης 810.79 € 

8 Διάστρωση ασφάλτου πάχους 5εκ 8,121.27 € 

9 Κατασκευή κρασπέδων πεζοδρομίου  5,745.13 € 

10 Κατασκευή ρείθρων πεζοδρομίου  1,457.84 € 

11 
Κατασκευή εδαφόπλακας ελαφράς 

οπλισμένης (πάχος 15 εκ) 
23,147.85 € 

12 Διάστρωση πεζοδρομίων από τσιμεντόπλακες  12,167.55 € 

13 Κατασκευή νέας περίφραξης WELLA 16,315.65 € 

14 Σύνολα 114,000.00 € 
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