
1 
 
 

 

ΣΔΥΝΟΛΟΓΙΚΟ ΔΚΠΑΙΓΔΤΣΙΚΟ ΙΓΡΤΜΑ ΚΡΗΣΗ΢ 

ΣΧΟΛΘ ΔΙΟΙΚΘΣΘΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 
 

ΤΜΘΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΘΣ & Χ΢ΘΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘΣ  
 

 
 

ΠΣΤΧΙΟ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ & Α΢ΦΑΛΙ΢ΣΙΚΗ΢ 
  
 
 

ΡΤΥΧΙΑΚΘ Ε΢ΓΑΣΙΑ 
 

 
ΑΞΙΟΛΟΓΘΣΘ ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΤΟΝ ΑΓ΢ΟΤΟΥ΢ΙΣΜΟ 

 
 
 
 

ΖΕΡΒΑΚΑΚΗ΢ Γ. ΣΡΙΑΝΣΑΦΤΛΛΟ΢ Α.Μ. ΔΑ 768 
 
 

ΕΡΙΒΛΕΡΩΝ ΚΑΘΘΓΘΤΘΣ: ΔΘΜΘΤ΢ΘΣ ΚΥ΢ΙΚΟΣ 
 

 
 

Θ΢ΑΚΛΕΙΟ Κ΢ΘΤΘΣ 
 

ΦΕΒ΢ΟΥΑ΢ΙΟΣ , 2016 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

2 
 
 

ΕΤΧΑΡΙ΢ΣΙΕ΢ 

Με αφορμι τθν ςυγγραφι τθσ πτυχιακισ μου εργαςίασ ολοκλθρϊνω το 

τελευταίο ςτάδιο πριν τθν απόκτθςθ του δεφτερου προπτυχιακοφ μου διπλϊματοσ 

ςτθν Χρθματοοικονομικι & Αςφαλιςτικι και του τρίτου πτυχίου ςυνολικά. Από τθν 

ζναρξθ των ςπουδϊν αφιζρωςα πολφτιμο χρόνο ςτθν μελζτθ αυτοφ του 

προπτυχιακοφ με παράλλθλθ παρακολοφκθςθ με το  μεταπτυχιακό του ΕΑΡ ςτθν 

Τραπεηικι,  παράλθλα όμωσ ςτερικθκα αυτό τον χρόνο από τθν γυναίκα μου, τουσ 

γονείσ μου και τουσ φίλουσ μου. Θα ικελα να τουσ ευχαριςτιςω όλουσ για τθν 

αμζριςτθ ςυμπαράςταςθ και ενκάρρυνςθ που μου παρείχαν ςε όλο αυτό το 

διάςτθμα. 

Επίςθσ, κα ικελα να ευχαριςτιςω όλουσ τουσ κακθγθτζσ μου από το 

νθπιαγωγείο μζχρι και το μεταπτυχιακό για τισ γνϊςεισ και τισ αξίεσ που μου 

μετάδωςαν και αποτζλεςαν το εφαλτιριο για να ολοκλθρϊςω και το τρίτο πτυχίο 

μου. 

  Τζλοσ, κα ικελα να αφιερϊςω τθν ςυγγραφι αυτισ τθσ εργαςίασ ςτο πρϊτο 

νεοφερμζνο παιδί μου που  γεννικθκε  ςτισ 05  Ιανουάριου του 2016 και ειδικά ςτθν 

ςφηυγο μου που μου χάριςε ζνα πανζμορφο και υγιζςτατο πρωτότοκο υιό.      

 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

3 
 
 

ΡΙΝΑΚΑΣ ΡΕ΢ΙΕΧΟΜΕΝΩΝ 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ ................................................................................................................................. 6 

ABSTRACT .................................................................................................................................. 7 

ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ .................................................................................................................................. 8 

ΜΔΡΟ΢ Ι => ΘΔΩΡΗΣΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η ΢ΣΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ ............. 10 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 ........................................................................................................................... 10 

ΔΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ ΣΗ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢Η΢ ......................................................... 10 

1.1.Γενικά – Οριςμόσ Επζνδυςθσ ................................................................................................ 10 

1.2.Χαρακτθριςτικά ςτοιχεία μιασ επζνδυςθσ ........................................................................... 11 

1.3.Ρροςδιοριςτικοί παράγοντεσ τθσ απόφαςθσ για επενδφςεισ ςε μικροοικονομικό επίπεδ 12 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ........................................................................................................................... 14 

ΓΙΑΥΡΟΝΙΚΗ ΑΞΙΑ ΣΟΤ ΥΡΗΜΑΣΟ΢ ................................................................................. 14 

2.1 Απόδοςθ του χριματοσ ........................................................................................................ 14 

2.2 Ρραγματικι αξία του χριματοσ – Ρλθκωριςμόσ.................................................................. 17 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ........................................................................................................................... 19 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΑΜΔΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ............................................................................................ 19 

3.1 Θ ζννοια ταμειακϊν ροϊν μιασ επζνδυςθσ .......................................................................... 19 

3.2 Υπολογιςμόσ του αρχικοφ κόςτουσ ...................................................................................... 22 

3.3 Υπολογιςμόσ των πρόςκετων ετιςιων ταμειακϊν ροϊν ..................................................... 23 

3.4 Υπολογιςμόσ τθσ τελικισ ταμειακισ ροισ ............................................................................ 24 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ........................................................................................................................... 25 

ΚΡΙΣΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ .......................................................................... 25 

4.1 Μζκοδοι αξιολόγθςθσ επενδφςεων ..................................................................................... 25 

4.2 Κφρια κριτιρια αξιολόγθςθσ των επενδυτικϊν προτάςεων ................................................ 27 

4.3. Κριτιριο Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ (ΚΡΑ-NPV) .................................................................. 28 

4.4. Κριτιριο  Εςωτερικοφ Βακμοφ Απόδοςθσ (ΕΒΑ-IRR) ........................................................... 32 

4.5. Σφγκριςθ NPV-IRR ................................................................................................................ 35 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ........................................................................................................................... 39 

ΚΙΝΓΤΝΟ΢ ΚΑΙ ΑΒΔΒΑΙΟΣΗΣΑ ........................................................................................... 39 

5.1 Ανάλυςθ ευαιςκθςίασ .......................................................................................................... 39 

5.2 Ανάλυςθ νεκροφ ςθμείου ..................................................................................................... 40 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

4 
 
 

5.3 Ανάλυςθ ςεναρίου ................................................................................................................ 41 

ΜΔΡΟ΢ ΙΙ => ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΓΙΔΡΔΤΝΗ΢Η ΢ΣΗΝ  ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η ΔΠΔΝΓΤ΢Η΢ ΢ΣΟΝ 

ΑΓΡΟΣΟΤΡΙ΢ΜΟ ...................................................................................................................... 43 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 ........................................................................................................................... 43 

Ο ΑΓΡΟΣΟΤΡΙ΢ΜΟ΢ Ω΢ ΔΝΑΛΛΑΚΣΙΚΗ ΜΟΡΦΗ ΣΟΤΡΙ΢ΜΟΤ ................................... 43 

1.1.Οριςμόσ ................................................................................................................................. 43 

1.2 Κατθγορίεσ Αγροτουριςμοφ .................................................................................................. 47 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ........................................................................................................................... 50 

ΠΔΡΙΓΡΑΦΗ ΚΑΙ ΢ΣΟΙΥΔΙΑ ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΟΤ ΢ΥΔΓΙΟΤ                                                    

2.1 Πεπίλητη ηος επισειπημαηικού ζσεδίος ............................................................................... 50 

2.2 Χαρακτθριςτικά τθσ επζνδυςθσ ............................................................................................ 54 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ........................................................................................................................... 56 

ΠΗΓΔ΢ ΚΑΙ ΥΡΗ΢ΔΙ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ..................................................................................... 56 

3.1 Κόςτοσ επζνδυςθσ και χρθματοδοτικό ςχιμα ..................................................................... 56 

3.2Ρροβλεπομζνοσ κφκλοσ εργαςιϊν......................................................................................... 60 

3.3Ρροβλεπόμενα ζξοδα από τθν λειτουργία τθσ επζνδυςθσ ................................................... 61 

3.4Μεταβολζσ ςτο κεφάλαιο κίνθςθσ ........................................................................................ 63 

3.5Ρλθκωριςτικζσ επιδράςεισ .................................................................................................... 63 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ........................................................................................................................... 64 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ΢ ΢ΥΔΓΙΑ΢ΜΟ΢ .......................................................................... 64 

4.1 Ρροβλεπόμενα Αποτελζςματα Χριςθσ ................................................................................ 64 

4.2 Υπολογιςμόσ του νεκροφ ςθμείου ........................................................................................ 67 

4.3 Ρροβλεπόμενεσ ταμειακζσ ροζσ τθσ επζνδυςθσ .................................................................. 70 

4.4 Υπολογιςμόσ ςτακμικοφ μζςου κόςτοσ κεφαλαίου ( WACC ) .............................................. 72 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 ........................................................................................................................... 73 

ΔΦΑΡΜΟΓΗ ΣΩΝ ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΩΝ ΚΡΙΣΗΡΙΩΝ                                                                   

5.1 Κπιηήπιο ΚΠΑ ...................................................................................................................... 73 

5.2 Κπιηήπιο ΔΒΑ ....................................................................................................................... 74 

5.3 Ανάλςζη Δςαιζθηζίαρ .......................................................................................................... 75 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 ........................................................................................................................... 78 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ................................................................................................................... 78 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ........................................................................................................................ 81 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

5 
 
 

ΞΔΝΗ .......................................................................................................................................... 82 

ΓΙΑΓΙΚΣΤΑΚΗ………………………………………………...………...................................83 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ…………………………………………...………………………………….84 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

6 
 
 

ΡΕ΢ΙΛΘΨΘ 

Στθν παροφςα μελζτθ παρουςιάηεται θ κεωρθτικι προςζγγιςθ και θ μεκοδολογία 

αξιολόγθςθσ επενδφςεων και γίνεται θ ανάλυςθ και θ αξιολόγθςθ ενόσ επενδυτικοφ 

ςχεδίου ςτον αγροτουριςμό. Τα τελευταία χρόνια, ο τουριςτικόσ τομζασ 

αναπροςδιόριςε τον ρόλο του, προωκϊντασ τθν ανάπτυξθ νζων εναλλακτικϊν 

μορφϊν τουριςμοφ. Οι νζεσ τάςεισ που διαμορφϊκθκαν ςτθν τουριςτικι αλλά και 

ςτθν αγροτικι πολιτικι κακιζρωςαν τθν ζννοια του αγροτουριςμοφ. 

Για τθν ολοκλθρωμζνθ κατάρτιςθ ενόσ προγράμματοσ ι ενόσ ςχεδίου οικονομικισ 

ανάπτυξθσ, αναπόςπαςτθ και απαραίτθτθ διαδικαςία αποτελεί θ οικονομικι 

ανάλυςθ και αξιολόγθςθ των προτεινόμενων επενδφςεων. Πταν απουςιάηει ι είναι 

ανεπαρκισ θ αξιολόγθςθ των προτεινόμενων επενδφςεων, τότε υπάρχει ανεπάρκεια 

ςτον προγραμματιςμό τουσ, τθν υλοποίθςι τουσ και τζλοσ καταδικάηεται ςε αποτυχία 

όλο το πρόγραμμα τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ. 

Στθν προκειμζνθ περίπτωςθ, κα αποφανκοφμε αν θ επενδυτικι μασ πρόταςθ 

ςτον αγροτουριςμό πρζπει να γίνει αποδεκτι ι όχι ςφμφωνα και με τθν 

χρθματοοικονομικι ανάλυςθ που κα ακολουκιςει και τθν εφαρμογι των κριτθρίων 

αξιολόγθςθσ.  
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ABSTRACT 

 

This study presents the theoretical approach and the investment assessment 

methodology and is made analysis and evaluation of an investment project in agro 

tourism.  In the past few years, the tourism sector redesignated the role of promoting 

the development of new forms of tourism alters. The new tendencies that were 

shaped in tourist but also in the rural policy established the significance of agric-

tourism. 

To complete a training program or an economic development plan, integral and 

necessary process is the economic analysis and evaluation of proposed investments. 

When absent or inadequate assessment of the proposed investment, then there is 

deficiency in their programming, their implementation and finally condemned to 

failure of the entire program of economic development. 

 

In this case, we will determine whether our investment opportunity in rural tourism 

should be accepted or not in line with the financial analysis to follow and implement 

the evaluation criteria. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΘ  

Θ επζνδυςθ είναι μια ζκφραςθ τθσ αναπτυξιακισ διαδικαςίασ και το ςφνολο 

από επενδφςεισ είναι ζνα ολοκλθρωμζνο πρόγραμμα οικονομικισ ανάπτυξθσ. 

Ρροκειμζνου να γίνει μια επζνδυςθ κα πρζπει να γίνει θ αξιολόγθςι τθσ αλλά και θ 

αξιολόγθςθ εναλλακτικϊν λφςεων για να αποφαςιςτεί ποια είναι θ καλφτερθ.  Για τθν 

αξιολόγθςθ των επενδφςεων μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν διάφοροι μζκοδοι που 

υφίςτανται και ζχουν αναπτυχκεί από τθ κεωρία και ιςχφουν ςε ςυνκικεσ 

βεβαιότθτασ και ςε ςυνκικεσ αβεβαιότθτασ. Θ αξιολόγθςθ των επενδφςεων μπορεί 

να γίνει ςε διάφορουσ τομείσ και κλάδουσ, ζνασ εκ των οποίων είναι και ο 

αγροτουριςμόσ.  

Στθν παροφςα μελζτθ παρουςιάηονται οι πιο βαςικζσ μζκοδοι αξιολόγθςθσ 

επενδφςεων που υπάρχουν και το πϊσ γίνεται θ αξιολόγθςθ ςε κάκε μζκοδο. Κατόπιν 

γίνεται εφαρμογι ςυγκεκριμζνων μεκόδων ςτθν περίπτωςθ ανάπτυξθσ μιασ 

επιχείρθςθσ αγροτουριςμοφ ςτθν περιοχι του Κραςίου, ςτον Διμο Χερςονιςου, ςτο 

Θράκλειο τθσ Κριτθσ και εξάγονται ςυμπεράςματα αν κα πρζπει να γίνει ι όχι θ 

ςυγκεκριμζνθ επζνδυςθ.  

Στο πρϊτο κεφάλαιο τθσ μελζτθσ αναλφεται θ ζννοια και τα χαρακτθριςτικά 

τθσ επζνδυςθσ, οι κατθγορίεσ επενδφςεων και οι προςδιοριςτικοί παράγοντεσ τθσ 

απόφαςθσ για επενδφςεισ ςε μικροοικονομικό επίπεδο.  

Στο δεφτερο κεφάλαιο τθσ μελζτθσ αναλφεται θ διαχρονικι αξία του χριματοσ 

και ςτο τρίτο κεφάλαιο θ ζννοια των ταμειακϊν ροϊν, ο υπολογιςμόσ του αρχικοφ 

κόςτουσ τθσ επζνδυςθσ, ο υπολογιςμόσ των πρόςκετων ετιςιων ταμειακϊν ροϊν και 

ο υπολογιςμόσ τθσ τελικισ ταμειακισ ροισ.  

Στο τζταρτο κεφάλαιο αναλφονται τα κριτιρια αξιολόγθςθσ επενδφςεων, όπωσ 

είναι το κριτιριο τθσ Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ, του Εςωτερικοφ Βακμοφ Απόδοςθσ, 
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και γίνεται  θ ςφγκριςθ των δυο αυτϊν μεκόδων.  Στο πζμπτο κεφάλαιο αναλφεται θ 

ςχζςθ του κινδφνου με τθν αβεβαιότθτα μζςα από τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, τθν 

ανάλυςθ νεκροφ ςθμείου, και τθν ανάλυςθ ςεναρίου.  

Στο δεφτερο μζροσ τθσ μελζτθσ γίνεται θ αξιολόγθςθ τθσ επζνδυςθσ ςτον 

αγροτουριςμό και εφαρμόηεται ςτθν πράξθ όλθ θ μεκοδολογία τθσ αξιολόγθςθσ ςε 

πρακτικό επίπεδο πλζον. Στο πρϊτο κεφάλαιο αυτοφ του μζρουσ παρουςιάηεται ο 

αγροτουριςμόσ ωσ εναλλακτικι μορφι τουριςμοφ και οι κατθγορίεσ αγροτουριςμοφ 

που υπάρχουν.  

Στο δεφτερο κεφάλαιο γίνεται θ περιγραφι και θ περίλθψθ του επενδυτικοφ 

ςχεδίου περιγράφοντασ τα κριτιρια επιλογισ τθσ επζνδυςθσ αυτισ. Στο τρίτο 

κεφάλαιο αναλφονται οι πθγζσ και οι χριςεισ κεφαλαίου τθσ επιχείρθςθσ 

αγροτουριςμοφ, όπωσ το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ, ο προβλεπόμενοσ κφκλοσ εργαςιϊν, 

τα προβλεπόμενα ζξοδα από τθ λειτουργία τθσ επζνδυςθσ και οι πλθκωριςτικζσ 

επιδράςεισ.   

Στο τζταρτο κεφάλαιο παρουςιάηεται ο χρθματοοικονομικόσ ςχεδιαςμόσ τθσ 

επιχείρθςθσ αγροτουριςμοφ, όπωσ τα εκτιμϊμενα αποτελζςματα χριςθσ, ο 

υπολογιςμόσ του νεκροφ ςθμείου, οι εκτιμϊμενεσ ταμειακζσ ροζσ τθσ επζνδυςθσ 

κακϊσ και ο υπολογιςμόσ του μεςοςτακμικοφ κόςτουσ κεφαλαίου.  

Στο πζμπτο κεφάλαιο εφαρμόηονται τα επενδυτικά κριτιρια για τθν 

αξιολόγθςθ τθσ επζνδυςθσ, κακϊσ και θ ανάλυςθ ευαιςκθςίασ ςε πρακτικό επίπεδο 

πλζον,  και τζλοσ, ςτο ζκτο κεφάλαιο εξάγονται τα βαςικά ςυμπεράςματα τθσ 

μελζτθσ.   
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ΜΕ΢ΟΣ Ι => ΘΕΩ΢ΘΤΙΚΘ Ρ΢ΟΣΕΓΓΙΣΘ ΣΤΘΝ ΑΞΙΟΛΟΓΘΣΘ ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΧΑ΢ΑΚΤΘ΢ΙΣΤΙΚΑ ΤΘΣ ΕΡΕΝΔΥΣΘΣ  

1.1.Γενικά – Οριςμόσ Επζνδυςθσ 

Θ αξιολόγθςθ και θ επιλογι επενδφςεων αποτελεί πρόβλθμα το οποίο απαςχολεί 

ζντονα τόςο το κράτοσ, όςο και τισ δθμόςιεσ και ιδιωτικζσ επιχειριςεισ. Οι επενδφςεισ 

δεςμεφουν για πολλά χρόνια μεγάλθ ποςότθτα κεφαλαίου και ζχουν ιδιαίτερθ 

ςθμαςία για το μζλλον τθσ επιχειριςεωσ και τθσ χϊρασ. Είναι ςυνεπϊσ προφανισ θ 

ανάγκθ επιςταμζνθσ μελζτθσ και αξιολόγθςθσ αυτϊν για τθν αποφυγι ςπατάλθσ 

πόρων, θ οποία μπορεί να ζχει ςοβαρζσ ςυνζπειεσ για τθ ηωι τθσ επιχείρθςθσ και το 

βιοτικό επίπεδο του λαοφ. 

Ρριν όμωσ προχωριςουμε ςτθν μελζτθ και αξιολόγθςθ μιασ επζνδυςθσ κρίνεται 

απαραίτθτο να κακοριςτεί θ ζννοια τθσ επζνδυςθσ κακϊσ και να αναφερκοφν τα 

ςτοιχεία που ςυνκζτουν τθν ζννοια αυτι. 

Επζνδυςθ με τθν ςτενι ζννοια του όρου, εννοοφμε τθν απόκτθςθ διαρκοφσ 

αγακοφ, που γίνεται με ςκοπό τθν χρθςιμοποίθςθ του, κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ για 

τθν παραγωγι άλλων αγακϊν ι υπθρεςιϊν.  

Επζνδυςθ αποτελεί θ αγορά και θ απόκτθςθ από μια επιχείρθςθ διαρκϊν αγακϊν 

(αγορά οικοπζδου ι ανζγερςθ κτιρίων ι αγορά μθχανθμάτων, γραφείων κλπ.) που θ 

χρθςιμότθτά τουσ υπερβαίνει χρονικά το ζτοσ. 

Επζνδυςθ αποτελεί ακόμθ και θ δαπάνθ που ςυμβάλλει ςτθν αφξθςθ του 

μελλοντικοφ δυναμικοφ μιασ επιχείρθςθσ, όπωσ θ εκπαίδευςθ του προςωπικοφ, θ 

ζρευνα αγοράσ κ.α. Θ επζνδυςθ,  ςτθν οποία προβαίνει μια επιχείρθςθ εκφράηεται ωσ 

αφξθςθ του παγίου ενεργθτικοφ τθσ. 
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Θ επζνδυςθ, υπό ευρεία ζννοια, ςυνεπάγεται ςτζρθςθ τθσ δυνατότθτασ 

ικανοποίθςθσ τωρινϊν αναγκϊν, θ οποία γίνεται με τθν ελπίδα αποκομίςεωσ 

ωφελειϊν ςτο μζλλον, και ςυνεπϊσ για μια μακρά χρονικι περίοδο. 

1.2.Χαρακτθριςτικά ςτοιχεία μιασ επζνδυςθσ 

Από τον οριςμό τθσ επζνδυςθσ προκφπτει ότι τα χαρακτθριςτικά ςτοιχεία αυτισ είναι: 

α) Θ διάρκεια ηωισ. Θ διάρκεια ηωισ μιασ επζνδυςθσ αποτελεί μεταβλθτι που 

εξαρτάται από τθν τεχνικι πρόοδο και τα χαρακτθριςτικά των μεταγενζςτερων 

διαρκϊν αγακϊν, από τισ μεταβολζσ ςε διάφορα οικονομικά μεγζκθ (το ειςόδθμα 

των καταναλωτϊν, τισ τιμζσ κλπ.) και από τθν εξζλιξθ των προτιμιςεων των ατόμων. 

Ρολλζσ φορζσ γίνεται λόγοσ για τθν ελάχιςτθ διάρκεια ηωισ μιασ επζνδυςθσ, που 

είναι θ χρονικι περίοδοσ  μετά το πζρασ τθσ οποίασ, αν εγκαταλειφκεί ι 

αντικαταςτακεί θ επζνδυςθ, δεν προκαλείται απϊλεια χριματοσ.  

β ) Οι κυςίεσ, που γίνονται  τόςο για τθν απόκτθςθ του διαρκοφσ αγακοφ, όςο και για 

τθν εκμετάλλευςι αυτοφ κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ του. Οι κυςίεσ εκφράηονται ςε 

χριματα και ςυνιςτοφν αφ’ ενόσ το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ και αφ’ ετζρου τισ δαπάνεσ 

εκμετάλλευςθσ κατά τθν διάρκεια τθσ ηωισ τθσ (μιςκοί, πρϊτεσ φλεσ, υλικά 

ςυντιρθςθσ, κινθτιριο δφναμθ κλπ.) 

γ) Οι ωφζλειεσ, κατά τθ διάρκεια ηωισ του διαρκοφσ αγακοφ. Οι ωφζλειεσ 

εκφράηονται ςυνικωσ (κυρίωσ ςτισ ιδιωτικζσ επενδφςεισ ) ςε χριματα και πρόκειται 

για τα ζςοδα που προκφπτουν από τθν εκμετάλλευςθ του διαρκοφσ αγακοφ. 

δ) Θ θμερομθνία καταςκευισ ι πραγματοποίθςθσ τθσ επζνδυςθσ, που εξαρτάται 

κυρίωσ από τθ φάςθ τθσ οικονομικισ ςυγκυρίασ και από τθν επίδραςθ που αςκεί ο 

χρόνοσ ςτθ διαμόρφωςθ τθσ ροισ των εςόδων και των εξόδων. 
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1.3.Ρροςδιοριςτικοί παράγοντεσ τθσ απόφαςθσ για επενδφςεισ ςε 

μικροοικονομικό επίπεδο 

Οι κακοριςτικοί παράγοντεσ των επενδφςεων ςε επίπεδο επιχείρθςθσ που κα 

κρίνουν αν κα πραγματοποιθκεί μία επζνδυςθ ι όχι είναι οι παρακάτω: 

 Επιτόκιο: Θ ποςότθτα των επενδφςεων εξαρτάται από το πραγματικό επιτόκιο, 

το οποίο μετρά το κόςτοσ κεφαλαίων που χρθςιμοποιοφνται για να 

χρθματοδοτιςουν τθν επζνδυςθ, όςο υψθλότερο είναι το επιτόκιο τόςο 

δυςκολεφει θ ανάλθψθ μιασ επζνδυςθσ, ενϊ αντίκετα ζνα χαμθλό επιτόκιο 

δθμιουργεί ευνοϊκζσ ςυνκικεσ για μία επζνδυςθ. 

 Ρροςδοκϊμενθ φορολογικι πολιτικι: Θ φορολογικι νομοκεςία επθρεάηει τα 

επιχειρθματικά κίνθτρα τθσ ςυςςϊρευςθσ κεφαλαίου κατά πολλοφσ τρόπουσ. 

Οι δφο πιο ςθμαντικζσ πλευρζσ τθσ φορολογίασ των εταιριϊν είναι: ο φόροσ 

ειςοδιματοσ ανωνφμων εταιριϊν και θ ζκπτωςθ φόρου για επενδφςεισ. Ζνα 

ευνοϊκό και ςτακερό φορολογικό ςφςτθμα λειτουργεί κετικά για τισ 

επενδφςεισ ενϊ ζνα ευμετάβλθτο και επαχκζσ φορολογικό ςφςτθμα 

δθμιουργεί αρκετά προβλιματα ςτισ επενδφςεισ υφιςτάμενεσ και νζεσ. 

 Οι μελλοντικζσ προτιμιςεισ των καταναλωτϊν: Οι καταναλωτζσ είναι αυτοί 

που ουςιαςτικά προςδιορίηουν, μζςω των προτιμιςεϊν τουσ, τα προϊόντα που 

παράγουν οι επιχειριςεισ. Σε περίπτωςθ ςτροφισ των καταναλωτϊν ςε άλλα 

προϊόντα απαιτείται θ επζνδυςθ ςε κεφαλαιουχικά αγακά, που κα παράγουν 

τα προϊόντα αυτά. 

 Το αναμενόμενο φψοσ των μιςκϊν και των πρϊτων υλϊν: Πςο αυξάνεται το 

ςυνεπαγόμενο κόςτοσ εκμετάλλευςθσ τθσ επζνδυςθσ, τόςο μειϊνονται οι 

επενδυτικζσ ευκαιρίεσ που αναλαμβάνονται. Πςο μεγαλφτερο είναι το φψοσ 

των μιςκϊν τόςο μεγαλφτερο κα είναι και το κόςτοσ που κα ζχει μια 

επιχείρθςθ. 
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 Το υπάρχον απόκεμα κεφαλαιουχικοφ εξοπλιςμοφ: Πςο αυξθμζνο είναι το 

απόκεμα του κεφαλαιουχικοφ εξοπλιςμοφ, και υποκζτοντασ ότι οι υπόλοιποι 

παράγοντεσ παραμζνουν ςτακεροί, τόςο μειϊνεται θ ηιτθςθ για νζεσ 

επενδφςεισ. 

 Τεχνολογικζσ μεταβολζσ & καινοτομίεσ: Οδθγοφν ςε αυξθμζνεσ αποδόςεισ 

των επενδφςεων από τθν ςτιγμι που ςυνικωσ ζχουν ωσ αποτζλεςμα τθν 

αφξθςθ νζων παραγωγικϊν δυνατοτιτων.  

 Θ προςδοκϊμενθ μελλοντικι ηιτθςθ: Σε περιόδουσ που προςδοκοφν οι 

επιχειριςεισ ότι κα αυξθκεί θ ηιτθςθ των προϊόντων από τθν πλευρά των 

καταναλωτϊν, είναι φυςικό να επενδφουν ςε κεφαλαιουχικά αγακά που κα 

διευρφνουν τθν παραγωγικι τουσ βάςθ.  

 Θ κοινωνικοπολιτικι κατάςταςθ:Το ευρφτερο κοινωνικό και πολιτικό 

περιβάλλον επθρεάηει κετικά ι αρνθτικά τθν πορεία των επενδφςεων, 

ιδιαίτερα ςτθν περίπτωςθ που ζχουμε ανάλθψθ επενδφςεων από ξζνουσ 

επιχειρθματίεσ όπωσ επίςθσ και ςτθν φορολογία με δθμιουργίασ 

ανιςοκατανομισ του ειςοδιματοσ. 

 Θ δαπάνθ ανάλθψθσ επζνδυςθσ: Ππου όςο χαμθλότερο το κόςτοσ τθσ 

δαπάνθσ τθσ επζνδυςθσ τόςο πιο ελκυςτικι γίνετε. Θ μζςθ απόδοςθ τθσ 

επζνδυςθσ (ΜΑΕ) προκφπτει αν διαιρζςουμε το: Μζςο Κακαρό Κζρδοσ (ΜΚΚ)  

με τθν  Αρχικι Επζνδυςθ (ΑΕ). 

ΜΕΑ = ΜΚΚ 

            ΑΕ 
 

 Ειςόδθμα: Το ειςόδθμα επθρεάηει κακοριςτικά ςτισ επενδφςεισ, όςο 

μεγαλφτερο μζςο ειςόδθμα διατθροφμε τόςο πικανότερο είναι να 

καταναλϊςουμε από το πλεονάηων είςοδθμα, επομζνωσ αντιμετωπίηονται  

πιο κετικά οι  επενδφςεισ.  

 Ψυχολογία: Καταλυτικό παράγοντασ ςτισ επενδφςεισ αποτελεί θ ψυχολογία 

τθσ αγοράσ που επθρεάηει κετικά και αρνθτικά τθν ψυχολογία των ανκρϊπων-
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καταναλωτϊν-επενδυτϊν. Αν υπάρχει αρνθτικι ψυχολογία εξαιτίασ 

οριςμζνων παραγοντϊν δυςχερζνουν οι επενδφςεισ παρόλο που μπορεί να 

υπάρχει χριμα αλλά δυςτυχϊσ δεν καταναλϊνεται-επενδφεται. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΔΙΑΧ΢ΟΝΙΚΘ ΑΞΙΑ ΤΟΥ Χ΢ΘΜΑΤΟΣ 

2.1 Απόδοςθ του χριματοσ 

Με τον όρο διαχρονικι αξία χριματοσ (time value of money) εννοείται ότι το 

χριμα επενδυόμενο αποφζρει νζο χριμα με τθν πάροδο του χρόνου. Ζνα ευρϊ ςτθν 

αρχι του χρόνου ιςοδυναμεί με περιςςότερο από ζνα ευρϊ ςτο τζλοσ του χρόνου ι, 

αντίςτροφα, ζνα ευρϊ ςτο τζλοσ του χρόνου ιςοδυναμεί με λιγότερο από ζνα ευρϊ 

ςτθν αρχι του χρόνου. Οι επενδυτζσ δεν είναι αδιάφοροι μεταξφ ενόσ ευρϊ ςτθν 

αρχι και ςτο τζλοσ του χρόνου, αλλά προτιμοφν το ευρϊ ςτθν αρχι παρά ςτο τζλοσ 

του χρόνου. 

Θ διαχρονικι αξία του χριματοσ γίνεται περιςςότερο ςαφισ με βάςθ τισ 

ζννοιεσ τθσ μελλοντικισ και παροφςασ αξίασ του χριματοσ. Θ αναγνϊριςθ τθσ 

διαχρονικισ αξίασ του χριματοσ και του κινδφνου είναι εξαιρετικά ηωτικισ ςθμαςίασ 

ςτον τομζα των χρθματοπιςτωτικϊν αποφάςεων. Οι περιςςότερεσ οικονομικζσ 

αποφάςεισ, όπωσ θ αγορά περιουςιακϊν ςτοιχείων ι προμθκειϊν των κεφαλαίων, 

επθρεάηουν τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ επιχείρθςθσ ςε διαφορετικζσ χρονικζσ περιόδουσ. 

 Για παράδειγμα, αν ζνα πάγιο περιουςιακό ςτοιχείο αγοράηεται, αυτό κα 

απαιτιςει άμεςθ δαπάνθ ςε μετρθτά και κα παράγει ταμειακζσ ροζσ κατά τθ διάρκεια 

πολλϊν μελλοντικϊν περιόδων. Ομοίωσ, αν θ επιχείρθςθ δανείηεται χριματα από μια 

τράπεηα ι από οποιαδιποτε άλλθ πθγι, λαμβάνει μετρθτά και οφείλει τθν καταβολι 
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των τόκων και τθν αποπλθρωμι του κεφαλαίου ςε μελλοντικζσ περιόδουσ. Θ εταιρεία 

μπορεί επίςθσ να αντλιςει κεφάλαια από τθν ζκδοςθ μετοχϊν. Θ ταμειακι ιςορροπία 

τθσ εταιρίασ κα αυξθκεί κατά το χρόνο που εκδόκθκαν οι μετοχζσ, αλλά από τθ 

ςτιγμι που θ επιχείρθςθ πλθρϊνει μερίςματα ςτο μζλλον, κα υπάρξει εκροι 

μετρθτϊν.  

Θ λιψθ των αποφάςεων απαιτεί ότι οι ταμειακζσ ροζσ από τισ οποίεσ 

αναμζνεται μια επιχείρθςθ να παραιτθκεί για όλθ τθν περίοδο κα πρζπει να είναι 

λογικά ςυγκρίςιμεσ. Στθν πραγματικότθτα, οι απόλυτεσ ταμειακζσ ροζσ που 

διαφζρουν ωσ προσ το χρονοδιάγραμμα και τον κίνδυνο δεν είναι άμεςα ςυγκρίςιμα. 

Οι ταμειακζσ ροζσ είναι λογικά ςυγκρίςιμεσ όταν είναι κατάλλθλα προςαρμοςμζνεσ 

για τισ διαφορζσ τουσ ςτο χρονοδιάγραμμα και τον κίνδυνο.  

Θ αναγνϊριςθ τθσ διαχρονικισ αξίασ του χριματοσ και ο κίνδυνοσ είναι 

εξαιρετικά ηωτικισ ςθμαςίασ για τισ οικονομικζσ αποφάςεισ. Αν ο χρόνοσ και ο 

κίνδυνοσ των μετρθτϊν δε λθφκεί υπόψθ, θ επιχείρθςθ μπορεί να λάβει αποφάςεισ 

οι οποίεσ μπορεί να οδθγιςουν ςτο να μθν ικανοποιθκεί ο ςτόχοσ τθσ 

μεγιςτοποίθςθσ τθσ ευθμερίασ του ιδιοκτιτθ. Θ ευθμερία των ιδιοκτθτϊν κα 

μεγιςτοποιθκεί όταν θ Κακαρι Ραροφςα Αξία δθμιουργείται από τθ λιψθ τθσ 

οικονομικισ απόφαςθσ. Επομζνωσ, θ ζννοια τθσ διαχρονικισ αξίασ  είναι ςθμαντικι 

για τισ  οικονομικζσ αποφάςεισ. 

Υπάρχουν όμωσ δφο τεχνικζσ για τθν προςαρμογι τθσ διαχρονικισ αξίασ του 

χριματοσ και είναι οι εξισ: 

 Τεχνικζσ μελλοντικισ αξίασ  

 Ρροεξόφλθςθ / τεχνικζσ παροφςασ αξίασ. 

Θ αξία του χριματοσ ςε μια μελλοντικι θμερομθνία με δεδομζνο επιτόκιο 

ονομάηεται μελλοντικι αξία. Ομοίωσ, θ αξία του χριματοσ ςιμερα, που είναι 

ειςπρακτζο ι πλθρωτζο ςε μια μελλοντικι θμερομθνία ονομάηεται Ραροφςα Αξία. 
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Θ μελλοντικι αξία του χριματοσ (future value) είναι ςτο κζντρο τθσ ζννοιασ 

τθσ διαχρονικισ αξίασ του χριματοσ και βαςίηεται ςτθ διαδικαςία του ανατοκιςμοφ 

(compounding). Θ μελλοντικι αξία αυξάνει όςο μειϊνεται το χρονικό διάςτθμα του 

ανατοκιςμοφ, δθλαδι όςο αυξάνουν οι φορζσ που πραγματοποιείται ο ανατοκιςμόσ 

μζςα ςε μία οριςμζνθ χρονικι περίοδο.Θ μελλοντικι αξία του χριματοσ δίνεται από 

τον τφπο (Αswath, 2001: 123): 

ΜΑν = ΡΑ0 (1+i)ν 

όπου, 

ΜΑν = Μελλοντικι αξία ςτο τζλοσ των ν περιόδων 

ΡΑ0 = Ραροφςα αξία (κεφάλαιο ςτο παραπάνω παράδειγμα) 

i = Eπιτόκιο 

ν = Aρικμόσ περιόδων 

Ραροφςα αξία (present value) είναι θ τρζχουςα αξία ενόσ ποςοφ που κα 

ειςπραχκεί ςτο μζλλον. Θ διαδικαςία υπολογιςμοφ τθσ παροφςασ αξίασ ονομάηεται 

προεξόφλθςθ (discounting) ι υπολογιςμόσ των προεξοφλθμζνων ταμιακϊν ροϊν 

(discounted cash flows). Θ εξίςωςθ που χρθςιμοποιείται ςτθ διαδικαςία αυτι είναι θ 

ακόλουκθ (Τςαγκλάνοσ, 2001:119): 

  













i+1

1
ΠΑ = ΠΑ

í
0 í  

όπου, 

ΡΑ0 = Ραροφςα αξία 

ΜAν = Μελλοντικι αξία ςτο τζλοσ των ν περιόδων 
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i = Επιτόκιο (ςυντελεςτισ προεξόφλθςθσ) 

ν = Αρικμόσ περιόδων 

Θ διαδικαςία τθσ προεξόφλθςθσ (υπολογιςμόσ παροφςασ αξίασ) είναι 

αντίςτροφθ τθσ διαδικαςίασ ανατοκιςμοφ (υπολογιςμόσ μελλοντικισ αξίασ) και 

αντίςτροφα. 

Ρράγματι, ο ςυντελεςτισ παροφςασ αξίασ είναι το αντίςτροφο του ςυντελεςτι 

μελλοντικισ αξίασ. Ο ςυντελεςτισ παροφςασ αξίασ, 1/(1+i)ν, είναι απλά το 1 

διαιρεμζνο με το ςυντελεςτι μελλοντικισ αξίασ (1+i)ν  (Brigham & Ehrhardt, 2006: 89). 

2.2 Ρραγματικι αξία του χριματοσ – Ρλθκωριςμόσ 

Ιδιαίτερθ ςθμαςία όχι μόνο για τουσ επενδυτζσ αλλά και για όλουσ τουσ 

ςυναλλαςςόμενουσ, ζχει θ «πραγματικι αξία» του χριματοσ. Στθν προθγοφμενθ 

ενότθτα υποκζςαμε ότι θ «αξία του χριματοσ» παραμζνει ςχετικά ςτακερι, οπότε οι 

επενδυτζσ αρκοφνται ςτο ονομαςτικό επίπεδο του επιτοκίου.  

Μια προςζγγιςθ του ονομαςτικοφ επιτοκίου1 που μπορεί να κεωρείται επαρκζσ από 

ζναν επενδυτι (r ) είναι ότι αυτό κα πρζπει να είναι ιςοδφναμο με το πραγματικό 

επιτόκιο (rr) ςυν τον αναμενόμενο ρυκμό του πλθκωριςμοφ (ρ):  r= rr+ρ 

Σωςτότερα ο τφποσ αυτόσ διατυπϊνεται ωσ εξισ: 

1+r= (1+rr) * (1+ρ) 

Ο τφποσ αυτόσ είναι γνωςτόσ ωσ υπόκεςθ του Fisher. Σφμφωνα με τθ ςχζςθ αυτι το 

ονομαςτικό επιτόκιο εξαρτάται από το πραγματικό επιτόκιο και το ρυκμό του 

πλθκωριςμοφ. 

                                                           
 

1
 ονομαζηικό επιηόκιο: ηο ύτορ ηος επιηοκίος πος αναγπάθεηαι επί ενόρ ηίηλος καηά ηην έκδοζή ηος ή 

επάνυ ζηην απόδειξη ηηρ αγοπάρ ηος και είναι εξ΄ οπιζμού ζηαθεπό. 
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Αν όμωσ αντιςτρζψουμε τθν εξίςωςθ τότε κα ζχουμε 

1+rr=




1

1 r
 

Δθλαδι, το πραγματικό επιτόκιο είναι ςυνάρτθςθ του ονομαςτικοφ επιτοκίου και 

του ρυκμοφ του πλθκωριςμοφ. Ζτςι, αν ο ρυκμόσ του πλθκωριςμοφ είναι 

χαμθλότεροσ από το επιτόκιο, θ απόδοςθ μιασ επζνδυςθσ είναι κετικι ι το αντίκετο 

ςτθν περίπτωςθ που ο ρυκμόσ του πλθκωριςμοφ είναι υψθλότεροσ, οπότε ζχουμε 

αρνθτικό επιτόκιο και αποδόςεισ. Αυτι είναι γενικότερα θ ζννοια του λεγόμενου 

πραγματικοφ επιτοκίου που δθλϊνει τθν διαφορά μεταξφ ονομαςτικοφ επιτοκίου και 

πλθκωριςμοφ. 

Ρ.χ. με ονομαςτικό επιτόκιο15% και ρυκμό πλθκωριςμοφ 10% το «πραγματικό 

επιτόκιο» είναι 5% (15%-10%=5%) 

Αυτό όμωσ δεν είναι απόλυτα ακριβζσ, διότι οι διαφορζσ ρυκμϊν και 

ποςοςτϊν δίνονται ςωςτότερα με ςχετικοφσ αρικμοφσ 

1+ rr =
1001

1501

,

,




=1,0455 

rr =4,55% και όχι 5% 

Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να επιςθμάνουμε ότι ο πλθκωριςμόσ ορίηεται με 

τον ρυκμό τθσ αφξθςθσ του «επιπζδου των τιμϊν» ςτθν διάρκεια μιασ χρονικισ 

περιόδου και το αντίςτροφο αυτοφ είναι θ «αξία του χριματοσ». Κατά ςυνζπεια, θ 

πραγματικι αξία του χριματοσ, που διακρατεί κάποιοσ, προκφπτει από τθν 

διαίρεςι του με τον ρυκμό του πλθκωριςμοφ.  

Δθλαδι, αν διακρατοφμε ζνα ποςό μετρθτϊν Μ και υπάρξει πλθκωριςμόσ με 

ρυκμό ΢, θ πραγματικι αξία των μετρθτϊν είναι:  



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Ζςτω ότι μια οικογζνεια κρατά κατά μζςο όρο 1000 ευρϊ μετρθτά για τισ 

ανάγκεσ τθσ ςε τρζχουςεσ ςυναλλαγζσ και ςθμειϊνεται αφξθςθ του επιπζδου των 

τιμϊν ςε ζνα ζτοσ 10%. 

Στθν περίπτωςθ αυτι θ αξία του χριματοσ λζμε ότι ςθμείωςε μείωςθ κατά 

10% 

Ζτςι ζχουμε 9909
101

1000
,

,





 

Δθλαδι ζχουμε απϊλεια αγοραςτικισ δφναμθσ περί τα 91 ευρϊ από αυτό το 

ςυγκεκριμζνο ποςό. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΝΑΛΥΣΘ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΢ΟΩΝ  

3.1 Θ ζννοια ταμειακϊν ροϊν μιασ επζνδυςθσ 

 

Είναι πολφ ςθμαντικό για μία επιχείρθςθ για τθν απόρριψθ ι αποδοχι ενόσ 

επενδυτικοφ ςχεδίου ο ςωςτόσ υπολογιςμόσ των ταμειακϊν ροϊν οι οποίεσ κα 

προζλκουν από τθν επζνδυςθ αυτι. Θ ταμειακι ροι περιλαμβάνει τθν πραγματικι 

ειςροι μετρθτϊν ςτο ταμείο τθσ επιχείρθςθσ, κακϊσ επίςθσ και τθν πραγματικι 

εκροι μετρθτϊν από το ταμείο τθσ επιχείρθςθσ. Στθν αξιολόγθςθ τθσ επζνδυςθσ 

λαμβάνουμε υπόψθ τισ ταμειακζσ ροζσ και όχι τα κζρδθ (ζςοδα μείον τα ζξοδα) τα 

οποία κα δθμιουργθκοφν από τισ επενδφςεισ αυτζσ.  

Γίνεται αυτι θ διαφοροποιιςθ διότι θ επιχείρθςθ πραγματοποιεί τισ 

επενδφςεισ καταβάλλοντασ μετρθτά ςιμερα, για να ειςπράξει περιςςότερα μετρθτά 

ςτο μζλλον. Ενδεικτικά αναφζρουμε  ότι παρόλο μία επιχείρθςθ εμφανίηει μεγάλο 

φψοσ κακαρϊν κερδϊν τα οποία προζρχονται από πωλιςεισ με πίςτωςθ, ςτθν ουςία 
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θ επιχείρθςθ μπορεί να παρουςιάηει πρόβλθμα ρευςτότθτασ ςτθν αποπλθρωμι των 

υποχρεϊςεων ι ςτθν ολοκλιρωςθ τθσ επζνδυςθσ. 

Επομζνωσ τα κζρδθ μιασ επιχείρθςθσ που φαίνονται ςτα αποτελζςματα 

χριςθσ τθσ  για τθν αξιολόγθςθ επενδφςεων είναι μια βραχυπρόκεςμθ προςζγγιςθ με 

χρονικό ορίηοντα μικρότερο τθσ ηωισ τθσ επζνδυςθσ ενϊ θ ανάλυςθ ταμειακϊν ροϊν 

αφορά το ςφνολο τθσ ωφζλιμθσ ηωισ τθσ επζνδυςθσ. 

Θ ποιότθτα τθσ τελικισ αξιολόγθςθσ μίασ επζνδυςθσ εξαρτάται άμεςα από τθν 

ακρίβεια υπολογιςμοφ των ταμειακϊν ροϊν. Οι ταμειακζσ ροζσ (cash flows) 

περιλαμβάνουν ταμειακζσ ειςροζσ (cash inflows) και ταμειακζσ εκροζσ (cash 

outflows). 

Θ κακαρι ταμειακι ροι (net cash flow) μίασ επζνδυςθσ ςε μία ςυγκεκριμζνθ 

χρονικι περίοδο ορίηει: 

Κακαρι ταμειακι ροι = Σαμειακζσ ειςροζσ - Σαμειακζσ εκροζσ 

       ι 

   Κακαρι ταμειακι ροι = Κακαρά κζρδθ + Αποςβζςεισ 

Οι ταμειακζσ ειςροζσ περιλαμβάνουν τα διάφορα οφζλθ που προςδοκϊνται 

από τθν επζνδυςθ (πωλιςεισ, μείωςθ εργατικϊν, αποφυγι απωλειϊν χρόνου κλπ). 

Στισ ταμειακζσ εκροζσ περιλαμβάνεται οποιαδιποτε ταμειακι εκροι, θ οποία 

ενδεχομζνωσ κα γίνει κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ τθσ επζνδυςθσ (π.χ. ςυντιρθςθ 

μθχανθμάτων, διαφθμίςεισ, επιςκευι εγκαταςτάςεων κλπ). Οι ταμειακζσ εκροζσ δεν 

πρζπει να περιλαμβάνουν τόκουσ χρεωςτικοφσ για δάνεια που χρθςιμοποιοφνται για 

τθ χρθματοδότθςθ των επενδφςεων. Οι χρεωςτικοί τόκοι ςυμπεριλαμβάνονται ςτο 

ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ (μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου) και άρα, αν 

προςτεκοφν ςτισ ταμιακζσ εκροζσ, κα καταλιξουμε ςε διπλό υπολογιςμό. Με άλλα 

λόγια, θ απόφαςθ τθσ χρθματοδότθςθσ είναι ανεξάρτθτθ από τθν απόφαςθ τθσ 

επζνδυςθσ (Brigham & Ehrhardt, 2006: 123).  
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 Κρίνεται ςκόπιμο να παρακζςουμε κάποιεσ παρατθριςεισ ςχετικά με τον 

υπολογιςμό των ταμειακϊν ροϊν ςφμφωνα και με τα παραπάνω: 

 Οι ταμειακζσ ροζσ που μασ ενδιαφζρουν είναι οι μετά από φόρουσ ταμειακζσ 

ροζσ. Οι φόροι αποτελοφν ταμειακζσ εκροζσ, οπότε κατά τον υπολογιςμό των 

ταμειακϊν ροϊν, κα πρζπει να αφαιροφνται οι φόροι τουσ οποίουσ 

περιλαμβάνουν οι ροζσ αυτζσ.   

 Θ επιχείρθςθ ενδιαφζρεται για τισ πρόςκετεσ ταμειακζσ ροζσ, οι οποίεσ κα 

προκφψουν από τθν αποδοχι ενόσ επενδυτικοφ ςχεδίου και όχι για τισ 

υπάρχουςεσ ταμειακζσ ροζσ. Πταν ζχουμε επζνδυςθ με δανειςμό οι 

πρόςκετεσ ταμειακζσ ροζσ δεν κα πρζπει να περιλαμβάνουν τουσ χρεωςτικοφσ 

τόκουσ διότι αυτοί ςυμπεριλαμβάνονται ςτο κόςτοσ κεφαλαίου. 

 Για τον ακριβι προςδιοριςμό των ταμειακϊν ροϊν κα πρζπει να υπολογίηεται 

το κόςτοσ ευκαιρίασ των ταμειακϊν ροϊν και όχι το ιςτορικό κόςτοσ. Για 

παράδειγμα θ αξιοποίθςθ ενόσ οικοπζδου που δεν είχε χρθςιμοποιθκεί ςτο 

παρελκόν δεν κεωρείται ότι ζχει μθδενικό κόςτοσ, αλλά υπολογίηουμε το 

κόςτοσ ευκαιρίασ δθλαδι τθν πικανι πϊλθςθ του οικοπζδου. 

 Βαςικό χαρακτθριςτικό για τθν αξιολόγθςθ τθσ επζνδυςθσ αποτελεί θ χρονικι 

ςτιγμι  των ταμειακϊν ροϊν που γίνεται, παράδειγμα θ πϊλθςθ ενόσ 

προϊόντοσ με πίςτωςθ, ενϊ είναι ςθμερινό λογιςτικό ζςοδο, ςτθν πράξθ 

αποτελεί μελλοντικι ταμειακι ειςροι.  

Γενικά, κα μποροφςαμε να ποφμε ότι οι ταμειακζσ ροζσ μιασ επζνδυςθσ 

ςυμπεριλαμβάνονται ςτο αρχικό κόςτοσ, τισ αυξθμζνεσ ετιςιεσ ταμειακζσ ροζσ οι 

οποίεσ προζρχονται από τθν αποδοχι τθσ επζνδυςθσ και τθν τελικι ταμειακι ροι. 
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3.2 Υπολογιςμόσ του αρχικοφ κόςτουσ  

 

Θ διαδικαςία αξιολόγθςθσ επενδφςεων αρχίηει με τθν εκτίμθςθ του κόςτουσ 

τθσ επζνδυςθσ και των ταμειακϊν ροϊν που προςδοκϊνται να προκαλζςει θ 

επζνδυςθ κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ τθσ. Το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ αναπτφςςεται 

αμζςωσ παρακάτω, ενϊ οι ταμειακζσ ροζσ ςτο επόμενο τμιμα του παρόντοσ 

κεφαλαίου. 

Το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ (investment outlay) αναφζρεται ςτα μετρθτά που 

απαιτοφνται για τθν πραγματοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ. Στθν περίπτωςθ ανάλθψθσ 

νζων επενδφςεων, το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ δίνεται από τθν ακόλουκθ εξίςωςθ: 

ΚΕ = ΑΤΕ + ΚΚ + ΛΕ 

όπου, 

ΚΕ = Κόςτοσ επζνδυςθσ 

ΑΤΕ = Αρχικι ταμειακι εκροι για τθν πραγματοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ 

ΚΚ = Αφξθςθ (ι μείωςθ) κεφαλαίου κίνθςθσ 

ΛΕ = Αφξθςθ (ι μείωςθ) λοιπϊν εξόδων 

Θ αρχικι ταμειακι εκροι περιλαμβάνει το κεφάλαιο που απαιτείται για να 

πραγματοποιθκεί θ επζνδυςθ (π.χ. αξία οικοπζδων, κόςτοσ κτιριακϊν 

εγκαταςτάςεων, αξία μθχανθμάτων, μεταφορικά, δαςμοί, ζξοδα εγκατάςταςθσ κλπ).  

Στο κεφάλαιο κίνθςθσ περιλαμβάνεται κάκε μεταβολι των αποκεμάτων, 

απαιτιςεων και μετρθτϊν, θ οποία είναι αποτζλεςμα τθσ επζνδυςθσ (π.χ. ζνα νζο 

ςφςτθμα διανομισ προϊόντων μπορεί να απαιτεί εκτόσ από νζουσ αποκθκευτικοφσ 

χϊρουσ και πρόςκετεσ δαπάνεσ ςε αποκζματα). 
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Στα λοιπά ζξοδα περιλαμβάνονται όλα τα ζξοδα που είναι απαραίτθτα για να 

μπορεί να λειτουργεί θ επζνδυςθ (π.χ. αποκζματα ανταλλακτικϊν).  

Στο ςθμείο αυτό πρζπει να τονιςτεί ότι ςτο κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ πρζπει 

επίςθσ να περιλαμβάνεται κάκε ςχετικό κόςτοσ ευκαιρίασ. Για παράδειγμα, αν θ 

επιχείρθςθ κατζχει ζνα οικόπεδο το οποίο μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ςτθν επζνδυςθ, 

τότε το κόςτοσ ευκαιρίασ του οικοπζδου πρζπει να ςυμπεριλθφκεί ςτο κόςτοσ τθσ 

επζνδυςθσ. 

 

3.3 Υπολογιςμόσ των πρόςκετων ετιςιων ταμειακϊν ροϊν 

 

Στον προχπολογιςμό επενδφςεων κεφαλαίου, θ επιχείρθςθ κζλει να 

υπολογίςει τθν αφξθςθ των ταμειακϊν τθσ ροϊν θ οποία κα προζλκει από τθν 

αποδοχι τθσ επζνδυςθσ. Δθλαδι, οι αυξθμζνεσ ταμειακζσ ροζσ είναι οι πρόςκετεσ 

ταμειακζσ ροζσ τισ οποίεσ κα ζχει θ επιχείρθςθ ςε όλθ τθ διάρκεια ηωισ τθσ 

επζνδυςθσ, εκτόσ από τισ υπάρχουςεσ ταμειακζσ ροζσ, εφόςον γίνει αποδεκτι θ 

επζνδυςθ.  

Ραρακάτω ςυνοψίηω οριςμζνουσ από τουσ πιο ςυνθκιςμζνουσ υπολογιςμοφσ 

οι οποίοι περιλαμβάνονται ςτον κακοριςμό των αυξθμζνων ταμειακϊν ροϊν μετά 

από φόρουσ μιασ επζνδυςθσ.  Γίνεται αντιλθπτό ότι θ απόςβεςθ παίηει ςθμαντικό 

ρόλο ςτον υπολογιςμό των ταμειακϊν ροϊν μιασ επζνδυςθσ. Ραρόλο που θ 

απόςβεςθ δεν είναι ταμειακι ροι, μειϊνει όμωσ τα φορολογθτζα ζςοδα μιασ 

επιχείρθςθσ και επομζνωσ μειϊνει τουσ φόρουσ που πλθρϊνει μια επιχείρθςθ, οι 

οποίοι αποτελοφν ταμειακι εκροι.   Θ μείωςθ τθσ φορολογικισ υποχρζωςθσ τθσ 

εταιρείασ είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι και όχι ο υπολογιςμόσ των αποςβζςεων που 

ακολουκεί θ κάκε επιχείρθςθ. 
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Υπολογιςμόσ των πρόςκετων ετιςιων ταμειακϊν ροϊν μιασ επζνδυςθσ 

Οι αυξθμζνεσ ετιςιεσ ταμειακζσ ροζσ μιασ επζνδυςθσ αποτελοφνται από το άκροιςμα 

των παρακάτω παραγόντων: 

 Αυξθμζνα ζςοδα πζραν των αυξθμζνων δαπανϊν. 

 Εξοικονόμθςθ εργατικϊν, πρϊτων υλϊν και λοιπϊν δαπανϊν. 

 Φορολογικι εξοικονόμθςθ από τθν αφξθςθ τθσ απόςβεςθσ. 

3.4 Υπολογιςμόσ τθσ τελικισ ταμειακισ ροισ  

 

Θ τελικι ταμειακι ροι μιασ επζνδυςθσ περιλαμβάνει ςυνικωσ τθν 

υπολειμματικι αξία τθσ επζνδυςθσ, κακϊσ επίςθσ και τθ φορολογικι επίπτωςθ των 

κερδϊν ι των ηθμιϊν τα οποία ςυνδζονται με τθ πϊλθςθ τθσ.  Υπολειμματικι αξία 

ονομάηουμαι τθν αξία τθν οποία θ επιχείρθςθ υποκζτει ότι κα ζχει ζνα περιουςιακό  

τθσ ςτοιχείο όταν λιξει θ ωφζλιμθ διάρκεια ηωισ του.  Τισ περιςςότερεσ φορζσ οι 

επιχειριςεισ κεωροφν ότι οι υπολειμματικζσ αξίεσ των περιουςιακϊν τουσ ςτοιχείων 

είναι μθδενικζσ.    

Θ υπολειμματικι αξία είναι μζροσ του κεφαλαίου το οποίο ζχει 

χρθςιμοποιιςει θ επιχείρθςθ και δεν φορολογείται, κακϊσ δεν αποτελεί 

φορολογθτζο ειςόδθμα, αλλά λαμβάνεται υπόψθ κατά τον υπολογιςμό τθσ 

απόςβεςθσ του περιουςιακοφ ςτοιχείου.  Ζνα  περιουςιακό ςτοιχείο μπορεί να 

πουλθκεί ςτθ λιξθ τθσ ωφζλιμθσ ηωισ του ςε τιμι διαφορετικι από τθν 

υπολειμματικι του αξία.  Ζαν θ τιμι πϊλθςθσ είναι μεγαλφτερθ από τθν 

υπολειμματικι του αξία, τότε θ διαφορά αποτελεί κζρδοσ και φορολογείται.  Στθν 

περίπτωςθ αυτι υπάρχει φορολογικι επιβάρυνςθ τθσ επιχείρθςθσ. Σε αντίκετθ 

περίπτωςθ όπου θ τιμι πϊλθςθσ είναι μικρότερθ από τθν υπολειμματικι αξία, τότε θ 

διαφορά αποτελεί ηθμία τθσ επιχείρθςθσ και ζχει φορολογικι εξοικονόμθςθ. 
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 Εκτόσ από τθν υπολειμματικι αξία, θ τελικι ταμειακι ροι μιασ επζνδυςθσ 

μπορεί να περιλαμβάνει και ταμειακζσ πλθρωμζσ ι ειςπράξεισ οι οποίεσ ςυνδζονται 

με τθ λιξθ τθσ επζνδυςθσ. Στθν ςυνζχεια ςυνοψίηονται οριςμζνοι από τουσ πιο 

ςυνθκιςμζνουσ υπολογιςμοφσ οι οποίοι περιλαμβάνονται ςτον κακοριςμό τθσ τελικι 

ταμειακισ ροισ μιασ επζνδυςθσ.  

  Υπολογιςμόσ τθσ τελικισ  ταμειακισ ροισ μιασ επζνδυςθσ 

Θ αυξθμζνθ τελικι ετιςια ταμειακι ροι μιασ επζνδυςθσ αποτελείται από το 

άκροιςμα των παρακάτω παραγόντων: 

 Υπολειμματικι αξία τθσ επζνδυςθσ και πικανζσ φορολογικζσ επιπτϊςεισ. 

 Καταβολι μετρθτϊν που ςυνδζονται με τον τερματιςμό τθσ επζνδυςθσ. 

 Ανάκτθςθ καταβολισ μετρθτϊν που πραγματοποιικθκε ςτθν αρχι τθσ 

επζνδυςθσ και δεν προοριηόταν για δαπάνεσ (π.χ. μείωςθ του μόνιμου 

κεφαλαίου κίνθςθσ ). 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 Κ΢ΙΤΘ΢ΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΘΣΘΣ ΕΡΕΝΔΥΣΕΩΝ 

 4.1 Μζκοδοι αξιολόγθςθσ επενδφςεων 

 

Ο επενδυτισ ζχοντασ ιδθ υπολογίςει τθ ροι των αναμενόμενων πλθρωμϊν και 

ειςπράξεων από μια επζνδυςθ κατά τθ διάρκεια τθσ ηωισ τθσ, εφλογο είναι να 

ενδιαφζρεται να εκτιμιςει και να αξιολογιςει τθν απόδοςθ από αυτιν ςε ςφγκριςθ 

με άλλεσ επενδφςεισ. Υπάρχουν λοιπόν διακζςιμα για το ςκοπό αυτό διάφορα 

κριτιρια και τφποι αναγωγισ των αναμενόμενων μελλοντικϊν ειςροϊν και εκροϊν 

από μια επζνδυςθ, ςε τρζχουςεσ αξίεσ και αποδόςεισ, ςε τρόπον ϊςτε ο επενδυτισ να 
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κάνει άνετα τισ ςυγκρίςεισ, που επικυμεί, και να καταλιξει ςτθν καλφτερθ 

τοποκζτθςθ. 

Το κριτιριο πρζπει να εκφράηει το ςφνολο των επιπτϊςεων τισ οποίεσ κάκε 

ςχζδιο ζχει ςτουσ επιδιωκόμενουσ αντικειμενικοφσ ςκοποφσ και να αποτελεί 

ςυνάρτθςθ όλων των χαρακτθριςτικϊν ςτοιχείων τθσ επζνδυςθσ.   

Με ςκοπό τθν αποφυγι υπερβολϊν και παρανοιςεων, επιςθμαίνεται εξαρχισ 

ότι δεν είναι εφκολοσ ο τρόποσ διαςφάλιςθσ μιασ καλφτερθσ μελλοντικισ επενδυτικισ 

απόδοςθσ από μια άλλθ, με οποιοδιποτε κριτιριο. Διότι το κακζνα από αυτά 

ςτθρίηεται ςε οριςμζνεσ υποκζςεισ και ςε αντίςτοιχουσ περιοριςμοφσ. Δεφτερον, 

αυτά δεν λαμβάνουν άμεςα υπόψθ τθν διαφοροποίθςθ των επενδφςεων ωσ προσ τον 

κίνδυνο. 

Θ ςωςτι αξιολόγθςθ επενδυτικϊν ςτοιχείων προχποκζτει τθν χρθςιμοποίθςθ 

ορκολογικϊν μεκόδων. Μια μζκοδοσ κεωρείται ότι είναι ορκολογικι όταν 

χρθςιμοποιϊντασ τθν, λαμβάνεται άμεςα υπόψθ : 

α) το Κεφάλαιο που απαιτείται για τθν απόκτθςθ τθσ επζνδυςθσ  

β) το διαφυγόν κζρδοσ ι κόςτοσ ευκαιρίασ του Κεφαλαίου. 

γ) Θ διάρκρωςθ των Κακαρϊν Ταμειακϊν ΢οϊν τθσ επζνδυςθσ διαχρονικά. 

Με μια τζτοια μζκοδο κα μποροφμε να γνωρίηουμε αν αποδοχι μιασ 

επζνδυςθσ ζχει ωσ αποτζλεςμα τθν αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ (του επενδυτι). 

Θ μζκοδοσ τθσ ΚΡΑ ζχει αυτά τα χαρακτθριςτικά και ςυνεπϊσ εφαρμογι τθσ οδθγεί 

ςτθν επιλογι εκείνων των επενδυτικϊν ςχεδίων τα οποία αποδίδουν περιςςότερο 

από όςο κοςτίηουν και ςυνεπϊσ μεγιςτοποιοφν τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

Θα πρζπει να ςθμειωκεί, ότι θ μζκοδοσ τθσ Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ διεκνϊσ 

ζχει αναγνωριςτεί, ωσ θ περιςςότερο αξιόπιςτθ τεχνικι αξιολόγθςθσ επενδφςεων, με 
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ευρφτατεσ εφαρμογζσ ςε όλα τα πεδία τθσ Χρθματοοικονομικισ Επιςτιμθσ. Ζτςι εκτόσ 

από τθν αξιολόγθςθ παραγωγικϊν επενδφςεων, θ ςυγκεκριμζνθ μζκοδοσ αποτελεί 

και το ςθμαντικότερο ίςωσ κριτιριο επιλογισ και αξιολόγθςθσ χρθματοοικονομικϊν 

επενδφςεων. (Brigham & Ehrhardt, 2006: 214).  

 4.2 Κφρια κριτιρια αξιολόγθςθσ των επενδυτικϊν προτάςεων 

 

Τα κφρια κριτιρια με βάςθ τα οποία γίνεται θ ςφγκριςθ και αξιολόγθςθ των 

αποδόςεων εναλλακτικϊν επενδφςεων  χωρίηονται ςε δφο κατθγορίεσ : Τα κριτιρια 

προεξόφλθςθσ Χρθματικϊν ΢οϊν (Discounted–Cash– Flow Models) και τα λοιπά 

κριτιρια. 

Στθν παροφςα φάςθ και για τισ ανάγκεσ αυτισ τθσ εργαςίασ κα επεκτακοφκε μόνο 

ςτα βαςικά-προεξόφλθτικά κριτιρια που μποροφμε να ςτθριχκοφμε με αςφάλεια ςτα 

ςυμπεράςματα που μασ οδθγοφν και ςυγκεκριμζνα: 

Προεξοφλθτικά κριτιρια: 

 Θ Κακαρά Ραροφςα Αξία (Net Present Value ) 

 Εςωτερικόσ Βακμόσ Απόδοςθσ (Internal Rate of Return) 

 Σφγκριςθ NPV-IRR 

 

 Λοιπά Κριτιρια: 

 Θ περίοδοσ  Ανάκτθςθσ Κεφαλαίου  (Payback Period) 

 Μζςου Ροςοςτοφ Απόδοςθσ  (Average Rate of Return) 

 Δείκτθσ Αποδοτικότθτασ (Profitability Index ) 
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Κακζνα από τα κριτιρια των επενδφςεων που χρθςιμοποιοφνται ζχει 

πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα που οφείλονται ςτα διαφορετικά δεδομζνα και 

διαφορετικά ηθτοφμενα ςτα οποία ςτθρίηονται. Ζτςι, θ επιλογι του κριτθρίου 

αξιολόγθςθσ τθσ επζνδυςθσ εξαρτάται από τουσ ςτόχουσ αυτισ κακϊσ και τουσ όρουσ 

χρθματοδότθςισ τθσ. Αν για παράδειγμα, επιλεγεί εξωτερικι χρθματοδότθςθ και 

ανάλθψθ χρζουσ για ζνα ποςοςτό τθσ επζνδυςθσ, ςχετικά μεγαλφτερθ βαρφτθτα κα 

ζχει για τον επενδυτι το κριτιριο τθσ περιόδου Ανάκτθςθσ Κεφαλαίου, πράγμα που 

εξαρτάται από τουσ όρουσ χρθματοδότθςθσ, που ζχει λάβει. 

Θ ςυμπλθρωματικότθτα των κριτθρίων των επενδφςεων που κάνουν χριςθ οι 

επενδυτζσ, ζγκειται ςτθν αδυναμία να προβλζψουν τθν αλλαγι πορείασ των τιμϊν. 

Ωςτόςο, κοινό χαρακτθριςτικό των κριτθρίων επενδφςεων είναι θ υπόκεςθ ότι 

δεν παρουςιάηουν ανυπζρβλθτα προβλιματα ςτθν εκτίμθςθ των αναμενόμενων 

εςόδων (ταμειακϊν ειςροϊν) και των εςόδων, που απαιτοφνται για τθν 

πραγματοποίθςθ των ειςροϊν (ταμειακζσ εκροζσ).  

 4.3. Κριτιριο Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ (ΚΡΑ-NPV) 

 

H Κακαρι Ραροφςα Αξία (Κ.Ρ.Α.) είναι θ διαφορά μεταξφ τθσ Ραροφςασ Αξίασ 

των Κακαρϊν Ταμειακϊν ΢οϊν και του Κεφαλαίου που απαιτείται για τθν απόκτθςθ 

τουσ (Κόςτοσ Επζνδυςθσ).  Θ Κακαρι Ραροφςα Αξία ιςοφται με το άκροιςμα 

προεξοφλθμζνων κακαρϊν Ταμειακϊν ΢οϊν μίασ επζνδυςθσ, μείον το κόςτοσ 

Επζνδυςθσ. 
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ΚΡΑ : Κακαρι Παροφςα Αξία (ΚΠΑ) 

Κ0  : Κόςτοσ επζνδυςθσ ςτο ζτοσ 0 

ΚΤ΢ : Κακαρζσ ταμειακζσ ροζσ το ζτοσ t 

i : Επιτόκιο Προεξόφλθςθσ των ΚΣΡ ι θ ελάχιςτθ απαιτοφμενθ απόδοςθ 

ι Κόςτοσ Ευκαιρίασ τθσ επζνδυςθσ 

Θ ζννοια του Επιτοκίου Ρροεξόφλθςθσ των Κακαρϊν Ταμειακϊν ΢οϊν 

Γίνεται αντιλθπτό ότι ζνα από τα βαςικότερα ςυςτατικά, ςτον τρόπο 

υπολογιςμοφ τθσ Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ, είναι το προεξοφλθτικό επιτόκιο (i).  

Δυςκολία ςτθν παροφςα μζκοδο παρουςιάηει ο κακοριςμόσ του επιτοκίου 

που κα χρθςιμοποιθκεί για τον υπολογιςμό τθσ παροφςασ αξίασ. Ραρόλο που 

υπάρχουν πολλζσ αναφορζσ για τθν επιλογι του κατάλλθλου επιτοκίου 

προεξόφλθςθσ για επενδυτικά προγράμματα, εντοφτοισ δεν υπάρχει ευρεία 

ςυμφωνία για τα κριτιρια επιλογισ. Το επιτόκιο προεξόφλθςθσ κα πρζπει να 

βαςίηεται όςο είναι δυνατόν ςτο πραγματικό επιτόκιο τθσ αγοράσ για να 

αντικατοπτρίηει τθ χρονικι επιλογι και το ευκαιριακό κόςτοσ τθσ πικανισ 

εναλλακτικισ χριςθσ του κεφαλαίου που επενδφεται. Ζτςι ωσ επιτόκιο προεξόφλθςθσ 

λαμβάνεται το επιτόκιο που επικρατεί ςτθν κεφαλαιαγορά εφόςον αυτι λειτουργεί 

ομαλά και αντανακλά τισ πραγματικζσ ςυνκικεσ προςφοράσ και ηιτθςθσ κεφαλαίων.  

Πταν θ επζνδυςθ χρθματοδοτείται από μακροπρόκεςμα δάνεια, το 

πραγματικό επιτόκιο που πλθρϊνεται κα πρζπει να λαμβάνεται ωσ προεξοφλθτικό. Θ 

επιλογι ενόσ υψθλοφ επιτοκίου οδθγεί ςε ταχεία ςυρρίκνωςθ των μελλοντικϊν 

ποςϊν, ενϊ ζνα χαμθλό επιτόκιο επιτρζπει τθν διατιρθςθ ςθμαντικισ βαρφτθτασ ςτα 

μελλοντικά ποςά. 
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Αλγεβρικά, χρθςιμοποιϊντασ το προεξοφλθτικό επιτόκιο, θ λογικι είναι να 

ανάγουμε τισ μελλοντικζσ Κακαρζσ Ταμειακζσ ΢οζσ ςε ςθμερινζσ αξίεσ ϊςτε να είναι 

ςυγκρίςιμεσ με το Κόςτοσ επζνδυςθσ. (που είναι εκφραςμζνο ςε ςθμερινζσ τιμζσ).  

Οικονομικά το επιτόκιο αυτό εκφράηει, το κόςτοσ ευκαιρίασ του Κεφαλαίου 

που δεςμεφουμε για τθν υλοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ. Ωσ κόςτοσ ευκαιρίασ νοείται ο 

βακμόσ απόδοςθσ που κα μποροφςε να επιτευχκεί αν το κεφάλαιο είχε επενδυκεί 

ςτθν καλφτερθ εναλλακτικι επζνδυςθ (Αρτίκθσ, 2008: 221).  

Με άλλα λόγια, αν δεν υπιρχε θ υπό εξζταςθ (αξιολόγθςθ) επζνδυςθ, θ 

επιχείρθςθ κα μποροφςε να επενδφςει το Κ0 με επιτόκιο ίςο με το i.  

Συνεπϊσ, επενδφοντασ ςε μια νζα επενδυτικι πρόταςθ, θ επιχείρθςθ 

(επενδυτισ) χάνει τθν απόδοςθ τθσ καλφτερθσ εναλλακτικισ του επζνδυςθσ, δθλαδι i 

(Αρτίκθσ, 2008: 222).  

Εξυπακοφεται ότι μια επζνδυςθ κα γίνει αποδεκτι εάν, εκτόσ από τθν 

ανάκτθςθ του κεφαλαίου, κα πρζπει να αποδϊςει και επιτόκιο τουλάχιςτον ίςο με το 

i που κεωροφμε ότι αντιπροςωπεφει το κόςτοσ ευκαιρίασ του κεφαλαίου.  

Συνοπτικά, ωσ προσ τθν απόφαςθ υφίςτανται οι ακόλουκεσ ςχζςεισ: 

1). Πταν θ ΚΡΑ > 0 θ Επζνδυςθ γίνεται Αποδεκτι. Αυτό ςθμαίνει ότι θ 

Ραροφςα Αξία των Ταμειακϊν ΢οϊν είναι μεγαλφτερθ από το Κόςτοσ Επζνδυςθσ (Κ0). 

Συνεπϊσ θ επζνδυςθ αξίηει περιςςότερο από όςο κοςτίηει. 

2). Πταν θ ΚΡΑ = 0 θ Επζνδυςθ είναι οριακι και κατά ςυνζπεια ο επενδυτισ 

πρζπει να είναι αδιάφοροσ. Στθν περίπτωςθ αυτι θ Ραροφςα Αξία των Κακαρϊν 

Ταμειακϊν ΢οϊν είναι ίςθ με το Κόςτοσ Επζνδυςθσ. 
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3).ϋΠταν θ ΚΡΑ < 0, θ Επζνδυςθ απορρίπτεται, επειδι θ Ραροφςα Αξία των 

Κακαρϊν Ταμειακϊν ΢οϊν είναι μικρότερθ από το Κόςτοσ Επζνδυςθσ. Αυτό πολφ 

απλά ςθμαίνει ότι θ επζνδυςθ αποδίδει λιγότερο από όςο κοςτίηει. 

Σε περιπτϊςεισ αμοιβαία αποκλειόμενων επενδφςεων, θ διαδικαςία 

αξιολόγθςθσ ςυνίςταται ςε δφο ςτάδια  

Α). ΢το πρώτο ςτάδιο αξιολογοφμε κάκε μία εναλλακτικι μορφι επζνδυςθσ 

αυτόνομα 

Β). ΢το επόμενο ςτάδιο και δεδομζνου του περιοριςμοφ που υπάρχει για τθν 

υλοποίθςθ μονοφ επενδυτικοφ ςχεδίου μεταξφ πολλών εναλλακτικών επενδφςεων 

επιλζγεται εκείνο που ζχει τθν μεγαλφτερθ ΚΠΑ. 

Ρλεονεκτιματα και Μειονεκτιματα του κριτθρίου τθσ ΚΡΑ 

 

Το κριτιριο τθσ ΚΡΑ ζχει πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα ςαν τεχνικι μζκοδοσ 

και ςαν πρακτικό εργαλείο ςτθ λιψθ των επενδυτικϊν αποφάςεων.  

Τα κυριότερα πλεονεκτιματα του κριτθρίου αυτοφ ςυνοψίηονται ςτα εξισ: 

 Το κριτιριο τθσ ΚΡΑ ενςωματϊνει τθν χρονικι αξία του χριματοσ 

 Καλφπτει ολόκλθρθ τθ διάρκεια ηωισ τθσ επζνδυςθσ 

 Μπορεί εφκολα να προςαρμοςτεί ςε περίπτωςθ μεταβολισ των τιμϊν ϊςτε να 

ενςωματϊνει και τον οικονομικό κίνδυνο τθσ επζνδυςθσ 

 Θεωρείται εφκολοσ ο υπολογιςμόσ τθσ 

 Ρροςφζρεται για ςυνδυαςμζνθ επιλογι μεταξφ περιςςότερων του ενόσ 

επενδυτικϊν ςχεδίων ταυτόχρονα. 
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Τα κυριότερα μειονεκτιματα του κριτθρίου τθσ ΚΡΑ είναι τα ακόλουκα: 

 Θ δυςκολία προςδιοριςμοφ του κατάλλθλου επιτοκίου υπολογιςμοφ τθσ 

παροφςασ αξίασ 

 Εφόςον το επιτόκιο προεξόφλθςθσ δεν παραμζνει ςτακερό κακ’ όλθ τθ 

διάρκεια τθσ ηωισ τθσ επζνδυςθσ θ ΚΡΑ είναι υποτιμθμζνθ, όταν το επιτόκιο 

μειωκεί και υπερτιμθμζνθ όταν το επιτόκιο αυξθκεί. 

 Επειδι θ ΚΡΑ αποτιμάται ςε χρθματικζσ μονάδεσ, κακιςτά δφςκολθ τθν 

ςφγκριςθ επενδφςεων με διαφορετικζσ αρχικζσ δαπάνεσ, όπωσ και 

διαφορετικι ωφζλιμθ οικονομικι ηωι. 

 

4.4. Κριτιριο  Εςωτερικοφ Βακμοφ Απόδοςθσ (ΕΒΑ-IRR) 

 

Τα περιςςότερα ςτελζχθ επιχειριςεων, δείχνουν να είναι περιςςότερο 

εξοικειωμζνα με τον Εςωτερικό Βακμό Απόδοςθσ, ωσ κριτιριο αξιολόγθςθσ 

επενδφςεων ςε ςχζςθ με αυτό τθσ Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ, αφοφ εκ καταςκευισ ο 

ΕΒΑ ωσ ποςοςτιαία ζκφραςθ απόδοςθσ είναι καλφτερα κατανοθτόσ και άμεςα 

ςυγκρίςιμοσ με λοιποφσ αντίςτοιχουσ Λογιςτικοφσ Δείκτεσ Απόδοςθσ. 

Με απλά λόγια θ μζκοδοσ του Εςωτερικοφ Βακμοφ Απόδοςθσ, ςυνίςταται 

ςτθν απόδοςθ που αναμζνεται από μία επζνδυςθ. Είναι το εςωτερικό εκείνο επιτόκιο 

που υπονοείται από ςειρά Ταμειακϊν ΢οϊν λαμβανόμενεσ ςε διαφορετικζσ χρονικζσ 

περιόδουσ και εκφράηει τθν απόδοςθ που επιτυγχάνεται επί του κεφαλαίου που είναι 

δεςμευμζνο ςτθν αρχι κάκε ζτουσ (Damodaran, 2001: 245). 

Αλγεβρικά Ο Εςωτερικόσ Βακμόσ Απόδοςθσ (Ε.Β.Α.) ορίηεται ωσ το μοναδικό 

εκείνο επιτόκιο το οποίο μθδενίηει τθν Κακαρι Παροφςα Αξία μιασ επζνδυςθσ. 
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Ε.Β.Α. : Εςωτερικόσ Βακμόσ Απόδοςθσ (ΕΒΑ) 

Κ0  : Κόςτοσ επζνδυςθσ ςτο ζτοσ 0 

ΚΤ΢ : Κακαρζσ ταμειακζσ ροζσ το ζτοσ t 

Τισ περιςςότερεσ φορζσ, ο υπολογιςμόσ του Εςωτερικοφ Βακμοφ Απόδοςθσ, 

ςυναντάται ςε επενδφςεισ με ενδιάμεςεσ ΚΤ΢ (ζνα αντίςτοιχο παράδειγμα μπορεί να 

είναι θ διάρκρωςθ των Ταμειακϊν ΢οϊν ενόσ ομολόγου Coupon Rate). 

Σε μία τζτοια περίπτωςθ θ φιλοςοφία υπολογιςμοφ του ΕΒΑ, παραμζνει ίδια, 

και αφορά ςτθν εφρεςθ του επιτοκίου εκείνου που μθδενίηει τθν ΚΡΑ τθσ επζνδυςθσ. 

Αλγεβρικά, ο τφποσ για τον υπολογιςμό του ΕΒΑ είναι: 
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Σε ςυγκεκριμζνο επιτόκιο, που  θ ΚΡΑ είναι κετικι, ενϊ ςτο αμζςωσ επόμενο, 

θ ΚΡΑ να είναι αρνθτικι είναι φανερό ότι ο ΕΒΑ τθσ επζνδυςθσ κα βρίςκεται μεταξφ 

αυτϊν των δφο επιτοκίων. Για τον υπολογιςμό του ΕΒΑ, ςε περιπτϊςεισ όπωσ αυτι 

που περιγράψαμε, μποροφμε να χρθςιμοποιιςουμε τθν ακόλουκθ ςχζςθ 

(Damodaran, 2001: 248): 
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ΕΒΑ:  ο εςωτερικόσ βακμόσ απόδοςθσ τθσ επζνδυςθσ, 

R1:  το επιτόκιο ςτο οποίο θ Κ.Π.Α. είναι κετικι, 

R2:  το επιτόκιο ςτο οποίο θ Κ.Π.Α. είναι αρνθτικι 

ΚΠΑR1: θ ΚΠΑ με επιτόκιο R1 και 

ΚΠΑR2: θ ΚΠΑ με επιτόκιο R2 

Θ απόφαςθ για τθν επιλογι επενδυτικϊν ςχεδίων με βάςθ τον ΕΒΑ, ωσ προσ 

τθν ςχζςθ του με το προεξοφλθτικό επιτόκιο (i), αφορά ςτθ ςφγκριςθ τθσ 

Αναμενόμενθσ (ι επιτευχκείςασ) απόδοςθσ μίασ επζνδυςθσ από τθν απόδοςθ που κα 

προςζφερε θ καλφτερθ εναλλακτικι επζνδυςθ των κεφαλαίων που δεςμεφκθκαν. Με 

βάςθ τθ λογικι αυτι θ επιλογι επενδυτικϊν ςχεδίων ςτθ βάςθ του Εςωτερικοφ 

Βακμοφ Απόδοςθσ, γίνεται ωσ εξισ  (Damodaran, 2001: 249-250): 

1) Πταν θ ΕΒΑ > i θ Επζνδυςθ γίνεται Αποδεκτι. Αυτό ςθμαίνει ότι θ απόδοςθ 

τθσ επζνδυςθσ είναι υψθλότερθ από το προεξοφλθτικό επιτόκιο (i) το οποίο 

αντιπροςωπεφει τθν ελάχιςτθ απαιτοφμενθ απόδοςθ τθσ υπό εξζταςθ επζνδυςθ (θ 

αλλιϊσ απόδοςθ τθσ καλφτερθσ εναλλακτικισ επζνδυςθσ).  

2) Πταν θ ΕΒΑ = i θ Επζνδυςθ είναι οριακι και κατά ςυνζπεια ο επενδυτισ 

πρζπει να είναι αδιάφοροσ. Στθν περίπτωςθ αυτι θ απόδοςθ τθσ επζνδυςθσ ιςοφται 

με τθν απόδοςθ τθσ καλφτερθσ εναλλακτικισ επζνδυςθσ (i).  

3) Πταν θ ΕΒΑ < i θ Επζνδυςθ απορρίπτεται, επειδι θ απόδοςθ που 

επιτυγχάνεται από τθν υπό εξζταςθ επζνδυςθ είναι χαμθλότερθ τθσ ελάχιςτθσ 

απαιτοφμενθσ απόδοςθσ (i). 

Ππωσ και με το κριτιριο τθσ ΚΡΑ, ζτςι και με το κριτιριο του ΕΒΑ, για τθν 

επιλογι εναλλακτικϊν επενδφςεων, προχωροφμε ωσ εξισ : 
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 Βρίςκουμε τουσ ΕΒΑ όλων των εναλλακτικϊν επενδφςεων,  

 Αξιολογοφμε τισ επενδφςεισ και  

 Επιλζγουμε αυτι που ζχει υψθλότερο ΕΒΑ. 

4.5. Σφγκριςθ NPV-IRR 

 

Ανεξαρτιτωσ χρθςιμοποιοφμενου κριτθρίου, όταν πραγματοποιείται ςφγκριςθ 

μεταξφ δφο ι περιςςοτζρων εναλλακτικϊν επενδυτικϊν ςχεδίων προκρίνεται το 

ςχζδιο που εμφανίηει τθν καλφτερθ απόδοςθ, δθλ. τθν υψθλότερθ ΚΡΑ ι τον 

υψθλότερο ΕBA.  

Εάν υπάρχουν ςθμαντικζσ διαφορζσ ςτισ δφο αυτζσ μεκόδουσ, τότε θ 

χρθςιμοποίθςθ τθσ ΚΡΑ και του ΕΒΑ δεν κα οδθγιςει ςε ταυτόςθμεσ αποφάςεισ. Τα 

προβλιματα αυτά δθμιουργοφνται, από τθ διάρκρωςθ των Κακαρϊν Ταμειακϊν 

΢οϊν, αλλά και από τισ μακθματικζσ αςυμβατότθτεσ μεταξφ των δφο τφπων 

υπολογιςμοφ τθσ αποδοτικότθτασ μίασ επζνδυςθσ.. Ππωσ και να ζχει οι ςυνζπειεσ 

ενόσ τζτοιου προβλιματοσ είναι ςθμαντικζσ.  

Εάν, για παράδειγμα, ςτόχοσ είναι θ επιλογι μεταξφ αμοιβαία αποκλειόμενων 

επενδφςεων, είναι δυνατόν εφαρμογι των μεκόδων τθσ ΚΡΑ και του ΕΒΑ να οδθγιςει 

ςε αντικρουόμενεσ αποφάςεισ. Με πολφ απλά λόγια κάτι τζτοιο ςθμαίνει, ότι εάν 

ζχουμε να επιλζξουμε μεταξφ δφο εναλλακτικϊν επενδυτικϊν ςχεδίων (π.χ. Α και Β) θ 

υιοκζτθςθ τθσ μεκόδου τθσ Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ ωσ κριτθρίου αξιολόγθςθσ, 

προκρίνει τθν επζνδυςθ Α, ενϊ με τθ μζκοδο του ΕΒΑ μπορεί να επιλζξουμε τθ Β 

απορρίπτοντασ ταυτόχρονα τθν επζνδυςθ Α. Αντίςτοιχα προβλιματα, μπορεί να 

δθμιουργθκοφν και ςτθν αξιολόγθςθ μίασ μεμονωμζνθσ επζνδυςθσ, όπου για 

παράδειγμα θ υιοκζτθςθ τθσ Κ.ΡΑ. ι του Ε.Β.Α. ωσ κριτθρίων αξιολόγθςθσ, μπορεί να 

οδθγιςει ςε λανκαςμζνεσ επενδυτικζσ αποφάςεισ.  
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Επιπλζον ςθμαντικό είναι και το πρόβλθμα, που ζχουμε ςε περιπτϊςεισ 

ιεράρχθςθσ επενδυτικϊν ςχεδίων (ςτθ βάςθ τθσ αναμενόμενθσ αποδοτικότθτασ 

τουσ), όταν δεν είναι δυνατι θ υλοποίθςθ του ςυνόλου αυτϊν ακόμα και εάν όλεσ οι 

επενδφςεισ είναι αποδοτικζσ. Θα πρζπει λοιπόν να γνωρίηουμε:  

α) τισ βαςικζσ διαφορζσ μεταξφ των δφο μεκόδων,  

β) τα προβλιματα που δθμιουργοφνται από τα μειονεκτιματα κάκε μεκόδου  

γ) τον τρόπο επίλυςθσ των προβλθμάτων αυτϊν. 

Βαςικζσ διαφορζσ μεταξφ των δφο μεκόδων 

 

Από τα ανωτζρω, αλλά και από τθν περιγραφι και ανάλυςθ των 

προθγοφμενων Κεφαλαίων που αναφζρονται ςτα κζματα τθσ ΚΡΑ και του ΕΒΑ 

(ςυνάγονται οι εξισ διαφορζσ μεταξφ των δφο μεκόδων. 

1. Διαφορετικά προεξοφλθτικά επιτόκια. Στθν ΚΡΑ, το επιτόκιο 

προεξόφλθςθσ προςδιορίηεται εξωγενϊσ, δθλαδι ςτθν Αγορά Κεφαλαίου. Στθ 

μζκοδο του ΕΒΑ, το προεξοφλθτικό επιτόκιο είναι ο ΕΒΑ τθσ επζνδυςθσ ο οποίοσ 

προςδιορίηεται ενδογενϊσ, δθλαδι είναι ςυνάρτθςθ των ΚΤ΢ τθσ επζνδυςθσ και 

του χρόνου ςτον οποίο αυτζσ λαμβάνονται. 

2. Διαφορετικι αντιμετώπιςθ του προβλιματοσ των εναλλαγών ςτα 

πρόςθμα των ΚΣΡ. Σε μερικζσ περιπτϊςεισ είναι δυνατόν να ζχουμε 

περιςςότερουσ από ζναν κετικοφσ ΕΒΑ. Θ αιτία του προβλιματοσ αυτοφ ζχει 

μακθματικι χροιά και αποδίδεται ςτθν καταςκευι του υποδείγματοσ 

υπολογιςμοφ του Ε.Β.Α. από το ςτιγμι όπου θ εκτίμθςθ του αφορά ςε πολλαπλζσ 

(ίςωσ) ρίηεσ εξίςωςθσ βακμοφ ίςου με τα χρονικό ορίηοντα αξιολόγθςθσ.. Κατά 

ςυνζπεια, θ χρθςιμοποίθςθ του ΕΒΑ μπορεί να μασ οδθγιςει ςε εςφαλμζνεσ 
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αποφάςεισ. Τζτοιο πρόβλθμα δεν υπάρχει όταν χρθςιμοποιείται θ ΚΡΑ, αφοφ δεν 

υπάρχει περίπτωςθ φπαρξθσ δφο τιμϊν για τθν ΚΡΑ. 

3. Η τρίτθ βαςικι διαφορά ζγκειται ςτο ότι το κριτιριο τθσ ΚΠΑ 

εκφράηεται ςε απόλυτουσ όρουσ, ενώ ο ΕΒΑ είναι ζνα ποςοςτό. 

 

Οι τρεισ διαφορζσ μεταξφ των δφο μεκόδων είναι δυνατόν να προκαλζςουν 

ςφγχυςθ ι και παραπλανθτικζσ αποφάςεισ όταν:  

α) αξιολογοφμε μια μεμονωμζνθ επζνδυςθ και  

β) επικυμοφμε να επιλζξουμε μεταξφ αμοιβαία αποκλειόμενων επενδφςεων.  

Αξιολόγθςθ Αμοιβαία Αποκλειόμενων Επενδφςεων  

 

Αρκετζσ φορζσ, ςκοπόσ μασ δεν είναι μόνο θ αξιολόγθςθ επενδυτικϊν 

ςτοιχείων, αλλά και θ επιλογι, ι θ ιεράρχθςθ αυτϊν. Και ςτθν περίπτωςθ αυτι, είναι 

δυνατόν μερικζσ φορζσ τα δφο αυτά κριτιρια να οδθγιςουν ςε διαφορετικζσ 

αποφάςεισ. Θα εξετάςουμε δφο προβλιματα τα οποία παρουςιάηονται κατά τθ 

διαδικαςία επιλογισ αμοιβαία αποκλειόμενων επενδφςεων. Αυτά είναι (Damodaran, 

2001: 310): 

 Σο πρόβλθμα μεγζκουσ 

Η ΚΡΑ είναι εκφραςμζνθ ςε απόλυτουσ όρουσ, δθλαδι ςε EURO. Επίςθσ, θ 

ΚΡΑ υπολογίηεται ςε ςχζςθ με τθν αποδοτικότθτα τθσ καλφτερθσ εναλλακτικισ 

επζνδυςθσ ςτθν αγορά κεφαλαίου. Συνεπϊσ, όταν οι επενδφςεισ μποροφν να 

επιτφχουν υψθλι απόδοςθ ςτθν αγορά κεφαλαίου, μια δεδομζνθ μελλοντικι ΚΤ΢ ζχει 

μικρότερθ αξία απ’ ότι αν το επίπεδο των επιτοκίων ςτθν αγορά είναι χαμθλό 

(δθλαδι οι επενδφςεισ επιτυγχάνουν χαμθλι απόδοςθ ςτθν αγορά Κεφαλαίου) 

(Damodaran, 2001: 320).  
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Ο ΕΒΑ, ςε αντιδιαςτολι, είναι ζνα ποςοςτό και ωσ εκ τοφτου, εξ’ οριςμοφ, 

αδυνατεί να μασ δϊςει μια πλιρθ εικόνα τθσ αποδοτικότθτασ τθσ επζνδυςθσ. Αυτό 

οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι ο ΕΒΑ, όντασ ζνα ποςοςτό, αγνοεί τθ διάςταςθ μζγεκοσ τθσ 

επζνδυςθσ. Να μθν ξεχνάμε ότι ςε προβλιματα επιλογισ, δεν μασ ενδιαφζρει μόνον θ 

απόδοςθ ωσ ποςοςτό, δθλαδι, ο ΕΒΑ, αλλά και θ ςυνολικι αξία τθσ επζνδυςθσ. 

Μεγιςτοποίθςθ του πλοφτου τθσ επιχείρθςθσ (και των επενδυτϊν) επιτυγχάνεται με 

τθν επιλογι επενδφςεων οι οποίεσ αξιολογοφνται και επιλζγονται με το κριτιριο τθσ 

ΚΡΑ (Damodaran, 2001: 320). 

 Σο πρόβλθμα χρόνου 

Ζνα άλλο πρόβλθμα που μπορεί να αντιμετωπιςτεί ςτθν πράξθ, είναι θ 

αξιολόγθςθ αμοιβαία αποκλειόμενων επενδφςεων με το ίδιο αρχικό κεφάλαιο, αλλά 

διαφορετικι χρονικι διάρκρωςθ των Κακαρϊν Ταμειακϊν ΢οϊν.  Ο ΕΒΑ είναι κετικι 

ςυνάρτθςθ των ΚΤ΢ και αρνθτικι ςυνάρτθςθ τθσ χρονικισ διάρκρωςισ τουσ. Είναι 

λοιπόν δυνατόν, να υπάρχουν δφο επενδφςεισ με το ίδιο κεφάλαιο, ίδια χρονικι 

διάρκεια, αλλά διαφορετικι κατανομι των ΚΤ΢ διαχρονικά.  Ο ΕΒΑ τθσ επζνδυςθσ με 

λιγότερο ςυνολικό κζρδοσ μπορεί να είναι μεγαλφτεροσ από τον ΕΒΑ τθσ επζνδυςθσ 

με μεγαλφτερο ςυνολικό κζρδοσ (Μαλινδρζτου, 1998: 120).  

Από τθν άλλθ πλευρά, εάν το επίπεδο των επιτοκίων ςτθν αγορά κεφαλαίου 

είναι χαμθλό, θ ΚΡΑ μπορεί να μασ δϊςει διαφορετικι ιεράρχθςθ επενδφςεων απ’ ότι 

ο ΕΒΑ. Για άλλθ μια φορά, παρατθροφμε ότι είναι δυνατόν μερικζσ φορζσ, τα δφο 

κριτιρια να μασ οδθγιςουν ςε διαφορετικζσ αποφάςεισ. 

Στθν περίπτωςθ όπου οι δφο μζκοδοι οδθγοφν ςε αντικρουόμενα 

αποτελζςματα, θ απόφαςθ για τθν επιλογι των επενδφςεων εξαρτάται από τθν 

αποδοτικότθτα των κεφαλαίων ςτθν αγορά κεφαλαίου (Μαλινδρζτου, 1998: 122).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΚΙΝΔΥΝΟΣ ΚΑΙ ΑΒΕΒΑΙΟΤΘΤΑ 

 

5.1 Ανάλυςθ ευαιςκθςίασ 

Θ ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, είναι μια μζκοδοσ θ οποία μασ δείχνει πόςο 

μεταβάλλεται θ κακαρι παροφςα αξία ι ο εςωτερικόσ βακμόσ απόδοςθσ ενόσ 

επενδυτικοφ ςχεδίου, όταν μεταβάλλεται ζνασ από τουσ παράγοντεσ από τουσ 

οποίουσ εξαρτάται το πρόγραμμα, ενϊ όλοι οι άλλοι παράγοντεσ παραμζνουν 

ςτακεροί. Οριςμζνοι από τουσ παράγοντεσ που μποροφν να μεταβλθκοφν είναι το 

προεξοφλθτικό επιτόκιο, οι πωλιςεισ, το κόςτοσ των υλικϊν, το κόςτοσ εργαςίασ κ.τ.λ.  

Ρρόκειται για μια τεχνικι που χρθςιμοποιείται για να κακορίςει πϊσ 

διαφορετικζσ τιμζσ τθσ ανεξάρτθτθσ μεταβλθτισ κα επθρεάςουν μια ςυγκεκριμζνθ 

εξαρτθμζνθ μεταβλθτι υπό ζνα δεδομζνο ςφνολο των υποκζςεων. Αυτι θ τεχνικι 

χρθςιμοποιείται εντόσ ςυγκεκριμζνων ορίων που κα εξαρτθκεί από μία ι 

περιςςότερεσ μεταβλθτζσ ειςόδου, όπωσ το φαινόμενο που οι μεταβολζσ των 

επιτοκίων κα ζχουν ςτθν τιμι ενόσ ομολόγου. (Βαςιλείου Δ., 2008:179) 

Θ ανάλυςθ ευαιςκθςίασ είναι ζνασ τρόποσ για να προβλζψουμε το 

αποτζλεςμα τθσ αποφάςεωσ, αν θ κατάςταςθ αποδεικνφεται να είναι διαφορετικι ςε 

ςχζςθ με τθν βαςικι πρόβλεψθ. 

Θ ανάλυςθ ευαιςκθςίασ είναι πολφ χριςιμθ όταν προςπακεί κανείσ να 

κακορίςει κανείσ τον αντίκτυπο που ζχει θ πραγματικι ζκβαςθ μιασ ςυγκεκριμζνθσ 

μεταβλθτισ, εάν διαφζρει από ό, τι είχε προθγουμζνωσ υποτεκεί. Με τθ δθμιουργία 

ενόσ δεδομζνου ςυνόλου ςενάρια, ο αναλυτισ μπορεί να κακορίςει πϊσ οι αλλαγζσ 

ςε μία μεταβλθτι κα επθρεάςουν τθ μεταβλθτι του ςτόχου (Somil, 2007). 
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Εκτόσ των χριςιμων ςυμπεραςμάτων που μποροφμε να βγάλουμε από τθν 

εφαρμογι τθσ ανάλυςθσ ευαιςκθςίασ εμπεριζχει και τρία μειονεκτιματα: 

 Οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν κακαρι παροφςα αξία ενόσ 

επενδυτικοφ ςχεδίου ςυνικωσ αλλθλοςυνδζονται και επομζνωσ δεν είναι 

διακριτι θ μεταβολι ενόσ παράγοντα όταν οι άλλοι διατθροφνται 

ςτακεροί. 

 Τα αποτελζςματα τθσ ανάλυςθσ ευαιςκθςίασ οριςμζνεσ φορζσ είναι 

αμφιλεγόμενα εξαιτίασ του μεγζκουσ τθσ μεταβολισ του κάκε παράγοντα 

που βαςίηεται ςε υποκειμενικζσ εκτιμιςεισ. 

 Τζλοσ, δεν είναι εφικτό να εξεταςτεί θ πικανότθτα μεταβολισ του κάκε 

παράγοντα. 

 

5.2 Ανάλυςθ νεκροφ ςθμείου 

 

Τα ζςοδα από τισ πωλιςεισ είναι ζνα από τα βαςικά μεγζκθ του ςχεδίου 

επζνδυςθσ. Θ ανάλυςθ του νεκροφ ςθμείου προςδιορίηει το ςθμείο όπου τα ζςοδα 

πωλιςεων είναι ίςα με το κόςτοσ παραγωγισ και εξετάηει κυρίωσ, πωσ μεταβολζσ ςτο 

κόςτοσ, ςτισ τιμζσ και το μζγεκοσ τθσ παραγωγισ, επθρεάηουν το κζρδοσ δθλ. τθν 

αποδοτικότθτα. 

Θ ανάλυςθ του νεκροφ ςθμείου προςδιορίηει το ελάχιςτο ςθμείο ι το ελάχιςτο 

των προχποκζςεων υπό τισ οποίεσ το ςχζδιο επζνδυςθσ μπορεί να λειτουργεί. Το 

νεκρό ςθμείο, είναι το ςθμείο ςτο οποίο τα ζςοδα πωλιςεων είναι ίςα με το κόςτοσ 

παραγωγισ και θ επζνδυςθ δεν παρουςιάηει οφτε ηθμιά αλλά οφτε κζρδοσ. Πταν το 

ςχζδιο επζνδυςθσ παράγει ι λειτουργεί κάτω από το ςθμείο αυτό, τότε εμφανίηεται θ 

ηθμία. Πταν παράγει ι λειτουργεί πζρα από το ςθμείο αυτό, τότε θ επιχείρθςθ 

παρουςιάηει κζρδοσ.  
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Υπάρχουν τρεισ μζκοδοι , που ςυνικωσ χρθςιμοποιοφνται για τον υπολογιςμό 

του «νεκροφ ςθμείου» μιασ επιχείρθςθσ, οι οποίεσ είναι:  

- Θ μζκοδοσ τθσ μακθματικισ ιςότθτασ. 

 - Θ μζκοδοσ του μικτοφ περικωρίου. 

 - Θ μζκοδοσ τθσ γραφικισ παραςτάςεωσ. 

Εμείσ κα αναλφςουμε τθν μακθματικι ιςότθτα, οπότε το «νεκρό ςθμείο» 

υπολογίηεται αλγεβρικά με τθν εξισ μζκοδο. Ορίηουμε:  

T = τθν τιμι πϊλθςθσ μιασ μονάδασ προϊόντοσ 

 Ρ = τθν ποςότθτα προϊόντοσ που παράγεται και πωλείται  

ΣΚ = το ςτακερό κόςτοσ  

ΜΜΚ = το μεταβλθτό κόςτοσ ανά μονάδα προϊόντοσ 

 Ρν = θ ποςότθτα νεκροφ ςθμείου  

Επειδι ςτο «νεκρό ςθμείο» τα ςυνολικά ζςοδα ιςοφνται με το άκροιςμα του 
ςτακεροφ κόςτουσ και του μεταβλθτοφ κόςτουσ, κα ιςχφει θ παρακάτω εξίςωςθ:  

 

ΣΚ 

   T * Ρν = ΣΚ + Ρν * ΜΜΚ   =>    Ρν =     

      Τ - ΜΜΚ 

 

 

5.3 Ανάλυςθ ςεναρίου 

 

Θ ανάλυςθ ςεναρίου είναι μια μζκοδοσ θ οποία εξετάηει και αναλφει τρία 

διαφορετικά ςενάρια, το απαιςιόδοξο ςενάριο λαμβάνοντασ υπόψθ ότι κα υπάρξουν 
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χαμθλζσ πωλιςεισ, χαμθλζσ τιμζσ των πωλουμζνων προϊόντων, υψθλό μεταβλθτό 

κόςτοσ ανά μονάδα προϊόντοσ κ.τ.λ. Αντίκετα, ςυμπεριλαμβάνει το αιςιόδοξο ςενάριο 

που αξιολογεί κετικά τθν ζκβαςθ του επιχειρθματικοφ ςχεδίου και τζλοσ  τθν μζςθ ι 

πιο πικανι περίπτωςθ να επαλθκευτεί από τθν δράςθ τθσ επζνδυςθσ.  

Αξιολογϊντασ αυτι τθν μεταβολι των μεταβλθτϊν, ο αναλυτισ υπολογίηει 

τρείσ κακαρζσ παροφςεσ αξίεσ ι ΕΒΑ για κάκε εξεταηόμενο επενδυτικό πρόγραμμα. Οι 

κακαρζσ παροφςεσ αξίεσ υπολογίηονται με προεξοφλθτικό επιτόκιο που είναι 

ανάλογο με τον κίνδυνο του προγράμματοσ. Επιπλζον, γίνεται μια κατανομι τθσ 

πικανότθτασ ςτα τρια πικανά ςενάρια ςφμφωνα με τθν πικανότθτα εμφάνιςθσ τουσ, 

π.χ 25% πικανότθτα εμφάνιςθσ το απαιςιόδοξο ςενάριο, 25% το αιςιόδοξο ςενάριο 

και τζλοσ 50% πικανότθτα να εμφανιςτεί το πιο πικανό ςενάριο. Στο ςθμείο αυτό να 

αναφζρουμε ότι υπάρχει δυςκολία να εντοπιςτεί με ακρίβεια θ ανάλυςθ των 

πικανοτιτων. 

Ζπειτα, μποροφμε να υπολογίςουμε τθν αναμενόμενθ κακαρι παροφςα αξία, 

τθν τυπικι απόκλιςθ τθσ κακαρισ παροφςασ αξίασ και τον ςυντελεςτι 

μεταβλθτότθτασ τθσ κακαρισ παροφςασ αξίασ. Συγκρίνοντασ τον ςυντελεςτι 

μεταβλθτότθτασ του ςυγκεκριμζνου προγράμματοσ με τον «μζςο» ςυντελεςτι 

μεταβλθτότθτασ των υπολοίπων προγραμμάτων τθσ επιχείρθςθσ, ο αναλυτισ μπορεί 

να αποφανκεί αν το ςυγκεκριμζνο πρόγραμμα ζχει περιςςότερο ι λιγότερο κίνδυνο 

από το «μζςο» πρόγραμμα τθσ επιχείρθςθσ. (Βαςιλείου Δ., 2008:182) 

Ζνα μειονζκτθμα τθσ ανάλυςθσ ςεναρίου είναι ότι λαμβάνει υπόψθ μόνο λίγεσ 

περιπτϊςεισ ενδεικτικά αναφζραμε τρείσ παροφςεσ αξίεσ, ενϊ μπορεί να υπάρχει 

άπειροσ αρικμόσ από δυνθτικά αποτελζςματα.  
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ΜΕ΢ΟΣ ΙΙ => ΕΜΡΕΙ΢ΙΚΘ ΔΙΕ΢ΕΥΝΘΣΘ ΣΤΘΝ  ΑΞΙΟΛΟΓΘΣΘ ΕΡΕΝΔΥΣΘΣ 

ΣΤΟΝ ΑΓ΢ΟΤΟΥ΢ΙΣΜΟ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Ο ΑΓ΢ΟΤΟΥ΢ΙΣΜΟΣ ΩΣ ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΘ ΜΟ΢ΦΘ ΤΟΥ΢ΙΣΜΟΥ  

1.1.Οριςμόσ 

 

Από τα μζςα τθσ δεκαετίασ του ϋ60, ο τουριςμόσ εξελίςεται ςε ζναν από τουσ 

ςθμαντικότερουσ κλάδουσ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ και ςε κφρια πθγι ανάπτυξθσ. 

Ξεκινϊντασ με λιγότερεσ από 2 εκατομμφρια αφίξεισ το 1970, τρεισ δεκαετίεσ 

αργότερα περιςςότερα από 12 εκατομμφρια αλλοδαποί περνοφν ετθςίωσ τα ςφνορα 

τθσ χϊρασ, ςτθ ςυντριπτικι τουσ πλειοψθφία για τουριςμό. Οι ειςπράξεισ από τθν 

παροχι πάςθσ φφςεωσ υπθρεςιϊν ςε αυτοφσ ζφταςαν το 2005 τα 11 δισ ι περίπου το 

5% του ΑΕΡ. Συνολικά, θ τουριςτικι βιομθχανία ςυνειςφζρει ςτθν οικονομικι 

δραςτθριότθτα το 15-20% του ΑΕΡ. Ζνα άλλο ςτοιχείο που αποδεικνφει το μζγεκοσ 

τθσ ανάπτυξθσ του τουριςμοφ είναι οι αφίξεισ των αλλοδαπϊν από το 2008-2013 από 

τον Ιανουάριο ζωσ τον Οκτϊβριο, ςτα κυριότερα αεροδρόμια τθσ Ελλάδοσ όπωσ 

αποτυπϊνεται παρακάτω: (www.minagric.gr/index) 
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 ΙΝΣΤΙΤΟΥΤΟ ΤΟΥ΢ΙΣΤΙΚΩΝ Ε΢ΕΥΝΩΝ ΚΑΙ Ρ΢ΟΒΛΕΨΕΩΝ 
Αφίξεισ Αλλοδαπϊν Τουριςτϊν ςτα Κυριότερα Αεροδρόμια τθσ Χϊρασ 

Ιανουάριοσ - Οκτώβριοσ 

 

(*) ΢υνολικζσ αφίξεισ από το εξωτερικό. 

Πθγι: ΤΠΑ (για τα περιφερειακά αεροδρόμια), Διεκνισ Αερολιμζνασ Ακθνών “Ελ. Βενιηζλοσ” (για τισ αφίξεισ τθσ 

Ακινασ). 

2009/08 2010/09 2011/10 2012/11 2013/12

Θεςςαλονίκθ*

Καβάλα

1.162.088

90.562

1.074.067

83.942

1.029.079

81.315

1.134.149

79.138

1.200.549

67.687

1.226.650

72.281

-7,6

-7,3

-4,2

-3,1

10,2

-2,7

5,9

-14,5

2,2

6,8

(Β. Ελλάσ) 1.252.650 1.158.009 1.110.394 1.213.287 1.268.236 1.298.931 -7,6 -4,1 9,3 4,5 2,4

Θράκλειο*

Χανιά

2.149.177

684.489

1.948.570

592.167

1.930.989

592.992

2.169.643

656.852

2.111.081

714.733

2.492.172

867.500

-9,3

-13,5

-0,9

0,1

12,4

10,8

-2,7

8,8

18,1

21,4

(Κριτθ) 2.833.666 2.540.737 2.523.981 2.826.495 2.825.814 3.359.672 -10,3 -0,7 12,0 0,0 18,9

΢όδοσ

Κωσ

1.349.900

675.356

1.269.365

627.459

1.367.360

695.891

1.645.336

851.922

1.606.594

803.147

1.793.040

926.587

-6,0

-7,1

7,7

10,9

20,3

22,4

-2,4

-5,7

11,6

15,4

(Δωδεκάνθςοσ) 2.025.256 1.896.824 2.063.251 2.497.258 2.409.741 2.719.627 -6,3 8,8 21,0 -3,5 12,9

Άραξοσ

Καλαμάτα

54.697

32.925

41.418

30.446

39.636

32.874

38.015

30.967

65.867

33.407

70.005

46.828

-24,3

-7,5

-4,3

8,0

-4,1

-5,8

73,3

7,9

6,3

40,2

(Ρελοπόννθςοσ) 87.622 71.864 72.510 68.982 99.274 116.833 -18,0 0,9 -4,9 43,9 17,7

Κζρκυρα

Κεφαλονιά

Ηάκυνκοσ

Άκτιο

815.982

182.437

459.649

150.835

743.916

143.438

430.398

147.574

728.804

148.811

420.241

143.950

788.376

148.768

448.576

143.965

868.054

168.309

424.105

142.465

941.225

197.788

488.483

154.641

-8,8

-21,4

-6,4

-2,2

-2,0

3,7

-2,4

-2,5

8,2

0,0

6,7

0,0

10,1

13,1

-5,5

-1,0

8,4

17,5

15,2

8,5

(Ιόνια Νθςιά) 1.608.903 1.465.326 1.441.806 1.529.685 1.602.933 1.782.137 -8,9 -1,6 6,1 4,8 11,2

Μφκονοσ

Σαντορίνθ

105.756

181.780

96.745

162.414

111.289

181.352

131.003

200.576

139.954

200.052

176.227

240.773

-8,5

-10,7

15,0

11,7

17,7

10,6

6,8

-0,3

25,9

20,4

(Κυκλάδεσ) 287.536 259.159 292.641 331.579 340.006 417.000 -9,9 12,9 13,3 2,5 22,6

Σκιάκοσ

Μυτιλινθ

Χίοσ

Λιμνοσ

Σάμοσ

113.511

74.234

16.164

9.834

133.554

108.829

71.452

11.967

6.563

116.203

106.833

62.010

12.079

5.575

108.933

113.006

62.889

9.971

7.473

118.219

117.912

49.442

8.420

7.620

108.157

119.061

54.467

8.830

9.204

103.559

-4,1

-3,7

-26,0

-33,3

-13,0

-1,8

-13,2

0,9

-15,1

-6,3

5,8

1,4

-17,5

34,0

8,5

4,3

-21,4

-15,6

2,0

-8,5

1,0

10,2

4,9

20,8

-4,3

(Β. Αιγαίο) 347.297 315.014 295.430 311.558 291.551 295.121 -9,3 -6,2 5,5 -6,4 1,2

ΣΥΝΟΛΟ
ΑΘΘΝΑ 3.076.060 2.858.667 2.728.702 2.328.357 2.356.673 -7,1 -4,5 -3,0 -12,0 1,2

ΣΥΝΟΛΟ           

(Με Ακινα)
11.518.990 10.565.600 10.528.715 11.425.340 11.165.912 12.345.994 -8,3 -0,3 8,5 -2,3 10,6

12,5 0,7 13,0
2.646.496

2013

Ροςοςτιαία Μεταβολι

8.442.930 7.706.933 7.800.013 8.778.844 8.837.555 9.989.321 -8,7 1,2

Αεροδρόμια 2008 2009 2010 2011 2012
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Ο τουριςμόσ ςτθν ελλάδα αποτελεί τθν βαριά βιομθχανία. Ανοίγει δρόμουσ 

ανάπτυξθσ ςε δεκάδεσ χιλιάδεσ μικρζσ & μεγάλεσ επιχειριςεισ γεωγραφικά 

κατανεμθμζνεσ ςε ολόκλθρθ τθ χϊρα. Είναι ζνασ από τουσ πιο ςθμαντικοφσ μοχλοφσ 

περιφερειακισ και τοπικισ ανάπτυξθσ. Δθμιουργεί κζςεισ εργαςίασ και δίνει ηωι και 

πλοφτο ςε απομακρυςμζνεσ περιοχζσ, ςε νθςιά και ορεινζσ ηϊνεσ, που υςτεροφν ςε 

άλλεσ  παραγωγικζσ δυνατότθτεσ. Ο τουριςμόσ είναι ο δυναμικότεροσ και 

ανταγωνιςτικότεροσ κλάδοσ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ ςε διεκνζσ επίπεδο. 

Ραράλλθλα παρουςιάηει ςθμαντικζσ δυνατότθτεσ ανάπτυξθσ ςτθν τρζχουςα περίοδο 

ςε παγκόςμιο επίπεδο. 

Για να μπορζςουμε να αξιοποιιςουμε ςτο βζλτιςτο τα οφζλθ του τουριςμοφ, 

χρειάηεται να προςανατολιςτοφμε ςτισ απαιτιςεισ τθσ ςφγχρονθσ εποχισ αλλά και 

των τουριςτϊν που αναηθτοφν πλζον εναλλακτικζσ τουριςτικζσ επιλογζσ ςε 

ςυγκεκριμζνεσ δραςτθριότθτεσ όπωσ είναι: 

 ο οικοτουριςμόσ  

 ο ςυνεδριακόσ τουριςμόσ 

 ο πολιτιςτικόσ τουριςμόσ 

 ο κρθςκευτικόσ τουριςμόσ 

 ο αγροτουριςμόσ  

 θ ςυνδυαςμόσ των παραπάνων 

Στθν ςυγκεκριμζνθ εργαςία κα αναφερκοφμε ςτον αγροτουριςμό. 

Αγροτουριςμόσ είναι θ ειδικι μορφι τουριςμοφ τθσ υπαίκρου, θ οποία ςυνίςταται 

ςτο ςφνολο των δραςτθριοτιτων που ςυνδζονται με τθν αγροτικι παραγωγι και το 

πολιτιςτικό περιβάλλον των αγροτικϊν περιοχϊν, τισ αγροτικζσ αςχολίεσ, τα τοπικά 

προϊόντα, τθν παραδοςιακι κουηίνα και τοπικι γαςτρονομία , κακϊσ και τθν παροχι 

υπθρεςιϊν φιλοξενίασ και εςτίαςθσ ςε χϊρουσ ενοποιθμζνουσ ι μθ με αγροτικζσ 

εγκαταςτάςεισ. 
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Ρλεονεκτιματα και οφζλθ 

Ο  Αγροτουριςμόσ επιδιϊκει τθ δθμιουργία κετικϊν κοινωνικϊν, πολιτιςτικϊν 

και περιβαλλοντικϊν επιπτϊςεων και ανταποκρίνεται ςτθν ανάγκθ των αγροτϊν να 

αποκτιςουν ςυμπλθρωματικό ειςόδθμα απαςχολοφμενοι με τον τομζα των 

υπθρεςιϊν κακϊσ και ςτθν ανάγκθ των κατοίκων των αςτικϊν κζντρων να 

επιςτρζψουν ςτθ φφςθ. 

Ο Αγροτουριςμόσ αναπτφςςει τθν τοπικι κοινωνία, ςυμβάλλει ςτθ ςυνζχεια 

τθσ παραγωγισ παραδοςιακϊν προϊόντων, διατθρεί τζχνεσ που διαφορετικά κα είχαν 

εξαφανιςκεί, ςυμβάλλει ςτθν αναβίωςθ εκίμων και παραδοςιακϊν εκδθλϊςεων, ςτθ 

διατιρθςθ τθσ αρχιτεκτονικισ κλθρονομιάσ, αποτελεί ζνα μζςο επικοινωνίασ των 

απομονωμζνων περιοχϊν με τα μεγάλα αςτικά κζντρα, αλλά και προςφζρει  νζεσ 

προοπτικζσ ηωισ ςτουσ νζουσ των περιοχϊν αυτϊν. Μζςω του Αγροτουριςμοφ 

προβάλλεται θ πολιτιςτικι κλθρονομιά, θ μοναδικότθτα τθσ κάκε περιοχισ. 

Ο Αγροτουριςμόσ προςφζρει ςτον επιςκζπτθ τθν ευκαιρία να γνωρίςει τισ 

αγροτικζσ περιοχζσ, τισ αγροτικζσ αςχολίεσ, τα τοπικά προϊόντα, τθν παραδοςιακι 

κουηίνα και τθν κακθμερινι ηωι των κατοίκων, τθν πολιτιςτικι κλθρονομιά κάκε 

περιοχισ, με ςεβαςμό ςτο περιβάλλον και τθν παράδοςθ. Δίνει τθ δυνατότθτα ςτον 

επιςκζπτθ να ζρκει ςε επαφι με τθ φφςθ και με τισ δραςτθριότθτεσ ςτθν φπαικρο, 

ςτισ οποίεσ μπορεί να ςυμμετζχει. 

Γενικότερα ο Αγροτουριςμόσ ςυμβάλλει ςτθ(ν) : 

 ςυμπλιρωςθ και βελτίωςθ του αγροτικοφ ειςοδιματοσ 

 βελτίωςθ τθσ ποιότθτασ ηωισ και εργαςίασ του αγροτικοφ πλθκυςμοφ 

 ςυγκράτθςθ του αγροτικοφ πλθκυςμοφ ςτον τόπο διαμονισ του 

 βελτίωςθ και διάκεςθ των τοπικϊν αγροτικϊν και βιοτεχνικϊν προϊόντων 

 προςταςία του περιβάλλοντοσ 
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 διατιρθςθ, προβολι κι αξιοποίθςθ τθσ αρχιτεκτονικισ και πολιτιςτικισ 

κλθρονομιάσ 

 βελτίωςθ τθσ ελκυςτικότθτασ των αγροτικϊν περιοχϊν 

 ενίςχυςθ τθσ επιχειρθματικότθτασ 

 

1.2 Κατθγορίεσ Αγροτουριςμοφ 

Μορφζσ Αγροτουριςμοφ 

Οι κυρίαρχεσ μορφζσ αγροτουριςμοφ ςε διεκνζσ επίπεδο είναι οι διακοπζσ ςε 

αγροκτιματα και οι διακοπζσ ςε αγροτικά καταλφματα (αγροικίεσ) που βρίςκονται 

μζςα ςτον αγροτικό οικιςμό.   

Θ Ελλάδα με τθ μεγάλθ οικιςτικι τθσ διαςπορά, με τθν πολυνθςιακι τθσ 

ςυγκρότθςθ, με τθν αποκεντρωμζνθ μνθμειακισ τθσ τοπογραφία, με το 

εναλλαςςόμενο τοπίο, με τισ μορφολογικζσ τθσ αντικζςεισ και με τισ 

διαφοροποιθμζνεσ κλιματολογικζσ τθσ ςυνκικεσ, ςυγκεντρϊνει τισ προχποκζςεισ για 

ανάπτυξθ μιασ πλατιάσ κλίμακασ μορφϊν αγροτουριςμοφ. 

Οι μορφζσ αυτζσ μποροφν να καταταχκοφν ςε δυο κατθγορίεσ : 

Ο αμιγισ αγροτουριςμόσ, όπου οι φιλοξενοφμενοι πζρα από τον κφριο προοριςμό 

τουσ (διακοπζσ – ανάπαυςθ), αςχολοφνται είτε με αγροτικζσ εργαςίεσ κατά κανόνα 

ςτο αγρόκτθμα (περιποίθςθ ηϊων, άρμεγμα, τυροκομία, κεριςμόσ, τρυγθτόσ, 

λιομάηεμα, οπωροκθπευτικι, μελιςςοκομία, κτλ.), είτε και πολλζσ φορζσ παράλλθλα, 

με ψυχαγωγικζσ δραςτθριότθτεσ, από αυτζσ που τουσ προςφζρει το περιβάλλον τθσ 

αγροτικισ περιοχισ (κολφμπι, ψάρεμα, πεηοπορία, ορειβαςία, κυνιγι, ιππαςία, κτλ.). 
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Ο ςφνκετοσ αγροτουριςμόσ, όπου οι τουρίςτεσ, πζρα από τισ παραπάνω 

δραςτθριότθτεσ, που μποροφν να αναπτφξουν μάλλον περικωριακά, ικανοποιοφν 

κφρια, κάποιεσ προςωπικζσ ανάγκεσ τουσ, που εξειδικεφουν τον αγροτουριςμό τθσ 

περιοχισ, όπωσ για παράδειγμα τουριςμόσ υγείασ, ακλθτιςμοφ, φυςιολατρίασ, 

κρθςκείασ, πολιτιςμοφ. 

Κφριεσ μορφζσ αμιγι αγροτουριςμοφ ςτθν Ελλάδα 

 Αγροτουριςμόσ ςε χωριά ιδιαίτερου φυςικοφ κάλουσ (ορεινά και μθ) που 

προςελκφουν τουσ επιςκζπτεσ, αξιοποιϊντασ τθν ομορφιά τθσ τοποκεςίασ 

τουσ. 

 Αγροτουριςμόσ ςε νθςιωτικζσ ι παραλιακζσ περιοχζσ οι οποίεσ αξιοποιοφν 

κυρίωσ τουσ κερινοφσ μινεσ τον ιλιο και τθ κάλαςςα. 

 Αγροτουριςμόσ ςε παραδοςιακοφσ οικιςμοφσ οι οποίοι ζχουν να αναδείξουν 

μια ξεχωριςτι αρχιτεκτονικι που προςελκφει τον κάτοικο των τςιμεντζνιων 

αςτικϊν κζντρων. 

 Αγροτουριςμόσ κοντά ςε προςτατευόμενεσ περιοχζσ, όπωσ εκνικοφσ δρυμοφσ 

και υδροβιότοπουσ οι οποίεσ εκτόσ από φυςικό κάλλοσ, αναλαμβάνουν να 

εμπλουτίςουν τισ γνϊςεισ των επιςκεπτϊν ςε κζματα οικολογίασ. 

 Αγροτουριςμόσ ςε καταλφματα ςυνεταιριςτικισ μορφισ, όπου τα μζλθ των 

ςυνεταιριςμϊν, κυρίωσ γυναίκεσ προςφζρουν προϊόντα δικισ τουσ ι τοπικισ 

παραγωγισ και αυκεντικι φιλοξενία. 

Κφριεσ μορφζσ ςφνκετου αγροτουριςμοφ ςτθν Ελλάδα 

 Αγροτουριςμόσ ςε περιοχζσ με ιαματικζσ πθγζσ, γνωςτζσ ωσ λουτροπόλεισ, 

όπου ςε ειδικά υδροκεραπευτιρια οι τουρίςτεσ υπόκεινται ςε κάποιεσ 

κεραπευτικζσ αγωγζσ, ςε ζνα ςυνδυαςμό αποτοξίνωςθσ και ςωματικισ 

χαλάρωςθσ. 
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 Αγροτουριςμόσ ςε ορεινά χωριά ςτθν περιοχι των οποίων λειτουργεί 

οργανωμζνο χιονοδρομικό κζντρο, που αποτελεί το ςτοιχείο ζλξθσ των 

τουριςτϊν. 

 Αγροτουριςμόσ ςε αγροτικζσ περιοχζσ με ακλθτικζσ εγκαταςτάςεισ, όπου 

προςφζρονται όλεσ οι δυνατότθτεσ για ανάπαυςθ και άκλθςθ. 

 Αγροτουριςμόσ ςε καταςκθνωτικοφσ χϊρουσ (camping), που βρίςκονται ςτον 

περίγυρο αγροτικϊν οικιςμϊν με τουσ οποίουσ ςυνδζονται οικονομικά 

κοινωνικά και πολιτιςμικά. 

 Αγροτουριςμόσ για παιδιά μικρισ θλικίασ, που πραγματοποιείται ςε παιδικζσ 

καταςκθνϊςεισ με ακλθτικζσ εγκαταςτάςεισ, πλιρθ φιλοξενία και προςφορά 

μορφωτικοφ, ψυχαγωγικοφ προγράμματοσ. 

 Αγροτουριςμόσ ςε κζντρα διερχομζνων τουριςτϊν που βρίςκονται ςε ειδικοφσ 

κόμβουσ και δζχονται περαςτικοφσ για να τουσ προςφζρουν φιλοξενία 

 Αγροτουριςμόσ ςε αγροτικζσ περιοχζσ όπου υπάρχουν πολιτιςτικά 

ενδιαφζροντα. Οι διακοπζσ ςτισ περιοχζσ αυτζσ ςυνδζονται με πνευματικζσ 

εναςχολιςεισ. (www.agrotourism.wordpress.com) 

Πλεσ οι παραπάνω μορφζσ αγροτουριςμοφ ςτθν Ελλάδα εντοπίηονται ςε αγροτικζσ 

περιοχζσ, οι τφποι των καταλυμάτων είναι κυρίωσ δωμάτια εντόσ τθσ οικίασ τθσ 

αγροτικισ οικογζνειασ ι καταλφματα που αποτελοφν προζκταςθ τθσ κατοικίασ, είτε 

τζλοσ ανεξάρτθτα τθσ οικίασ δωμάτια, ζτςι ϊςτε να εξαςφαλίηεται θ ανεξαρτθςία τθσ 

ιδιωτικισ ηωισ των κατοίκων και των επιςκεπτϊν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2     

ΡΕ΢ΙΓ΢ΑΦΘ ΚΑΙ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΕΡΕΝΔΥΤΙΚΟΥ ΣΧΕΔΙΟΥ  

2.1 Ρερίλθψθ του επιχειρθματικοφ ςχεδίου 

 
Πλοι γνωρίηουμε, ότι θ Κριτθ είναι ζνασ πολφ γνωςτόσ τουριςτικόσ 

προοριςμόσ που ζχει κακιερωκεί ωσ προοριςμόσ του ιλιου και τθσ κάλαςςασ, ενϊ 

διακζτει και τόςουσ άλλουσ πόρουσ ικανοφσ να ςτθρίξουν τθν ανάπτυξθ του 

κεματικοφ τουριςμοφ που τόςο ζχει ανάγκθ. Θ Κριτθ με βάςθ τθν τουριςτικι 

υποδομι που διακζτει, αλλά και τον αρικμό των ετιςιων αφίξεων και 

διανυκτερεφςεων αλλοδαπϊν και Ελλινων τουριςτϊν, αποτελεί ςιμερα τον 

κυριότερο προοριςμό τθσ χϊρασ. Ροια είναι όμωσ θ ανάπτυξθ τθσ Κριτθσ ςτα 

αγροτουριςτικά καταλφματα?   Ρολλά από τα καταλφματα δεν μποροφν να 

χαρακτθριςτοφν ακριβϊσ αγροτουριςτικά, επειδι διακζτουν πιςίνεσ, spa, υδρομαςαη  

και άλλεσ τζτοιου είδουσ υπθρεςίεσ ξενοδοχείου πολυτελείασ. Γίνεται προςπάκεια να 

ςυνδυαςτεί ο αγροτουριςμόσ με το μαηικό τουριςμό προςφζροντασ κάποιεσ επιπλζον 

υπθρεςίεσ με ςτόχο να προςελκυςτεί το ςφνολο των τουριςτϊν. 

Ραρακάτω παρατίκεται ο αρικμόσ των αγροτουριςτικϊν καταλυμάτων που 

δραςτθριοποιείται ςτθν Κριτθ με κατθγοριοποίθςθ ανά νομό, ορίηοντασ τθν μζςθ 

δυναμικότθτα ςε άτομα και προςδιορίηοντασ τθν ζλαχιςτθ και μζγιςτθ τιμι του 

δωματίου ανά θμζρα. 
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Ρίνακασ 1. Στοιχεία αγροτουριςτικϊν καταλυμάτων ςτθν Κριτθ 

 

Τα ςτοιχεία του πίνακα 1 αντλικθκαν από τισ ιςτοςελίδεσ των καταλυμάτων. 

Ππωσ παρατθρείται ςτο νομό Θρακλείου υπάρχουν τα περιςςότερα καταλφματα, 29 

τον αρικμό, ακολουκοφν οι νομοί Χανίων και ΢εκφμνου με 25 και 24 αντίςτοιχα και 

τζλοσ ο νομόσ Λαςικίου με μόλισ 10. Ζπειτα τθν μζγιςτθ δυναμικότθτα ςε διανομι 

ανά δωμάτιο τθν κατζχει το Θράκλειο και τθν μζγιςτθ τιμι δωματίου τα Χανιά. 

Στθν παροφςα μελζτθ εξετάηεται επενδυτικό πρόγραμμα επιχείρθςθσ, που 

αφορά ςτθν ίδρυςθ αγροτουριςτικοφ καταλφματοσ 3 αςτζρων με προμικεια και 

εγκατάςταςθ καινοφργιου εξοπλιςμοφ. Βαςικι ιδζα του επενδυτικοφ ςχεδίου είναι θ 

δθμιουργία μιασ ανταγωνιςτικισ αγροτουριςτικισ μονάδασ με τθν ονομαςία 

«Ραραδοςιακόσ Οικιςμόσ Ρλάτανοσ» που κα περιλαμβάνει 20 επιπλωμζνα 

διαμερίςματα και κα εκτείνεται ςε ζκταςθ 30 ςτρεμμάτων. Οι ονομαςίεσ των 

διαμεριςμάτων  κα είναι εμπνευςμζνεσ από αρχαία ονόματα και κα βρίςκεται  ςτθν 

περιοχι του Κραςίου, που ανικει ςτον νομό Θρακλείου.  

Βάςει του νζου νομοςχεδίου του Υπουργείου Τουριςμοφ για τον 

Αγροτουριςμό το 2014, θ επιχείρθςθ αγροτουριςμοφ παρζχει υπθρεςίεσ υποδοχισ 

και φιλοξενίασ ι και εςτίαςθσ ςε χϊρουσ που είναι ενοποιθμζνοι λειτουργικά με 

αγροτικζσ εγκαταςτάςεισ και προςφζρονται ςε ςυνδυαςμό με δραςτθριότθτεσ που 

ζχουν να κάνουν με τθν αγροτικι παραγωγι και με τθν προςταςία και τθν ανάδειξθ 

Κ΢ΘΤΘ 
Αρικμόσ 

καταλυμάτων 
ανά Νομό 

Δυναμικότθτα 
max (άτομα) 

Τιμι min 
δωματίου / 

θμζρα 

Τιμι max 
δωματίου / 

θμζρα 

Μ .Ο. Νομόσ ΛΑΣΙΘΙΟΥ 10 14,18 74,09 104,54 

Μ .Ο. Νομόσ Θ΢ΑΚΛΕΙΟΥ 29 25,08 71,66 101,25 

Μ .Ο. Νομόσ ΢ΕΘΥΜΝΟΥ 24 27 77,20 141,90 

Μ .Ο. Νομόσ ΧΑΝΙΩΝ 25 20,06 106,80 212,90 
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του φυςικοφ και του ανκρωπογενοφσ αγροτικοφ τοπίου. Σε αυτά τα πλαίςια,  θ 

επζνδυςθ μασ κα είναι ςε ζνα τουριςτικό κατάλυμα μζγιςτθσ χωριτικότθτασ 55 κλινϊν 

που κα προςφζρει υπθρεςίεσ υποδοχισ και φιλοξενίασ και κα προςφζρει αγροτικά 

προϊόντα και προϊόντα οικοτεχνίασ.   

Στθν ςυνζχεια κα προχωριςουμε ςε γνωριμία με το χωριό Κράςι, 

προςφζροντασ ςασ όμορφεσ εικόνεσ και ενθμζρωςθ για τθν  Ιςτορία τθν οποία 

διακζτει. 

 

Το Κράςι είναι ζνα γραφικό χωριό που ανικει ςτο Διμο Χερςονιςου και 

κατοικείται από 400 περίπου ψυχζσ. Απζχει λιγότερο από 45 χιλιόμετρα από το 

Θράκλειο και βρίςκεται ςε υψόμετρο  600 μζτρων, πάνω από τθν τουριςτικι περιοχι 

των Μαλλίων και πολφ κοντά ςτο Λαςίκι. Είναι ζνασ αγροτικόσ οικιςμόσ  που 

βρίςκεται ςτουσ πρόποδεσ του επιβλθτικοφ όρουσ τθσ Σελζνασ. Γραφικά ςτενά και 

τρεχοφμενα νερά ςυνκζτουν ζνα πανζμορφο ςκθνικό βγαλμζνο από ταινία 

περαςμζνων δεκαετιϊν. 

 

 

Το Κράςι ζχει ευλογθκεί να περιβάλλεται από εφφορα εδάφθ. Ζχει επίςθσ το 

προνόμιο να φιλοξενεί ςε κοντινι απόςταςθ ζνα ξεχωριςτό δάςοσ . Ζνα μικρό δάςοσ 

http://www.hersonissos.gr/
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από αηιλάκουσ, καμνϊδεσ φυτό  το οποίο απαντάται μόνο ςε ελάχιςτεσ περιοχζσ τθσ 

νιςου. 

Σιμα κατατεκζν του οικιςμοφ και τθσ ευρφτερθσ περιοχισ είναι ο 

υπεραιωνόβιοσ πλάτανοσ θλικίασ 2000 ετϊν που βρίςκεται ςτο υψθλότερο ςθμείο 

του χωριοφ δίπλα από τθ Μεγάλθ Βρφςθ. Οι κάτοικοι καμαρϊνουν ότι μοιράηονται 

τον οικιςμό τουσ με το γθραιότερο πλάτανο των Βαλκανίων. 

  Αν είχε λαλιά το δζντρο με τθν 24μετρθ περιφζρεια, κα μποροφςε να 

αφθγθκεί ιςτορίεσ για πολζμουσ, επιδρομζσ, κακουχίεσ και πολλά άλλα ςτθ 

μακραίωνθ ιςτορία του. Φιμεσ που διαδίδονται μεταξφ των κατοίκων λζνε ότι υπιρχε 

μζχρι και καφενείο ςτο εςωτερικό του δζντρου (φανταςτείτε ποςό μεγάλο είναι). 

Ρρόςφατα δζχκθκε πλιγμα από κεραυνό και ζχαςε περίπου 8 μζτρα από το φψοσ 

του, αλλά αυτό δεν ιταν αρκετό για να τον πτοιςει. 

 

 

 

Για ζνα άλλο γεγονόσ που είναι περιφανοι οι κάτοικοι ςτο Κράςι, είναι ότι 

κάτω από τθ ςκιά τοφτου του δζντρου ςυνζγραψε πολλά από τα αριςτουργιματα του 

ο Νίκοσ Καηαντηάκθσ. Ο ςπουδαίοσ λογοτζχνθσ  πζραςε μεγάλο μζροσ τθσ ηωισ του 

ςτο χωριό, μιασ και ιταν ο τόποσ καταγωγισ τθσ ςυηφγου του.  Στο Κράςι θρεμοφςε 
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και εμπνεόταν. Μια χαραγμζνθ εικόνα του ςτθ πζτρινθ βρφςθ μαρτυρά τθν παρουςία 

του ςτθν περιοχι. Τα γάργαρα νερά τθσ βρφςθσ προζρχονται από τον ορεινό όγκο τθσ 

Σελζνασ και ρζουν κακ’όλθ τθ διάρκεια του ζτουσ. 

 Σε πολφ κοντινι απόςταςθ από τον οικιςμό βρίςκεται θ όμορφθ και 

καλοδιατθρθμζνθ μονι τθσ Ραναγίασ τθσ Καρδιϊτιςςασ ςτθν Κερά. Πλοι ςτθν περιοχι 

μιλοφν για τθν καυματουργι εικόνα τθσ. Μια εικόνα που ζχει γλυτϊςει από κλοπζσ 

και βανδαλιςμοφσ και ςτισ μζρεσ μασ φιλοξενείται ςτο ναό του Αγίου Αλφόνςο ςτθ 

΢ϊμθ. Το μοναςτιρι είναι ςε υπζροχο ορεινό ςθμείο με κζα τθν τεχνθτι λίμνθ του 

Αποςελζμθ όπου διαμζνουν μόνιμα 7 μοναχζσ, που είναι  αφοςιωμζνεσ ςτο ιερό τουσ 

ζργο. 

2.2 Χαρακτθριςτικά τθσ επζνδυςθσ 

Θ  ξενοδοχειακι μονάδα τφπου επιπλωμζνων διαμεριςμάτων κα διακζτει 

ςυνολικά 20 δωμάτια-διαμερίςματα και 55 κλίνεσ, από τα οποία 10 διαμερίςματα κα 

είναι δίκλινα, άλλα 5 διαμερίςματα κα είναι τρίκλινα τα υπόλοιπα 5 διαμερίςματα κα 

είναι τετράκλινα.  Θ επζνδυςθ κα πραγματοποιθκεί ςε ιδιόκτθτο οικόπεδο ςυνολικισ 

ζκταςθσ 30 ςτρεμμάτων, με ςυνολικι δόμθςθ 1.100 τ.μ. Στόχοσ τθσ ξενοδοχειακισ 

μονάδασ είναι να αρχίςουν οι εργαςίεσ καταςκευισ τον Οκτϊμβρθ του 2015 και να 

αποπερατωκοφν μζχρι τον Νοζμβριο του 2016. Το ςυγκρότθμα κα λειτουργεί  κακ 

ϋόλθ τθ διάρκεια του ζτουσ, ϊςτε να εξυπθρετιςει όλουσ τουσ τουρίςτεσ και αυτοφσ 

που προτιμοφν τισ χειμερινζσ διακοπζσ αλλά και τουσ πιο παραδοςιακοφσ κάνοντασ 

κερινζσ διακοπζσ.  Αναλυτικότερα θ ξενοδοχειακι μονάδα κα περιλαμβάνει: 

 10 δίκλινα διαμερίςματα, ςυνολικισ δόμθςθσ 250 τ.μ. 

 5 τρίκλινα διαμερίςματα, ςυνολικισ δόμθςθσ 200 τ.μ. 

 5 τετράκλινα διαμερίςματα, ςυνολικισ δόμθςθσ 250 τ.μ. 

 1 κτίριο υποδοχισ, ςυνολικισ δόμθςθσ 100 τ.μ.  
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 1 κτιρίο πολλαπλϊν χριςεων (που κα περιλαμβάνει παραδοςιακι 

ταβζρνα, 2 καταςτιματα,  αποκικθ), ςυνολικισ δόμθςθσ, 200 τ.μ. 

 1 αίκουςα -  πολφχωροσ (ςυνεδρίων, εκδθλϊςεων), ςυνολικισ 

δόμθςθσ 100 τ.μ. 

 

Το κτίριο κα αποτελείται από 3 επιμζρουσ κτίρια Α-Β-Γ, όπου το κτίριο 

υποδοχισ κα ςτεγάηεται ςτο Α, ςτο Β κτίριο περιλαμβάνονται όλα τα διαμερίςματα 

ενϊ ςτο κτίριο Γ κα ςτεγάηει πολλπλζσ χριςεισ. Το κτίριο κα καταςκευαςτεί από μικτό 

φζροντα οργανιςμό, δθλαδι τοιχοποιία, ςτφλουσ, δοκοφσ, πλάκεσ από οπλιςμζνο 

ςκυρόδεμα αλλά και με πζτρεσ. Ο περιβάλλον χϊροσ κα διαμορφωκεί με 

πλακόςτρωςθ από ακανόνιςτεσ πλάκεσ, διάδρομοι πλακοςτρωμζνοι με ντόπια πζτρα, 

κα δεντροφυτευκεί και κα δθμιουργθκεί ζνασ υπαίκριοσ χϊροσ ςτον οποίο κα 

τοποκετθκοφν ξυλόφουρνοσ, ψθςταριά, ςυντριβάνι, παραδοςιακό πατθτιρι 

ςταφυλιϊν κακϊσ και υπαίκρια τραπεηοκακίςματα. Ρεριμετρικά το οικόπεδο κα 

περιφρακτεί για ιδιαιτερότθτα και καλαιςκθςία με τοιχεία από πζτρα.     
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΡΘΓΕΣ ΚΑΙ Χ΢ΘΣΕΙΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

3.1 Κόςτοσ επζνδυςθσ και χρθματοδοτικό ςχιμα  

 

Το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ, το οποίο εκτόσ από τθν τάξθ λειτουργίασ τθσ μονάδασ και 

τισ ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτθν ευρφτερθ περιοχι, εξαρτάται από πλθκϊρα άλλων 

παραγόντων όπωσ: 

 Το μζγεκοσ τθσ μονάδασ 

 Τθν αρχιτεκτονικι ςφνκεςθ του ζργου 

 Το ςφςτθμα δόμθςθσ που κα χρθςιμοποιθκεί 

 Το ζδαφοσ κεμελίωςθσ και τθ ςειςμικότθτα τθσ περιοχισ 

 Τισ αρχιτεκτονικζσ διαμορφϊςεισ των εςωτερικϊν χϊρων 

 Τισ ειδικζσ διαμορφϊςεισ των εξωτερικϊν όψεων και χϊρων 

 Τθ ποιότθτα καταςκευισ και του εξοπλιςμοφ 

 Τισ ειδικζσ τοπικζσ καταςκευαςτικζσ ςυνκικεσ 

 Τθν αρμόδια εταιρεία που κα αναλάβει τθν καταςκευι του ζργου 

Επιγραμματικά, το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ περιλαμβάνει 3 βαςικζσ κατθγορίεσ: 

 Το κόςτοσ του Γεωτεμαχίου 

 Το κόςτοσ τθσ Χρθματοδότθςθσ (ςχετικά με δάνεια που ενδζχεται να πάρει ο 

επενδυτισ) 

 Το κόςτοσ τθσ καταςκευισ (κτιριακι καταςκευι, περιβάλλων χϊροσ, 

εξοπλιςμόσ κτιρίων κ.τ.λ. 

Στθν προκειμζνθ περίπτωςθ δεν υπάρχει κόςτοσ γεωτεμαχίου λόγω 

ιδιοκτιςιασ. Το ςυνολικό κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ περιλαμβάνει και τισ επενδφςεισ ςε 

πάγια. Τισ  πάγιεσ επενδφςεισ αποτελοφν, θ διαμόρφωςθ και προετοιμαςία του 

περιβάλλοντοσ χϊρου, ο μθχανολογικόσ εξοπλιςμόσ, οι προπαραγωγικζσ δαπάνεσ, οι 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

57 
 
 

κτιριακζσ δαπάνεσ εξοπλιςμοφ / επίπλωςθσ, τα μεταφορικά μζςα και οι αμοιβζσ 

μθχανικϊν.  

Δαπάνεσ που ςυνδζεται με τθν ζναρξθ του επενδυτικοφ ςχεδίου είναι και οι 

ανάγκεσ τθσ ξενοδοχειακισ μονάδασ ςε κεφάλαιο κίνθςθσ. 

Ραρακάτω παρατίκεται ςυγκεντρωτικόσ πίνακασ με το ςυνολικό κόςτοσ τθσ 

επζνδυςθσ: 

Ρίνακασ 1. Συνολικό κόςτοσ επζνδυςθσ «Ραραδοςιακοφ Οικιςμοφ Ρλάτανοσ» 

ΡΕ΢ΙΓ΢ΑΦΘ ΚΟΣΤΟΣ 

Κτιριακζσ εγκαταςτάςεισ 842.750 

Μθχανολογικόσ εξοπλιςμόσ 175.105 

Ζργα υποδομισ & περιβάλλοντοσ 
χϊρου 

202.765 

Ξενοδοχειακόσ εξοπλιςμόσ 157.220 

Μελζτεσ – Υπθρεςίεσ υποςτιριξθσ 40.150 

Δαπάνεσ προβολισ – προϊκθςθσ 10.110 

ΣΥΝΟΛΟ 1.428.100 

 

Ππωσ προκφπτει από τον παραπάνω πίνακα το ςυνολικό κόςτοσ τθσ 

επζνδυςθσ ανζρχεται ςε € 1.428.100.  Στο ποςό κανονικά προςαυξάνεται και το 

κεφάλαιο κίνθςθσ που αντιςτοιχεί ςτουσ πόρουσ που χρειάηεται για να λειτουργιςει 

θ μονάδα.  

Στθν προκειμζνθ περίπτωςθ δεν κα χρειαςτεί επίπλεον κεφάλαιο, διότι από 

τον κφκλο εργαςιϊν τθσ επιχείρθςθσ από τον πρϊτο κιόλασ χρόνο λειτουργίασ 

καλφπτει το κεφάλαιο κίνθςθσ που απαιτείται για τθν λειτουργία και βιωςιμότθτασ 

τθσ, πραγματοποιϊντασ επιπλζον κζρδθ διαρκϊσ αυξανόμενα από ζτοσ ςε ζτοσ.   
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Το φψοσ του αναγκαίου κεφαλαίου κίνθςθσ ανζρχεται ςε € 100.000 εκ των 

οποίων ζνα ςχετικά μικρό ποςοςτό είναι απαραίτθτο από τθν πρϊτθ κιόλασ μζρα τθσ 

ξενοδοχειακισ μονάδασ. 

Θ κάλυψθ του ςυνολικοφ κόςτουσ τθσ επζνδυςθσ κα προζλκει από τισ ακόλουκεσ 

πθγζσ 

 

Α/Α ΡΕ΢ΙΓ΢ΑΦΘ ΚΟΣΤΟΣ ΡΟΣΟΣΤΟ 

1 Επιχοριγθςθ 714.050 50% 

2 Κδια  Κεφάλαια 357.025 25% 

3 Τραπεηικόσ δανειςμόσ 357.025 25% 

ΣΥΝΟΛΟ 1.428.100 100% 

 

Ρίνακασ 2. Ρθγζσ χρθματοδότθςθσ 

Από το ςυνολικό ποςό των € 1.428.100, κα καλυφκεί το 50% τθσ επζνδυςθσ από 

επιδότθςθ που κα προζλκει με τθν ζνταξθ του ςχεδίου ςτον Αναπτυξιακό Νόμο. Το 

ποςοςτό αυτό μπορεί να διαφοροποιθκεί ανάλογα με το επενδυτικό ςχζδιο, με βάςθ 

οριςμζνα κριτιρια ζνα από τα οποία είναι και θ περιοχι εγκατάςταςθσ τθσ μονάδασ. 

Στθν περιοχι τθσ Κριτθσ  θ ξενοδοχεικι μονάδα επιδοτείται με ποςοςτό τθσ τάξεωσ 

του 50%.  

Για τθν ζνταξθ του νόμου και τθν απορρόφθςθ του κονδυλίου τθσ επιδότθςθσ, 

χρειάηεται να υπάρχει Ιδια Συμμετοχι τουλάχιςτον 25% τθσ επζνδυςθσ, που και ςτθν 

περίπτωςι μασ κα ανζρχεται ςε 25%,  το υπόλοιπο ποςοςτό του 25% κα καλυφκεί 

από τον Τραπεηικό Δανειςμό. Θ διάρκεια του δανείου κα είναι ςε 10 χρόνια, με 

ετιςια πλθρωμι τθσ δόςθσ και με επιτόκιο που κα ανζρχεται ςε 5,5%.  
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Ρίνακασ 3. Εξυπθρζτθςθ Δανείου 

Α/Α  ΡΛΘ΢ΩΜΘ ΤΧ΢ ΤΟΚΟΣ ΣΥΝΟΛΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΥΡΟΛΟΙΡΟ 

ΔΟΣΘΣ 
ΔΟΣΘΣ 

ΤΘΝ ΔΟΣΘ ΡΟΣΟ ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ ΤΟΚΩΝ ΡΛΘ΢ΩΜΘ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

  01-Jan-16 
   ΕΚΤΑΜΙΕΥΣΘ       
ΔΑΝΕΙΟΥ  

  01/01/16     357,025 

1 01-Jan-17 
47,365.71 € -19,636.38 -19,636.38 27,729.34 27,729.34 329,295.67 

2 01-Jan-18 
47,365.71 € -18,111.26 -37,747.64 29,254.45 56,983.78 300,041.22 

3 01-Jan-19 47,365.71 € -16,502.27 -54,249.90 30,863.44 87,847.23 269,177.77 

4 01-Jan-20 47,365.71 € -14,804.78 -69,054.68 32,560.93 120,408.16 236,616.84 

5 01-Jan-21 
47,365.71 € -13,013.93 -82,068.61 34,351.78 154,759.94 202,265.06 

6 01-Jan-22 
47,365.71 € -11,124.58 -93,193.19 36,241.13 191,001.08 166,023.93 

7 01-Jan-23 
47,365.71 € -9,131.32 -102,324.50 38,234.39 229,235.47 127,789.53 

8 01-Jan-24 
47,365.71 € -7,028.42 -109,352.93 40,337.29 269,572.76 87,452.25 

9 01-Jan-25 
47,365.71 € -4,809.87 -114,162.80 42,555.84 312,128.59 44,896.41 

10 01-Jan-26 
47,365.71 € -2,469.30 -116,632.10 44,896.41 357,025.00 0.00 

 

Ππωσ προκφπτει από τον πίνακα εξυπθρζτθςθσ του δανείου, θ ετιςια 

τοκοχρεολυτικι  δόςθ κα ανζρχεται ςε € 47.365,71 θ οποία κα είναι ςτακερι κακϋόλθ 

τθν διάρκεια του δανείου. Ο ετιςιοσ τόκοσ κάκε ζτοσ κα μειϊνεται ςυνεχϊσ και κα 

αυξάνεται το κεφάλαιο αποπλθρωμισ. Για τθν ςυγκεκριμζνθ διάρκεια του δανείου, θ 

επιχείρθςθ μασ κα χρειαςτεί να καταβάλλει ςυνολικοφσ τόκουσ € 116.632,10 μζχρι 

τθν ολοςχερι εξόφλθςθ του δανείου.  
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3.2  Ρροβλεπομζνοσ κφκλοσ εργαςιϊν 

 

Για τθν πρόβλεψθ των οικονομικϊν μεγεκϊν επιλζχκθκε μία μζςθ ςυντθρθτικι 

προςζγγιςθ, λαμβάνοντασ υπόψθ ςτα υφιςτάμενα μεγζκθ αντίςτοιχων 

αγροτουριςτικϊν μονάδων ςτθν περιοχι τθσ Κριτθσ . Επομζνωσ τα ετιςια ζςοδα τθσ 

αγροτουριςιτκισ μασ μονάδασ «Ραραδοςιακόσ Οικιςμόσ Ρλάτανοσ» κα 

διαμορφωκοφν ωσ εξισ: 

 

Ρίνακασ 4. Ρροβλεπόμενεσ Κφκλοσ Εργαςιϊν (2016-2020) 

ΚΑΤΘΓΟ΢ΙΑ ΕΣΟΔΩΝ 
ΡΛΘ΢ΟΤΘΤΑ 

(100 %) 

  

Ρ΢ΟΒΛΕΡΟΜΕΝΘ Δ΢ΑΣΤΘ΢ΙΟΤΘΤΑ 

1ο    ζτοσ 2ο      ζτοσ 3ο      ζτοσ 4ο     ζτοσ 5ο     ζτοσ 

ΡΛΘ΢. 
% 

ΕΣΟΔΑ 
ΡΛΘ΢. 

% 
ΕΣΟΔΑ 

ΡΛΘ΢. 
% 

ΕΣΟΔΑ 
ΡΛΘ΢. 

% 
ΕΣΟΔΑ 

ΡΛΘ΢. 
% 

ΕΣΟΔΑ 

1. ΑΡΟ ΔΙΑΜΟΝΘ                       

Υψηλή περίοδος (από 1/6 έως 31/8 και 23/12 

έως 6/1)                       

Απ. κλιν x ημέπ πεπιόδ x μέζη ηιμή ανά 

κλίνη .                       

Κλίνερ 55 x 107 Ημ. x 38 Euro. 223,630.00 65.0 145,359.50 70.0 156,541.00 73.0 163,249.90 75.0 167,722.50 78.0 174,431.40 

Χαμηλή περίοδος (από 1/4 έως 31/5 και 1/9 

έως 31/10)                       

Απ. κλιν x ημέπ πεπιόδ x μέζη ηιμή ανά 

κλίνη .                       

Κλίνερ 55 x  122 Ημ. x  27 Euro. 181,170.00 37.0 67,032.90 39.0 70,656.30 40.0 72,468.00 41.0 74,279.70 42.0 76,091.40 

Μέζη περίοδος (από 7/1 έως 28/2 και 

1/11έως 22/12)                       

Απ. κλιν x ημέπ πεπιόδ x μέζη ηιμή ανά 

κλίνη .                       

Κλίνερ 55 x 136 Ημ. x 33 Euro. 246,840.00 50.0 123,420.00 52.0 128,356.80 54.0 133,293.60 56.0 138,230.40 58.0 143,167.20 

2. ΑΠΟ Ε΢ΣΙΑΣΟΡΙΟ (Πρωϊνό)                       

Γιανςκηεπεύζειρ x εκηιμούμενο έζοδο ανά 

διανςκηέπεςζη                       

Γιανςκηεπεύζειρ (365x55=20.075)  x 4 

Euro ανά διανςκηέπεςζη 80,300.00 52.0 41756 53.5 42960.5 55.0 44165 57.0 45771 60.0 48,180.00 

3. ΑΡΟ ΚΥΛΙΚΕΙΟ - BAR- ΕΣΤΙΑΤΟ΢ΙΟ                       

Διανυκτερεφςεισ x εκτιμοφμενο ζςοδο ανά 
διανυκτζρευςθ                       

Διανυκτερεφςεισ (365*55=20.075)  x 15 
Euro ανά άτομο 301,125.00 51.6 155380.5 53 159596.25 54.6 164414.25 55 165618.75 58.5 176158.125 

4. ΑΡΟ ΛΟΙΡΕΣ ΡΘΓΕΣ                       

5. ΙΣΟΗΥΓΙΟ ΑΡΟΘΕΜΑΤΙΚΟΥ                       

6. ΙΔΙΑ Χ΢ΘΣΘ Θ ΙΔΙΟΚΑΤΑΝΑΛΩΣΘ                       

ΣΥΝΟΛΟ ΕΣΟΔΩΝ 1,033,065   532,949   558,111   577,591   591,622   618,028 
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Ππωσ προκφπτει από τα αποτζλεςματα του παραπάνω πίνακα, με υποκετικά 

όμωσ εφικτά ςτοιχεία πλθρότθτασ που απεικονίηονται, το άκροιςμα των εςόδων για 

το 1ο ζτοσ τθσ αγροτουριςτικισ μασ μονάδασ κα ανζρχεται ςε € 532.949 με 

δυνατότθτα να ανζλκουν ςε € 1.033.065 το ζτοσ ςτο γεγονόσ που κα υπάρξει 100% 

πλθρότθτα για όλο τον χρόνο, ςενάριο το οποίο δφςκολα κα επαλθκευτεί. Επίςθσ 

διαπιςτϊνεται ότι τα ζςοδα τθσ επιχείρθςθσ βαίνουν αυξανόμενα κατά ζτοσ και 

κορυφϊνονται ςτισ €618.028 το 5ο ζτοσ. Το άκροιςμα των εςόδων τθσ ξενοδοχειακισ 

μονάδασ για τθν πρϊτθ πενταετία λειτουργίασ τθσ κα ανζρχεται ςε € 2.878.301 . 

3.3 Ρροβλεπόμενα ζξοδα από τθν λειτουργία τθσ επζνδυςθσ  

 

Θ λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ κα επιφζρει αυτόματα και μια ςειρά από 

λειτουργικά ζξοδα που κα κλθκεί να καλφψει από τα πρϊτα κιόλασ βιματα τθσ 

επιχείρθςθσ.  

Ενδεικτικά αναφζρουμε οριςμζνα όπωσ: 

 Το κόςτοσ του προςωπικοφ που επιβαρφνει ςθμαντικά τθν επιχείρθςθ 

 Ζξοδα και δαπάνεσ πρϊτων υλϊν και υπθρεςιϊν 

 Ραροχζσ τρίτων (που περιλαμβάνουν ΔΕΘ – ΟΤΕ κτλ.) 

 Ζξοδα ςυντιρθςθσ 

 Αςφάλιςτρα 

 Ενοίκια 

 Διάφορα ζξοδα που καλφπτουν αναλϊςιμα, γραφικι φλθ, ςυνδρομζσ κ.τ.λ. 

 Ζξοδα διάκεςθσ που περιλαμβάνουν (Δαπάνεσ προϊκθςθσ  & διαφιμιςθσ, 

κ.τ.λ.) 

 ϋΕξοδα Διοίκθςθσ  

Ραρακάτω γίνετε μια ανάλυςθ των εξόδων τθσ επιχείρθςθσ από το 1ο ζτοσ 

λειτουργίασ τθσ μζχρι και το 5ο ζτοσ λαμβάνοντασ υπόψθ και τον ενδεικτικό μζςο 

πλθκωριςμό 3% για τθ χϊρα. Ραρατθροφμε ότι το ςθμαντικότερο κόςτοσ τθσ 

επιχείρθςθσ που  κα κρίνει τθν βιωςιμότθτα τθσ είναι το κόςτοσ προςωπικοφ. 
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Επίςθσ θ πορεία των εξόδων παρουςιάηει μικρι αφξθςθ από το 1οσ ζτοσ μζχρι 

& το 5ο ζτοσ,  με αρχικζσ δαπάνεσ € 236.979 που κα φτάςουν ςτισ € 246.059 το 5ο 

ζτοσ.   

Ρίνακασ 5  Γενικά ζξοδα μονάδασ για τα πρϊτα ζτθ λειτουργίασ 

ΚΑΤΘΓΟ΢ΙΑ ΔΑΡΑΝΘΣ  

 Ρ΢ΟΒΛΕΡΟΜΕΝΕΣ ΔΑΡΑΝΕΣ ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΘΣ 

(με βάςθ τθν εκτιμοφμενθ πλθρότθτα τθσ επιχείρθςθσ ανά ζτοσ) 

  1ο ζτοσ 2ο ζτοσ 3ο ζτοσ 4ο ζτοσ 5ο ζτοσ 

1.   Δαπάνεσ προςωπικοφ 
(αμοιβζσ και επιβαρφνςεισ) 166,600.00 166,600.00 166,600.00 166,600.00 166,600.00 

 (Ανάλυςθ κόςτουσ 
προςωπικοφ 14μινεσ*14 
άτομα * 850 € μ.ο. μιςκόσ) 166,600.00 166,600.00 166,600.00 166,600.00 166,600.00 

2.   Δαπάνεσ πρϊτων υλϊν 
και προςφερόμενων 
υπθρεςιϊν 16,702.40 17,184.20 17,666.00 18,308.40 19,272.00 

3.  Γενικά ζξοδα 48,676.93 51,022.65 53,037.53 54,735.88 57,187.39 

Ραροχζσ τρίτων (ΟΤΕ, ΔΕΘ 
κ.λ.π) 6,500.00 6,695.00 6,895.85 7,102.73 7,315.81 

 Δαπάνεσ Συντιρθςθσ 2,000.00 2,500.00 3,000.00 3,500.00 4,000.00 

Φόροι - τζλθ ( 3% επί των 
εςόδων διαμονισ) 15,988.47 16,743.33 17,327.72 17,748.67 18,540.84 

Ζντυπα &  Γραφικι φλθ 1,500.00 1,545.00 1,591.35 1,639.09 1,688.26 

Υλικά κακαριότθτασ, 
Ιματιςμοφ 3,200.00 3,296.00 3,394.88 3,496.73 3,601.63 

Διάφορα άλλα ζξοδα 6,928.34 7,255.44 7,508.68 7,691.09 8,034.37 

Διάφορα αναλϊςιμα 9,060.13 9,487.88 9,819.04 10,057.58 10,506.48 

Αςφάλιςτρα 3,500.00 3,500.00 3,500.00 3,500.00 3,500.00 

4. Δαπάνεσ διαφιμιςθσ - 
προϊκθςθσ και προβολισ 5,000.00 4,500.00 4,000.00 3,000.00 3,000.00 

ΣΥΝΟΛΟ ΔΑΡΑΝΩΝ 
ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΘΣ 236,979.33 239,306.85 241,303.53 242,644.28 246,059.39 
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3.4  Μεταβολζσ ςτο κεφάλαιο κίνθςθσ 

 

Το κεφάλαιο κίνθςθσ αντιπροςωπεφει τθ διαφορά μεταξφ κυκλοφοροφντοσ 

ενεργθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ και βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ. Για καλά 

διοικοφμενεσ επιχειριςεισ, θ διαχείριςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ είναι απλά ζνα 

κακθμερινό φαινόμενο που μπορεί εφκολα να χειριςτεί. Για άλλεσ επιχειριςεισ, ο 

τρόποσ που γίνεται θ διαδικαςία μπορεί να δθλϊνει τθν οικονομικι δυςχζρεια. 

Θ επίδραςθ των μεταβολϊν του κεφαλαίου κίνθςθσ αντανακλάται ςτθν 

κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ. Συγκεκριμζνα, το τμιμα λειτουργικϊν 

ταμειακϊν ροϊν τθσ κατάςταςθσ ταμειακϊν ροϊν μεταβάλλεται για ανάγκεσ ςε 

κεφάλαια κίνθςθσ μικρότερθσ διάρκειασ. Μια κετικι εικόνα του κεφαλαίου κίνθςθσ 

(κυκλοφοροφντα περιουςιακά ςτοιχεία είναι μεγαλφτερθ από τισ τρζχουςεσ 

υποχρεϊςεισ) ςθμαίνει ειςροι μετρθτϊν για τθν περίοδο που μετριζται.  

Αντίκετα, μια αρνθτικι κατάςταςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ ςθμαίνει ότι θ εταιρεία 

ζχει δαπανιςει περιςςότερα χριματα από όςα ειςιλκαν ςε αυτι κατά τθ διαχείριςθ 

των κεφαλαίων τθσ ι των απαιτιςεϊν μζςα ςε ζνα χρόνο. Θ ανάλυςθ των αλλαγϊν 

ςτο κεφάλαιο κίνθςθσ μπορεί να είναι ςθμαντικι για κάκε επιχείρθςθ, αλλά είναι 

ιδιαίτερα ςθμαντικι για τισ επιχειριςεισ με εποχιακζσ ι ακανόνιςτεσ ανάγκεσ 

ταμειακϊν ροϊν. 

3.5 Ρλθκωριςτικζσ επιδράςεισ 

 
Ππωσ ιδθ γνωρίηουμε, οι τιμζσ των αγακϊν και των υπθρεςιϊν που 

προμθκεφεται μια επιχείρθςθ και των προϊόντων που διακζτει ςτθν αγορά, μπορεί να 

μθν μεταβάλλονται με τουσ ίδιουσ ρυκμοφσ. Επομζνωσ, κα υπάρχει διαφορά μεταξφ 

των κρίςιμων μεγεκϊν (εκτιμϊμενα ζςοδα και ζξοδα) που ςυνκζτουν τθν ταμειακι 

ροι και κατ’ επζκταςθ κακορίηουν τθν απόδοςθ τθσ επζνδυςθσ. Πταν οι διαφορζσ 
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αυτζσ είναι ςθμαντικζσ και ο πλθκωριςμόσ κυμαίνεται ςε επίπεδα υψθλότερα από 4 – 

5% δεν κα πρζπει να αγνοείται θ επίδραςι τουσ, κακϊσ ειςάγεται αρικμθτικό ςφάλμα 

ςτα αποτελζςματα τθσ αξιολόγθςθσ.  

Στθν προκειμζνθ περίπτωςθ για τθν αξιολόγθςθ τθσ επιχείρθςθσ μασ ζχει 

λθφκεί υπόψθ θ επίδραςθ του πλθκωριςμοφ ςτθ μεταβολι τθσ αξίασ χρθματοροϊν 

με ποςοςτό τθσ τάξεωσ του 3%.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 Χ΢ΘΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΣΧΕΔΙΑΣΜΟΣ 

4.1 Ρροβλεπόμενα Αποτελζςματα Χριςθσ 

 

Μετά τθν ανάλυςθ των λειτουργικϊν εςόδων και εξόδων τθσ επιχείρθςθσ, 

ςυντάξαμε τον προβλεπόμενο λογαριαςμό εκμετάλλευςθσ και αποτελεςμάτων 

χριςθσ για τα πρϊτα πζντε ζτθ λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ μετά τθν ολοκλιρωςθ τθσ 

επζνδυςθσ. 

Θ Κατάςταςθ Αποτελεςμάτων Χριςεωσ είναι θ λογιςτικι κατάςταςθ που 

εμφανίηει το αποτζλεςμα που κα ζχει θ εταιρία ςε μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι 

περίοδο, δθλαδι υπολογίηει το κακαρό ειςόδθμα ανά ζτοσ, το οποίο μπορεί να είναι 

κακαρά κζρδθ ι ηθμιά.  

Ρροτοφ προχωριςουμε ςτθν ανάλυςθ των αποτελεςμάτων χριςεωσ  κα 

πρζπει να βαςιςτοφμε ςτισ παρακάτω παραδοχζσ: 

 Ο κφκλοσ εργαςιϊν προκφπτει από τισ παραδοχζσ του πίνακα 4, με μια 

μετριοπακι πρόβλεψθ για τθν πλθρότθτα τθσ αγροτουριςτικισ μονάδασ. 
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 Στθ ςυνζχεια προςπακιςαμε να προβλζψουμε τα ζξοδα τθσ επιχείρθςθσ από τθν 

λειτουργία τθσ ςφμφωνα με τον πίνακα 5. 

 Υπολογίςαμε τουσ τόκουσ που κα χρειαςτεί να καταβάλλει θ επιχειριςθ από τον 

τθν χρθματοδότθςθ τθσ ςτον πίνακα 3. 

 Επιπλζον, υπολογίςαμε τισ αποςβζςεισ τθσ επζνδυςθσ ςφμφωνα με τουσ 

ιςχφοντεσ ςυντελεςτζσ που ορίηονται από τθν φορολογικι νομοκεςία και τουσ 

οποίουσ θ επιχείρθςθ προβλζπεται να χρθςιμοποιεί ςτο τζλοσ κάκε χριςθσ, όπου 

εμφανίηονται ςτον κάτωκι πίνακα 6. 

 Τζλοσ, ςτθ διάκεςθ των αποτελεςμάτων ο φόροσ ειςοδιματοσ ζχει υπολογιςτεί με 

26% . 

 

Ρίνακασ 6. Αποςβζςεισ (2016-2020) 

 

Κατθγορία 
Συντελεςτισ 
Απόςβεςθσ  

Αξία προσ 
απόςβεςθ  

1ο ζτοσ  2ο ζτοσ  3ο ζτοσ  4ο ζτοσ  5ο ζτοσ  

Κτιριακζσ 
εγκαταςτάςεισ 4% 

 
842,750 € 33,710 € 32,362 € 31,067 € 29,824 € 28,631 € 

Μθχανολογικόσ 
εξοπλιςμόσ  10% 

 
175,105 € 17,511 € 15,759 € 14,184 € 12,765 € 11,489 € 

Διαμόρφωςθ 
Ρεριβάλλοντα 
Χϊρου 4% 

 
202,765 € 8,111 € 7,786 € 7,475 € 7,176 € 6,889 € 

Μελζτεσ 
υπθρεςίεσ 
Υποςτιριξθσ 
(παγιοποιοφμενεσ 
δαπάνεσ) 5% 

 
40,150 € 2,008 € 1,907 € 1,812 € 1,721 € 1,635 € 

Ξενοδοχειακόσ 
Εξοπλιςμόσ 10% 

 
157,220 € 15,722 € 14,150 € 12,735 € 11,461 € 10,315 € 

  
       

ΣΥΝΟΛΟ 
 

 
1 ,417,990 € 77,061 € 71,964 € 67,272 € 62,948 € 58,959 € 
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Ρίνακασ 7. Ρροβλεπόμενεσ Καταςτάςεισ Αποτελεςμάτων Χριςεωσ (2016-2020) 

 

Σφμφωνα με τα αποτελζςματα από τον λογαριαςμό εκμετάλλευςθσ προκφπτει 

ότι θ επιχείρθςθ από τθν αρχι τθσ λειτουργίασ τθσ είναι ςε κζςθ να καλφψει τα 

προβλεπόμενα ζξοδα, παρόλο που ο υπολογιςμόσ των εξόδων και εςόδων ζγινε 

λάμβανοντασ υπόψθ το αρνθτικό ςενάριο, με κφκλο εργαςιϊν που ανζρχεται ςε € 

532.948 για το 1ο ζτοσ και παράλλθλα  πραγματοποιεί κζρδθ τθσ τάξεωσ € 147.462, 

με αποτζλεςμα να ζχει τθν δυνατότθτα θ επιχείρθςθ να καλφψει το απαραίτθτο 

κεφάλαιο κίνθςθσ και να μθν χρειάηεται θ λιψθ επιπλζον δανείου. 

 
 ΜΕΤΑ ΤΘΝ ΕΡΕΝΔΥΣΘ 

  1ο 2ο  3ο  4ο  5ο  

ΕΣΟΔΑ ( πίνακασ 4) 532,948.90 558,110.85 577,590.75 591,622.35 618,028.13 

ΕΞΟΔΑ (πίνακασ 5) 236,979.33 239,306.85 241,303.53 242,644.28 246,059.39 

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ Ρ΢Ο 
ΤΟΚΩΝ, ΑΡΟΣΒΕΣΕΩΝ & 
ΦΟ΢ΩΝ 295,969.57 318,804.00 336,287.23 348,978.07 371,968.74 

Μείον:           

Σόκοι μακρ/ςμων δανείων 
(πίνακασ 3) 19,636.38 18,111.26 16,502.27 14,804.78 13,013.93 

Σόκοι βραχ/ςμων δανείων           

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ Ρ΢Ο  
ΑΡΟΣΒΕΣΕΩΝ & ΦΟ΢ΩΝ 276,333.19 300,692.74 319,784.96 334,173.29 358,954.81 

Μείον Αποςβζςεισ (πίνακασ  6 
)  77061 71964 67272 62948 58959 

ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ Ρ΢Ο 
ΦΟ΢ΩΝ 199,272.59 228,728.59 252,513.00 271,225.42 299,995.67 

Μείον: φόροσ ειςοδιματοσ 
26% 51,810.87 59,469.43 65,653.38 70,518.61 77,998.87 

ΚΑΘΑ΢Ο ΑΡΟΤΕΛΕΣΜΑ 147,461.72 169,259.16 186,859.62 200,706.81 221,996.79 
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Ραρόλο τισ αποςβζςεισ που επιβαρφνουν ςθμαντικά τθν επιχείρθςθ από τα 

πρϊτα ζτθ λειτουργίασ τθσ, όπωσ επίςθσ και ο υπολογιςμόσ των τόκων που 

επθρεάηουν το κακαρό αποτζλεςμα, θ επιχείρθςθ παρουςίαςε κζρδθ. Στο 2ο ζτοσ θ 

επιχείρθςθ εξαιτίασ τθσ αφξθςθσ των εςόδων ςθμειϊνει αφξθςθ και ςτα κακαρά τθσ 

κζρδθ που ανζρχονται ςε € 169.259, ςτο 3ο ζτοσ αυξάνεται ακόμα παραπάνω τα 

κακαρό αποτζλεςμα και φτάνει ςτισ € 186.860, για το 4ο ζτοσ τα κακαρά κζρδθ κα 

διαμορφωκοφν ςε υψθλότερα επίπεδα € 200.707, και τζλοσ για το 5ο ζτοσ όπου 

ςυνεχίηει να αυξάνονται τα κακαρά κζρδθ φτάνουν ςτισ € 221.997. Ραρατθροφμε 

λοιπόν ότι υπάρχει μια ςυνεχιηόμενθ αφξθςθ ςτο κακαρό αποτζλεςμα τθσ 

επιχείρθςθσ και βαίνει ςυνεχϊσ αυξανόμενο. 

4.2 Υπολογιςμόσ του νεκροφ ςθμείου 

 

Ππωσ ζχουμε αναφερκεί και ςτο Αϋμζροσ τθσ εργαςίασ μασ ωσ νεκρό ςθμείο 

χαρακτθρίηεται θ κατάςταςθ εκείνθ όπου θ επιχείρθςθ δεν παρουςιάηει κερδοφορία 

αλλά οφτε και ηθμία. Με άλλα λόγια είναι το ποςό των ςυναλλαγϊν (κφκλου 

εργαςιϊν) όπου θ επιχείρθςθ καλφπτει ακριβϊσ τόςο τα ςτακερά όςο και τα 

μεταβλθτά τθσ ζξοδα και δεν αποκομίηει οφτε κζρδθ, αλλά οφτε και ηθμία, δθλαδι:  

 

                                             Ρν =  Στακερό Κόςτοσ (Σ) 

                     Τιμι Ρϊλθςθσ (Τ) - ΜΜΚ 

Ππου: 

 Ρν: θ ποςότθτα πϊλθςθσ κλινϊν του νεκρου ςθμείου 

 Σ:  οι ςυνολικζσ ςτακερζσ δαπάνεσ 

 ΜΜΚ: το μζςο μεταβλθτό κόςτοσ  

 Τ: θ μζςθ τιμι διάκεςθσ των κλινϊν  

Ο ακριβισ υπολογιςμόσ του νεκροφ ςθμείου προχποκζτει τον διαχωριςμό των 

ςτακερϊν και μεταβλθτϊν δαπανϊν. Ρροτοφ εφαρμόςουμε τθν παραπάνω ςχζςθ 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

68 
 
 

κρίνεται χριςιμο να διαχωρίςουμε και να αποτυπϊςουμε τισ ςτακερζσ δαπάνεσ όπωσ 

και τισ μεταβλθτζσ δαπάνεσ. 

 

Στακερό κόςτοσ 1o ζτοσ 2o ζτοσ 3o ζτοσ 4o ζτοσ 5o ζτοσ 

Δαπάνεσ προςωπικοφ 
100000 100000 100000 100000 100000 

Ραροχζσ τρίτων (ΟΤΕ, ΔΕΘ 
κ.λ.π) 

6500 6695 6896 7103 7316 

 Δαπάνεσ Συντιρθςθσ 
2000 2500 3000 3500 4000 

Φόροι - τζλθ ( 3% επί των 
εςόδων διαμονισ) 

15988 16743 17327 17748 18540 

Αςφάλιςτρα 
3500 3500 3500 3500 3500 

Τόκοι Μακροπρόκεςμου 
δανείου 

19,636 18,111 16,502 14,804 13,013 

Αποςβζςεισ 
77061 71964 67272 62948 58959 

Σφνολο 224.685 219.513 214.497 209.603 205.328 

 

Ρίνακασ 8. Στακερό Κόςτοσ (2016-2020) 

 

Ρίνακασ 9. Μεταβλθτό Κόςτοσ (2016-2020) 

 

Μεταβλθτό κόςτοσ 1o ζτοσ 2o ζτοσ 3o ζτοσ 4o ζτοσ 5o ζτοσ 

Δαπάνεσ προςωπικοφ 66600 66600 66600 66600 66600 

Δαπάνεσ πρϊτων υλϊν και 
προςφερόμενων υπθρεςιϊν 16702 17184 17666 18308 19272 

Ζντυπα &  Γραφικι φλθ 1500 1545 1591 1639 1688 

Υλικά κακαριότθτασ, 
Ιματιςμοφ 3200 3296 3394 3497 3602 

Διάφορα άλλα ζξοδα 6928 7255 7509 7691 8034 

Διάφορα αναλϊςιμα 9060 9488 9819 10057 10506 

Σφνολο 103.990 105.368 106.579 107.792 109.702 
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Στθ ςυνζχεια κα υπολογίςουμε τθν μζςθ τιμι πϊλθςθσ για κάκε κλίνθ κακϊσ 

και μζςο μεταβλθτό κόςτοσ τθσ. 

Σφμφωνα με τον πίνακα 4 του κφκλου εργαςιϊν προκφπτει ότι θ μζςθ τιμι πϊλθςθσ 

τθσ μιασ κλίνθσ  είναι Τ=  38+27+33  =  32,66  

                                    3 

Ο κφκλοσ εργαςιϊν τθσ επιχείρθςθσ = Μονάδεσ ςε κλίνεσ  * μζςθ τιμι πϊλθςθσ κλίνθσ 

335.811 = X * 32,66   =>   Χ= 10.282 κλίνεσ ετθςίωσ 

Το αποτζλεςμα του κφκλου εργαςιϊν ιςοδυναμεί με ενοικίαςθ 10.282 κλίνεσ ετθςίωσ 

ι 857 κλίνεσ μθνιαίωσ ι 28,5 κλίνεσ ανά θμζρα δθλαδι 52%  μζςθ πλθρότθτα που 

αφορά μόνο ςτισ διανυκτερεφςεισ. 

 

ΜΜΚ = Συνολικό μεταβλθτό κόςτοσ  =    103.990 =    10,11 τιμι ανά μονάδασ  

                Ροςότθτα κλινϊν ετθςίωσ           10.282 

 

Εφαρμόηοντασ τθν ςχζςθ του νεκροφ ςθμείου προκφπτει: 

Ρν =   224.685     =   9.964 κλίνεσ ετθςίωσ  

                                            32,66 – 10,11 

 

 

Επειδι όμωσ το είδοσ τθσ εξεταηόμενθσ επιχείρθςθσ είναι ξενοδοχείο και εκτόσ 

από το κφριο προϊόν τθσ που  είναι οι διανυκτερεφςεισ αποςκοπά ςε ζςοδα που 

προζρχονται και από άλλεσ δραςτθριότθτεσ κα υπολογίςουμε τθν αξία πωλιςεων του 

νεκροφ ςθμείου για να είναι πιο αντιπροςωπευτικό. 

Οπότε ζχουμε Ρν = 9.964 * 32,66 = 325.424  αξία πωλιςεων 

 

Επομζνωσ θ επιχείρθςθ ζχει το περικϊριο να μειωκοφν τα ακακάριςτα ζςοδα τθσ για 

το 1ο ζτοσ ςτο φψοσ των € 325.424 όπου ςτο ςθμείο αυτό δεν κα παρουςιάηει οφτε 
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κζρδθ αλλά οφτε ηθμία. Με βάςθ αυτό το κριτιριο θ επιχείρθςθ μπορεί να κακορίςει 

όποια οικονομικι πολιτικι κεωρεί που είναι προσ το ςυμφζρον τθσ. 

Συγκεντρωτικά το νεκρό ςθμείο ςε αξία πωλιςεων τθσ πενταετίασ από το 2016-2020: 

 

  1o ζτοσ 2o ζτοσ 3o ζτοσ 4o ζτοσ 5o ζτοσ 

Ρν= Στακερο κόςτοσ / Τ-
Μ 9.964 9.552 9.234 8.957 8.715 

Τ= 32,66 32.66 32.66 32.66 32.66 32.66 

Ροςότθτα ςε κλίνεσ  10.282 10.887 11.299 11.642 12.054 

ΜΜΚ 10.11 9.68 9.43 9.26 9.10 

Ζςοδα από 
διανυκτερεφςεισ 335.811 355.554 369.011 380.232 393.690 

Στακερό κόςτοσ 224.685 219.513 214.497 209.603 205.328 

Αξία πωλιςεων 325.424 311.968 301.582 292.536 284.632 

Συνολικά Ζςοδα  532.949 558.111 577.591 591.622 618.028 

Ρερικϊριο Μείωςθσ 
εςόδων -207.525 -246.143 -276.009 -299.086 -333.396 

 

Ρίνακασ 10. Νεκρό Σθμείο (2016-2020) 

 

4.3 Ρροβλεπόμενεσ ταμειακζσ ροζσ τθσ επζνδυςθσ 

 

Θ χρθματοικονομικι αξιολόγθςθ αποτελεί μζροσ τθσ διαδικαςίασ αξιολόγθςθσ 

επενδφςεων και περιςτρζφεται γφρω από τθν ζννοια των ταμειακϊν ροϊν. 

Ρεριλαμβάνει τον εντοπιςμό όλων των εςόδων (ειςροϊν ) και όλων των εξόδων 

(εκροϊν) που ςχετίηονται με τθν επζνδυςθ και τθ χριςθ μεκόδων και κριτθρίων, με 

βάςθ τα οποία οι παραπάνω ειςροζσ και εκροζσ αξιολογοφνται. 
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Για τθν κατάρτιςθ του πίνακα των ταμειακϊν ροϊν ζγιναν οι παρακάτω 

παραδοχζσ: 

 Επειδι το επενδυτικό μασ ςχζδιο κα επιδοτθκεί από το Ελλθνικό Δθμόςιο, 

ωσ κόςτοσ επζνδυςθσ κα κεωρείται το άκροιςμα των ιδίων κεφαλαίων και 

του δανείου, το οποίο κα ανζλκει ςε € 714.050 (50% τθσ ςυνολικισ 

επζνδυςθσ). 

 Γίνεται ανάλυςθ των ταμειακϊν ροϊν τθσ επζνδυςθσ για 10 ζτθ από τθν 

λειτουργία τθσ. 

 Τα ςυνολικά ζςοδα και τα ςυνολικά ζξοδα  ζχουν υπολογιςκεί ςφμφωνα 

με τον πίνακα 4 & 5 αντίςτοιχα, , αλλά από το 6ο ζτοσ μζχρι και το 10ο ζτοσ 

τα αυξάνουμε ςυνολικά κατά 3% ετθςίωσ που κεωροφμε τον πλθκωριςμό. 

 Οι αποςβζςεισ ζχουν υπολογιςτεί ςτον πίνακα 6 μζχρι το 5ο ζτοσ και ζπειτα 

υπολογίηονται με μεςοςτακμικό ςυντελεςτι 7% ετθςίωσ. 

 Ο φορολογικόσ ςυντελεςτισ κεωρείται ςτακερόσ ςτο 26%. 

 Θ υπολειμματικι αξία τθσ επζνδυςθσ ςτο 10ο ζτοσ κεωρείται μθδενικι. 

Ο πίνακασ των ταμειακϊν ροϊν που ακολουκεί εκφράηεται ςε τρζχουςεσ τιμζσ 

δθλαδι τα οικονομικά μεγζκθ εκφράηονται ςε αξίεσ του ζτουσ ςτο οποίο 

πραγματοποιοφνται. 

Οι προβλεπόμενεσ χρθματικζσ ροζσ τθσ επιχείρθςθσ για όλα τα ζτθ φαίνονται ςτον 

παρακάτω πίνακα: 
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Ρίνακασ 11. Ρροβλεπόμενοσ Ρίνακασ Χρθματικϊν ΢οϊν (2016-2025) 

  0 ζτοσ  1o ζτοσ 2o ζτοσ 3o ζτοσ 4o ζτοσ 5o ζτοσ 6o ζτοσ 7o ζτοσ 8o ζτοσ 9o ζτοσ 10o ζτοσ 

Επζνδυςθ (1) -714.050 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ζςοδα (2)   532949 558111 577591 591622 618028 636569 655666 675336 695596 716464 

Ζξοδα (3)   236979 239307 241303 242644 246059 253441 261044 268875 276942 285250 

Ακακάριςτα 
κζρδθ                
(4) = (2-3)   295970 318804 336288 348978 371969 383128 394622 406461 418654 431214 

Αποςβζςεισ 
(5)   77060 71964 67272 62948 58959 54832 50994 47424 44104 41017 

Φορολογθτζο 
ειςόδθμα         
(6) = (4-5)   218910 246840 269016 286030 313010 328296 343628 359037 374550 390197 

Φόροι 26%                 
(7) = (6 *0.26)   56917 64178 69944 74368 81383 85357 89343 93350 97383 101451 

Κακαρά κζρδθ        
(8)= (6-7)   161993 182662 199072 211662 231627 242939 254285 265687 277167 288746 

ΚΤ΢ μφ             
(9) = (8+5-1) -714.050 239054 254626 266344 274610 290586 297771 305279 313111 321271 329763 

 

4.4 Υπολογιςμόσ ςτακμικοφ μζςου κόςτοσ κεφαλαίου ( WACC ) 

Βαςικόσ ςτόχοσ κάκε επιχείρθςθσ είναι ο υπολογιςμόσ του κόςτουσ κεφαλαίου 

τθσ μ’ ζνα ςτακμικό μζςο κόςτοσ κεφαλαίου λαμβάνοντασ υπόψθ το κόςτοσ των 

ομολογιακϊν δανείων, το κόςτοσ των προνομιοφχων μετοχϊν και το κόςτοσ των 

παρακρατθμζνων κερδϊν ι το κόςτοσ νεοεκδιδόμενων κοινϊν μετοχϊν. 

Θ κάκε επιχείρθςθ ζχει ςυνικωσ ζναν ςτόχο κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ, ο 

οποίοσ ορίηεται ωσ θ ςφνκεςθ των μακροπρόκεςμων δανειακϊν κεφαλαίων και των 

κοινϊν και προνομιοφχων μετοχϊν, θ οποία ζχει ωσ αποτζλεςμα τθ μεγιςτοποιιςθ 

τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ τθσ μετοχισ τθσ επιχείρθςθσ.  

Επομζνωσ το ςτακμικό μζςο κόςτοσ κεφαλαίου μιασ επιχείρθςθσ είναι ο 

ςτακμικόσ μζςοσ όροσ του κόςτουσ των διάφορων πθγϊν χρθματοδότθςθσ τθσ 

επιχείρθςθσ, όπου οι ςτακμίςεισ είναι τα ποςοςτά ςυμμετοχισ τθσ κάκε πθγισ ςτθ 

ςφνκεςθ του κεφαλαίου τθσ επιχείρθςθσ. 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

73 
 
 

  Ο τφποσ του ςτακμικοφ μζςου κόςτουσ κεφαλαίου (WACC) τθσ  επιχείρθςθσ είναι : 

WACC = wd*kd* (1-t) + wps*kps + wce*ks ι ke   

Ππου ςτθν περίπτωςθ μασ ζχουμε: 

Kd=το κόςτοσ του μακροπρόκεςμου δανείου προ φόρων= 5,5 % 

Κps=το κόςτοσ του προνομιοφχου μετοχικοφ κεφαλαίου=0% 

Ks ι Ke= είναι το κόςτοσ των παρακρατθμζνων κερδϊν ι το κόςτοσ του 

νεοεκδιδόμενου κοινοφ μετοχικοφ κεφαλαίου=12,00% 

t= o οριακόσ ςυντελεςτισ φορολόγθςθσ τθσ εταιρίασ=26% 

wd, wps, wce = τα ποςοςτά ςυμμετοχισ του δανείου και του κοινοφ μετοχικοφ 

κεφαλαίου αντίςτοιχα, ςτο ςφνολο του ςτόχου τθσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ τθσ 

εταιρίασ=25% και 75% αντίςτοιχα. 

Αντικακιςτϊντασ ζχουμε:  Wacc=0,25*0,0055*(1-0,26)+0,75*0,12=0,10 ι Wacc=10% 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΕΦΑ΢ΜΟΓΘ ΤΩΝ ΕΡΕΝΔΥΤΙΚΩΝ Κ΢ΙΤΘ΢ΙΩΝ 

5.1 Κριτιριο ΚΡΑ 

Βάςει τθσ μεκόδου τθσ ΚΡΑ όλεσ οι ροζσ προεξοφλοφνται ςτο παρόν με ςυντελεςτι 

προεξόφλθςθσ τθν ελάχιςτθ αποδεκτι απόδοςθ που ορίηουμε ςε 10%.  

Για τον υπολογιςμό τθσ ΚΡΑ ιςχφει ο τφποσ:   
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Όπου    ΚΡΑ : Κακαρι Παροφςα Αξία (ΚΠΑ) 

Κ0  : Κόςτοσ επζνδυςθσ ςτο ζτοσ 0 

ΚΤ΢ : Κακαρζσ ταμειακζσ ροζσ το ζτοσ t 

i : Επιτόκιο Προεξόφλθςθσ των ΚΣΡ ι θ ελάχιςτθ απαιτοφμενθ απόδοςθ 

ι Κόςτοσ Ευκαιρίασ τθσ επζνδυςθσ 

Εφαρμόηοντασ τθν παραπάνω ςχζςθ προκφπτει: 

 

Ρίνακασ 12. Κακαρι Ραροφςα Αξία 

Σφμφωνα με τα αποτελζςματα του παράπανω πίνακα προκφπτει ότι θ ΚΡΑ 

είναι κετικι €1.015.987 άρα μεγαλφτερθ από το μθδζν, που ςθμαίνει ότι οι ετιςιεσ 

ταμειακζσ ροζσ τθσ επζνδυςθσ είναι αρκετζσ για να αποπλθρϊςουν το αρχικό 

επενδυμζνο κεφάλαιο και να αποδϊςουν ςτθν επιχείρθςθ τθν απαιτοφμενθ απόδοςθ 

των μετόχων (10%) , επομζνωσ θ επζνδυςθ γίνεται αποδεκτι ςφμφωνα με το 

κριτιριο τθσ ΚΡΑ.    

5.2 Κριτιριο ΕΒΑ 

Ο εςωτερικόσ ςυντελεςτισ απόδοςθσ (ΕΣΑ) είναι το επιτόκιο που μθδενίηεται 

θ ΚΡΑ, θ αλλιϊσ, το επιτόκιο ςτο οποίο θ παροφςα αξία των ταμειακϊν ειςροϊν είναι 

ίςθ προσ τθν παροφςα αξία των ταμειακϊν εκροϊν. Ειδικότερα, πρόκειται για το 

Ζτθ  0 ζτοσ 1o ζτοσ 2o ζτοσ 3o ζτοσ 4o ζτοσ 5o ζτοσ 6o ζτοσ 7o ζτοσ 8o ζτοσ 9o ζτοσ 10o ζτοσ 

ΚΤ΢ μφ  -714050 239054 254626 266344 274610 290586 297771 305279 313111 321271 329763 

Επιτόκιο 
προεξόφλθςθσ 
10%   0.9091 0.8264 0.7513 0.683 0.6209 0.5645 0.5132 0.4665 0.4241 0.3855 

Ρροεξοφλθμζνεσ 
ταμειακζσ ροζσ  -714050 217324 210423 200104 187559 180425 168092 156669 146066 136251 127124 

ΚΡΑ 1.015.987 
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επιτόκιο για το οποίο θ ςυνολικι παροφςα αξία των κακαρϊν ειςπράξεων από το 

επενδυτικό ςχζδιο είναι ίςθ με τθν παροφςα αξία τθσ επζνδυςθσ, οπότε θ ςυνολικι 

παροφςα αξία τθσ επζνδυςθσ, είναι ίςθ με μθδζν.  

Μακθματικά αυτό εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Κάνοντασ τουσ ςχετικοφσ υπολογιςμοφσ ςτο Excel προκφπτει ότι:  

ΕΒΑ ι IRR = 
0.3560 ι 
35,60% 

 

To επιτόκιο 35,60% δείχνει το υψθλότερο επιτόκιο που κα μποροφςε να καλφπτει ο 

επενδυτισ, χωρίσ να υπάρχει κίνδυνοσ απϊλειασ των επενδεδυμζνων κεφαλαίων, 

επειδι το ςυγκεκριμζνο επιτόκιο είναι υψθλότερο από το επιτόκιο δανειςμοφ (5,5%) 

αλλά και μεγαλφτερο από το απαιτοφμενο επιτόκιο που επικυμοφν οι επενδυτζσ 

(10%) το ςυγκεκριμζνο επενδυτικό ςχζδιο γίνεται αποδεκτό.    

5.3 Ανάλυςθ Ευαιςκθςίασ  

Είναι χριςιμο όταν πρόκειται να προβοφμε ςε εφαρμογι ενόσ επενδυτικοφ 

ςχεδίου να γίνεται ανάλυςθ ευαιςκθςίασ. Θ ανάλυςθ ευαιςκθςίασ είναι μια μζκοδοσ 

που μασ δείχνει πόςο μεταβάλλεται θ ΚΡΑ ι ΕΒΑ όταν μεταβλθκεί μια ςθμαντικι 

μεταβλθτι ενϊ οι άλλοι παράγοντεσ παραμζνουν ςτακεροί. 

Στθ προκειμζνθ περίπτωςθ κα προχωριςουμε ςε εφαρμογι τθσ, λαμβάνοντασ 

υπόψθ ότι τα ζςοδα που υπολογίςαμε και αναλφςαμε ςε προθγοφμενο κεφάλαιο  δεν 

ανταποκρίκθκαν ςτισ προβλζψεισ μασ και διαπιςτϊνουμε μείωςθ τθσ τάξεωσ του -

50% οριηόντια ςε όλα τα ζτθ λειτουργίασ.  

ΕΒΑ ι IRR 
= 

0.3560 ι 
35,60% 

>  
10% απαιτοφμενθ 

απόδοςθ 
Επζνδυςθ 
αποδεκτι 
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Επομζνωσ , κα υπολογίςουμε εκ νζου τισ νζεσ προβλεπόμενεσ ταμειακζσ 

χρθματοροζσ μειωμζνεσ κατά 50%, οι οποίεσ κα διαμορφωκοφν: 

 

Ρίνακασ 13. Ρροβλεπόμενοσ πίνακασ Χρθματικϊν ΢οϊν με μείωςθ -50% ςτισ πωλιςεισ 

Στθ ςυνζχεια κα υπολογίςουμε  τθν νζα Κακαρι Ραροφςα Αξία κακϊσ και τον 

νζο Εςωτερικό Βακμό Απόδοςθσ και κα ςυγκρίνουμε τισ τιμζσ αυτζσ με αντίςτοιχεσ 

τιμζσ που είχε το πρόγραμμα προτοφ μεταβλθκεί το ποςοςτό των πωλιςεων-εςόδων. 

Με τον τρόπο αυτό διαπιςτϊνουμε πόςο ευαίςκθτθ είναι θ αρχικι Κ.Ρ.Α και ο Ε.Β.Α 

ςε μεταβαλλόμενεσ ςυνκικεσ.  Κατά ςυνζπεια, ζχουμε μια καλφτερθ εικόνα του 

κινδφνου τον οποίο ενζχει το επενδυτικό μασ ζργο. 

 

 

  0 ζτοσ  
1o 

 ζτοσ 
2o 

 ζτοσ 
3o 

ζτοσ 
4o 

ζτοσ 
5o  

ζτοσ 
6o  

ζτοσ 
7o  

ζτοσ 
8o  

ζτοσ 
9o 

ζτοσ 
10o 
ζτοσ 

Επζνδυςθ (1) 
-

714050 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ζςοδα (2)   266475 279056 288796 295811 309014 318285 327833 337668 347798 358232 

Ζξοδα (3)   236979 239307 241303 242644 246059 253441 261044 268875 276942 285250 

Ακακάριςτα 
κζρδθ                          
(4) = (2-3)   29496 39749 47493 53167 62955 64844 66789 68793 70856 72982 

Αποςβζςεισ 
(5)   77060 71964 67272 62948 58959 54832 50994 47424 44104 41017 

Φορολογθτζο 
ειςόδθμα                       
(6) = (4-5)   

-
47564.5 

-
32215.5 -19780 -9781 3996 10011.5 15795 21369 26752 31965 

Φόροι 26%                 
(7) = (6 *0.26)   0 0 0 0 1038.96 2602.99 4106.7 5555.94 6955.5 8310.9 

Κακαρά 
κζρδθ        
(8)= (6-7)   

-
47564.5 

-
32215.5 -19780 -9781 2957.04 7408.51 11688.3 15813.1 19796 23654.1 

ΚΤ΢ μφ                                                                   
(9) = (8+5-1) 

-
714050 29496 39749 47493 53167 61916 62241 62682 63237 63900 64671 
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Ρίνακασ 14. Νζεσ τιμζσ ΚΡΑ & ΕΒΑ 

Σφμφωνα με τα αποτελζςματα προκφπτει ότι αν επαλθκευτοφν το δυςμενζσ 

αυτό ςενάριο και μειωκοφν οι πωλιςεισ κατά 50% ενϊ παραμείνουν οι υπόλοιποι 

παράγοντεσ ςτακεροί, θ Κ.Ρ.Α και ο Ε.Β.Α παίρνουν τιμζσ αρνθτικζσ με μεγάλθ 

απόκλιςθ από τισ προθγοφμενεσ τιμζσ τουσ, που υποδθλϊνουν ότι δεν κα είναι 

ςυμφζρουςα να προχωριςουμε ςτθν υλοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ, διότι οι κακαρζσ 

ταμειακζσ ροζσ που κα ειςπράτονται δεν κα καλφπτουν το αρχικό κόςτοσ τθσ 

επζνδυςθσ. Το ίδιο μασ δείχνει και ο Ε.Β.Α που είναι αρνθτικόσ κατά -4%, που 

ςθμαίνει ότι κα ζχουμε αρνθτικι απόδοςθ υλοποιϊντασ τθν επζνδυςθ. 

Συνεπάγεται ότι θ επζνδυςθ μασ είναι ιδιαίτερθ ευαίςκθτθ ςτον παράγοντα 

πωλιςεισ-ζςοδα και λανκαςμζνεσ εκτιμιςεισ ι μεταβαλλόμενεσ ςυνκικεσ λόγω 

εξωτερικϊν καταςτάςεων κα μασ οδθγιςουν ςε αρνθτικι Κ.Ρ.Α - Ε.Β.Α. και επομζνωσ 

ςε λανκαςμζνα ςυμπεράςματα αξιολόγθςθσ τουσ. 

Ζτθ  0 ζτοσ 
1o    

ζτοσ 
2o   

ζτοσ 
3o   

ζτοσ 
4o    

ζτοσ 
5o 

ζτοσ 
6o   

ζτοσ 
7o   

ζτοσ 
8o   

ζτοσ 
9o 

ζτοσ 
10o 
ζτοσ 

ΚΤ΢ μφ  
-

714050 29495.5 39748.5 47492.5 53167 61916 62240.5 62682.3 63237.1 63900 64671.1 

Επιτόκιο 
προεξόφλθςθσ 
10%   0.9091 0.8264 0.7513 0.683 0.6209 0.5645 0.5132 0.4665 0.4241 0.3855 

Ρροεξοφλθμζνεσ 
ταμειακζσ ροζσ  

-
714050 26814 32848 35681 36313 38444 35135 32169 29500 27100 24931 

ΚΡΑ - NPV -395115 

ΕΒΑ - ΙRR -0.0417 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  

ΣΥΜΡΕ΢ΑΣΜΑΤΑ 

Σφμφωνα με τθν ανάλυςθ που ζχει προθγθκεί ςε προθγοφμενα κεφάλαια 

είναι εμφανισ ότι ο τουριςμόσ αποτελεί τθν βαριά βιομθχανία τθσ Ελλάδοσ, με  

ςθμαντικι ςυμβολι ςτα κρατικά ζςοδα. Το κράτοσ οφείλει να είναι αρωγόσ και να 

παρζχει τα απαραίτθτα αναπτυξιακά προγράμματα που κα αναπτφξει ακόμα 

περιςςότερο τον αγροτουριςμό, που βρίςκεται ςε πρϊιμο ςτάδιο ακόμα, αλλά και 

γενικότερα τον τουριςμό τθσ Ελλάδοσ.  

Από τθν ζρευνα που διενεργιςαμε διαπιςτϊςαμε ότι θ Κριτθ ςυμμετζχει με 

ζνα μεγάλο ποςοςτό ςτισ προτιμιςεισ των Ελλινων και αλλοδαπϊν τουριςτϊν και 

αποτελεί ζνα δθμοφιλι τουριςτικό προοριςμό, με αποτζλεςμα να δθμιουργείται μια 

δυναμικι ςτθν ανάπτυξθ αγρο-τουριςτικϊν μονάδων. Οι τουρίςτεσ τα τελευταία 

χρόνια ζχουν κάνει ςτροφι από τον παραδοςιακό τουριςμό ςε εναλλακτικζσ μορφζσ 

τουριςμοφ, που αναφερκικαμε παραπάνω, και ειδικότερα ςτον αγροτουριςμό. 

  Θ περιοχι που ζχουμε επιλζξει χαρακτθρίηεται από ζντονα ςτοιχεία 

περιβαντολογικοφ κάλλουσ αλλά και ενδιαφζροντων εξορμιςεων για όλεσ τισ 

προτιμιςεισ όπωσ κρθςκευτικζσ, πολιτιςμικζσ, αγροτικζσ κ.α. Τα οφζλθ από τθν 

υλοποίθςθ τθσ επζνδυςθσ είναι πολλαπλά τόςο για τουσ μετόχουσ τθσ επζνδυςθσ 

ςφμφωνα με τθν χρθμοτοοικονομικι ανάλυςθ αλλά και για τθν κοινωνία γενικότερα. 

Θ προτεινόμενθ επζνδυςθ είναι ελκυςτικι και απαραίτθτθ, αφοφ με τθν 

υλοποίθςθ τθσ ςυμβάλλει ςτθ διατιρθςθ τθσ πολιτιςμικισ κλθρονομιάσ που 

ςυγκεντρϊνει ο οικιςμόσ «Κ΢ΑΣΙ» του Διμου Χερςονιςου, προςφζροντασ παράλλθλα 

ςτθν τουριςτικι αγορά ζνα αγροτουριςτικό κατάλυμα που ςυνδιάηει τον 

παραδοςιακό χαρακτιρα με τθν υψθλι ποιότθτα παρεχόμενων υπθρεςιϊν. 
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Λαμβάνοντασ υπόψθ τθν πιςτι εφαρμογι των βαςικϊν επενδυτικϊν 

κριτθρίων που αναλφκθκαν παραπάνω προκφπτει ότι θ επζνδυςθ κρίνεται αποδεκτι. 

Σε όλα τα επενδυτικά κριτιρια τα αποτελζςματα ιταν ικανοποιθτικά και παραπάνω 

του δζοντωσ ςυγκρίνοντασ παράλλθλα τθν  ζλαχιςτθ απαιτοφμενθ απόδοςθ των 

μετόχων που είναι το επιτόκιο 10%. Τα ςθμαντικότερα και πιο αξιόπιςτα επενδυτικά 

κριτιρια τα οποία λαμβάνουν υπόψθ τθν αξία του χρόνου και κα δϊςουμε βαρφτθτα 

είναι θ ΚΡΑ και ο ΕΒΑ ι IRR. 

Το αποτζλεςμα τθσ ΚΡΑ δείχνει ότι το άκροιςμα των ετιςιων κακαρϊν ροϊν 

υπερκαλφπτει το κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ και  εμφανίηει πλεονάηουςεσ ταμειακζσ ροζσ    

€ 1.015.987 μζςα ςε 10 ζτθ λειτοφργιασ τθσ επιχείρθςθσ μασ. Ο εςωτερικόσ βακμόσ 

απόδοςθσ μασ δίνει επιτόκιο 35,60%  μεγαλφτερο από το ελάχιςτο επικυμθτό 

επιτόκιο των μετόχων που είναι 10%. Σε διαφορετικι περίπτωςθ όπου οι μζτοχοι τθσ 

επζνδυςθσ αποδεχόντουςαν  επιτόκιο μεγαλφτερο του 35,60% τότε θ επζνδυςθ 

ςφμφωνα με το κριτιριο ΕΒΑ δεν κα γινόταν αποδεκτι. 

Στθν  ανάλυςθ που προθγικθκε χρθςιμοποιιςαμε κάποιεσ παραδοχζσ, 

ςχετικά με τα προβλεπόμενα ζςοδα τθσ επιχείρθςθσ κακϊσ και για τα ζξοδα τθσ για 

μια δεκαετία. Αν διαφοροποιθκοφν τα δεδομζνα αυτά όπωσ αναλφςαμε με  τθν 

μείωςθ των πωλιςεων μασ, τότε μπορεί να διαφοροποιθκεί και το αποτζλεςμα μασ 

και να μθν είναι ςυμφζρουςα θ επζνδυςθ.  Κακοριςτικι ςθμαςία ζχει και θ κατανομι 

του επενδεδυμζνου κεφαλαίου κακϊσ και οι πθγζσ προζλευςθσ του. Γίνεται 

διαφορετικι προςζγγιςθ ςε περίπτωςθ που θ επιδότθςθ από 50%, είναι 40% και τα 

ίδια κεφάλαια και θ χρθματοδότθςθ πάνε ςτο 30%, μασ οδθγεί ςε διαφορετικά 

ςυμπεράςματα αν το επιτόκιο δανειςμοφ από 5,5% γίνει 9%, γενικότερα κα 

μπορζςουμε να οδθγθκοφμε ςε διαφορετικζσ αποφάςεισ αν αλλάξει κάποιο 

ςθμαντικό ςυςτατικό ςτοιχείο τθσ επζνδυςθσ μασ ι οι επιλογζσ απόδοςθσ των 

μετόχων.  
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Επομζνωσ, προκφπτει ότι θ προτεινόμενθ επζνδυςθ κα ζχει κετικά οικονομικά 

αποτελζςματα και κα είναι οικονομικά βιϊςιμθ, και ταυτόχρονα κα αποτελζςει 

εφαλτιριο για τθν περεταίρω ανάπτυξθ τθσ τοπικισ κοινωνίασ ςε πολιτιςμικό, 

κοινωνικό, τουριςτικό επίπεδο που κα  εφαρμοςτεί θ αγροτουριςτικι επζνδυςθ. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1     ΚΑΣΑΛΤΜΑΣΑ ΑΝΑ ΝΟΜΟ 

 

ΛΑΣΙΘΙ 

 

ΗΡΑΚΛΕΙΟ 

 ΛΑ΢ΗΘΗ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟΗ 
ΞΔΝΩΝΔ΢ 

 

ΒΔΛΑΝΗ-ΗΠΠΗΚΟ Κ ΑΘΛΖΣΗΚΟ 
ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΟ 

 Α΢ΠΡΟ΢ ΠΟΣΑΜΟ΢ 

 

ΞΔΝΩΝΔ΢ ΘΑΛΟΡΖ 

 ΛΑ΢ΗΘΝΟ΢-ΟΗΚΟΛΟΓΗΚΟ 
ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ ΠΑΡΚΟ 

 

 

ΚΑΛΖΜΔΡΑ ΑΡΥΑΝΔ΢ VILLAGE 

 ΜΔΣΟΥΗ ΒΑΗ 
ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ΢ ΟΗΚΗ΢ΜΟ΢ 

 

 

ΠΡΗΝΟ΢ VILLAGE 

  

ΒΗΛΑ ΜΑΛΛΑ 
 

΢ΤΓΓΔΛΑΚΖ΢ STUDIOS-ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΑ 

ΓΗΑΜΔΡΗ΢ΜΑΣΑ 

 ΚΡΖ΢΢Α ΓΔΗΣΟΝΗΑ 

 

ΘΩΜΑΗ΢ RESORT 

 ΜΑΡΩΝΗΑ ΑΖΡ 

 

ΒΗΛΑ ΑΓΑΠΖ 

 ΜΑΡΩΝΗΑ ΤΓΩΡ 

 

ΑΓΡΟΗΚΗΔ΢ ΚΣΖΜΑ ΢ΣΡΑΣΑΚΖ 

 ΑΓΗΟ΢ ΢ΠΤΡΗΓΩΝ 

 

ΣΟ ΑΡΥΟΝΣΗΚΟ ΑΡΥΑΝΔ΢ 

 ΝΔΡΑΗΓΔ΢ ΢ΚΛΑΒΩΝ 

 

Α΢ΗΟΝ ΛΗΘΟ΢-ΒΗΛΔ΢ 

  ΒΗΓΛΑΣΟΡΑ΢ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΑ 
ΚΑΣΑΛΤΜΑΣΑ 

  ΔΑΡΗΝΟ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ΢ ΟΗΚΗ΢ΜΟ΢ 

  ΔΛΑΗΩΝΑ΢ ΞΔΝΩΝΔ΢ 

  ΔΛΔΝΑ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΑ ΓΩΜΑΣΗΑ 

  ΖΛΗΑΘΟ΢ ΚΣΗΡΗΑΚΟ ΢ΤΓΚΡΟΣΖΜΑ 

  ΚΑΣΑΛΑΓΑΡΗ COUNTRY RESORT 

  ΚΔΡΑΜΟ΢ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΟ 

  ΑΔΣΟΒΗΓΛΑ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟΗ ΞΔΝΩΝΔ΢ 

  ΑΡΟΓΑΜΟ΢ ΑΓΡΟΣΗΚΟ΢ ΟΗΚΗ΢ΜΟ΢ 

  ΑΓΗΟΚΛΗΜΑ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ ΢ΠΗΣΗ 

  ΑΡΟΘΗΛΟ΢ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ ΚΡΖΣΗΚΟ ΥΩΡΗΟ 

  ΑΓΡΟΣΗΚΟΝ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ ΑΡΥΟΝΣΗΚΟ 

  BALSAMICO ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΔ΢ ΢ΟΤΗΣΔ΢ 

  ADRIADES HOUSE 

  HORIATIKO SPITI 

  KATALAGARI SUITES 

  DIMITRIS VILLA 

  ΞΔΝΩΝΑ΢ ΑΡΥΟΝΣΗΚΟ 

  ΒΔΓΓΔΡΑ 

  ΑΚΡΟ΢ ΟΡΔΩΝ 

  ΑΓΡΟΗΚΗΔ΢ 

 ΢ΤΝΟΛΟ 10 
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ΡΕΘΥΜΝΟ 
 

 
 

ΧΑΝΙΑ 
 STRATOS VILLAS 

 

ΑΜΤΓΓΑΛΗΑ ΒΗΛΑ 

 ΒΗΛΑ ΑΛΑΡΗΑ 

 

Α΢ΠΑΛΑΘΟ΢ ΒΗΛΑ 

 ΚΣΖΜΑ ΓΑΛΑΜΠΔΛΟ΢ 

 

ΚΑΛΗΘΔΑ ΒΗΛΑ 

 ΘΤΜΑΡΗ Κ ΑΝΔΜΟ΢ 

 

ΠΡΗΝΟΛΗΘΟ΢ ΒΗΛΑ 

 ΑΝΣΗΓΟΝΖ ΜΔΕΟΝΔΣΔ΢ Κ 
ΓΩΜΑΣΗΑ 

 

 

Α΢ΚΤΦΟΤ ΒΗΛΑ 
 ARKADI HILLS ΚΣΖΜΑ 

 

ΜΠΔΣΤ ΒΗΛΑ 

 COTTAGE RIVER 

 

ΑΛΩΝΗ ΒΗΛΑ 

 ΑΡΑΒΑΝΔ΢ ΓΩΜΑΣΗΑ 

 

COTTAGE STRATIS 1909 

 ΔΝΑΓΡΟΝ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΑ 
΢ΠΗΣΗΑ 

 

 

ΑΠΟΚΟΡΩΝΑ΢ ΒΗΛΑ 
 ΖΓΤΛΖ ΞΔΝΩΝΑ΢ 

 

ALEXANDER VILLAS 

 ΜΟΝΑ΢ΣΖΡΗΑΚΟ ΒΗΛΑ 

 

ΛΔΤΚΟΡΗΣΖ΢ RESORT 

 ΝΣΔΛΗΝΑ ΟΡΔΗΝΟ ΘΔΡΔΣΡΟ 

 

ΔΛΩΣΗ΢ ΒΗΛΑ 

 ΠΑΓΑ΢Ο΢ ΘΔΡΔΣΡΟ 

 

ΦΑΛΑ΢ΑΡΝΑ ΒΗΛΑ 

 ΡΟΤΜΔΛΖ ΒΗΛΔ΢ 

 

ΜΑΓΓΑΛΗΝΖ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΖ ΚΑΣΟΗΚΗΑ 

 STONE VILLAGE HOTEL 

 

ΟΑ΢Ζ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΟ 

 ΔΛΗΕΑΜΠΔΘ ΒΗΛΑ 

 

ΜΔΣΟΥΗ ΓΔΩΡΓΗΛΑ 

 ΚΑ΢ΣΔΛΛΟ΢ VILLAGE 

 

΢ΠΖΛΗΑ VILLAGE 

 ΑΠΟ΢ΠΔΡΗΣΖ΢ 

 

ΔΛΗΑ ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΑΚΟ΢ ΞΔΝΩΝΑ΢ 

 IRINI APARTMENTS 

 

CRETAN TRADITIONAL VILLAS 

 ALKISTIS VILLA 

 

AFRATA VILLAS 

 ΤΑΚΗΝΘΟ΢ 

 

LYDIA MOUNTAIN SPRIN 

 ΑΜΠΔΛΟ΢ ΒΗΛΑ 
ΠΑΡΑΓΟ΢ΗΚΔ΢ ΚΑΣΟΗΚΗΔ΢ 

 

 

ΝΑΤ΢ΗΚΑ ΒΗΛΑ 
 ΣΟ ΢ΠΗΣΗ ΣΩΝ ΚΟΤΡΖΣΩΝ 

 

ΣΟ ΚΣΖΜΑ ΣΖ΢ ΜΑΡΗΑ΢ 

 ARCUS LUXURY SUITES 

 

RIZA APARTMENTS 

  ΜΖΛΗΑ 

 ΢ΤΝΟΛΟ 24 

 

25 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 2 
 
 

ΝΟΜΟ΢ ΛΑ΢ΗΘΗΟΤ 
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ΝΟΜΟ΢ ΖΡΑΚΛΔΗΟΤ 
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ΝΟΜΟ΢ ΡΔΘΤΜΝΟΤ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Αξιολόγηζη Δπενδύζευν ζηον Αγποηοςπιζμό 
 

89 
 
 

 

ΝΟΜΟ΢ ΥΑΝΗΩΝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


