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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ  --  ΑΝΑΛΥΣΕΙΣ ΑΝΤΙΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ   
 

 
 
8.1 Στοιχεία Λογιστικής 
 
Η Λογιστική είναι µια διαδικασία ή µέθοδος καταγραφής, αρχειοθέτησης και επεξεργασίας των σχετικών δεδοµένων, ώστε να απεικονίζεται 
«πιστά» η «πραγµατική» κατάσταση µιας επιχείρησης ή µιας επενδυτικής δραστηριότητας.  
 
Συστατικά στοιχεία (ή εργαλεία) της Λογιστικής είναι:  
 ο Ισολογισµός και  
 τα Αποτελέσµατα Χρήσεως (που αναφέρεται και ως Κατάσταση Εσόδων � Εξόδων).  
 
Με τα   εργαλεία αυτά, καταγράφονται και κατηγοριοποιούνται όλες οι ταµειακές εισροές και εκροές της επιχείρησης, οι οποίες παρου-

σιάζονται σε περιοδικές (συνήθως ετήσιες) εκθέσεις.  
 
Η επιχείρηση µπορεί να εκληφθεί ως µια οικονοµική δραστηριότητα, µε εισροές και εκροές.  
 
Για την υλοποίηση της µετατροπής των εισροών σε εκροές, εξυπακούεται η ύπαρξη µιας αντίστροφης ροής χρηµάτων: Από τους χρήστες 

του προϊόντος στην επιχείρηση και στη συνέχεια στους προµηθευτές των εισροών. Κατά τη διαδικασία αυτή, µεταβάλλονται από περίοδο σε 
περίοδο η καθαρή περιουσία (καθαρή αξία) της επιχείρησης.    
 



Το Ενεργητικό δείχνει το σύνολο τω σιακών στοιχείων της επιχείρησης (που δεν ταυτίζεται απαραίτητα µε εκείνο των ιδιοκτητών 
της) και περιέχει τόσο την ακίνητη και κ ριουσία όσο και τις απαιτήσεις της επιχείρησης από τρίτους.  

 
Η συνολική αυτή περιουσία έχει, προ συγκεκριµένη προέλευση �οφείλεται κάπου.  
Το Παθητικό δείχνει το που οφείλον ς προέκυψαν) τα περιουσιακά στοιχεία, χωρίς όµως ακριβή συσχέτιση κάθε στοιχείου µε την 

προέλευση. Π.χ. από τη σκοπιά της επιχ , το αρχικό κεφάλαιο που έβαλαν οι ιδιοκτήτες για να τη δηµιουργήσουν «οφείλεται» στους ι-
διοκτήτες, χωρίς να διευκρινίζεται που  έχει τοποθετηθεί, που «βρίσκεται» (σε κτίρια, σε µετρητά, ή στα έξοδα εγκατάστασης) σε κά-
ποια  δεδοµένη στιγµή. Ως εκ τούτου, η ισότητα  

 
 
 

αποτελεί προϋπόθεση στη λογιστική κατ  των στοιχείων.  
 
Από τα  στοιχεία του Πίνακα 8.1 προκύπ  εξής:  

 
 
 

Επίσης,  
 
 
 
οπότε, Ε = Καθαρή θέση + Υποχρ

  
 

  Ε ικό = Παθητικό                       (8.1)

Ενεργητικό, Ε = Πάγιο µείον α εις +Τρέχον + Μακροπρόθεσµες Απαιτήσεις + Άλλα       

Παθητικό, α Κεφάλαια + Υποχρεώσεις.                 (8.3)
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8.1.1 Ισολογισµός Επιχείρησης  
 
Ο  ισολογισµός1 είναι ουσιαστικά ένας πίνακας όπου καταγράφονται λεπτοµερώς το Ενεργητικό και το Παθητικό της επιχείρησης, όπως αυτά ισχύουν για µία συγκε-
κριµένη µέρα (συνήθως την 31ης ∆εκεµβρίου). Πρόκειται για στιγµιαία «φωτογραφία» της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης, της οποίας η συνοπτική µορφή δείχνεται 
στο Σχήµα 8.1. Όλες οι ποσότητες εκφράζονται σε χρηµατικές µονάδες.  Τα γενικά χαρακτηριστικά του ισολογισµού δείχνονται στον Πίνακα 8.1, ενώ στον Πίνακα 8.2 
δείχνεται ένα παράδειγµα.  
 
 
 
 
 

                                                 
1 Balance Sheet 



Πίνακας 8.1: Τα βασικά Στοιχεία του Ισολογισµού 

 
Ε: Ενεργητικό (assets): 

 
Το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων και των απαιτήσεων της επιχείρησης.  

 
Το Ενεργητικό κατηγοριοποιείται ως εξής: 
Πάγιο (fixed assets): Ενσώµατες ακινητοποιήσεις: Στοιχεία που δεν είναι άµεσα µετατρέψιµα σε µετρητά (εργοστάσια, γήπεδα, µηχανές, 

µεταφορικά µέσα, εξοπλισµός, κλπ), εκφρασµένα  σε τρέχουσες λογιστικές αξίες (δηλαδή, αρχική δαπάνη απόκτησης  
µείον οι αποσβέσεις).     
Ασώµατες ακινητοποιήσεις: Έξοδα ερευνών και ανάπτυξης καθώς και άυλα στοιχεία (π.χ. δικαιώµατα ευρεσιτεχνίας, 
εµπορικά σήµατα, προνόµια, φήµη, παραχωρήσεις, κλπ.), που αποτιµούνται χρηµατικά και µπορούν να αποτελέσουν 
αντικείµενο συναλλαγής. Εκφράζονται σε λογιστικές αξίες, θεωρώντας και αποσβέσεις. 
  

Τρέχον  ή  
κυκλοφορούν  
(current assets): 

Περιουσιακά στοιχεία άµεσα µετατρέψιµα σε µετρητά.      
• Αποθέµατα (πρώτων υλών και προϊόντων).                          
• Βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις (π.χ. γραµµάτια).     
• ∆ιαθέσιµο αποταµιευτικό κεφάλαιο (µετρητά, καταθέσεις). 

Μακροπρόθεσµες  
απαιτήσεις: 

Απαιτήσεις από άλλες επιχειρήσεις (π.χ. µετοχές εταιρειών) και πιστωτές, γραµµάτια και επιταγές σε καθυστέρηση, κλπ.  
 

Άλλα: Προπληρωµές αµοιβών και ενοικίων και άλλες βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις. 
 
Π: Παθητικό   
(liabilities): 

 
Το σύνολο των οφειλών ή υποχρεώσεων προς τους µετόχους (τους ιδιοκτήτες) της επιχείρησης και τους πιστωτές. 

Το Παθητικό κατηγοριοποιείται ως εξής: 
ΚΘ: Καθαρή Θέση    
 ή Ίδια Κεφάλαια: 

• Κεφάλαιο Κ (capital stock): Οι αρχικές και οι επακόλουθες εισφορές των µετόχων ή των εταίρων   
• Αποθεµατικό κεφάλαιο (retained earnings), AK: συσσωρευµένα κέρδη που δεν έχουν διανεµηθεί, ούτε ενσωµατωθεί 
στο κεφάλαιο, προκειµένου να επανεπενδυθούν. 

• Αποτελέσµατα εις Νέο (ΑΝ): Το όφελος ή η ζηµιά που προέκυψε από την προηγούµενη χρήση (λογιστική περίοδο). 
Υποχρεώσεις , Υ 
(ή ξένο κεφάλαιο) 

• Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (long�term liabilities), όπως δάνεια, εκδόσεις οµολογιών, κλπ.                                      
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, όπως χρέη προς προµηθευτές, πληρωτέα γραµµάτια, βραχυπρόθεσµα δάνεια, προκα-
ταβολές πελατών, φορολογικές υποχρεώσεις, πληρωτέες εισφορές ή µερίσµατα ή οφειλές. 
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Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις υποτίθεται ότι καλύπτονται από το κυκλοφορούν ενεργητικό (στοιχεία άµεσα µετατρέψιµα σε µετρητά). Η 

διαφορά {Κυκλοφορούν Ενεργητικό � Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις} είναι ένα µέτρο της δυνατότητας  της επιχείρησης να καλύψει άµεσα 
άλλες υποχρεώσεις της και αναφέρεται ως Κεφάλαιο Κίνησης.   

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
! Πάγιο µείον Αποσβέσεις 
! Μακροπρόθεσµες Απαιτήσεις 

! Ίδια Κεφάλαια     
! Υποχρεώσεις (ξένα κεφάλαια) 

! Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
! Άλλα  

" Μακροπρόθεσµες 
" Βραχυπρόθεσµες  

Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό � Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις
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Πίνακας 8.2: Παράδειγµα Ισολογισµού  
 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ  

31 ∆εκεµβρίου 200Χ 
 ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
 Πάγιο   Ίδια Κεφάλαια 
• Γη   85.000  
• Κτίρια και Εξοπλισµός 

Μείον Αποσβέσεις
150.000 
  15.000 

 Υποσύνολο Παγίων 220.000 

• Μετοχικό                               160.000 
• Αποθεµατικό                           35.100 
• Αποτελέσµατα εις Νέον            4.900 

                     Υποσύνολο                                 200.000 
Υποχρεώσεις (ξένα κεφάλαια)  
Μακροπρόθεσµες 
• Οµόλογα  (πληρωτέα σε 25 Χρόνια)         22.000                   
• ∆άνεια                                                       30.000 

Υποσύνολο                                                       52.000 
 

  
Τρέχον  
• Μετρητά (καταθέσεις) 
• Εισπρακτέοι Λογαριασµοί 
• Αποθέµατα πρώτων υλών 
• Αποθέµατα έτοιµων προϊόντων  
Υποσύνολο 

 
 

7.500 
5.000 
12.500 
17.000 
42.000 

   
  
 
Μακροπρόθεσµες Απαιτήσεις (Μετοχές εταιριών) 

27.000 
 Άλλο  
Προπληρωµές αµοιβών και ενοικίων 

 
20.000 

Βραχυπρόθεσµες 
• Πληρωτέα γραµµάτια          39.000 
• Οφειλόµενοι φόροι              12.000 
• Άλλες οφειλές                        6.000 

                     Υποσύνολο                                   57.000 

 ΣΥΝΟΛΟ                                                                               309.000 ΣΥΝΟΛΟ                                      309.000 
  
 
8.1.2 Αποτελέσµατα Χρήσης (Κατάσταση Εσόδων�Εξόδων) 



 
• Η διαχρονική πορεία της επιχείρησης δείχνεται µε τις µεταβολές στα στοιχεία του ισολογισµού, ο οποίος συντάσσεται ανά περίοδο.  
• Η περίοδος αυτή αναφέρεται ως διαχειριστική περίοδος ή περίοδος λογιστικής χρήσης.  
• Μεταξύ δύο περιόδων Ν και Ν+1, η µεταβολή ∆(Ε) στο Ενεργητικό µπορεί να προέλθει από µεταβολή των ιδίων κεφαλαίων (της καθα-
ρής θέσης) ή και των υποχρεώσεων. Έχουµε λοιπόν, 

 
 
  
 
 
 
Το ποσό ΑΝΝ  είναι το Αποτέλεσµα εις Νέον για την περίοδο Ν. Πρόκειται για τη ζηµιά ή το όφελος που προέκυψε από τη δραστηριότητα 
της επιχείρησης στην περίοδο Ν. Έχουµε λοιπόν, για την περίοδο Ν,    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ΕΝ+1 � ΕΝ) = ∆(Ε) = (ΚΘΝ+1 � ΚΘΝ) + (ΥΝ+1 - ΥΝ)    
ή  
∆(Ε) = (ΚΝ+1 � ΚΝ) + (ΑΚΝ+1� ΑΚΝ) + ΑΝΝ +(ΥΝ+1 - ΥΝ)                   (8.4) 

       Αποτέλεσµα Χρήσης (ή Εκµετάλλευσης) = Έσοδα  � ∆απάνες                (8.5)



 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Το αποτέλεσµα εκµετάλλευσης, που µπορεί να είναι θετικό (κέρδος) ή αρνητικό (ζηµιά), δείχνεται στην κατάσταση εσόδων-εξόδων η οποία  
δίνει συνοπτικές πληροφορίες για την «κίνηση» της επιχείρησης και τη µεταβολή των στοιχείων της στη διάρκεια µιας συγκεκριµένης χρο-
νικής περιόδου (π.χ. ενός µήνα ή ενός έτους).  

Πίνακας  8.3: Παράδειγµα Κατάστασης Εσόδων-Εξόδων  
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΕΣΟ∆ΩΝ-ΕΞΟ∆ΩΝ 
 
Εισόδηµα από ∆ιάθεση Προϊόντων (Ε) 

• Μικτά Έσοδα από Πωλήσεις 
• ∆απάνες Παραγωγής Προϊόντων 

Μικτά Κέρδη (αποτελέσµατα εκµετάλλευσης) (ΜΚ) 

 
 
  22850 
  13750 

 
 
 

9100
Έµµεσες ∆απάνες (Ε∆) 

• Ενοίκια 
• Έξοδα ∆ιάθεσης και ∆ιαφήµισης 
• Ασφάλειες 
• Χρεωστικοί Τόκοι 

 
 Ολικά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης (ΟΑΕ=ΜΚ-Ε∆) 

 
   1520 
     850 
     100 
       30 
   2500 
 

 
 
 
 
 

6600
 

                         Μείον Αποσβέσεις (Α) 
Καθαρά Αποτελέσµατα προ φόρων 
                                 Μείον φόροι (Φ) 

     450                        
                         6150
  1250                        

 
Καθαρά Αποτελέσµατα της Περιόδου 

                       4900



 

   
 
Τα καθαρά αποτελέσµατα της περιόδου καταγράφονται στον Ισολογισµό ως Αποτελέσµατα εις Νέον.  
 
Αν είναι θετικά, αυξάνει το Παθητικό. Όµως, το περιοδικό αυτό όφελος διατέθηκε σε πάγια, ή σε πρώτες ύλες, ή σε κάποιο άλλο στοιχείο 
του Ενεργητικού, εξισορροπώντας έτσι το Ενεργητικό µε το Παθητικό.  
  
Το τοκοχρεολύσιο ενός δανείου, δηλαδή το γινόµενο {Αρχική ∆απάνη}×{Συντελεστής ανάκτησης κεφαλαίου}, περιλαµβάνει και την από-
σβεση και τους τόκους, που όµως διαχωρίζονται στην καταγραφή τους.  
 
Η τρέχουσα λογιστική αξία των παγίων (δηλαδή, η δαπάνη απόκτησης µειωµένη κατά την απόσβεση), εµφανίζεται ως πάγιο στο Ενεργητι-
κό, ενώ  οι οφειλόµενοι τόκοι και το υπόλοιπο του κεφαλαίου εµφανίζονται στο Παθητικό ως υποχρέωση.  
 
Στην κατάσταση Εσόδων-Εξόδων, οι τόκοι εµφανίζονται ως χρηµατο-οικονοµικά έξοδα και η αποπληρωµή του κεφαλαίου ως απόσβεση.    
 
8.1.3 Χρηµατοοικονοµικοί  ∆είκτες  
 
H διαχρονική χρηµατοοικονοµική επίδοση µιας επιχείρησης ενδιαφέρει άµεσα πολλούς παράγοντες, όπως επενδυτές, µετόχους, δανειστές, 
κρατικούς ελεγκτικούς φορείς, τη διοίκηση της επιχείρησης, κλπ. Καθένας όµως αποτιµά τη επίδοση από τη δική του σκοπιά µε τα δικά του 
κριτήρια. Π.χ. η ∆ιοίκηση ενδιαφέρεται για την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης ως ενιαίου συστήµατος, την επενδυτική πολιτική, την 
εξασφάλιση κεφαλαίων, κλπ. Οι δανειστές επιθυµούν να καλύπτονται οι υποχρεώσεις ων και να υπάρχει ικανοποιητική µακροπρόθεσµη 
απόδοση των επενδύσεων.   

 
∆εδοµένων συνεπώς των ποικίλων στόχων και κριτηρίων, είναι αναµενόµενο να έχουν διαµορφωθεί και να χρησιµοποιούνται διάφοροι 

δείκτες της επίδοσης της επιχείρησης.  
Οι δείκτες  µπορεί, εν γένει, να αφορούν στην επιχείρηση, ως ενιαίο σύστηµα, ή στα επί µέρους τµήµατά της (υποσυστήµατα), µέχρι του 

επιπέδου του εργαζόµενου. Η ΚΠΑ και το ΕΠΑ αποτελούν δείκτες της οικονοµικής βιωσιµότητας µιας δραστηριότητας.  



 
        

∆είκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίων 
       1.  (Ίδια Κεφάλαια)/(Ενεργητικό)  
      2.  (Ίδια Κεφάλαια)/(Ξένα Κεφάλαια) 
 3.  (Ίδια Κεφάλαια)/(Πάγια). 
Καθώς η τιµή των δεικτών αυτών αυξάνει, υποδηλώνεται αυξηµένη στήριξη σε ίδια κεφάλαια και µειωµένη σε δανεισµό. Ο επόµενος δείκτης αφορά τους δανει-
στές της επιχείρησης που επιθυµούν εξασφάλιση των τόκων από τα κέρδη.    
 4.  (Κέρδη προ Τόκων και Φόρων) /(Καταβαλλόµενοι Τόκοι). 
 
∆είκτες Ρευστότητας 
Η δυνατότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, εκφράζεται από τους παρακάτω δείκτες:    
 1. ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας:   
              (Κυκλοφορούν Ενεργητικό) / (Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) 
 2. ∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας: (∆ιαθέσιµα) / (Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις). 

∆είκτες  ∆ραστηριότητας 
Οι δείκτες αυτοί (εδώ αναφέρονται µόνο δύο) υποδηλώνουν την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης στη διαχείριση των πόρων της µέσα 
σε µια περίοδο χρήσης.  

1. ∆είκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού: (Καθαρές Πωλήσεις) / (Σύνολο Ενεργητικού 
2.  ∆είκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων:  

         (Κόστος Πωληθέντων) / (Μέσο Απόθεµα  Περιόδου) 
Ο πρώτος δείκτης εκφράζει την ένταση και το ρυθµό εκµετάλλευσης του ενεργητικού και µετατροπής του σε  µετρητά, ενώ ο δεύτερος  το 
ρυθµό ανανέωσης των αποθεµάτων.  
 
∆είκτες  Αποδοτικότητας 
Η   κερδοφορική επίδοση  της επιχείρησης (ή η απόδοση των επενδύσεων σ� αυτή), θεωρούµενη ως σύστηµα και χωρίς διερεύνηση της επί-
δοσης των  φυσικών υποσυστηµάτων της, εκφράζεται µε διάφορους δείκτες. Αναφέρονται δύο:   

1. ∆είκτης  Μικτού Κέρδους:  (Μικτά Κέρδη) / (Καθαρά Έσοδα από Πωλήσεις) 



 

2. ∆είκτης Αποδοτικότητας Ίδιων Κεφαλαίων: (Καθαρά Κέρδη)/( Ίδια Κεφάλαια). 

∆είκτες  Επενδύσεων-Μετοχών 
Για κάθε επενδυτή σε µετοχικούς τίτλους, έχει σηµασία η  απόδοση ανά µετοχή. Αναφέρονται οι εξής δείκτες:    
 1. Κέρδη ανά Μετοχή: Καθαρά Κέρδη /Αριθµός Μετοχών             
 2. Ρ/Ε (Price/Earning ratio): Τρέχουσα Αξία Μετοχής / Κέρδη ανά Μετοχή. 
 
 
8.2 Αποµείωση Αξίας και Απόσβεση 
 
Αποµείωση Αξίας   
Η αποµείωση των περιουσιακών στοιχείων οφείλεται σε διάφορους λόγους και µπορεί να έχει διάφορες µορφές, όπως: 
Φυσική Αποµείωση, λόγω φυσικής φθοράς από τη χρήση ή τη γήρανση ή άλλους λόγους. Αυτό συνεπάγεται µείωση της απόδοσης και αυ-

ξηµένο κόστος συντήρησης και λειτουργίας (έναντι ενός καινούργιου στοιχείου). 
Λειτουργική Αποµείωση: Η ανάγκη για το περιουσιακό στοιχείο, π.χ. ενός µηχανήµατος, και συνεπώς η χρησιµότητά του, µειώνεται, είτε 

διότι χρειαζόµαστε αποτελεσµατικότερο µηχάνηµα (για αύξηση παραγωγής) ή διότι η ζήτηση για το παραγόµενο προϊόν µειώθηκε.   
Τεχνολογική Αποµείωση,  λόγω εισαγωγής νέας τεχνολογίας (στα υλικά, στις διαδικασίες παραγωγής, στην απόδοση). Στους Η/Υ η τεχνο-

λογική αποµείωση είναι αισθητή καθώς ένας Η/Υ αξίας €3000 µπορεί να καταστεί «άχρηστος» σε δύο ή τρία χρόνια (στο διάστηµα 
αυτό η αξία του µηδενίζεται). 

Αποµείωση λόγω Αλλαγής στην Τιµή: Αύξηση της δαπάνης αντικατάστασης σηµαίνει µέριµνα για αυξηµένη χρέωση της παραγωγής ή, µε 
άλλα λόγια, µεγαλύτερης σχετικής µείωσης της αξίας. Η µείωση όµως αυτής της µορφής δεν αναγνωρίζεται κατά κανόνα από την 
Εφορία ως δαπάνη προς µείωση των καθαρών εσόδων. 

 
Εξάντληση πόρων (depletion). Θα πρέπει να γίνει διάκριση µεταξύ εγκαταστάσεων και εξοπλισµού που υφίστανται αποµείωση και των 
φυσικών πόρων που υφίστανται εξάντληση. Όταν το περιουσιακό στοιχείο είναι ένα κοίτασµα πετρελαίου ή νερού, η άντληση µειώνει την 
αξία του κοιτάσµατος. Υπάρχουν νοµοθετικές διατάξεις για την αντιµετώπιση τέτοιων καταστάσεων.  Κατά κανόνα, οι διατάξεις είναι α-
ντίθετες µε τη λογική της βιώσιµης ανάπτυξης καθώς διαµορφώνονται από τη σκοπιά αυτών που επιδιώκουν µεγιστοποίηση των κερδών.    



 
Απόσβεση  
Υπάρχουν διάφοροι µέθοδοι για τον υπολογισµό της περιοδικής (κατά κανόνα ετήσιας) απόσβεσης.  
Οι διαφορές µεταξύ τους ανάγονται στις εξής ιδιότητες: 

! Το ρυθµό επανάκτησης της επένδυσης (δηλαδή, των δεσµευµένων µετρητών) ή τον τρόπο κατανοµής της απόσβεσης στη διάρκεια 
ζωής του περιουσιακού στοιχείου 

! Την ευκολία στους υπολογισµούς 
! Τη διατήρηση της λογιστικής αξίας κάτω από την πραγµατική 
! Την αξιοποίηση (εκµετάλλευση) των κατά περίπτωση φορολογικών διατάξεων. 

 
Ορίζουµε τα εξής: 

Κ0 = αρχική αξία (δαπάνη απόκτησης) του περιουσιακού στοιχείου 
ΚΤ = τελική αξία του στοιχείου στο τέλος της «ζωής» του (τιµή διάσωσης) 
Ν = διάρκεια ζωής του στοιχείου, συνήθως σε έτη (για ορισµένες µηχανές, µπορεί να είναι σε ώρες) 
Κκ = λογιστική αξία του στοιχείου στο τέλος της περιόδου κ 
Ακ = απόσβεση για την περίοδο κ 
Α = συνολική απόσβεση = Κ0 - ΚΤ 

Με βάση τα παραπάνω, και εφόσον οι οικονοµικές ποσότητες είναι εκφρασµένες σε Παρούσες Αξίες, έχουµε: 
 
  Α= κ

Ν

1 κ 

Α∑
=

= Κ0 � ΚΤ = Συνολική απόσβεση Ν περιόδων                        (8.6) 
 
         Κt = Κ0 - κ

t

1 κ 
Α∑

=
 = Λογιστική αξία στο τέλος της περιόδου t                      (8.7) 

 
Αν οι ποσότητες Κi και Αi δεν είναι σε παρούσες αξίες, τα αθροίσµατα των Σχέσεων (8.6) και (8.7) πρέπει να επαναδιατυπωθούν µε χρήση 
των σχέσεων ανατοκισµού του Κεφαλαίου 4.  
 
 
 



 

Μέθοδοι Απόσβεσης   
 
Μέθοδος Σταθερής Απόσβεσης : Υποθέτοντας σταθερή απόσβεση για κάθε περίοδο, η προς απόσβεση αξία Α = Κ0 - ΚΤ  κατανέµεται σε 
Ν ίσα µέρη, οπότε: 

          Ακ = {Κ0 � ΚΤ}/Ν                                       (8.8)  
 
Πρόκειται για την απλούστερη µέθοδο απόσβεσης και αγνοούµε πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήµατος.  
 
Μέθοδος του Αθροίσµατος των Περιόδων: Με στόχο την ταχύτερη καταγραφή της αποµείωσης της αξίας, που συνεπάγεται µεγαλύτερη 
περιοδική απόσβεση στα πρώτα χρόνια και µικρότερη στα τελευταία, ορίζουµε την απόσβεση της περιόδου κ ως εξής: 
 

      Ακ = 






+++
−−

N...21
1)(κN (Κ0 � ΚΤ) = 

1)/2Ν(Ν
1κN

+
+− (Κ0 � ΚΤ)                 (8.9) 

 
Ο αριθµητής Ν-(κ-1) = Ν-κ+1 αντιστοιχεί στις περιόδους που αποµένουν, µαζί µε την περίοδο κ. Ο παρονοµαστής είναι το άθροισµα 

όλων των περιόδων.  
 
Μέθοδος του Μειούµενου Υπολοίπου: Στόχος της µεθόδου, όπως και της προηγούµενης, είναι η µεγαλύτερη απόσβεση στα πρώτα χρόνια 
της ζωής του στοιχείου. Η αποµείωση γίνεται µε ένα σταθερό ρυθµός απόσβεσης d, για κάθε περίοδο, και προϋποθέτει ΚΤ ≠ 0.  
∆εδοµένης της τελικής αξίας ΚΤ, ο ρυθµός d πρέπει να ικανοποιεί τη σχέση: 
    ΚΤ = Κ0 (1 � d)N            
οπότε,                            
    d = 1 � (KT/K0)1/N                       

Η απόσβεση στην περίοδο κ θα είναι:   Ακ = d K0 (1 � d)k � 1 και µειώνεται καθώς το κ αυξάνει.  

Η λογιστική αξία στο τέλος της περιόδου  t θα είναι   Κt = Κ0 (1 � d)t.         (8.12) 

 



Μέθοδοι Τοκοχρεολυτικής Απόσβεσης και Εξοφλητικού Αποθέµατος 

Στις παραπάνω µεθόδους αγνοήσαµε τη διαχρονική αξία του χρήµατος και το ευκαιριακό κόστος (ΕΚ) των χρηµάτων που δεσµεύονται  στο 
περιουσιακό στοιχείο, είτε αυτά προέρχεται από δάνειο ή από ίδια κεφάλαια. Στον υπολογισµό της δαπάνης (επιβάρυνσης) για το παραγό-
µενο προϊόν, εκτός της απόσβεσης, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη και το ευκαιριακό κόστος του δεσµευµένου κεφαλαίου. 
Αν στην αρχή της περιόδου  t η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου είναι Κt-1, τότε, διατηρώντας το στοιχείο για µια περίοδο ακόµη, επιβαρυνόµαστε αφε-

νός µεν µε την απόσβεση Αt = Kt-1 � Kt, αφετέρου δε µε ένα κόστος κεφαλαίου r×Kt-1, όπου r το ΕΚ των δεσµευµένων χρηµάτων.  
Αν είχαµε χρησιµοποιήσει τους τύπους ανατοκισµού του Κεφαλαίου 4, για µετατροπή των Κ0 και ΚΤ σε ισοδύναµα περιοδικά (π.χ. ετήσια) ποσά, το Ισοδύναµο 

Περιοδικό Κόστος, ΙΠΚ, που περιλαµβάνει τόκους και κεφάλαιο, θα ήταν: 
 

ΙΠΚ = Κ0(R/P) N
r  ─ ΚT(R/F) N

r                     (8.13) 
 
Εισάγοντας τις σχέσεις (R/P) N

r  = 







−+

+
1r)(1

r)r(1
N

N
 και  (R/F) N

r    = 







−+ 1r)(1

r
N  έχουµε: 

 
    ΙΠΚ = Κ0 (R/P) N

r  � ΚΤ [(R/P) N
r - r] =  (Κ0 � ΚΤ) (R/P) N

r  + r×ΚΤ                             (8.14) 
 

H Σχέση (8.14) εκφράζει την τοκοχρεολυτική απόσβεση, η οποία περιλαµβάνει το κόστος του κεφαλαίου.  
Στη Σχέση αυτή, ο όρος (R/P) N

r  µπορεί να προσεγγιστεί ως εξής: 
 
  (R/P) N

r = ≈
−+

+
1r)(1

1)r(r
N

N

N
1  + 

2
r  = 

2N
Nr2 + , 

 
οπότε προσεγγιστικά έχουµε: 
 

   ΙΠΚ = (Κ0 � ΚΤ) 





 +

2N
Nr2  + rΚΤ      ή     ΙΠΚ = r 

2
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N
KK T0T0 






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




 −                              (8.15) 

 
Ο πρώτος όρος του δεξιού µέρους της Σχέσης (8.15) εκφράζει µια σταθερή απόσβεση.  
Ο δεύτερος όρος εκφράζει το µέσο ευκαιριακό κόστος κεφαλαίου για τις Ν περιόδους.  
 
 



 
 
 
Αν γνωρίζαµε το µελλοντικό ποσό Φ που θα απαιτηθεί σε Ν περιόδους για αντικατάσταση του περιουσιακού στοιχείου, τότε,  
το Ισοδύναµο Περιοδικό Ποσό (ΙΠΠ), που θα έπρεπε να «επενδύεται» (δεσµεύεται) για Ν περιόδους προκειµένου να συγκεντρωθεί το 

  αναγκαίο ποσό {Φ � ΚΤ}, θα ήταν: 
 

   ΙΠΠ = (Φ � ΚΤ) (R/F) N
r                   (8.16) 

 
Η Σχέση (8.16) εκφράζει την απόσβεση της µεθόδου εξοφλητικού αποθέµατος και περιλαµβάνει τόκους και κεφάλαιο.  

 
Για εκτίµηση της απόσβεσης και της λογιστικής αξίας σε κάθε  περίοδο, επανερχόµαστε στη Σχέση (8.13) όπου,  η ροή του Σχήµατος 

8.2α  µετατρέπεται στην ισοδύναµη ροή του Σχήµατος 8.2β. Η παρούσα αξία των Ν ισοδύναµων ποσών Θ θα είναι ίση µε Κ0 � ΚΤ(P/F) N
r   

αλλά και ίση µε Θ(P/R) N
r . 

 
 
                   ΚΤ 

            1     2                              Ν         1      2        3                                              Ν      
  Κ0                                                                                                     Θ=ΙΠΚ                 
                     Σχήµα 8.2α    Σχήµα 8.2β 

 
Σχήµα 8.2: Ροή µετρητών της µεθόδου εξοφλητικού αποθέµατος 

 
Η λογιστική αξία στο τέλος της 1ης περιόδου θα είναι: 
   Κ1 = Κ0(1 + r)1 � Θ 
Στο τέλος της 4ης περιόδου, η λογιστική αξία θα είναι: 

Κ4 = Κ0(1 + r)4 � [Θ(1 + r)3 + Θ(1 + r)2 + Θ(1 + r) + Θ] 
Συνεπώς,   



 {Συνολική απόσβεση  
              στο τέλος της περιόδου t} = Θ+Θ(1 + r) + Θ(1 + r)2 + �. + Θ(1 + r)t    (8.17)  
οπότε η λογιστική αξία θα είναι  
  Κt = Κ0(1 + r)t � [Θ+ Θ(1 + r) + Θ(1 + r)2 + � + Θ(1 + r)t].                (8.18) 
 
Παράδειγµα 8.2  
Για τον εξοπλισµό που χρησιµοποιεί µια τεχνική εταιρεία δίνονται τα εξής στοιχεία: 
  Κ0 = €  600×103             ΚΤ = €100×103  
  Ν = 5 χρόνια   r = 8% 
Για κάθε µία από τις µεθόδους που παρουσιάστηκαν παραπάνω,  να υπολογιστεί η ετήσια απόσβεση, η λογιστική αξία στο τέλος κάθε 
έτους, και η παρούσα αξία της συνολικής απόσβεσης. 
 
α. Σταθερή Απόσβεση 

  
  Ακ = 






 −

5
100600 ×103 = 100×103 , για κ= 1, 2, ..., 5. 

    
 
  

   
ΠΑ αποσβέσεων =100×103 (P/R) 5

8%  = 100×103×3.993 = 399.3×103  
 
 K0 = 600×103  ,    
 K1 = 500×103  ,  
 Κ2 = 400×103 ,   
 K3 = 300×103 
 K4 = 200×103     
 K5 = 100×103  
 

Ακ=100



 
β. Άθροισµα Ετών Λειτουργίας 

    Κ0 = 600 
Α1 = 500×103(5/15)  = 166.67×103 Κ1 = (600 � 166.67) ×103 = 433.33×103 
Α2 = 500×103(4/15) = 133.33×103 Κ2 = (433.33 � 133.33) ×103 = 300×103 
Α3 = 500×103(3/15) = 100.00×103 Κ3 = (300.00 � 100.00) ×103 = 200×103 
Α4 = 500×103(2/15) =  66.67×103 Κ4 = (200.00 � 66.67) ×103 = 133.33×103 
Α5 = 500×103(1/15) =  33.33×103 Κ5 = (133.33 � 33.33) ×103 = 100×103 

Σύνολο = 500×103   
 
ΠΑ αποσβέσεων = {166.67(1.08)-1 + 133.33(1.08)-2 + � + 33.33(1.08)-5}×103= 419.7×103 
 
γ. Μέθοδος Μειούµενου Υπολοίπου  
   Έχουµε d =1�(100/600)1/5 =1� 0.7= 0.3 και ακολουθούµε τις Σχέσεις (8.11) και (8.12).  

                                                                                                                  K0 = 600.00×103 
A1 = 0.3×600×103×(0.7)0 = 180.00×103 K1 = 420.00×103 

A2 = 180×103×(0.7)1 = 126.00×103 K2 = 294.00×103 
A3 = 180×103×(0.7)2 =  88.20×103 K3 = 205.80×103 
A4 = 180×103×(0.7)3 =  61.74×103 K4 = 144.10×103 
A5 = 180×103×(0.7)4 =  43.22×103 K5 = 100.00×103 
Σύνολο Απόσβεσης = 499.96×103  

             
 ΠΑαποσβέσεων = ∑

=

−
5

1κ

κ
κ (1.08)Α  = 419.50×103. 

 
Παρατηρούµε ότι η παρούσα αξία των αποσβέσεων είναι σχεδόν ίδια µε εκείνη της προηγούµενης µεθόδου αλλά µεγαλύτερη από εκείνη 
της σταθερής απόσβεσης �όπως αναµενόταν. Επίσης όπως αναµενόταν, η ΠΑ των αποσβέσεων είναι µικρότερη από το ονοµαστικό άθροι-
σµα των ετησίων αποσβέσεων.    
 



Τοκοχρεολυτική Απόσβεση 
Από τις Σχέσεις (8.13), (8.17) και (8.18) έχουµε (όλα τα ποσά είναι σε €×103):  
 
ΙΠΚ={600(R/P) 5

8% -100(R/F) 5
8% }={600(0.2505)�100(0.1705)=133.25. 

 
K1=600(1.08)�133.25 =514.75, οπότε Α1= (600-514.75)=85.25        Α1=85.25 
K2=600(1.08)2�133.25{1 + (1.08)}= 422.68,  οπότε       Α2= 92.07 
K3 = 600(1.08)3 � 133.25{1 + (1.08) + (1.08)2}= 323.24,            Α3= 99.44 
K4=600(1.08)4�133.25{1+(1.08)+(1.08)2+(1.08)3}=215.85,        Α4=107.39 
K5=600(1.08)5�133.25{1+(1.08)+(1.08)2 +(1.08)3+(1.08)4}=100.00,    Α5=115.85. 
 
Ονοµαστικό σύνολο αποσβέσεων= {85.25+92.07+ . . . + 115.85}×103= 500×103.  
 
ΠΑαποσβέσεων = 133.25×103(P/R) 5

8%  = 133.25×103×3.993 = 532.06×103. 
ΠΑ του ΚΤ = 100×103(P/F) 5

8%  = 68.06×103. 
 
Άρα,  συνολική ΠΑ = (532.06 + 68.06)×103 = 600×103 (δηλαδή, η αρχική αξία Κ0). 
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8.3  H Θεώρηση της Φορολογίας και του Πληθωρισµού   
 
8.3.1 Φορολογία 
 
Στο παρόν εδάφιο γίνεται απλή µνεία της φορολογίας εισοδήµατος και της επίπτωσης των αποσβέσεων µε στόχο την ευαισθητοποίηση του αναγνώστη ως προς τη 
σηµασία της στις οικονοµικές αξιολογήσεις. ∆εν πρόκειται περί επαρκούς παρουσίασης του θέµατος. 

To καθαρό εισόδηµα (έσοδα µείον δαπάνες) που προκύπτει από τις επενδύσεις υπόκειται σε  φορολογία. Έστω ότι τα  ετήσια καθαρά (προ φόρων) έσοδα υπό-
κεινται σε φορολόγηση φ %. Αν  το επιθυµητό ποσοστό απόδοσης (αφού πληρωθούν και οι φόροι) είναι r=EK, τότε ο συντελεστής επικαιροποίησης ρ που θα 
χρησιµοποιηθεί στους τύπους αναγωγής για την οικονοµική αξιολόγηση της επένδυσης θα πρέπει να είναι µεγαλύτερος του αρχικού ΕΚ, ώστε να καλύπτονται οι 
φόροι.  ∆εν υπάρχει γενικός τύπος συσχέτισης του ρ µε το r και το φ.  Εν γένει, πρέπει να έχουµε   
   ρ ≥ ΕΚ + ρ×φ         ή         ρ≥ ΕΚ/(1-φ).        (8.19) 
 
Αν το επιθυµητό ΕΚ είναι 10% και φ = 30%, ο έλεγχος για την αποδοχή της επένδυσης θα πρέπει να γίνει µε ρ τουλάχιστον 10/0.70=14.3%.   
Παράδειγµα 8.3 
Αναφερόµαστε στο Παράδειγµα 5.5, όπου το καθαρό ετήσιο όφελος (ΕΟ) είναι € 30000 και το ΕΠΑ 25.3 % (βλέπε Σχήµα 8.5).  
Επίπτωση φορολογίας: Υποθέτοντας φορολογικό συντελεστή 30%, το καθαρό µετά τους φόρους έσοδο περιορίζεται σε 30000(0.7)=21000 και η  απόδοση πε-
ριορίζεται σε περίπου 10%. Αν το ΕΚ, ως καθαρή µετά φόρων απόδοση, είναι 8%, τότε το ΕΑΠΑ είναι  ρ=8.0/0.70 =11.43 %. Με τα δεδοµένα αυτά,  η επέν-
δυση απορρίπτεται.   

  
 
 
  
 
 
       
       

Σχήµα 8.5: Επίπτωση φορολογίας και απόσβεσης  --Παράδειγµα  8.3  (ποσότητες σε 103 €) 

  ΕΟ    ΕΟ   ΕΟ    ΕΟ  ΕΟ 

1       2        3          4        5 

80000 

 Παράδειγµα 5.5:           Καθαρό ΕΟ=30000
Επίπτωση φορολογίας: Καθαρό ΕΟ=21000
Επίπτωση απόσβεσης:  Καθαρό ΕΟ=25800



 
 

Επίπτωση απόσβεσης:  Έστω ότι η δαπάνη των € 80000 αντιστοιχεί στην αγορά εξοπλισµού για τον οποίο υπάρχει σταθερή απόσβεση 16000 ετησίως (µηδενι-
κή τελική αξία) που δεν υπόκειται σε φορολόγηση. Έτσι, το φορολογητέο ετήσιο έσοδο είναι 30000-16000=14000, ο φόρος 0.30(14000)=4200 και το καθαρό 
έσοδο 30000-4200=25800. Με τα δεδοµένα αυτά, θέτοντας ΚΠΑ=0 έχουµε  80000=25800(P/R)5

r, οπότε  το ΕΠΑ είναι περίπου 18% και η επένδυση καθί-
σταται αποδεκτή. 
Χρησιµοποιώντας ως συντελεστή επικαιροποίησης το ΕΚ που είναι 8% (Παράδειγµα 5.5), έχουµε:  
• Παρούσα αξία των ετήσιων αποσβέσεων: 16000(P/R)5

8=16000(3.993)=63888.00. 
• Παρούσα αξία των φόρων: 4200(3.993)=16770.60.  
• Παρούσα αξία των φορολογικών απαλλαγών: 16000(0.3)(3.993)=19166.40.  
• ΚΠΑ της επένδυσης: 25800(P/R)5

8 -80000= 23019.40 (που είναι η διαφορά µεταξύ της ΚΠΑ  του Παραδείγµατος 5.5 και της παρούσας αξίας των φόρων).  
 
8.3.2 Χρηµατοδοτική Μίσθωση  
 
Η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) είναι µια διαδικασία δια της οποίας µια επιχείρηση αποκτά πρόσβαση στη χρήση  περιουσιακών  στοιχείων (συνήθως εξοπλι-
σµού) κατά τέτοιο τρόπο ώστε (1) να µην εκταµιεύει την αρχική δαπάνη από τα δικά της κεφάλαια και  (2) να ωφελείται από µείωση φόρων. Το διπλό αυτό όφε-
λος επιτυγχάνεται µε νόµιµη «εκµετάλλευση» του φορολογικού συστήµατος το οποίο επιτρέπει την έκπτωση από το φορολογητέο εισόδηµα της απόσβεσης, των 
τόκων δανείων και των µισθωµάτων εξοπλισµού.  
Συγκεκριµένα, έστω ότι η εταιρία Μ χρειάζεται  για τις δραστηριότητες της ένα  ακριβό µηχάνηµα. Αν το αγοράσει, υφίσταται την εκταµίευση της δαπάνης και 

δικαιούται ετησίως φορολογικής έκπτωσης που αντιστοιχεί στην απόσβεση και στους τόκους (εφόσον η δαπάνη προήλθε από δάνειο). Αν το «ενοικιάσει» από κά-
ποιον ιδιοκτήτη Ε, για όσο διάστηµα το χρειάζεται, η φορολογική έκπτωση αντιστοιχεί στο µίσθωµα. Όταν  το µίσθωµα είναι πολύ µεγαλύτερο του  αθροίσµατος 
{απόσβεση + τόκοι} και η διαφορά στους φόρους σηµαντική, προτιµάται η δεύτερη επιλογή (χρηµατοδοτική µίσθωση). Η εταιρία Μ είναι µισθωτής  και ο ιδιο-
κτήτης Ε είναι εκµισθωτής. Ουσιαστικά, πρόκειται για έµµεσο δανεισµό µε ενέχυρο τη διατήρηση της κυριότητας.  
Υπάρχουν διάφορες παραλλαγές του συστήµατος αυτού, ανάλογα µε την ισχύουσα νοµοθεσία2, οι οποίες σχετίζονται µε τα εξής:  τη διάρκεια της µίσθωσης, 

την ιδιότητα ή τη σχέση του Ε µε το Μ, την κατανοµή της ευθύνης ως προς την καλή λειτουργία και των δαπανών συντήρησης και λειτουργίας στη διάρκεια της 
µίσθωσης, κ.ά. Ο εκµισθωτής  µπορεί να είναι η ίδια εταιρία που κατασκευάζει και πωλεί το µηχάνηµα, ή µια θυγατρική εταιρία του Μ η οποία ιδρύεται ειδικά για 

                                                 
2 Όταν ο µισθωτής είναι ιδιαίτερα µεγάλη  επιχείρηση µε επιρροή  στην κρατική  εξουσία, τότε δεν είναι σπάνιο  η νοµοθεσία να προσαρµόζεται, κατά περίπτωση,  στις ανάγκες του µισθωτή.  



το σκοπό αυτό, ή ένας χρηµατοδοτικός οργανισµός που αγοράζει το µηχάνηµα ειδικά για να το εκµισθώσει. Μπορεί επίσης να είναι, κατά ένα περιορισµένο ποσο-
στό, ό ίδιος ο Μ. Στο τέλος της µίσθωσης, και µε βάση ειδική συµφωνία, το µηχάνηµα επιστρέφεται στον Ε, ή αγοράζεται από το Μ (στην τρέχουσα υπολειµµατι-
κή τιµή), ή ανανεώνεται η µίσθωση. 

 
Παράδειγµα 8.4 
 
Επανερχόµαστε στο Παράδειγµα 8.3. Έστω ότι η προµήθεια του εξοπλισµού των € 80000 γίνεται µε χρηµατοδοτική µίσθωση. Ο Ε αγοράζει το µηχάνηµα προς 
80000, το παραχωρεί στον Μ που καταβάλλει στον Ε ετησίως 21500.   
Σκοπιά του Ε: Καταβάλλει τώρα 80000 και λαµβάνει ετησίως 21500, για 5 χρόνια.  

  Θέτοντας ΚΠΑ=0, το ΕΠΑ της επένδυσης είναι περίπου 11%.  
Σκοπιά του Μ: Ετήσιο εισόδηµα =30000─21500=8500, φόρος =2550, καθαρό ΕΟ=5950 

Με ΣΕ=8%, η ΚΠΑ είναι 5950(3.993)=23758.35, που είναι µεγαλύτερη από την περίπτωση χωρίς τη µίσθωση (Παράδειγµα 8.3) κατά 3.2%. 
Αν ο φορολογικός συντελεστής ήταν 40%, η διαφορά υπέρ της µίσθωσης θα ήταν  περίπου 16% (βλέπε Άσκηση 8.10). 

   
8.3.3 Πληθωρισµός 
Στους υπολογισµούς  οικονοµικής  ανάλυσης που έχουν παρουσιαστεί µέχρι τώρα, έχει γίνει  µια βασική υπόθεση: ∆εν υπάρχει πληθωρισµός. Αυτό βεβαίως δεν 
ισχύει. Η αντιµετώπιση του πληθωρισµού, όσον αφορά τις οικονοµικές αναλύσεις που παρουσιάζονται στο παρόν Κεφάλαιο, µπορεί να γίνει µε διάφορους τρό-
πους. Ένας τρόπος που καλύπτει σε πρώτο επίπεδο τις ανάγκες του µηχανικού δείχνεται παρακάτω.  
Έστω ότι υπάρχει σταθερός πληθωρισµός π % ανά περίοδο και ότι ένα αρχικό ποσό Π αποδίδει σε Ν περιόδους το ποσό Φπ . Αν ο ονοµαστικός συντελεστής 

επικαιροποίησης είναι ρ, έχουµε:  
    Π(1+ρ)Ν=Φπ.  
Αν δεν υπήρχε πληθωρισµός, η ονοµαστική τιµή του Φπ θα ήταν µικρότερη (δεν θα είχε αυξηθεί µε ρυθµό π %). Το ποσό που θα αποδιδόταν σε Ν περιόδους 

θα ήταν Φ0, όπου 
    Φ0=Φπ (1+π)-Ν 
και αυτό θα ήταν ισοδύναµο του Π(1+r)Ν όπου r  ο συντελεστής που θα ίσχυε χωρίς πληθωρισµό. Από τις παραπάνω σχέσεις προκύπτει:  
  Φ0 = Φπ (1+π)-Ν = Π(1+r)Ν = Π(1+ρ)Ν (1+π)-Ν 
   ή     
   (1+π) (1+r) = 1+ρ  ή   ρ = π + r + π×r       (8.20) 



 

 

 
Παράδειγµα 8.5 
  

Έστω η παρακάτω ταµειακή ροή που εµφανίζεται ως µια δυνατή επένδυση. Έστω, επίσης,  ότι ο ετήσιος πληθωρισµός  είναι  π = 8 %,  σταθερός  για τα 5 
χρόνια  της δραστηριότητας και ότι η  απαιτούµενη καθαρή απόδοση από την επένδυση είναι 10 %. Αξίζει να γίνει η επένδυση; 
 
                                       400   400   400     400    400                                  
 
         
                                     1        2       3       4       5 
                    
 

Σχήµα 8.6: Η Ταµειακή Ροή του Παραδείγµατος 8.5 
Ανάλυση 
 
Οι 400  χρηµατικές µονάδες σε κάθε  περίοδο  έχουν εκφραστεί σε �τρέχουσες� τιµές της περιόδου εκείνης.  Μ' άλλα λόγια, το κάθε "400" είναι σε "πληθω-
ριστικές"  τρέχουσες τιµές. Επειδή το Ρ αντιστοιχεί σε  σηµερινές χρηµατικές µονάδες, θα πρέπει και τα περιοδικά ποσά  να αντιστοιχούν σε χρηµατικές µο-
νάδες σηµερινής αξίας. Έτσι, η από-πληθωρισµένη τιµή του 400 της περιόδου κ θα είναι 400(1+π)-κ. 
  Ο ΣΕ που θα χρησιµοποιηθεί στην αξιολόγηση είναι, µε βάση τη Σχέση (8.20):  
 
                 π + r + π r = 0.08+0.10 + 0.008 = 0.188  ή  18.8 %. 
           ΚΠΑ = 400 (Ρ/R)5

18.8  - 1000 = 400(3.07) -1000 = 228. 
 Η επένδυση αξίζει να γίνει.  

 
 
 
 

Ρ=1000



8.4 Αποφάσεις Αντικατάστασης 
 
8.4.1 Ο Βασικός Προβληµατισµός 
Η τακτική που ακολουθείται στην ανάλυση αντικατάστασης ενός στοιχείου είναι η αντιµετώπιση, στην αρχή κάθε χρονικής περιόδου 

(συνήθως του έτους), του ε ς ερωτήµατος: 
 
 
 
 
Ουσιαστικά πρόκειται για λή οικονοµική συγκριτική αξιολόγηση δύο αµοιβαίως αποκλειόµενων ενεργειών που έχει ήδη παρουσιαστεί 
στην § 6.2.2. Στο παρόν Κ λαιο τονίζονται κάποιες ιδιαιτερότητες για αποφυγή ορισµένων συχνά επαναλαµβανόµενων παρερµηνειών.  
 
Παράδειγµα 8.6 
 
Βρισκόµαστε στην αρ  του 3ου χρόνου λειτουργίας ενός  µηχανήµατος που αγοράστηκε πριν από δύο χρόνια (Κ0 = € 200000)  για ένα 
έργο που διαρκεί 5 χρ ια. Τότε εκτιµήθηκε ότι το  µηχάνηµα θα διατηρηθεί 5 χρόνια οπότε θα είχε υπολειµµατική  αξία Κ5=50000. Η 
ετήσια δαπάνη για λε υργία και συντήρηση (Λ+Σ) είναι (και αναµένεται να είναι στα επόµενα τρία χρόνια) όπως εκτιµήθηκε αρχικά 
(€ 80000). Όµως, πριν πό ένα χρόνο ανέκυψε µια ζηµιά  που αποκαταστάθηκε µε κόστος € 50000 και µείωσε την αναµενόµενη τελι-
κή αξία (ΤΑ) σε 2500  Τα προηγούµενα δύο χρόνια ελήφθησαν υπόψη οι νόµιµες αποσβέσεις και η σηµερινή λογιστική αξία είναι 
145000.  
Ο προµηθευτής του µ ανήµατος µας προτείνει να το αντικαταστήσει µε νέο, προσφέροντας  για το παλιό 100000. Το νέο κοστίζει 
150000, έχει διάρκεια ής 5 χρόνια, σε τρία χρόνια αναµένεται να έχει ΤΑ=55000, ενώ το ετήσιο κόστος Λ+Σ είναι 60000. Αν το ΕΚ 
είναι 8%, συµφέρει ή ι η αντικατάσταση; (Αγνοήστε την επίπτωση της φορολογίας). 

 
Ανάλυση 

 
Ο χρονικός ορίζοντας νάλυσης είναι τρία χρόνια. Συγκρίνουµε την παρούσα αξία του κόστους  διατήρησης του παλιού µε την αντί-
στοιχη του νέου.  Η π ούσα αξία αποτελείται από τρία στοιχεία: (1) τη  δαπάνη απόκτησης του µηχανήµατος, (2) τη δαπάνη λειτουρ-

Να διατ ηθεί  το υπάρχον στοιχείο (defender) για ακόµα µία περίοδο 
ή να αν ατασταθεί τώρα  µε ένα συγκεκριµένο "αντίπαλο" (challenger)  στοιχείο; 
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γίας για τρία χρόνια και (3) το έσοδο από την τελική αξία σε τρία χρόνια. (Αν εξετάζαµε την επίπτωση των φόρων, θα είχαµε και άλ-
λες χρηµατικές ροές). 
 
Παλιό µηχάνηµα: Έχουµε ετήσια δαπάνη 80000 και έσοδο 25000 σε τρία χρόνια. Επισηµαίνεται ότι, σε σχέση µε τις εκτιµήσεις προ 

διετίας, έχουµε χάσει 50000 για τη ζηµιά, 25000 από την τελική αξία, και 45000 από τη διαφορά µεταξύ της σηµερινής λογιστικής και 
πραγµατικής αξίας. Πρόκειται για χρήµατα που χάθηκαν και δεν λαµβάνονται πλέον υπόψη.    
 

ΠΑ= ─80000(P/R)8%+25000 (P/F)3
8%  = ─80000(2.577) +25000(0.7938)= ─186315. 

 
Το ισοδύναµο ετήσιο κόστος (ΙΕΚ) είναι  
 
     ΙΕΚ= ΠΑ(R/P)3

8%= 186315(0.3880)= 72290.22. 
 

 Νέο µηχάνηµα: Αρχική δαπάνη =150000─10000=50000,  
   ετήσια δαπάνη= 60000,  
   αξία σε 3 χρόνια= 55000.  
 

   ΠΑ= ─50000─60000(P/R)3
8%+55000(P/F)3

8% =  
    = ─50000�154620+43659 = ─160961. 
 
    ΙΕΚ = ΠΑ(R/P)3

8%= 160961(0.3880)= 62452.87. 
Επιλέγεται το νέο.  

 
 
 
 
 



Εναλλακτικός τρόπος ανάλυσης βάσει του ευκαιριακού κόστους  
Στην αρχή του έτους  που τίθεται το ερώτηµα της αντικατάστασης, το µηχάνηµα έχει µια αξία, έστω Ε. Θεωρώντας το µηχάνηµα ως παρα-
γωγικό πόρο, έχει ευκαιριακό κόστος Ε µε την έννοια ότι µπορεί να  µετατραπεί σε χρήµα για εναλλακτική επένδυση. Όπως αναλύθηκε 
στην αρχή της § 8.2.3.4, η µη «ρευστοποίηση» του περιουσιακού στοιχείου δεσµεύει το κεφάλαιο Ε και χάνεται η ευκαιρία επένδυσής του 
αλλού. Αν η �άλλη� επένδυση αποδίδει r % ετησίως, η µη ρευστοποίηση µας στερεί για ένα έτος  το έσοδο Εr, το οποίο αναφέρεται ως κό-
στος επένδυσης. Επιπροσθέτως, γνωρίζουµε ότι µετά από ένα έτος η αξία του µηχανήµατος θα έχει µειωθεί, λόγω αποµείωσης, σε επίπεδο 
Ε~, οπότε χάνουµε το ποσό  Ε─Ε~, το οποίο υποτίθεται ότι καταγράφεται ως απόσβεση (§ 8.2.2). 
Αν το ποσό Ε προήρχετο από δάνειο µε 8%, διάρκειας 3 ετών, το τοκοχρεολύσιο για την αποπληρωµή του θα ήταν Ε(R/P)3

8 (τοκοχρεο-
λυτική απόσβεση, § 8.2.3.4). Τα  παραπάνω ισχύουν και για το νέο µηχάνηµα. ∆εσµεύοντας κεφάλαιο Ε για την αγορά του, υφιστάµεθα το 
κόστος επένδυσης και την αποµείωση.  

 
Συνέχεια του Παραδείγµατος 8.6 
Με βάση τη λογική αυτή του ευκαιριακο ι µε ορίζοντα ανάλυσης τα τρία χρόνια, υπολογίζουµε το ΙΕΚ για το παλιό και για το νέο µηχάνηµα, χω-
ριστά. Με το παλιό δεσµεύουµε 100000 τας το, δεσµεύουµε 150000.   

 
 
 
  
 
 
       
       

Παλιό: ΙΕΚ= ─ 100000(R/P)3
8 ─ 80000 + 2

Νέο:  ΙΕΚ= ─ 150000(R/P)3
8 ─ 60000 + 55

Επιλέγεται το νέο.   
 

     Κόστος Λ+Σ 

Ε 

0000, ΤΑ=25000 
 κόστος Λ+Σ=80000 

00, ΤΑ= 55000 
όστος Λ+Σ=80000 
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. Αντικαθιστών

Παλιό: Ε=10
Ετήσιο

 
Νέο:  Ε=1500

Ετήσιο κ
Σχήµα 8.7: 
 

5000(R/F)3
8 = ─38800─80000+7700= ─111100.  

000(R/F)3
8 = ─58200─60000+16940= ─101260.  

 



 
Η επίπτωση της φορολογίας: Αναφερόµενοι στο Παράδειγµα 8.6, η φορολογία σχετίζεται µε την απόσβεση και τις ετήσιες δαπάνες. Εδώ, η επίπτωση αυτή αγνοή-
θηκε. Η αντιµετώπιση της απόσβεσης καθορίζεται από τη νοµοθεσία που συνήθως διαφοροποιεί τα ήδη υπάρχοντα από τα νεο-αποκτώµενα µηχανήµατα (µεταχει-
ρισµένα ή καινούργια). Στην Άσκηση 8.12 διερευνάται η επίπτωση αυτή για το Παράδειγµα 8.6.   
Στο Παράδειγµα 8.6, η περίοδος µελέτης ήταν 3 χρόνια. Το ΙΕΚ και των δύο µηχανών  υπολογίστηκε για 3 χρόνια. ∆εν διερευνήθηκε ποιο είναι το ΙΕΚ αν το 

νέο µηχάνηµα διατηρηθεί 4 ή περισσότερα χρόνια. Ο αναγνώστης µπορεί να επιβεβαιώσει ότι το ΙΕΚ είναι 93080.50 για 4 χρόνια και 88197.50 για 5 χρόνια (η 
τάση είναι φθίνουσα διότι η τοκοχρεολυτική απόσβεση µειώνεται ενώ το κόστος Λ+Σ δεν αυξάνεται). Άρα, ανακύπτει το ερώτηµα που είχε τεθεί στην § 6.5.1: 
Ποια διάρκεια ελαχιστοποιεί το ΙΕΚ; Το ερώτηµα θα αντιµετωπιστεί στην § 8.4.3.   
 
Κόστος Ιδιοκτησίας και Λειτουργίας Εξοπλισµού 
 
Το συνολικό κόστος (είτε ως ισοδύναµο ετήσιο ή ως παρούσα αξία), το οποίο ανακύπτει σε σχέση µε τη χρήση µιας εγκατάστασης ή ενός 
εξοπλισµού στα πλαίσια ενός έργου,  διακρίνεται σε τρεις κατηγορίες που επηρεάζονται από το χρόνο διατήρησης (την ηλικία) της εγκατά-
στασης, ως εξής3:  
1. σταθερό κόστος, ανεξάρτητο της διάρκειας διατήρησης  
2. κόστος ιδιοκτησίας (ΚΙ): ευκαιριακό κόστος δεσµευµένου κεφαλαίου, αποµείωση (απόσβεση), φόροι ιδιοκτησίας, ασφάλειες, κόστος  
αποθήκευσης,  κλπ. 

3. κόστος συντήρησης και λειτουργίας (ΚΣΛ) που καλύπτει τα εξής: ενέργεια (καύσιµα, λάδια, ηλεκτρική ενέργεια, κλπ), επισκευές ώ-
στε η επίδοση της εγκατάστασης να διατηρείται σε προκαθορισµένο επίπεδο, ανταλλακτικά, τακτικούς ελέγχους, αµοιβές προσωπι-
κού, µετακινήσεις, συναρµολογήσεις, κλπ.   

 
Η  σύγκριση µεταξύ παλιού και νέου στοιχείου στηρίζεται είτε στο κόστος (υποθέτοντας ότι η επίδοση και των δύο και η ωφέλεια από τη 

χρήση τους  είναι ίδια), ή στα «καθαρά» έσοδα (κάθε στοιχείο έχει τις δικές του ωφέλειες και δαπάνες). Αν στηριχτεί στο κόστος, η συντή-
ρηση πρέπει να εξασφαλίζει το ίδιο επίπεδο λειτουργίας και απόδοσης. Αυτό συχνά είναι αδύνατο, άσχετα από την  προσπάθεια για συντή-
ρηση του παλιού (διακοπές λειτουργίας του παλιού λόγω βλάβης ή για επισκευές, βελτιωµένη απόδοση του νέου, κλπ). Για αντιµετώπιση 

                                                 
3 Βλέπε § 6.5.1, Σχήµα 6.6 και Παράδειγµα 6.13 



του µατος, το παλιό επιβαρύνεται µε ένα επιπλέον κόστος (κόστος τεχνικής παλαίωσης) που µόνο προσεγγιστικά µπορεί να εκτιµη-
θεί.  
 
Υπο ός της Οικονοµικής Ζωής  
 
Έστω  σηµερινή τιµή ενός στοιχείου είναι Κ0, η τιµή του στο τέλος του έτους κ είναι Κκ και η δαπάνη συντήρησης και λειτουργίας στο 
έτος  ΚΣΛκ (ανακύπτει στο τέλος  του έτους).  
 
Η ετ πάνη για φόρους ιδιοκτησίας, ασφάλειες, τέλη, αποθήκευση κλπ. εκτιµάται σε φ% του Κκ και  
το Ε χρηµάτων µας είναι r.  
 
Το σ ό ετήσιο κόστος, ΣΕΚκ, στο έτος κ θα είναι το άθροισµα του  κόστους ιδιοκτησίας ΚΙκ και του ΚΣΛκ:  
   
  κ= {ΚΙκ} +ΚΣΛκ= {r Κκ-1+ (Κκ-1- Κκ)+φ Κκ-1}+ΚΣΛκ.        
 
Αν τ είο διατηρηθεί Ν χρόνια, η παρούσα αξία ΠΑΝ του κόστους των Ν ετών θα είναι: ΠΑΝ = Σκ (ΣΕΚκ) (P/F)κr.                          
 
Το α χο ισοδύναµο ετήσιο κόστος, θα είναι   ΙΕΚΝ = {Σκ (ΣΕΚκ) (P/F)κr}(R/P)N

r.       
 

Στην ωση της τοκοχρεολυτικής απόσβεσης, η (8.23) γίνεται  
 
  ΙΕΚΝ = Κ0(R/P)N

r+{(ΚΛΣ1+φΚ1)(P/F)1r+(ΚΛΣ2+φΚ2)(P/F)2
r+ ... +(ΚΛΣN+φΚΝ)(P/F)N

r}(R/P)N
r.       
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πισηµαίνεται ότι το ΣΕΚκ είναι διαφορετικό από το ΙΕΚκ.  
ο πρώτο είναι το κόστος του έτους κ, ενώ το δεύτερο είναι ο  «µέσος όρος» όλων των ΣΕΚκ που ανακύπτουν  από το πρώτο µέχρι το 
 κ, συνυπολογίζοντας τη διαχρονική αξία του χρήµατος.  
ο ΙΕΚ εξαρτάται από τη διάρκεια Ν. Άρα, για κάποια τιµή του Ν το ΙΕΚ ελαχιστοποιείται.  

ιάρκεια που ελαχιστοποιεί το ΙΕΚ αναφέρεται ως Οικονοµική Ζωή του στοιχείου. 



 
Αν, τώρα, υπάρχει δυνατότητα αντικατάστασης του στοιχείου αυτού, οποτεδήποτε το επιθυµούµε, µε ένα νέο το οποίο έχει ακριβώς τα 

ίδια οικονοµικά χαρακτηριστικά, ανακύπτει το ερώτηµα: Κάθε πόσα χρόνια συµφέρει να γίνεται η αντικατάσταση;  
 
Παράδειγµα 8.7   
 

Αναφερόµαστε στο Παράδειγµα 6.13 και υποθέτουµε ΕΚ= 8%. Τα δεδοµένα του κόστους λειτουργίας και συντήρησης είναι για 6 χρόνια. Ζητείται η οικο-
νοµική ζωή της εγκατάστασης.  
Από τη Σχέση (8.24) έχουµε:    
    
  ΙΕΚΝ = 90000(R/P)N

8+  
  +{42400(P/F)18 + 63500(P/F)2

8+ 84000(P/F)3
8+114000(P/F)4

8 +    +140000(P/F)5
8+164000(P/F)6

8 +.........}(R/P)N
r. 

 
Για Ν=1, ΙΕΚ1 = 90000(R/P)18+42400(P/F)18(R/P)18= 90000(1.08)+42400=139600 
Για Ν=2, ΙΕΚ2 =90000(0.5608)+{42400(1.08)+ 63500(0.8573)}(0.5608)=131874.8 
Για Ν=3, ΙΕΚ3 =90000(0.3880)+ 
  +{42400(1.08)+63500(0.8573)+84000(0.7938)}(0.3880)= 99681.0. 
Για Ν=4, ΙΕΚ4 =90000(0.3019)+ 
  +{42400(1.08)+63500(0.8573)+84000(0.7938)+114000(0.7350)}(0.3019)= 
  =  102857.25.  
κ.ο.κ.  
 
Είναι φανερό ότι ΙΕΚ4< ΙΕΚΝ>4. Άρα, η οικονοµική ζωή της εγκατάστασης είναι 3 χρόνια. Αν η  ανάγκη για την εγκατάσταση είναι µακροχρόνια, θα πρέπει 
η παλιά να αντικαθίσταται κάθε 3 χρόνια µε µια νέα (υποθέτουµε ότι τα οικονοµικά δεδοµένα  της νέας θα ταυτίζονται µε της παλιάς).  

 
Παράδειγµα 8.8 

 
Για εξοπλισµό αρχικής αξίας € 220000 δίνονται οι εξής οικονοµικές εκτιµήσεις:  



• Ετήσιο ΚΛΣ, για κάθε έτος έως το 5ο: 124600, 142900, 171000, 206800, 441200. 
• Κκ = ΤΑ στο τέλος κάθε έτους:  130000, 85000, 60000, 40000, 25000. 
Αν τα χρήµατα έχουν ΕΚ=7%, υπολογίστε την οικονοµική ζωή του εξοπλισµού.  
 
Ανάλυση 
 
Ο υπολογισµός θα γίνει µε βάση τη Σχέση (8.23).  Στον παρακάτω πίνακα, υπολογίζεται το ΙΕΚ για διάρκεια ζωής από 1 έως 5 έτη.  
 

Τέλος 
Έτους κ 

Kκ r Kκ =0.07Kκ Ακ ΚΛΣκ ΣΕΚκ  ΙΕΚκ 
Σχέση (8.23) 

 (1) (2) (3) (4) (5)=(2)+(3)+(4) (6) 

0 220000      

1 130000 15400 90000 124600 230000 230000 

2 85000 9100 45000 142900 197000 214061 

3 60000 6000 25000 171000 202000 210307 

4 40000 4200 20000 206800 231000 214970 

5 25000 2800 15000 441200 459000 257403 

 
Στην αρχή του  1ου  έτους η αξία είναι 220000 και στο τέλος του το κόστος επένδυσης είναι 220000(0.07)=15400. Η απόσβεση στη στήλη (3) προκύπτει 

από την ετήσια µείωση της ΤΑ. Για το 3ο έτος, η µείωση είναι 85000-60000=25000 που καταγράφεται ως Α3.  
Η οικονοµική ζωή είναι 3 χρόνια. Παρατηρούµε ότι το ΣΕΚ ελαχιστοποιείται στο 2ο χρόνο, αλλά το ΙΕΚ στον 3ο. Αν αντικαθίσταται κάθε 2 χρόνια, η σει-

ρά των ετήσιων δαπανών θα είναι (σε 103 €):  230, 197, 230, 197 κ.ο.κ. µε µέση τιµή (υποθέτοντας ΕΚ=0%) ίση µε 213.5. Αν αντικαθίσταται κάθε 4 χρόνια, η 
σειρά θα είναι: 230, 197, 202, 231, 230, 197, 202, 231, κ.ο.κ. µε µέση τιµή 215.  Στο Σχήµα 8.8 δείχνεται γραφικά η διακύµανση των δαπανών. Η ευαισθησία 
του αποτελέσµατος στην τιµή του ΕΚ είναι µικρή, όπως θα φανεί στην Άσκηση 8..  



 

που διαφοροποιούνται από χρόνο σε χρόνο. 
   
Χρήση  µαθηµατικών  µοντέλων: Το πρόβληµα της ανανέωσης εξοπλισµού, 
της Επιχειρησιακής Έρευνας (Renewal Theory), µε µεθόδους δυναµικού ή γρ
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Σχήµα 8.8: ∆ιακύµανση Κόστους (Παράδειγµα 8.8) 

ίζοντας ανάλυσης: Η περίοδος µελέτης πρέπει να καλύπτει τη 
διαφέροντος, που µπορεί να είναι µικρότερη ή µεγαλύτερη από 
ική ζωή του παλιού ή του νέου στοιχείου. Όταν η περίοδος αυ-
ι πολλαπλάσιο της οικονοµικής ζωής,  ενδέχεται η αντικατά-
υµφέρει να γίνει σε χρόνο που δεν συµπίπτει µε την οικονοµική 
οιπόν, έστω στο Παράδειγµα  8.8  η δραστηριότητα όπου χρη-
ι ο εξοπλισµός διακόπτεται σε 4 χρόνια. Αν γίνει αντικατάστα-
ία χρόνια, το µέσο ετήσιο κόστος (µε ΕΚ=0) θα είναι 
202+230}/4=214.75, ενώ αν δεν γίνει αντικατάσταση το µέσο 

ίναι 21
ι, η δια
ές ροέ
κριθού

φελειώ
σχύει κ

κές ή 
σµού, δ
5.  
δικασία ανάλυσης είναι να διαµορφωθούν οι εναλλακτι-

ς, για διάφορες διάρκειες διατήρησης του εξοπλισµού, 
54
ν  µε τους κανόνες του Κεφαλαίου 6.    
ν: Η παραπάνω διαδικασία υπολογισµού της οικονοµι-
αι όταν υπάρχουν αρνητικές δαπάνες (δηλαδή έσοδα) 

στοχαστικές συνθήκες, έχει µελετηθεί εκτενώς στο χώρο 
ικτυωτής ανάλυσης, σειρών Markov, κλπ.   


