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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΩΡΙΑ 
 
1.1 Εισαγωγικές έννοιες 
 
1.1.1 Οικονοµικά αγαθά 
Οικονοµικά αγαθά είναι τα µέσα µε τα οποία ικανοποιούνται οι ανάγκες των 
ανθρώπων. Τα αγαθά µπορεί να είναι υλικά αντικείµενα ή υπηρεσίες χωρίς υλική 
υπόσταση. 
Τα υλικά αγαθά µπορούν να διακριθούν σε:  
• Καταναλωτά: µετά την πρώτη χρήση τους, δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

ξανά για το σκοπό για τον οποίο προορίζονται  
• ∆ιαρκή: µπορούν να χρησιµοποιηθούν κατ' επανάληψη χωρίς να χάσουν την 

υλική τους υπόσταση παρά το γεγονός ότι φθείρονται βαθµιαία. 
Τα αγαθά που αναλύσαµε πιο πάνω έχουν την ιδιότητα να ικανοποιούν τις ανάγκες 
των ανθρώπων όταν καταναλίσκονται γι' αυτό και ονοµάζονται καταναλωτικά αγαθά. 
Η δηµιουργία των καταναλωτικών αγαθών είναι και ο τελικός σκοπός της οικονοµικής 
δραστηριότητας των ανθρώπων. 
Στις σύγχρονες κοινωνίες η δηµιουργία των καταναλωτικών αγαθών προϋποθέτει τη 
χρησιµοποίηση άλλων αγαθών. Τα αγαθά εκείνα που δεν είναι καταναλωτικά αλλά 
χρησιµοποιούνται για την παραγωγή καταναλωτικών αγαθών, λέγονται 
κεφαλαιουχικά αγαθά. 
 
1.1.2 Σχέσεις ανταλλαγής 
Το γεγονός ότι οι άνθρωποι στις σύγχρονες κοινωνίες δεν είναι αυτάρκεις τους οδηγεί 
στην ανταλλαγή αγαθών µε άλλους ανθρώπους προκειµένου να καλύψουν ορισµένες 
δικές τους ανάγκες. Είναι απαραίτητη η ύπαρξη ενός σηµείου αναφοράς βάση του 
οποίου θα ορίζεται η αξία των διαφόρων αγαθών. Το σηµείο αναφοράς ονοµάζεται 
κοινό µέσο ανταλλαγής όπου στις σύγχρονες κοινωνίες το ρόλο αυτό τον παίζουν οι 
νοµισµατικές µονάδες. 
 
1.1.3 Αγορά: Μηχανισµός ανταλλαγής αγαθών 
Ως αγορά αγαθών συνήθως ορίζουµε το χώρο ή τον τόπο όπου γίνεται η 
αγοραπωλησία των αγαθών. Στη σηµερινή εποχή, µε την ανάπτυξη των µέσων 
επικοινωνίας, µπορούν να γίνουν αγοραπωλησίες χωρίς να είναι απαραίτητη η 
συνάντηση αγοραστή και πωλητή και µάλιστα σε συγκεκριµένο χώρο. Συνεπώς, στην 
ευρύτερη έννοιά της η αγορά περιλαµβάνει όλους τους τρόπους επικοινωνίας 
µε τους οποίους γίνεται η αγοραπωλησία των αγαθών. 
 
1.1.4 Φορείς οικονοµικής δραστηριότητας 
Στις σύγχρονες οικονοµίες, οι βασικές µονάδες που λειτουργούν στο οικονοµικό 
σύστηµα είναι οι:  
• Επιχειρήσεις: Μονάδες στις οποίες γίνεται η παραγωγή των αγαθών. Οι µονάδες 

αυτές αγοράζουν παραγωγικούς συντελεστές (απαραίτητοι παράγοντες για την 
παραγωγή αγαθών δηλ. γη, εργασία, κεφάλαιο), τους χρησιµοποιούν ως εισροή 
στη διαδικασία της παραγωγής από την οποία εκρέει το προϊόν που οι επιχειρήσεις 
πωλούν στην αγορά.  

• Νοικοκυριά: Μονάδες οι οποίες προσφέρουν παραγωγικούς συντελεστές µε 
αµοιβή στην παραγωγική διαδικασία και στη συνέχεια µε την αµοιβή τους 
αγοράζουν τα προϊόντα που παράγονται µε τη δική τους συµβολή. 

• Κράτος: ∆ηµόσιοι φορείς οι οποίοι είναι συλλογικά όργανα και παίρνουν 
αποφάσεις πάνω σε θέµατα κοινωνικής επιλογής, που ενδιαφέρουν συνήθως 
µεγάλες κοινωνικές οµάδες και ολόκληρο το κοινωνικό σύνολο. 
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1.1.5 Οικονοµικά πρότυπα 
Το βασικό εργαλείο που χρησιµοποιούν τα οικονοµικά στην απόπειρά τους να 
αναλύσουν την οικονοµική συµπεριφορά είναι τα οικονοµικά πρότυπα (µοντέλα). 
 
1.1.6 Μαθηµατικές έννοιες 
Έστω η συνάρτηση y = f (x) 
• Μέση τιµή: x/y 
• Οριακή τιµή: dx/dy 
• Ελαστικότητα του y ως προς x: ε y x = dy/ y/ dx/ x 
Ισχύει επίσης ότι: ε y x = d(lny)/ d(lnx)= (%µεταβολή του y) / (%µεταβολή του χ).  
Τέλος σαν λόγο υποκατάστασης δύο µεταβλητών χ1, χ2 ορίζουµε την ποσότητα: 
ξ12 = dx1/ dx2 όπου y=σταθερό. 
 
1.2 ΘΕΩΡΙΑ ΖΗΤΗΣΗΣ 
 
1.2.1 Συµπεριφορά του καταναλωτή 
Ο σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι να βρούµε τη σχέση που υπάρχει ανάµεσα στις 
ποσότητες οι οποίες ζητούνται από του διάφορους καταναλωτές για τα διάφορα 
προϊόντα σε σχέση µε τις τιµές των προϊόντων που διαµορφώνονται στην αγορά. 
Κάθε καταναλωτής σε µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο θεωρούµε ότι έχει στη 
διάθεσή του ένα ορισµένο εισόδηµα το οποίο µπορεί να διαθέσει για την ικανοποίηση 
των αναγκών του. Ως εισόδηµα για τον καταναλωτή ορίζουµε το σύνολο των 
χρηµατικών µονάδων που διαθέτει. Έτσι για την απόκτηση µίας µονάδας ενός αγαθού 
ο καταναλωτής πρέπει να δώσει σε αντάλλαγµα ορισµένες χρηµατικές µονάδες. Οι 
χρηµατικές αυτές µονάδες οι οποίες είναι απαραίτητες για την απόκτηση µίας µονάδας 
ενός αγαθού είναι η τιµή του αγαθού αυτού. 
Ο καταναλωτής θα αγοράσει τα προϊόντα που µεγιστοποιούν την ικανοποίηση των 
αναγκών του και που η κατανάλωσή τους του δίνει τη µεγαλύτερη δυνατή 
χρησιµότητα. 
 
1.2.2 Νόµος της ζήτησης 
Ο νόµος της ζήτησης δηλώνει τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των τιµών και των 
ζητούµενων ποσοτήτων.  
Έστω στην πρώτη περίπτωση ότι η τιµή ενός προϊόντος Χ αυξάνεται. Τότε ο 
καταναλωτής θα µειώσει την ποσότητα από το αγαθό Χ που αγοράζει γιατί 
• το εισόδηµά του δεν του επιτρέπει να αγοράσει την ίδια ποσότητα όπως και πριν 
• µπορεί να υποκαταστήσει το αγαθό Χ µε κάποιο άλλο παρόµοιο αγαθό που δεν έχει 

µεταβληθεί η τιµή του και που υποκαθιστά το αγαθό Χ 
Στην περίπτωση που η τιµή ενός προϊόντος Χ µειώνεται, τότε ο καταναλωτής θα 
αντιδράσει αντίστροφα αυξάνοντας την ποσότητα από το αγαθό Χ που αγοράζει γιατί 
• τώρα µε το ίδιο εισόδηµα µπορεί να αγοράσει περισσότερες µονάδες από το Χ και 

να ικανοποιήσει πληρέστερα τις ανάγκες του 
• µπορεί να υποκαταστήσει άλλα παρόµοια αγαθά µε το Χ που τώρα είναι σχετικά 

φθηνότερο 
Η αντίστροφη αυτή σχέση ανάµεσα στις µεταβολές στην τιµή ενός αγαθού και στις 
µεταβολές στις ζητούµενες ποσότητες του ίδιου αγαθού είναι ο νόµος της ζήτησης. 
Με βάση τις προτιµήσεις ενός καταναλωτή αλλά και του επιπέδου του εισοδήµατός του 
µπορούµε να δηµιουργήσουµε την ατοµική καµπύλη ζήτησης, όπως στο σχήµα 1-1: 
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ΣΧΗΜΑ 1-1: Ατοµική Καµπύλη Ζήτησης 

 
Για να υπολογίσουµε τη συνολική καµπύλη ζήτησης που αναφέρεται σε όλους τους 
καταναλωτές αρκεί να προσθέσουµε τις καµπύλες των καταναλωτών. Πιο 
συγκεκριµένα αν qi είναι η ζητούµενη ποσότητα για το αγαθό Χ του καταναλωτή «i» 
στην τιµή Ρ τότε η συνολική ζήτηση αν έχω «n» καταναλωτές θα είναι: 

     m 

 Q = Σ qi 
      i 

 
1.2.3 Μετατοπίσεις της καµπύλης ζήτησης 
Στην περίπτωση που αυξηθεί το εισόδηµα του καταναλωτή, τότε θα αγοράσει 
µεγαλύτερες ποσότητες από κάποιο αγαθό Χ. Εποµένως η ατοµική καµπύλη ζήτησης 
θα µετατοπιστεί προς τα δεξιά. 
Το αντίθετο θα συµβεί όταν θα µειωθεί το εισόδηµα του καταναλωτή. Ο καταναλωτής 
θα αναγκαστεί να αγοράσει λιγότερη ποσότητα από το αγαθό Χ µε αποτέλεσµα τη 
µετατόπιση της ατοµικής καµπύλης ζήτησης προς τα αριστερά. 
Αν τώρα οι τιµές και το εισόδηµα του καταναλωτή παραµένουν σταθερά τότε µία 
αύξηση της επιθυµίας του καταναλωτή για το αγαθό Χ, θα οδηγήσει σε αγορά 
επιπλέον ποσότητας από το αγαθό Χ µε αποτέλεσµα τη µετατόπιση της ατοµικής 
καµπύλης ζήτησης προς τα δεξιά. 
Το αντίθετο θα συµβεί αν η επιθυµία για το αγαθό Χ υποχωρήσει οπότε ο 
καταναλωτής θα αγοράσει λιγότερη ποσότητα από το αγαθό Χ και η ατοµική καµπύλη 
ζήτησης θα µετατοπιστεί προς τα αριστερά. 
 

 
ΣΧΗΜΑ1-2: Μετατοπίσεις της καµπύλης Ζήτησης 

 
Εκτός βέβαια από την επίδραση του εισοδήµατος αλλά και των προτιµήσεων του 
καταναλωτή στην καµπύλη ζήτησης, δεν πρέπει να ξεχνάµε την επίδραση στην ζήτηση 
ενός αγαθού όταν µεταβάλλεται η τιµή ενός άλλου αγαθού.  
Στη γενική περίπτωση, µία πτώση στην τιµή ενός αγαθού φυσιολογικά έχει ως 
αποτέλεσµα να δηµιουργείται ένα πλεόνασµα στο εισόδηµα του καταναλωτή, µε 
αποτέλεσµα τη µετατόπιση των καµπυλών ζήτησης των διαφόρων αγαθών προς τα 
δεξιά. 
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Αντιστρόφως, µία αύξηση στην τιµή ενός αγαθού θα έχει σαν αποτέλεσµα την 
µετατόπιση των καµπυλών ζήτησης προς τα αριστερά. 
Θα εξετάσουµε τώρα την περίπτωση που έχουµε συµπληρωµατικά αγαθά. 
Έστω δύο τέτοια αγαθά Χ και Υ. Η πτώση της τιµής του Χ θα οδηγήσει άµεσα στην 
αύξηση της ποσότητας από το Χ η οποία καταναλώνεται. Επειδή όµως το αγαθό Υ 
καταναλώνεται σε ανάλογες ποσότητες µε το αγαθό Χ, προφανώς η πτώση της τιµής 
του Χ θα οδηγήσει σε αύξηση της κατανάλωσης και του Υ παρόλο που η τιµή του 
αγαθού Υ δεν µεταβλήθηκε. Αντιστρόφως, µία αύξηση στην τιµή του αγαθού Χ θα 
οδηγήσει σε πτώση των ποσοτήτων που καταναλώνονται και από το αγαθό Χ και από 
το αγαθό Υ. 
Τέλος, στην περίπτωση που έχουµε υποκατάστατα αγαθά Χ και Υ, η πτώση της 
τιµής του Χ θα προκαλέσει µεγαλύτερη κατανάλωση για το Χ και µικρότερη 
κατανάλωση για το Υ. Στην αντίθετη περίπτωση κατά την οποία έχουµε αύξηση της 
τιµής του αγαθού Χ, τότε θα µειωθεί η κατανάλωση από το αγαθό Χ και θα αυξηθεί 
από το αγαθό Υ. 
 
1.2.4 Ελαστικότητα της ζήτησης 
Η ελαστικότητα της ζήτησης ως προς την τιµή ορίζεται ως ο λόγος της ποσοστιαίας 
µεταβολής της ζητούµενης ποσότητας προς την ποσοστιαία µεταβολή της τιµής. 
Γενικά η ελαστικότητα της ζήτησης ορίζεται ως εξής: 

 
εΖ = ∆Q/Q/ ∆P / P= ∆Q/ ∆P * P/ Q 

 
Όταν η ελαστικότητα της ζήτησης είναι µεγαλύτερη από τη µονάδα (πάντα σε 
απόλυτες τιµές) λέµε ότι η ζήτηση είναι ελαστική (δηλαδή µικρή µεταβολή στην τιµή 
προκαλεί µεγάλη µεταβολή στη ζήτηση), ενώ όταν η ελαστικότητα είναι µικρότερη της 
µονάδας τότε λέµε ότι η ζήτηση είναι ανελαστική (δηλαδή µεγάλη µεταβολή στην 
τιµή προκαλεί µικρή µεταβολή στη ζήτηση). 
 
Όσον αφορά την ελαστικότητα της ζήτησης υπάρχουν δύο ακραίες περιπτώσεις, το 
τελείως ανελαστικό αγαθό µε ελαστικότητα ε=0 και το πλήρως ελαστικό αγαθό µε 
ελαστικότητα ε=  (δες σχήµα 1-3). 
  

 
ΣΧΗΜΑ1-3: Ελαστικότητες (πλήρως ελαστικό και πλήρως ανελαστικό αγαθό) 

 
Έστω η καµπύλη ζήτησης του σχήµατος 1-4 (έστω ότι ξεκινάµε από το σηµείο Α). 
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ΣΧΗΜΑ1-4: Υπολογισµός ελαστικότητας 

Η ελαστικότητα σ’ αυτήν την περίπτωση είναι:  
εΖ= ∆Q/Q

1/ ∆P/ P1 = ∆Q/ ∆P* P1/ Q1 
 
Το µέγεθος της ελαστικότητας εξαρτάται από την κλίση της καµπύλης ζήτησης στο 
αρχικό σηµείο. Εποµένως είναι πολύ πιθανόν να παίρνουµε διαφορετικές τιµές για την 
ελαστικότητα της ζήτησης έχοντας την ίδια καµπύλη ζήτησης. Για παράδειγµα η 
ελαστικότητα θα είναι διαφορετική αν ξεκινήσουµε από το σηµείο Α και πάµε στο 
σηµείο Β απ’ ό,τι αν πάµε από το σηµείο Β στο σηµείο Α. 
 
1.2.5 Εισοδηµατική ελαστικότητα 
Η εισοδηµατική ελαστικότητα είναι ο λόγος της ποσοστιαίας µεταβολής της 
ζητούµενης ποσότητας πρός την ποσοστιαία µεταβολή του εισοδήµατος των 
καταναλωτών. 

εΥ = ∆Q/ Q/ ∆Y/Y= ∆Q/ ∆Y* Y/ Q 
 
Ήδη έχουµε αναφέρει ότι η σχέση ανάµεσα στη ζητούµενη ποσότητα και το εισόδηµα 
είναι θετική. Συνεπώς ο λόγος  ∆Q/ ∆Y είναι θετικός και η εισοδηµατική ελαστικότητα 
επίσης θετική. 
 
1.2.6 Προσδιοριστικοί παράγοντες της ελαστικότητας ζήτησης 
Οι παράγοντες οι οποίοι προσδιορίζουν το µέγεθος της ελαστικότητας είναι: 
• Η ένταση της προτιµήσεως για το αγαθό. 
Όσο µεγαλύτερη είναι η επιθυµία για ένα αγαθό, τόσο µικρότερη είναι η επίδραση της 
µεταβολής της τιµής και κατά συνέπεια τόσο µικρότερη η ελαστικότητα. 
• Η ύπαρξη υποκατάστατων αγαθών. 
Η ελαστικότητα ζήτησης ενός αγαθού που έχει στενά υποκατάστατα πρέπει να είναι 
µεγάλη γιατί αν η τιµή του για παράδειγµα αυξάνεται, η κατανάλωση εύκολα 
στρέφεται προς τα υποκατάστατα αγαθά. Αντίθετα αν η τιµή του µειώνεται, η ζήτησή 
του αυξάνεται γιατί η κατανάλωση στρέφεται προς αυτό εγκαταλείποντας τα 
υποκατάστατα αγαθά. 
• Το χρηµατικό ποσό που δαπανά ο καταναλωτής στο αγαθό σε σχέση µε το 

συνολικό του εισόδηµα. 
Όσο πιο µικρή είναι η αναλογία της δαπάνης πάνω σ’ ένα αγαθό στο εισόδηµα του 
καταναλωτή, τόσο µικρότερη είναι η σηµασία της µεταβολής της τιµής του αγαθού και 
συνεπώς τόσο µικρότερη η ελαστικότητα της ζήτησης του αγαθού. 
 
1.2.7 Συνάρτηση χρησιµότητας του ατοµικού καταναλωτή 
Σαν χρησιµότητα του καταναλωτή ορίζουµε την ικανοποίησή του από την κατανάλωση 
ορισµένων αγαθών. 
Έστω η ακραία περίπτωση ύπαρξης δύο µόνο αγαθών, του Χ και του Υ. Κάθε 
µεµονωµένος καταναλωτής έχει µία συνάρτηση χρησιµότητας της µορφής: U = F 
(X,Y) που συνδέει την υποκειµενική του ευχαρίστηση µε τις καταναλισκόµενες 
ποσότητες των δύο αγαθών. Το γεγονός ότι όσο περισσότερο καταναλώνουµε από 



6  

κάθε αγαθό τόσο µεγαλύτερη ευχαρίστηση υπάρχει άρα και µεγαλύτερη χρησιµότητα 
φαίνεται από το θετικό πρόσηµο των παραγώγων. 
 

∂F/ ∂x> 0, ∂F/∂y> 0 
 
Αν ορίσουµε σαν οριακή χρησιµότητα την αύξηση της συνολικής χρησιµότητας (∆U) 
που προκύπτει από την ισόποση κάθε φορά αύξηση της καταναλισκόµενης ποσότητας 
του αγαθού, µπορούµε να εκφράσουµε το νόµο της φθίνουσας οριακής χρησιµότητας. 
Σύµφωνα µε αυτό το νόµο ισόποσες αυξήσεις κατανάλωσης ενός αγαθού, έστω του Χ, 
αυξάνουν συνεχώς τη συνολική χρησιµότητα αλλά µε φθίνοντα ρυθµό αύξησης 
F/x. Μάλιστα από ένα σηµείο και µετά ο ρυθµός αυτός γίνεται αρνητικός µε 
αποτέλεσµα τη µείωση της συνολικής χρησιµότητας (δες σχήµα 1-5). 
 

 
ΣΧΗΜΑ1-5: Συνάρτηση χρησιµότητας 

 
Το ερώτηµα που τίθεται τώρα είναι πόση ποσότητα από τα αγαθά Χ και Υ αντίστοιχα 
πρέπει να αγοράσει ο καταναλωτής για να µεγιστοποιήσει τη χρησιµότητά του. 
Καταρχήν πρέπει να αναφέρουµε ότι υπάρχει ο περιορισµός του εισοδήµατος. 
Αν Χ,Υ και ΡΧ, ΡΥ είναι οι ποσότητες που θα αγοράσουµε και οι τιµές των αγαθών Χ 
και Υ αντίστοιχα και Κ το εισόδηµα του καταναλωτή τότε ισχύει ότι:  

Κ= ΡΧ*Χ +ΡΥ *Υ 
 
Ουσιαστικά εποµένως θέλουµε να µεγιστοποιήσουµε τη συνάρτηση U = F (X,Y) υπό 
τον περιορισµό Κ= ΡΧ*Χ + ΡΥ *Υ 
Χρησιµοποιώντας πολλαπλασιαστές Lagrange προκύπτει ότι για τη µεγιστοποίηση της 
χρησιµότητας πρέπει να ισχύει: 

Mux/Muy = Px/ Py όπου Mux = ∂F/∂x και Mux =∂F/ ∂y 
 
Μπορούµε επίσης να το γράψουµε και σαν 

Mux/ Px = Muy/ Py 
Ουσιαστικά αυτή η σχέση δηλώνει ότι: για βέλτιστη συµπεριφορά πρέπει η οριακή 
χρησιµότητα του κάθε επιπλέον ευρώ που ξοδεύεται στο αγαθό Χ (Mux/ Px) να είναι 
ίση µε την οριακή χρησιµότητα του κάθε επιπλέον ευρώ που ξοδεύεται για το αγαθό Υ 
(Muy/Py ). 
 
1.3 ΘΕΩΡΙΑ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ 
 
1.3.1 Η συµπεριφορά του επιχειρηµατία 
Στο προηγούµενο κεφάλαιο εξετάσαµε τη ζήτηση των αγαθών η οποία βέβαια 
προέρχεται από τους καταναλωτές. Στα πλαίσια του οικονοµικού κυκλώµατος τα 
αγαθά αυτά προσφέρονται από τις επιχειρήσεις. Πρέπει εποµένως να εξετάσουµε και 
την πλευρά της προσφοράς, δηλαδή την συµπεριφορά των επιχειρήσεων όσον αφορά 
την ανταλλαγή των αγαθών. 
Με την έννοια του επιχειρηµατία εννοούµε το άτοµο ή το συλλογικό όργανο που 
αναλαµβάνει την πρωτοβουλία να χρησιµοποιήσει τους παραγωγικούς συντελεστές και 
να παράγει τα αγαθά τα οποία καλύπτουν τις ανάγκες των καταναλωτών. 
Αντικειµενικός σκοπός του επιχειρηµατία είναι η απόκτηση κέρδους. Προκειµένου να 
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παραχθούν αυτά τα αγαθά γίνονται κάποιες δαπάνες για την απόκτηση των 
παραγωγικών συντελεστών. Έτσι η συµπεριφορά του επιχειρηµατία προσδιορίζεται 
από την προσπάθειά του να επιτύχει το µεγαλύτερο δυνατό κέρδος. 
 
1.3.2 Νόµος Προσφοράς 
Ο νόµος της προσφοράς αναφέρεται στη σχέση που υπάρχει ανάµεσα στην τιµή ενός 
αγαθού και στις ποσότητες του αγαθού που προσφέρονται σε κάθε τιµή. 
Σύµφωνα µε το νόµο αυτό, η παραγόµενη και προσφερόµενη ποσότητα ενός αγαθού 
αυξάνεται καθώς η τιµή του αυξάνεται και µειώνεται καθώς η τιµή του µειώνεται. Η 
ερµηνεία αυτής της σχέσης προκύπτει από την συµπεριφορά των επιχειρήσεων. 
Καθώς η τιµή αυξάνεται, η διαφορά µεταξύ τιµής και κόστους παραγωγής, δηλαδή το 
κέρδος κατά µονάδα προϊόντος, αυξάνεται. Συνεπώς υπάρχει κίνητρο για κάθε 
επιχείρηση να αυξήσει την παραγωγή για να αυξήσει τα κέρδη της, καθώς επίσης και 
κίνητρο για να αυξηθεί ο αριθµός των επιχειρήσεων που παράγουν αυτό το προϊόν. 
Το αποτέλεσµα είναι η αύξηση της παραγωγής και της προσφοράς. 
 
1.3.3 Νόµος της φθίνουσας αποδόσεως και κόστος παραγωγής 
O νόµος της φθίνουσας αποδόσεως γενικά δείχνει τις µεταβολές των παραγόµενου 
προϊόντος µίας επιχείρησης όταν µεταβάλλονται οι παραγωγικοί συντελεστές. Όσο 
αυξάνεται η ποσότητα των παραγωγικών συντελεστών, σταδιακά η απόδοσή τους 
µειώνεται µε αποτέλεσµα από κάποιο σηµείο και µετά να µειώνεται και το συνολικό 
προϊόν το οποίο αρχικά αυξανόταν µε επιταχυνόµενο ρυθµό. 
Έστω ένας γεωργός που καλλιεργεί µία σταθερή έκταση εδάφους και χρησιµοποιεί 
µεταβαλλόµενες ποσότητες εργασίας. Το συνολικό προϊόν που παράγει όσο αυξάνεται 
η ποσότητα εργασίας φαίνεται στον πίνακα 1-1. 
 
ΠΟΣΟΤΗΤΑ Ε∆ΑΦΟΥΣ 
(στρέµµατα) 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΡΓΑΤΩΝ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΠΡΟΪΟΝ 

10 0 0 
10 1 10 
10 2 26 
10 3 45 
10 4 62 
10 5 74 
10 6 78 
10 7 78 
10 8 72 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1-1: Νόµος της φθίνουσας απόδοσης 
 
• Σταθερό κόστος (FC) είναι το κόστος που δεν µεταβάλλεται µαζί µε την 

ποσότητα Q του προϊόντος. 
• Μεταβλητό κόστος (VC) είναι το κόστος που µεταβάλλεται καθώς µεταβάλλεται 

η παραγόµενη ποσότητα προϊόντος. 
• Συνολικό κόστος: TC=FC+VC 
• Oριακό κόστος: MC= d(TC)/dQ 
• Μέσο σταθερό κόστος: AFC= FC/Q 
• Μέσο µεταβλητό κόστος: AVC= VC/Q 
• Μέσο συνολικό κόστος: ATC=AFC+AVC 
 
Όσον αφορά στο προηγούµενο παράδειγµα οι ποσότητες αυτές φαίνονται στον πίνακα 
1-2. 
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ΠΡΟΪΟΝ ΣΤΑΘΕΡΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

ΜΕΤΑ-
ΒΛΗΤΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

ΜΕΣΟ 
ΣΤΑΘΕΡΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

ΜΕΣΟ 
ΜΕΤΑ-
ΒΛΗΤΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

ΜΕΣΟ 
ΣΥΝΟΛΙΚΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

ΟΡΙΑΚΟ 
ΚΟΣΤΟΣ 

0 1000 0 1000     
10 1000 200 1200 100 20 120 20 
26 1000 400 1400 38.4 15.3 53.7 12.5 
45 1000 600 1600 22.2 13.3 35.5 10.5 
62 1000 800 1800 16.1 12.9 29 11.8 
74 1000 1000 2000 13.6 13.5 27.1 16.6 
78 1000 1200 2200 12.8 15.4 28.2 50 
78 1000 1400 2400 12.8 18.1 30.9  

ΠΙΝΑΚΑΣ 1-2: Νόµος της φθίνουσας απόδοσης (συνέχεια) 
 
Στη γενική περίπτωση η ποσότητες MC, ATC, AVC και AFC έχουν τη µορφή του 
σχήµατος 1-6. 

 
ΣΧΗΜΑ1-6: Κόστη 

 
Αν η τιµή του προϊόντος είναι Ρ και η επιχείρηση παράγει ποσότητα Q τότε η 
συνολική της πρόσοδος TR θα είναι: TR =Ρ*Q. 
Οριακή πρόσοδος: MR= dTR/ dQ 
Αν στην γενική περίπτωση η τιµή του προϊόντος δεν µεταβάλλεται τότε η συνολική και 
η οριακή πρόσοδος θα είναι όπως στο σχήµα 1-7. 
 

 
ΣΧΗΜΑ 1-7: Πρόσοδος 

 
1.3.4 Καµπύλη προσφοράς 
Μία πρόσθετη µονάδα ενός προϊόντος συµφέρει να παραχθεί αν η οριακή πρόσοδος 
είναι µεγαλύτερη από το οριακό κόστος δηλ.  
d(TR)/dQ>d(TC)/dQ. 
Εφόσον αυτό συµβαίνει καθώς αυξάνεται η παραγωγή, το κέρδος της επιχείρησης 
(κέρδος = TR - TC ) αυξάνεται. 
Συνεπώς η παράµετρος που καθορίζει την ποσότητα ενός προϊόντος που θα παραχθεί 
µία επιχείρηση, είναι η διαφορά: MR - MC = d(TR)/ dQ – d(TC)/dQ 
H ποσότητα για την οποία µηδενίζεται αυτή η διαφορά είναι και η ποσότητα την οποία 
θα παράγει η επιχείρηση από το συγκεκριµένο προϊόν. Στο σχήµα 1-8 µπορούµε να 
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δούµε διαγραµµατικά πώς καθορίζεται η προσφερόµενη ποσότητα για διάφορες τιµές 
Ρ1, Ρ2 κλπ. 

 
ΣΧΗΜΑ 1-8: Ατοµική Καµπύλη Προσφοράς 

 
Η καµπύλη του σχήµατος 1-8 αποτελεί στην γενική περίπτωση την ατοµική καµπύλη 
προσφοράς. Η συνολική καµπύλη προσφοράς έχει την ίδια µορφή και προκύπτει αν 
προσθέσουµε τις προσφερόµενες ποσότητες κάθε επιχείρησης για κάθε τιµή. Με άλλα 
λόγια, όπως και στη ζήτηση, προσθέτουµε οριζόντια τις ατοµικές καµπύλες 
προσφοράς και η καµπύλη που προκύπτει είναι η συνολική καµπύλη προσφοράς. 
 
1.3.5 Μετατοπίσεις της καµπύλης προσφοράς 
Οι παράγοντες οι οποίοι προσδιορίζουν τη θέση της καµπύλης είναι: 
• Τεχνολογία 
Ας υποθέσουµε ότι η τεχνολογία βελτιώνεται, που σηµαίνει ότι µε τις ίδιες ποσότητες 
των παραγωγικών συντελεστών έχουµε αύξηση του προϊόντος. Αν οι τιµές των 
συντελεστών είναι σταθερές, το κόστος παραγωγής θα είναι επίσης σταθερό αφού οι 
συντελεστές δεν µεταβάλλονται. Αλλά το προϊόν αυξάνεται. Άρα για κάθε ποσότητα 
προϊόντος, το µέσο και το οριακό κόστος παραγωγής θα µειωθούν. Αυτό σηµαίνει ότι 
οι καµπύλες κόστους µετατοπίζονται προς τα κάτω. Για το ανερχόµενο τµήµα της που 
είναι η καµπύλη προσφοράς, η πτώση του κόστους σηµαίνει µετατόπιση της καµπύλης 
προς τα δεξιά. 
• Τιµές των συντελεστών 
Μείωση των τιµών των παραγωγικών συντελεστών έχει ως αποτέλεσµα τη µετατόπιση 
της καµπύλης προσφοράς προς τα δεξιά, ενώ αντίθετα, αύξηση των τιµών των 
συντελεστών σηµαίνει αύξηση του κόστους και µετατόπιση της καµπύλης προσφοράς 
προς τα αριστερά. 
 
1.3.6 Ελαστικότητα προσφοράς 
Η ελαστικότητα της προσφοράς είναι ο λόγος της ποσοστιαίας µεταβολής στην 
προσφερόµενη ποσότητα προς την ποσοστιαία µεταβολή της τιµής. Συµβολικά:  

επ = ∆Q/Q/∆P/P = ∆Q/∆P * P/Q 
 
Όταν η ελαστικότητα είναι µεγαλύτερη από τη µονάδα λέµε ότι η προσφορά είναι 
ελαστική ενώ αντίθετα όταν είναι µικρότερη από τη µονάδα λέµε ότι η προσφορά 
είναι ανελαστική. 
Όσο πιο αργός είναι ο ρυθµός αύξησης του κόστους τόσο µεγαλύτερη είναι η 
ελαστικότητα της προσφοράς γιατί τότε ο λόγος της ποσοστιαίας µεταβολής της 
ποσότητας προς την ποσοστιαία µεταβολή της τιµής θα τείνει να είναι µεγάλος. 
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1.4 ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ 
Έχοντας αναλύσει τον τοµέα της ζήτησης και της προσφοράς, θα εξετάσουµε πώς οι 
τάσεις ζήτησης και προσφοράς ενός προϊόντος οδηγούν στην καθιέρωση κάποιας τιµής 
για το προϊόν. Ας εξετάσουµε την αγορά ενός αγαθού για το οποίο η ζήτηση και η 
προσφορά για διάφορες τιµές δίνονται στον πίνακα 1-3. 
 
ΤΙΜΗ ΖΗΤΟΥΜΕΝΕΣ 

ΠΟΣΟΤΗΤΕΣ 
ΠΡΟΣΦΕΡΟΜΕΝΕΣ 
ΠΟΣΟΤΗΤΕΣ 

ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ 

1 85 15 70 - 
2 75 20 55 - 
3 68 26 42 - 
4 60 34 26 - 
5 53 39 14 - 
6 45 45 0 0 
7 37 50 - 13 
8 32 55 - 23 
9 28 59 - 31 
10 25 63 - 38 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1-3: Αγορά ενός αγαθού 
 
Εφόσον υπάρχουν ελλείµµατα, η τιµή θα αυξάνεται και εφόσον υπάρχουν 
πλεονάσµατα, η τιµή θα µειώνεται. Η τιµή του συγκεκριµένου αγαθού θα 
προσδιορισθεί τελικά στα 6 ευρώ όπου οι ζητούµενες και οι προσφερόµενες ποσότητες 
είναι ίσες και το έλλειµµα ή πλεόνασµα είναι µηδέν. Η τιµή αυτή είναι τιµή 
ισορροπίας. Λέγεται τιµή ισορροπίας γιατί εφόσον το έλλειµµα και το πλεόνασµα 
είναι µηδέν δεν υπάρχουν στην αγορά οικονοµικές δυνάµεις που να τείνουν να τη 
µεταβάλλουν και η αγορά του προϊόντος βρίσκεται σε ισορροπία. 
Η παραπάνω περιγραφή παρουσιάζεται πιο εύκολα στο σχήµα 1-9. 
 

 
ΣΧΗΜΑ1-9: Προσφορά και Ζήτηση 

 
Η τιµή ισορροπίας είναι δυνατόν να µεταβληθεί µόνο αν είτε η καµπύλη ζήτησης είτε η 
καµπύλη προσφοράς µετακινηθούν. 
  
 
1.5 ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ ΠΑΡΑΓΩΓΗ ΣΤΙΣ ∆ΙΑΦΟΡΕΣ ΜΟΡΦΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
 
1.5.1 Μορφές της αγοράς 
Οι τέσσερις µεγάλες κατηγορίες στις οποίες ταξινοµούνται κατά παράδοση οι 
επιµέρους αγορές των αγαθών και υπηρεσιών, είναι οι εξής: 
• Τέλειος ανταγωνισµός 

o Υπάρχει πολύ µεγάλος αριθµός µικρών στο µέγεθος επιχειρήσεων - 
παραγωγών του προϊόντος της αγοράς 

o Υπάρχει επίσης πολύ µεγάλος αριθµός αγοραστών του προϊόντος 
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o Το προϊόν έχει τέλεια οµοιογένεια (δηλαδή οι αγοραστές είναι αδιάφοροι 
από ποιον πωλητή θα αγοράσουν τις ποσότητες που θέλουν και οι πωλητές 
είναι γνώστες της κατάστασης αυτής και “προσαρµόζονται” ανάλογα) 

o Κάθε επιχείρηση είναι ελεύθερη να µετέχει στον συγκεκριµένο παραγωγικό 
κλάδο δηλαδή δεν υπάρχει κανένα νοµικό ή οικονοµικής φύσης εµπόδιο για 
την είσοδο νέων επιχειρήσεων στην αγορά αλλά ούτε και στην έξοδό τους 

o Υπάρχει πλήρης πληροφόρηση τόσο των αγοραστών όσο και των 
επιχειρήσεων για τις συνθήκες της αγοράς 

o ∆εν υπάρχει καµία συνεννόηση µεταξύ των επιχειρήσεων και καµία 
συνεννόηση µεταξύ των αγοραστών 

• Μονοπώλιο 
o Ύπαρξη µίας και µόνο επιχείρησης που παράγει και προσφέρει το προϊόν 
o Έλλειψη στενών υποκατάστατων του προϊόντος 
o Υπάρχουν σε πολλές περιπτώσεις εµπόδια εισόδου άλλων επιχειρήσεων 

στην αγορά είτε λόγω νοµικής απαγόρευσης είτε λόγω ύπαρξης φυσικού 
µονοπωλίου 

• Ολιγοπώλιο 
o Αρκετά µικρός αριθµός επιχειρήσεων στον συγκεκριµένο κλάδο παραγωγής 
o Έντονη αλληλεξάρτηση µεταξύ των επιχειρήσεων (δηλαδή η ενέργεια µίας 

επιχείρησης προκαλεί άµεση αντίδραση από τις υπόλοιπες εταιρείες 
o Το προϊόν των επιχειρήσεων µπορεί να είναι οµοιογενές ή 

διαφοροποιηµένο. Η διαφοροποίηση του προϊόντος βασίζεται σε 
πραγµατικές διαφορές στα συστατικά στοιχεία µπορεί όµως και να βασίζεται 
και σε ασήµαντες διαφορές όπως η συσκευασία που διαφοροποιούν το 
προϊόν στα µάτια του καταναλωτή 

• Μονοπωλιακός ανταγωνισµός 
o Ύπαρξη πολλών επιχειρήσεων 
o Έλλειψη αλληλεξάρτησης µεταξύ των επιχειρήσεων 
o Ύπαρξη διαφοροποιηµένων προϊόντων 
o Ελεύθερη είσοδος στην αγορά στις νέες επιχειρήσεις 

 
Στη συνέχεια θα εξετάσουµε τον τρόπο µε τον οποίο διαµορφώνονται οι τιµές σε 
καθεµία από τις κατηγορίες της αγοράς. 
 
1.5.2 Τέλειος ανταγωνισµός 
Κάθε µεµονωµένη επιχείρηση µπορεί να παράγει όσο θέλει από ένα συγκεκριµένο 
προϊόν αλλά και να µεταβάλλει την τιµή αυτού του προϊόντος, χωρίς ποτέ να υπάρχει 
επίδραση στη συνολική ζήτηση ή στη συνολική προσφορά.  
 
Τα συµπεράσµατα που µπορούµε να βγάλουµε είναι: 
 
Α. Βραχυπρόθεσµα συµπεράσµατα: 
• Η τιµή καθορίζεται αποκλειστικά από τη συνολική ζήτηση και προσφορά 
• Καµία επιχείρηση δεν µπορεί να µεταβάλλει την ζητούµενη ποσότητα γι αυτό και η 

ατοµική καµπύλη ζήτησης είναι µία οριζόντια ευθεία γραµµή 
• Η ποσότητα που τελικά συµφέρει την κάθε εταιρεία να παράγει, καθορίζεται 

αποκλειστικά από την ατοµική καµπύλη προσφοράς. 
 
Β. Μακροπρόθεσµα συµπεράσµατα: 
• Αύξηση του αριθµού των επιχειρήσεων στο συγκεκριµένο κλάδο επειδή υπάρχει 

κίνητρο για κέρδος. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα την αύξηση της παραγωγής. 
• Με την είσοδο νέων επιχειρήσεων στον κλάδο αυξάνεται η ζήτηση των 

παραγωγικών συντελεστών που ασχολούνται µε την παραγωγή του προϊόντος µε 



12  

αποτέλεσµα την αύξηση της τιµής τους, οπότε και το κόστος παραγωγής θα 
αυξηθεί. 

• Και οι δύο προηγούµενες επιδράσεις έχουν σαν αποτέλεσµα την µετακίνηση της 
καµπύλης ζήτησης πρός τα δεξιά. Το γεγονός αυτό θα οδηγήσει τελικά σε 
παραγωγή µε κέρδος µηδέν. 

• Εποµένως ένα από τα βασικότερα συµπεράσµατα όσον αφορά τον τέλειο 
ανταγωνισµό είναι ότι µακροχρόνια οι επιχειρήσεις έχουν µηδενικό κέρδος εξαιτίας 
της ελευθερίας εισόδου νέων επιχειρήσεων. 

 
1.5.3 Μονοπώλιο 
Στο µονοπώλιο υπάρχει µία και µόνο επιχείρηση και εποµένως όποια ζήτηση υπάρχει 
στην αγορά από τους καταναλωτές, είναι ζήτηση για το προϊόν της επιχείρησης. Σε 
κάθε τιµή του προϊόντος, η µονοπωλιακή επιχείρηση µπορεί να πουλάει όλη την 
ποσότητα που ζητάει η κατανάλωση. Αυτό σηµαίνει ότι η συνολική καµπύλη ζήτησης 
για το προϊόν είναι και η καµπύλη ζήτησης που αντιµετωπίζει η µονοπωλιακή 
επιχείρηση για το προϊόν της. 
Αυτό έχει σαν άµεσο αποτέλεσµα ότι οποιαδήποτε ενέργεια της επιχείρησης σχετικά µε 
το µέγεθος της παραγωγής επιδρά πάνω στην τιµή του προϊόντος και µεταβάλλει τη 
συνολική πρόσοδο της επιχείρησης. 
Η απάντηση στο ερώτηµα ποια θα είναι τελικά η ποσότητα που θα επιλέξει η 
επιχείρηση να παράγει για να έχει το µέγιστο δυνατό κέρδος, δίνεται όπως και στην 
περίπτωση του τέλειου ανταγωνισµού εξισώνοντας την οριακή πρόσοδο µε το οριακό 
κέρδος δηλαδή MR = MC.  
 
Κλείνοντας το κεφάλαιο που αφορά το µονοπώλιο, θα αναφερθούµε στο λεγόµενο 
διαφορισµό τιµών στο µονοπώλιο. Με την έννοια αυτή, εκφράζουµε την περίπτωση 
πώλησης του ίδιου προϊόντος σε διαφορετική τιµή εφόσον υπάρχουν δύο ή 
περισσότερες αγορές µε διαφορετικές ελαστικότητες ζήτησης. 
Αν |ε2|>|ε1| P2< P1 δηλαδή το προϊόν θα πωλείται φθηνότερα στην πιο ελαστική 
αγορά. 
 
1.5.4 Ολιγοπώλιο 
Έχει παρατηρηθεί ότι στις ολιγοπωλιακές µορφές αγοράς οι µεταβολές των τιµών δεν 
είναι συχνές. Αυτή η σταθερότητα τιµών γεννάει αµέσως την υπόνοια ότι υπάρχει 
κάποια συµφωνία ανάµεσα στις ολιγοπωλιακές επιχειρήσεις σχετικά µε την πολιτική 
τιµών που πρέπει να ακολουθήσουν. Μια τέτοια συµφωνία όµως δεν είναι αναγκαία 
για να υπάρχει σταθερότητα τιµών.  
 
1.5.5 Μονοπωλιακός ανταγωνισµός 
Η τελευταία µορφή αγοράς που µένει να εξετάσουµε είναι ο µονοπωλιακός 
ανταγωνισµός. Τα δύο βασικά χαρακτηριστικά αυτή της µορφής αγοράς όπως έχουµε 
αναφέρει, είναι ο µεγάλος αριθµός επιχειρήσεων και η ύπαρξη διαφοροποιηµένων 
προϊόντων. Η διαφοροποίηση του προϊόντος προσθέτει ένα στοιχείο µονοπωλιακού 
χαρακτήρα στην αγορά, δηλαδή η επιχείρηση µπορεί να αυξήσει την τιµή του 
προϊόντος χωρίς να χάσει όλη την πελατεία της. Με άλλα λόγια, η καµπύλη ζήτησης 
που αντιµετωπίζει η ατοµική επιχείρηση για το προϊόν της, έχει αρνητική κλίση. Η 
διαφοροποίηση του προϊόντος επίσης επιτρέπει µεταξύ των επιχειρήσεων τον 
ανταγωνισµό όχι µόνο πάνω στην τιµή του προϊόντος, αλλά και πάνω σε άλλα 
στοιχεία και µε διάφορά µέσα όπως για παράδειγµα είναι η προβολή ορισµένου 
χαρακτηριστικού του προϊόντος µε τη διαφήµιση. 
Είναι φανερό ότι η µορφή αγοράς που εξετάζουµε τώρα έχει ένα στοιχείο 
ανταγωνισµού (πολλές επιχειρήσεις) και ένα στοιχείο µονοπωλίου (διαφοροποίηση 
προϊόντος). 
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Για την ανάλυση της θέσης ισορροπίας της επιχείρησης στο µονοπωλιακό 
ανταγωνισµό χρησιµοποιούµε και πάλι την αρχή της εξίσωσης του οριακού κόστους 
και της οριακής προσόδου. Η διαφορά σε σχέση µε τις προηγούµενες αναλύσεις 
βρίσκεται στη ζήτηση. Η καµπύλη της ζήτησης έχει, όπως ήδη αναφέραµε, αρνητική 
κλίση. Σε σύγκριση όµως µε το µονοπώλιο η καµπύλη ζήτησης της ατοµικής 
επιχείρησης στο µονοπωλιακό ανταγωνισµό είναι πιό ελαστική γιατί υπάρχουν πολλές 
επιχειρήσεις που παράγουν στενά υποκατάστατα. 
Η ύπαρξη πολλών επιχειρήσεων είναι ένα από τα χαρακτηριστικά του µονοπωλιακού 
ανταγωνισµού. Απ’ αυτό συνάγεται ότι στο µονοπωλιακό ανταγωνισµό πρέπει να 
υπάρχει ευχέρεια εισόδου νέων επιχειρήσεων στην αγορά. 
Κατά συνέπεια η ύπαρξη κερδών, εφόσον αυτά υπερβαίνουν ένα ορισµένο επίπεδο, θα 
προσελκύσει νέες επιχειρήσεις στην αγορά του αγαθού. Αυτό σηµαίνει ότι το ίδιο ύψος 
συνολικής ζήτησης για το αγαθό θα το µοιραστούν περισσότερες επιχειρήσεις. 
Έτσι για καθεµία επιχείρηση θα υπάρχει λιγότερη ζήτηση. Αυτό σηµαίνει ότι η 
καµπύλη ζήτησης που αντιµετωπίζει κάθε επιχείρηση, θα µετατοπιστεί προς τα 
αριστερά. Τελικά η διαδικασία αυτή θα έχει σαν αποτέλεσµα την εξαφάνιση των 
κερδών. Γι’ αυτό η µακροχρόνια θέση ισορροπίας της ατοµικής επιχείρησης στο 
µονοπωλιακό ανταγωνισµό, θα είναι τέτοια που η καµπύλη ζήτησης να εφάπτεται στην 
καµπύλη κόστους. Έτσι η διαφορά µεταξύ τιµής και µέσου κόστους είναι µηδέν και 
συνεπώς το κέρδος είναι µηδέν.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 
 
2.1 Ισολογισµός 
Ο ισολογισµός µίας εταιρείας είναι ο καθρέφτης των οικονοµικών της στοιχείων για 
την συγκεκριµένη περίοδο που καλύπτει (συνήθως ένα έτος). Ο ισολογισµός είναι µία 
στατική εικόνα της εταιρείας, µέσα από την οποία όµως µπορούµε να αντλήσουµε 
στοιχεία για την δυναµική της. 
 
Ο ισολογισµός είναι ένας πίνακας, ο οποίος χωρίζεται σε δύο κύριες στήλες, το 
άθροισµα των οποίων και ισούται (για τον λόγο αυτό και ονοµάζεται «ισολογισµός»). 
Οι στήλες αυτές είναι το ενεργητικό και το παθητικό. 
 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 
Χρήση (έτος που καλύπτει ο συγκεκριµένος ισολογισµός) 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
Β. Έξοδα Εγκατάστασης  Α. Ίδια Κεφάλαια (µόνο >0) 

 
Γ. Πάγιο Ενεργητικό Ι. Μετοχικό Κεφάλαιο 
Ι. Ασώµατες Ακινητοποιήσεις ΙΙ. Μετοχές υπέρ το άρτιο 
ΙΙ. Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις ΙΙΙ. Αναπροσαρµογές - Επιχορηγήσεις 
ΙΙΙ. Συµµετοχές και Μακροπρόθεσµες 
απαιτήσεις 

IV. Αποθεµατικά Κεφάλαια 

∆. Κυκλοφορούν Ενεργητικό  V. Αποτέλεσµα εις νέο 
Ι. Αποθέµατα VI. Ποσά για αύξηση Μετοχικού 

Κεφαλαίου 
ΙΙ. Απαιτήσεις Β. Προβλέψεις για έξοδα και 

κινδύνους 
ΙΙΙ. Χρεόγραφα Γ. Υποχρεώσεις 

 
IV. ∆ιαθέσιµα (Καταγράφουµε το Ταµείο, 
τις Καταθέσεις Όψεως και προθεσµίας.) 

Ι. Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
(οµολογιακά δάνεια, δάνεια τραπεζών, 
λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις, 
κ.τ.λ.) 

Ε. Μεταβατικοί Λογαριασµοί 
Ενεργητικού 

ΙΙ. Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
(Τράπεζες, Προµηθευτές -  Ασφαλιστικοί 
Οργανισµοί, Πιστωτές, προκαταβολές 
πελατών και γενικά Υποχρεώσεις 
ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΕΣ. 

 ∆. Μεταβατικοί Λογαριασµοί 
Παθητικού 

Σύνολο Ενεργητικού Σύνολο Παθητικού 
 
2.2 Αποτελέσµατα χρήσης 
Ο ισολογισµός πάντοτε συνοδεύεται από τον πίνακα των αποτελεσµάτων χρήσης. Ο 
πίνακας αυτός περιγράφει τα έσοδα, τα έξοδα και τελικώς τα κέρδη ή τις ζηµίες της 
εταιρείας πριν και µετά την φορολόγησή της. 
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ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 
(και από κάτω το έτος στο οποίο 
αναφερόµαστε) 

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆ΙΑΘΕΣΕΩΣ 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 
Μείον: ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 
Πλέον: Άλλα έσοδα εκµετάλλευσης 
ΜΙΚΤΑ ΚΕΡ∆Η 
Μείον: Έξοδα Λειτουργίας και Έξοδα 
Λειτουργικής ∆ιάθεσης 
Μερικά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης 
Πλέον: Έσοδα Συµµετοχών, Έσοδα 
χρεογράφων, Κέρδη πωλήσεων χρεογράφων, 
Πιστωτικοί τόκοι 
Μείον: Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 
Ολικά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης 
Πλέον: Έκτακτα αποτελέσµατα 
Μείον: Έκτακτα και Ανόργανα έξοδα, 
έκτακτες ζηµίες, έξοδα προηγουµένων 
χρήσεων, οργανικά και ανόργανα 
αποτελέσµατα 
ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ προ 
φόρων 
Πλέον: Υπόλοιπο κερδών προηγούµενης 
χρήσης 
Μείον: Φόρος εισοδήµατος 
Κέρδη προς διάθεση 

Η διάθεση των κερδών γίνεται ως 
εξής: 

1. Τακτικό Αποθεµατικό 
2. Μερίσµατα 
3. Αποθεµατικά 

φορολογηθέντα 
4. Αφορολόγητα αποθεµατικά 

 
 
2.3 Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες της επιχείρησης 
 
Γενικής Ρευστότητας Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

/ Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις 

Ισορροπία µεταξύ 
«ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΩΝ» 
στοιχείων του συνθέτουν 
τον Ισολογισµό. ∆ηλαδή, 
σε τι ποσοστό οι 
βραχυχρόνιες απαιτήσεις 
που έχει µία Επιχείρηση 
µπορούν  να καλύψουν 
τις Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις της (για τον 
λόγο αυτό καλείται 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ).  
Όσο µεγαλύτερος του 
100% είναι ο 
συγκεκριµένος δείκτης 
τόσο το καλύτερο 

Άµεσης Ρευστότητας ∆ιαθέσιµα / 
Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις 

Ρευστότητα ασφαλείας. Σε 
τι ποσοστό µπορεί να 
αντεπεξέλθει - επαρκεί  η 
Επιχείρηση Α Μ Ε Σ Α  
στις Βραχυπρόθεσµες 
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Υποχρεώσεις της. ∆ηλαδή, 
σε τι ποσοστό το Ταµείο, 
Οι Λογαριασµοί Όψεως 
και όποιο άλλο στοιχείο 
του Ενεργητικού ΑΜΕΣΑ 
ρευστοποιήσιµο (επιταγές 
ολίγων ηµερών) µπορούν 
να καλύψουν το σύνολο 
των Βραχυπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων. 
Όσο µεγαλύτερος ο 
δείκτης τόσο καλύτερος  

∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 
Κεφαλαιακής 
∆ιάρθρωσης 

(Ίδια Κεφάλαια / Σύνολο 
Υποχρεώσεων) 
Χ 100 

∆είχνει τι ποσοστό των 
Ξένων Κεφαλαίων 
(∆άνεια, Προµηθευτές, 
Πιστωτές κ.λ.π) 
αποτελούν τα Ίδια 
Κεφάλαια της επιχείρησης 
(συµµετοχή των 
µετόχων). 
Όσο µεγαλύτερο το 
ποσοστό τόσο καλύτερα 
(όµως µεγάλη σηµασία 
έχει η φύση της 
επιχείρησης). 

∆ανειακής 
Επιβάρυνσης 

(Σύνολο Υποχρεώσεων / 
Σύνολο Παθητικού)  
Χ 100 

∆είχνει το ποσοστό των 
Ξένων Κεφαλαίων 
(∆άνεια, Προµηθευτές, 
Πιστωτές κ.λ.π.) σε σχέση 
µε το Σύνολο του 
Παθητικού (Υποχρεώσεις). 
∆είχνει το βαθµό 
εξάρτησης της 
επιχείρησης από Ξένα 
Κεφάλαια  

Παγιοποίησης 
Ενεργητικού 

(Ενσώµατες 
Ακινητοποιήσεις / Σύνολο 
Ενεργητικού) Χ 100 

∆είχνει το ποσοστό των 
ΠΑΓΙΩΝ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 
(Κτίρια, µηχανήµατα, 
έπιπλα, εξοπλισµός κ.λ.π.) 
σε σχέση µε το Σύνολο 
του Ενεργητικού 
(«απαιτήσεις» - περιουσία 
επιχείρησης)  
Ο δείκτης εκτιµάται σε 
σχέση µε την φύση της 
επιχείρησης. 

Κάλυψη Παγίων µε 
∆ιαρκή Κεφάλαια 

Ίδια Κεφάλαια + 
Μακροπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις) / 
(Αναπόσβεστα Πάγια) Χ 
100 

∆είχνει σε τι ποσοστό 
καλύπτουν, δηλαδή έχουν 
χρηµατοδοτήσει τα ΠΑΓΙΑ 
στοιχεία του Ενεργητικού 
όλα τα Μακράς 
αποπληρωµής κεφάλαια 
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του παθητικού Όσο 
µεγαλύτερο το ποσοστό 
τόσο καλύτερα και 
ιδιαίτερα πάνω του 100%. 
Θα πρέπει στο σηµείο 
αυτό να τονίουµε ότι 
πρέπει πάντα να 
συνεκτιµούµε την 
διαχρονική µείωση της 
αξίας των Παγίων από τις 
ετήσιες αποσβέσεις 

ΛΟΙΠΟΙ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΕΣ 
«Επιπλέον» Ανώτατο 
Κεφάλαιο Κίνησης 
(Βραχυπρόθεσµο) 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
- Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις 

Το επιπλέον (ανώτατο) 
Βραχυπρόθεσµο Κεφάλαιο 
Κίνησης (∆άνειο 
συνήθως) που πιθανόν 
χρειάζεται η επιχείρηση 
για την οµαλή λειτουργία 
της. 
Εάν είναι αρνητικός 
αριθµός σηµαίνει ότι το 
υφιστάµενο βραχυχρόνιο 
κεφάλαιο είναι παραπάνω 
από το κανονικό και η 
επιχείρηση πρέπει να 
αυξήσει ή τα Ίδια 
Κεφάλαια ή τα 
µακροπρόθεσµα 
κεφάλαια. 
Όσο µεγαλύτερος και 
θετικός είναι ο αριθµός 
(Κυκλοφορούν 
Ενεργητικό>Βραχυχρόνιες 
Υποχρεώσεις) τόσο η 
επιχείρηση καλύπτει πιο 
άνετα τις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις της. 

Καθαρή Θέση 
Ενεργητικού (αξία 
επιχείρησης) 

Πάγια - Μακροπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις + 
«Επιπλέον» απαραίτητο 
Κεφάλαιο κίνησης 

Η καθαρή αξία, η 
περιουσιακής θέση της 
επιχείρησης, δηλαδή 
«πόσο αξίζει» η 
επιχείρηση εάν 
υποθέσουµε ότι 
«διαλύεται» σήµερα. 
Σηµαντικός δείκτης για 
Πιστωτές - προµηθευτές 
και Τράπεζες (δείχνει τι 
«αντίκρισµα αξίας» 
υπάρχει έναντι του 
πιστωτικού τους 
κινδύνου)  
∆εν συµπεριλαµβάνονται 
φήµη, σήµατα, 
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πελατολόγιο κ.λ.π. Μιλάµε 
ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ - δηλαδή 
στατικά. 
Όσο µεγαλύτερο το ποσό 
τόσο καλύτερα. 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ  
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 
 

 

(Αποθέµατα / Πωλήσεις) 
Χ 365 ηµέρες 

Σε πόσες ηµέρες κατά 
µέσο όρο τα Αποθέµατα 
µετατρέπονται σε 
Πωλήσεις. ∆είχνει αφενός 
µεν την «φύση - είδος της 
Επιχείρησης» και 
αφετέρου την ικανότητά 
της να µεγιστοποιεί την 
«παραγωγική διαδικασία» 
= πρώτες ύλες ---> 
εµπόρευµα ---> αποθήκη 
--> πώληση. 
Όσο µικρότερος ο δείκτης 
τόσο καλύτερος. 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΕΙΣΠΡΑΞΗΣ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 
 

 

(Απαιτήσεις / Πωλήσεις) Χ 
365 ηµέρες 

Σε πόσες ηµέρες κατά 
µέσο όρο οι Απαιτήσεις 
της επιχείρησης από τους 
πελάτες της παραµένουν 
ΑΝΕΙΣΠΡΑΚΤΕΣ 
(πίστωση). ∆είχνει 
δηλαδή την εικόνα της 
«ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ» που 
ακολουθεί η επιχείρηση 
προς τους ΠΕΛΑΤΕΣ της. 
 Όσο µικρότερος ο 
δείκτης τόσο καλύτερος 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΛΗΡΩΜΗΣ 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 
 

 

(Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις / Πωλήσεις) 
Χ 365 ηµέρες 

Για πόσες ηµέρες κατά 
µέσο όρο οι 
Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις παραµένουν 
ΑΠΛΗΡΩΤΕΣ. ∆είχνει 
δηλαδή την εικόνα της 
«ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
ΠΛΗΡΩΜΩΝ» που 
ακολουθεί η επιχείρηση 
προς τους ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ 
της (ή το αντίστροφο, την 
«Τιµολογιακή Πολιτική» 
των Προµηθευτών προς 
την συγκεκριµένη 
επιχείρηση). 
 Ο δείκτης κρίνεται σε 
σχέση µε τον δείκτη 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΙΣΠΡΑΞΗΣ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ και σε 
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σχέση µε την φύση της 
επιχείρησης. 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ  
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 

 

365 Ηµέρες / ((Πωλήσεις) 
/ (Σύνολο Ενεργητικού) ) 

Σε πόσες ηµέρες η 
επιχείρηση 
«ανακυκλώνει» - 
«αξιοποιεί» και 
«µετατρέπει» το Σύνολο 
του ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ σε 
πωλήσεις. ∆είχνει, δηλαδή 
την ικανότητα της 
επιχείρησης να αξιοποιεί 
όλα τα στοιχεία του 
Ενεργητικού (πάγια - 
εγκαταστάσεις κ.λ.π).  
Όσο µικρότερος ο δείκτης 
τόσο «καλύτερος» σε 
σύγκριση πάντα µε την 
φύση της επιχείρησης. 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΜΙΚΤΟΥ 
ΚΕΡ∆ΟΥΣ 
 

 

(Μικτά Κέρδη / Πωλήσεις) 
Χ 100 

∆είχνει σε ποσοστό το 
Μικτό περιθώριο Κέρδους 
µε το οποίο πωλεί η 
επιχείρηση το παραγόµενο 
προϊόν, την 
αποτελεσµατικότητα της 
εκµετάλλευσης και τον 
τρόπο που καθορίζεται 
την τιµή του προϊόντος η 
επιχείρηση. Καταδεικνύει 
και έµµεσα την ένταση 
του ανταγωνισµού στην 
«αγορά» του προϊόντος. 
Όσο µεγαλύτερο το 
ποσοστό τόσο καλύτερα. 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΑΘΑΡΟΥ 
ΚΕΡ∆ΟΥΣ 
 

 

(Καθαρά Κέρδη / 
Πωλήσεις ) Χ 100 

∆είχνει σε ποσοστό το 
ΚΑΘΑΡΟ περιθώριο 
Κέρδους µε το οποίο 
πωλεί η επιχείρηση το 
παραγόµενο προϊόν (άρα 
δείχνει την καλή και 
συνετή διαχείριση και 
οργάνωση της 
επιχείρησης). 
Καταδεικνύει (ιδιαίτερα) 
και την ένταση του 
ανταγωνισµού στην 
«αγορά» του προϊόντος. 
Όσο µεγαλύτερο το 
ποσοστό τόσο καλύτερα. 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(Καθαρά Κέρδη ) / (Ίδια 
Κεφάλαια) Χ 100 

∆είχνει σε ποσοστό τον 
βαθµό αξιοποίησης των 
Ιδίων Κεφαλαίων, την 
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ικανότητα δηλαδή της 
επιχείρησης να αξιοποιεί 
τα Ίδια Κεφάλαια και να 
παράγει από αυτά 
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η. 
Συγκρίνεται µε το κόστος 
ευκαιρίας (π.χ. επιτόκιο 
καταθέσεων + µία 
προσαύξηση λόγω 
επιχειρηµατικού ρίσκου) 
και συνεκτιµάται µε την 
φύση της επιχείρησης 
(Παγιοποίηση του 
Ενεργητικού) κ.λ.π. Όσο 
µεγαλύτερο το ποσοστό 
τόσο καλύτερα. 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  
 
 
 

 

(Καθαρά Κέρδη +Τόκοι & 
Έξοδα ∆ανείων) / 
(Παθητικό) Χ 100 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 
ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

(Καθαρά Κέρδη +Τόκοι & 
Έξοδα ∆ανείων) / (Ξένα 
Κεφάλαια) Χ 100 

∆είχνει σε ποσοστό τον 
βαθµό αξιοποίησης των 
Συνολικών (Ιδίων και 
Ξένων/ ∆ανεικών) 
Κεφαλαίων, την ικανότητα 
δηλαδή του επιχειρηµατία 
να αξιοποιεί τα Συνολικά 
Κεφάλαια (χρήµατα των 
Συνεταίρων, ∆άνεια από 
Τράπεζες, Πίστωση από 
Προµηθευτές κ.λ.π.) και 
να παράγει από αυτά 
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η. 
Αντίστοιχα, ο δείκτης 
«Αποδοτικότητα ξένων 
κεφαλαίων» δείχνει τον 
βαθµό αξιοποίησης των 
ξένων κεφαλαίων της 
εταιρίας.  
Όσο µεγαλύτερο το 
ποσοστό τόσο καλύτερα. 
∆είχνει το κατά πόσο 
συµφέρει την επιχείρηση 
να συνάψει ένα νέο 
∆άνειο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΓΕΝΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
 
1.  
3.1 Εισαγωγή  
Μέχρι πρόσφατα µε τον όρο Τεχνολογική Οικονοµική (Engineering Economy) 
οριζόταν η εφαρµογή συγκεκριµένων αρχών της οικονοµίας στο πρόβληµα των 
τεχνολογικών κυρίως επενδύσεων.  
Ειδικότερα η Τεχνολογική Οικονοµική ασχολείται µε την σύγκριση και αξιολόγηση 
εναλλακτικών λύσεων (alternatives). Η σύγκριση και αξιολόγηση αυτή διέπεται από 
τις ακόλουθες βασικές οικονοµικές αρχές:  
• Κατά τη σύγκριση και αξιολόγηση λαµβάνονται υπόψη µόνο οι διαφορές µεταξύ 

των εναλλακτικών λύσεων ή τρόπων δράσης  
• Το κύριο θέµα που τίθεται κατά την αξιολόγηση µιας προτεινόµενης επένδυσης 

είναι το αν η επένδυση αυτή είναι δυνατόν να επανακτηθεί (recovered) µαζί µε 
κάποιο επιπρόσθετο όφελος, το οποίο να είναι ανάλογο του κινδύνου (risk) στον 
οποίον εκτίθεται η αρχική επένδυση καθώς και του οφέλους που θα ήταν δυνατόν 
να αποκοµισθεί µε την επένδυση του διαθέσιµου κεφαλαίου σε κάποια άλλη 
(εναλλακτική) ευκαιρία.  

Παραπάνω έχει αναφερθεί ο όρος επένδυση, ο οποίος σε γενικές γραµµές είναι η 
κατάλληλη χρήση των πόρων για την αύξηση των µέσων στο παρόν, η µετατροπή των 
πόρων από κατανάλωση σε χρήσεις που εξυπηρετούν την αποτελεσµατικότητα της 
παραγωγικής διαδικασίας.  

  
3.2 Το παράδειγµα του Ροβινσώνα Κρούσου  
Ο Ροβινσώνας Κρούσος ναυαγός σε ένα έρηµο νησί, τρέφεται αποκλειστικά µε ψάρια 
που ψαρεύει ο ίδιος µε ένα καµάκι. Ξοδεύει όµως όλο τον χρόνο του για να 
εξασφαλίσει τροφή µ’ αυτόν τον πρωτόγονο τρόπο. Αν δεν ψαρέψει µια ηµέρα, που 
σηµαίνει ότι και θα κοιµηθεί πεινασµένος, µπορεί να κατασκευάσει αρκετά αγκίστρια 
για να αυξήσει την ποσότητα των ψαριών, που είναι και η µοναδική του τροφή. 
Επιπλέον όµως θα έχει και περισσότερο χρόνο για ξεκούραση και για να βελτιώσει τις 
συνθήκες διαβίωσής του. Ο χρόνος και η προσπάθεια µίας µέρας για κατασκευή 
αγκιστριών επενδύεται. Η παραγωγή (ψάρεµα) έχει χαθεί αλλά η διαδικασία της 
παραγωγής έχει βελτιωθεί πράγµα που αποτελεί επένδυση.  
Μια βασική παρατήρηση είναι ότι στην παραπάνω περίπτωση δεν υπεισέρχεται 
καθόλου η έννοια του χρήµατος, αλλά η έννοια της επένδυσης είναι κυρίαρχη. Ο όρος 
πόρος περιγράφει το χρόνο και την προσπάθεια του Ροβινσώνα. Τα αγκίστρια 
κοστίζουν, µα όχι χρήµατα, αλλά χρόνο που δεν ξοδεύεται στο ψάρεµα ή ακόµα 
κοστίζει και µειωµένη ποσότητα ψαριών. Το κόστος ευκαιρίας των αγκιστριών είναι ότι 
κοστίζει η επένδυση, δηλαδή η ψαριά µιας ηµέρας. Με άλλα λόγια είναι το όφελος που 
εγκαταλείπεται προκειµένου να πραγµατοποιηθεί η επένδυση.  
Ο Ροβινσώνας υπολογίζει την αποτελεσµατικότητα των αγκιστριών και αν αυτή είναι 
µικρότερη του παραδοσιακού τρόπου µε καµάκι, τότε δεν θα επενδύσει. Όµως µπορεί 
αυτό να το ξέρει µε σιγουριά από πριν; Πρέπει να γίνουν, λοιπόν, παρατηρήσεις και 
να εξεταστούν τα αποτελέσµατα. Πόσα ψάρια έπιασε σε µια βδοµάδα µε το καµάκι και 
πόσα στο ίδιο διάστηµα µε τα αγκίστρια.  
Τέλος η αξία του κεφαλαίου πρέπει να υπολογιστεί όχι µόνο βάσει της αρχικής του 
αξίας, αλλά και σύµφωνα µε τη διάρκειά του. Αν τα αγκίστρια είναι ξύλινα θα είναι 
µιας χρήσεως. Αν, όµως, είναι µεταλλικά µπορούν να αντέξουν µέχρι και ένα χρόνο. 
Αυτό που στην ουσία κάνει ο Ροβινσώνας είναι µια σύγκριση των κερδών και του 
κόστους, στη διάρκεια του χρόνου, δηλαδή των δύο εναλλακτικών του. Το 
παράδειγµα αυτό αποτελεί µια τυπική περίπτωση επενδυτικής απόφασης.  
 
1. 
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3.3 Τύποι Εναλλακτικών Σχεδίων ∆ράσης ή Λύσεων 
Υπάρχουν τρεις κατηγορίες εναλλακτικών σχεδίων ή λύσεων (alternative plans or 
courses of action or solutions): 
α. Αµοιβαία αποκλειόµενες µεταξύ τους (mutually exclusive): π.χ. η επιλογή 
ενός µαθήµατος, ενώ όλα τα άλλα αυτόµατα αποκλείονται 
β. Ανεξάρτητες εναλλακτικές επιλογές: εκείνες που η επιλογή µιας λύσης δεν 
αποκλείει καµία άλλη είτε για ταυτόχρονη επιλογή είτε για µελλοντική. Τέτοιο 
παράδειγµα αποτελεί η επένδυση ενός ∆ηµοτικού Συµβουλίου σε προγράµµατα ή έργα 
όπως η βελτίωση του οδικού δικτύου, η δηµιουργία χώρων αναψυχής, η βελτίωση του 
δηµόσιου φωτισµού ή η επεξεργασία των απορριµµάτων. 
γ. Αλληλοεξαρτώµενες µεταξύ τους επιλογές: αυτές που έχουν άµεση εξάρτηση 
µεταξύ τους. Η αγορά ενός µηχανήµατος συσκευασίας, για παράδειγµα, προϋποθέτει 
την εξασφάλιση χώρου τοποθέτησης κοντά στη γραµµή παραγωγής. 
 
Παράδειγµα: Υποθέτουµε ότι έχουµε να αντιµετωπίσουµε το πρόβληµα της 
σύγκρισης και αξιολόγησης δύο εναλλακτικών σχεδίων, Α και Β, παραγωγικού 
εξοπλισµού. Θεωρώντας ότι τα τεχνικά χαρακτηριστικά έχουν συγκριθεί και 
αξιολογηθεί και είµαστε αδιάφοροι ως προς το συγκεκριµένο σχέδιο, τα οικονοµικά 
τους χαρακτηριστικά είναι τα ακόλουθα:  
 
 Σχέδιο Α  Σχέδιο Β  

(σε χιλιάδες Ευρώ) 

Αρχικό Κόστος 
Επένδυσης  

50  80 

Οικονοµική Ζωή  20  20 

Τελική Αξία (στο τέλος 
της οικονοµικής ζωής)  

5  8  

Ετήσιο Λειτουργικό 
Κόστος (σε σταθερές 
τιµές)  

10  5  

Πίνακας 3-1 Οικονοµικά χαρακτηριστικά 

Σύµφωνα µε την πρώτη αρχή (που προσδιορίζει ότι µόνο οι διαφορές είναι 
συγκρίσιµες), κατά την σύγκριση των Α και Β δεν θα σταθούµε στην Οικονοµική 
Ζωή (Economic Life) αφού είναι ίδια και στις δύο περιπτώσεις.  
Η δεύτερη αρχή υπαγορεύει ότι προκειµένου να επενδύσουµε είτε στο Α είτε στο Β 
πρέπει:  
• Να είµαστε σε θέση να αποκοµίσουµε από την αρχική µας επένδυση (50 ή 80 

χιλιάδες ευρώ, αντίστοιχα) ένα ελάχιστο όφελος.  
• Το όφελος αυτό πρέπει να είναι ανάλογο του κινδύνου στο οποίο εκτίθεται η 

επένδυση και ανάλογο του οφέλους που µπορεί να αποκοµισθεί από άλλες 
ευκαιρίες  

 
3.4 Τύποι Επενδύσεων 
Οι επενδύσεις µπορούν να χωριστούν σε: 
• Ιδιωτικές: Χαρακτηρίζονται από την πηγή των κεφαλαίων που διατίθενται, που 

είναι ιδιώτες ή ιδιωτικές εταιρίες και αποσκοπούν σε προσωπικό κέρδος. 
• ∆ηµόσιες: Κύριο χαρακτηριστικό τους είναι ότι η χρηµατοδότηση είναι δηµόσια 

και ότι από το επιθυµητό αποτέλεσµα ωφελείται το κοινωνικό σύνολο ή, έστω, ένα 
µέρος του.  
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3.5 Κόστος ευκαιρίας 
Κόστος ευκαιρίας (opportunity cost) είναι το όφελος που χάνεται όταν επιλεγεί µία 
εναλλακτική λύση έναντι µιας άλλης. Παραδείγµατος χάριν, επιλέγοντας κανείς κάποιο 
µάθηµα επιλογής, το κόστος ευκαιρίας προσδιορίζεται από τις γνώσεις που χάνει µη 
διαλέγοντας κάποιο άλλο µάθηµα επιλογής.  
Γενικά η έννοια του κόστους ευκαιρίας χρησιµοποιείται ευρέως όταν οι εναλλακτικές 
λύσεις περιλαµβάνουν την αντικατάσταση εξοπλισµού ή τη διατήρησή του. 
 
3.6 Κόστος κεφαλαίου 
Μια υπόθεση είναι ότι ένας επιχειρηµατίας έχει αρκετές εναλλακτικές για επενδύσεις, 
αλλά δεν έχει τους πόρους για να χρηµατοδοτήσει την λύση που επέλεξε. Τότε 
δανείζεται τα χρήµατα από την τράπεζα µε 20% ετήσιο επιτόκιο. Το επιτόκιο αυτό 
είναι το χρηµατικό κόστος κεφαλαίου. Η επένδυση που σκοπεύει έχει κέρδος 30% 
ετησίως. Αν τελικά δεν επενδύσει, απορρίπτει αυτοµάτως το 30%, που είναι σ’ αυτήν 
την περίπτωση το ευκαιριακό κόστος κεφαλαίου. Όπως είναι εύκολα αντιληπτό το 
ευκαιριακό κόστος κεφαλαίου υπερβαίνει το χρηµατοπιστωτικό κόστος κεφαλαίου, 
γιατί διαφορετικά δεν υπάρχει λόγος να γίνει η επένδυση. 
 
3.7 Φόρος εισοδήµατος 
Οι ιδιωτικές επενδύσεις συνήθως έχουν φόρο εισοδήµατος και επειδή πρόκειται για 
έξοδο του επενδυτή πρέπει να υπολογίζεται σε κάθε οικονοµική µελέτη. Κυρίως όταν 
οι εναλλακτικές λύσεις έχουν διαφορετική φορολογική πολιτική.  
 
3.8 Πληθωρισµός 
Αναφέρεται στην αύξηση των τιµών των αγαθών και υπηρεσιών. Οι επενδύσεις έχουν 
ως αποτέλεσµα οφέλη και ζηµίες, που υπολογίζονται σε χρήµατα. Τα χρήµατα αυτά 
υπολογίζονται σε αξία πραγµατικού χρόνου και γι’ αυτό το λόγο πρέπει να 
συνυπολογιστεί και ο πληθωρισµός. Αυτό που ενδιαφέρει τον επενδυτή είναι η 
αγοραστική αξία του χρήµατος και όχι η ονοµαστική του. 
 
3.9 Οικονοµική ζωή (ανάλυση συστήµατος, χρονικοί ορίζοντες, ίσες χρονικές 
περίοδοι χρήσης (equal service lines) 
Είναι προφανές όταν κάποιος αναφέρεται στο µέλλον να έχει ξεκαθαρίσει το πόσο 
µακρυά προτίθεται κοιτάξει. Με άλλα λόγια, πρέπει να προσδιορίσει τον ορίζοντα του 
προγραµµατισµού (planning horizon). 
Ο ορίζοντας προγραµµατισµού προσδιορίζει το χρονικό διάστηµα κατά την διάρκεια 
του οποίου µία επένδυση αναµένεται να χρησιµοποιηθεί: ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΖΩΗ της 
επένδυσης. Η οικονοµική ζωή δεν είναι αναγκαστικά ταυτόσηµη (ίδια) µε την 
ΤΕΧΝΙΚΗ της ΖΩΗ ή διάρκεια. Η τεχνική ζωή αναφέρεται στο πόσο τεχνικά είναι 
δυνατόν να διαρκέσει µία επένδυση. Ένας υπολογιστής που αγοράζεται σήµερα είναι 
σίγουρο ότι µπορεί να λειτουργήσει (τεχνικά) για περισσότερα χρόνια απ΄ό,τι είναι 
οικονοµικά συµφέρον σε λειτουργία. 
Παράγοντες που επηρρεάζουν την διάρκεια της οικονοµικής ζωής είναι: 
1. Τεχνολογική ανταγωνιστικότητα 
2. Ετήσιο λειτουργικό κόστος 
3. Πιθανότητα εµφάνισης υποκατάστατου ή εναλλακτικού προϊόντος (ή εξαρτήµατος) 
4. ∆υνάµεις της αγοράς, επίδραση στην συµπεριφορά του καταναλωτικού κοινού 
κ.λ.π. 
 
Ο προσδιορισµός της οικονοµικής ζωής πέρα από την εξέταση των παραγόντων που 
την 
επηρρεάζουν θα στηριχθεί σε συγκριτικά (ή ανάλογα) στοιχεία του παρελθόντος. 
Η οικονοµική ζωή, σαν µεταβλητή του προβλήµατος, δεν είναι πάντοτε σταθερή. 
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Ούτε σηµαίνει ότι είµαστε υποχρεωµένοι να διατηρήσουσε σε λειτουργία µια επένδυση 
καθ’ όλη την διάρκεια της (αρχικά εκτιµηθείσας ή υπολογισµένης) οικονοµικής της 
ζωής. 
Τέλος σηµαντική είναι η έννοια των ίσων περιόδων χρήσης. ∆ηλώνει ότι κάθε 
εναλλακτική λύση που επιλέγεται από ένα σύνολο εναλλακτικών πρέπει να µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί σε όλη τη διάρκεια µέχρι τον χρονικό ορίζοντα που επιλέχτηκε.  
 
3.10 Βυθισµένο κόστος 
Ένα λάθος που γίνεται συχνά µπορεί να διατυπωθεί αρκετά γλαφυρά µε τον εξής 
τρόπo: 
…..Η επένδυση µου δεν αποδίδει αλλά την συνεχίζω για να πάρω τα λεφτά µου 
πίσω…. 
(Μπορεί, ή µάλλον σίγουρα, ποτέ να µην πάρει τα λεφτά του πίσω συνάµα δε θάχει 
χάσει και κάµποσα άλλα) 
Η παραπάνω αντίληψη είναι λανθασµένη διότι εµµένει στην αρχική επένδυση παρά το 
γεγονός ότι η τελευταία δεν αποτελεί παρά ένα γεγονός ιστορικής και µόνο σηµασίας. 
Ο σωστός (από οικονοµική σκοπιά) τρόπος, ή η σωστή µεθοδολογία αντιµετώπισης 
µιας τέτοιας περίπτωσης µπορεί να διατυπωθεί ως εξής: 
……- Ποιά είναι η τρέχουσα αξία της επένδυσής µου. ∆οθείσης της αξίας αυτής αλλά 
και των καθαρών κερδών που εκτιµώ ότι µπορώ να αποκοµίσω στο υπόλοιπο της 
οικονοµικής ζωής συµφέρει να την κρατήσω ή όχι…. Τι εναλλακτικές ευκαιρίες έχω; 
 
3.11 Απόσβεση 
Η απόσβεση είναι ένα στοιχείο του ενεργητικού κατανεµηµένο κατά τη διάρκεια της 
ζωής του που εκτιµάται. Μπορούµε να πούµε πως η απόσβεση ενός στοιχείου του 
ενεργητικού δεν έχει απαραίτητα σχέση µε αξία στην αγορά. Χρησιµοποιείται µόνο για 
τον υπολογισµό του φόρου εισοδήµατος. 
Αντικατοπτρίζει ένα βυθισµένο κόστος. ∆εν αντιπροσωπεύει εκροή µετρητών όπως για 
παράδειγµα το κόστος υλικών ή οι µισθοί. Για αυτό το λόγο η απόσβεση δεν πρέπει να 
λαµβάνεται υπ’ όψη σε προ φόρων αναλύσεις. 
Σε έργα του δηµόσιου τοµέα, η απόσβεση αγνοείται παντελώς αφού η µοναδική της 
λειτουργία – συµµετοχή στον υπολογισµό του φόρου εισοδήµατος – δεν υφίσταται. 
 
3.12 Κοινή µονάδα µέτρησης 
Το πιο σύνηθες κοινό µέσο µέτρησης των επιπτώσεων διαφόρων εναλλακτικών είναι 
το χρήµα. Οι οικονοµικοί αναλυτές προσπαθούν να µετρήσουν όσο το δυνατόν 
περισσότερες επιπτώσεις µε νοµισµατικές µονάδες οι οποίες είναι αλγεβρικά 
αθροίσιµες. Για τις επιπτώσεις εκείνες για τις οποίες αυτό δεν είναι δυνατόν, απλά 
χαρακτηρίζονται ως θετικές ή αρνητικές και µπορούν έτσι να επηρεάσουν κάποια 
απόφαση στο βαθµό που αυτός που παίρνει την απόφαση θεωρεί ότι πρέπει. 
Τελευταία, αναπτύχθηκε ένας τρόπος για να συνυπολογίζονται επιπτώσεις που δεν 
εκφράζονται µε ίδιες µονάδες. Ονοµάζεται ανάλυση πολλαπλών στόχων. Οι επιπτώσεις 
που δεν µπορούν να εκφραστούν τοιουτοτρόπως εµφανίζονται περισσότερο στον 
δηµόσιο τοµέα οικονοµικής ανάλυσης παρά σε περιπτώσεις του ιδιωτικού τοµέα. Ένας 
αυτοκινητόδροµος µπορεί να παρουσιάσει οφέλη τα οποία ποτέ δε θα εκτιµηθούν στην 
αγορά, όπως για παράδειγµα το όφελος του χρόνου που εξοικονοµείται µέσω ενός 
νέου και συντοµότερου δρόµου. Ένα έργο κατασκευής ενός φράγµατος µπορεί να 
δώσει οφέλη αναψυχής αλλά και οφέλη παραγωγής ενέργειας µε τη διαφορά ότι τα 
πρώτα δεν υπολογίζονται σαν αντικείµενα αγοράς σε αντίθεση µε τα δεύτερα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΙΑ 
4.1 Επενδυτικές Επιλογές 
 
4.1.1 Κριτήρια απόφασης 
Η απόφαση επιλογής µεταξύ των εναλλακτικών λύσεων πρέπει να περικλείει κάποια 
µορφή βελτιστοποίησης. Η βελτιστοποίηση αυτή πρέπει να εκφράζεται σε σχέση µε 
κάποιον αντικειµενικό σκοπό. Θεωρούνται οι εξής τρεις εναλλακτικές: 
 
ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΡ∆ΟΣ 
1 6 2 
2 8 4 
3 10 6 

Πίνακας 4-1: Πίνακας παρουσίασης εναλλακτικών 
 
Η εναλλακτική µε το µέγιστο κέρδος είναι η 3, που έχει όµως και το µέγιστο κόστος. 
Αντίθετα η εναλλακτική 1 έχει το ελάχιστο κόστος, αλλά επιφέρει και το µικρότερο 
δυνατό κέρδος. Έτσι πρέπει να γίνει αναπροσαρµογή του κριτηρίου, παραδείγµατος 
χάριν, σε «Η λύση που εξασφαλίζει την µέγιστη διαφορά µεταξύ κέρδους και 
κόστους». 
 
4.1.2 ∆ιαδικασία λήψης απόφασης 
Ενώ ο ορισµός των κριτηρίων είναι κάτι παραπάνω από προφανής, η διαδικασία της 
λήψης της τελικής απόφασης δεν είναι και τόσο. Παρ όλ’ αυτά είναι εξίσου σηµαντική. 
Τα βήµατα που λογικά ακολουθεί κάποιος, ώστε να πάρει µια απόφαση επένδυσης, 
είναι: 

1. Πρώτο βήµα είναι ο ορισµός των στόχων ή σκοπών (objectives) που 
επιθυµούνται από την συγκεκριµένη επένδυση. Στην απλούστερη περίπτωση 
ενός µεµονωµένου επενδυτή, στόχος είναι η µεγιστοποίηση του ετήσιου 
κέρδους και τίποτα παραπάνω. Αν πρόκειται για µια επιχείρηση όµως, δεν είναι 
µόνο το κέρδος αλλά και η διεύρυνση του αγοραστικού κοινού, που 
συνεπάγεται µελλοντικό κέρδος. Οι στόχοι µπορεί να είναι τελείως 
διαφορετικοί αν πρόκειται για δηµόσιο οργανισµό ή ίδρυµα. 

2. Το δεύτερο βήµα είναι να εξετασθούν οι εναλλακτικοί τρόποι για να 
επιτευχθούν οι στόχοι που ορίστηκαν στο προηγούµενο βήµα. Στην περίπτωση 
του µεµονωµένου επενδυτή, η µεγιστοποίηση του κέρδους µπορεί να γίνει µε 
αγορά µετοχών ή οµολόγων ή αµοιβαίων κεφαλαίων ή µε κάποιο συνδυασµό 
των προηγουµένων. Οι λιµενικές αρχές µιας περιοχής, που θέλουν να 
αυξήσουν την εµπορική κίνηση του λιµανιού (αντικειµενικός στόχος), µπορούν 
να αυξήσουν τα αγκυροβόλια ή να προσφέρουν επιπλέον παροχές και 
διευκολύνσεις. Πρόκειται για τους εναλλακτικούς τρόπους που οδηγούν στην 
πραγµατοποίηση του αρχικού στόχου. 

3. Το τρίτο βήµα είναι η πρόβλεψη των συνεπειών του κάθε εναλλακτικού 
τρόπου, προσέγγισης του στόχου. Ο επενδυτής πρέπει να προβλέψει το κέρδος 
των οµολόγων, π.χ. 12%, και µε λιγότερη ίσως ακρίβεια την απόδοση των 
µετοχών. Η επιχείρηση που µπορεί να επιτύχει τους στόχους της είτε 
εισάγοντας ένα αυτοµατοποιηµένο σύστηµα µηχανογράφησης είτε µε την 
κατασκευή νέων αποθηκών, πρέπει να υπολογίσει τόσο το κόστος υλοποίησης 
της κάθε εναλλακτικής, όσο και το όφελος από αυτές. 

4. Τέταρτο βήµα είναι αυτό της αξιολόγησης (evaluation). Αφού έχουν 
υπολογιστεί κόστη και οφέλη, ακολουθεί η εφαρµογή µιας µεθόδου που 
υποδεικνύει τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των εναλλακτικών και τις 
κατατάσσει αξιοκρατικά. Στο παράδειγµα του επενδυτή, που στόχος είναι το 



26  

άµεσο κέρδος, µπορούν να χρησιµοποιηθούν µέθοδοι, όπως αυτός της 
παρούσας αξίας (present worth). Στην περίπτωση της επιχείρησης, ο 
οικονοµικός αναλυτής της θα υπολογίσει τις ροές κεφαλαίων των τρόπων 
δράσης και θα τις αποτιµήσει µε κάποια µέθοδο, όπως της ετήσιας αξίας 
(annual worth). 

5. Το πέµπτο και τελευταίο βήµα είναι η ίδια η απόφαση. Όλα τα παραπάνω 
βήµατα απαιτούνται για να οδηγήσουν σ’ αυτό το τελευταίο και για να 
αποτρέψουν την αυτόµατη εκλογή µιας εναλλακτικής. Τώρα εισάγονται 
ποιοτικοί παράµετροι που στόχο έχουν να εκτιµήσουν την ορθότητα και την 
αληθοφάνεια των ποσοτικών αναλύσεων που προηγήθηκαν στα παραπάνω 
βήµατα. Το ετήσιο κέρδος από τις µετοχές θα είναι πράγµατι κοντά στο 
ποσοστό που υπολογίστηκε για τον µεµονωµένο επενδυτή; Η βιωσιµότητα του 
συστήµατος µηχανογράφησης της επιχείρησης ανταποκρίνεται στην 
πραγµατικότητα; Σ’ αυτό το βήµα πρέπει όχι µόνο να απαντηθούν τέτοια 
ερωτήµατα και προβληµατισµοί, αλλά και να παρθεί η ίδια η απόφαση. 

 
4.1.3 Αναγνώριση των εναλλακτικών 
Ένα ιδιαίτερα σηµαντικό σηµείο στην παραπάνω διαδικασία είναι η εξέταση των 
εναλλακτικών λύσεων. Είναι βέβαιο ότι µια εναλλακτική δεν µπορεί να επιλεγεί αν η 
ύπαρξή της δεν είναι καν γνωστή στους αποφασίζοντες. .υστυχώς η µη-αναγνώριση 
µιας εναλλακτικής δεν εξασφαλίζει ότι όταν ολοκληρωθεί το έργο δε θα εµφανιστεί ως 
η πλέον κατάλληλη. Στο Idaho των Η.Π.Α. µια κατασκευαστική εταιρία σχεδίαζε την 
κατασκευή µιας οδού ταχείας κυκλοφορίας και µιας σιδηροδροµική γραµµής πάνω από 
ένα ποτάµι. Ορισµένα τµήµατα είχαν ανατεθεί σε µικρότερους υπεργολάβους. Ένα 
συγκεκριµένο τµήµα είχε εκτιµηθεί από τους µηχανικούς της µητρικής εταιρίας σε 
$750.000, µε χρήση φορτηγών και γεωπροωθητών (µπουλντόζες). Ο νικητής του 
σχετικού διαγωνισµού ήταν µια εταιρία που προσφέρθηκε να κάνει το έργο µε κόστος 
$600.000, πολύ χαµηλότερα από τις αρχικές προβλέψεις. Όταν τα έργα ξεκίνησαν, 
δεν χρησιµοποίησαν την κλασσική µέθοδο αλλά µια διαφορετική τεχνική µετακίνησης 
των χωµάτων, µε τη χρήση της ροής των νερών του ποταµού. Έτσι κόστισε στον 
υπεργολάβο µόνο $300.000. 
 
4.1.4 Συνέπειες των εναλλακτικών στη διάρκεια του χρόνου 
Στην διαδικασία λήψης της τελικής απόφασης ζωτικό ρόλο παίζουν οι συνέπειες της 
κάθε εναλλακτικής. Αυτές συνεπάγονται µια χρονική περίοδο που περνά πριν 
εκδηλωθούν αρκετά, ώστε να γίνουν αντιληπτές πλήρως. Έτσι πρέπει να εξετάζονται 
µε τις µελλοντικές συνθήκες, όταν δηλαδή παρουσιαστούν. Για παράδειγµα 
αποφασίζεται σήµερα η κατασκευή ενός δρόµου Α έναντι των εναλλακτικών λύσεων Β 
και Γ. Η απόφαση αυτή πάρθηκε εξετάζοντας τα κόστη και τα οφέλη για την επόµενη 
20-ετία. Επιπλέον πρέπει να αναρωτηθεί κανείς και να µελετήσει αν θα έχουν 
παρουσιαστεί όλες οι σηµαντικές συνέπειες µετά από 20 χρόνια. 
 
4.2 Ισοδυναµίες (Equivalence) 
Η ισοδυναµία ποσών είναι µια πολύ σηµαντική έννοια, η οποία αναφέρεται στην 
ισότητα διαφορετικών ποσών που αντιστοιχούν σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. 
Ως γνωστόν το χρήµα έχει δυο «είδη» αξίας. Την ποσότητά του και το χρόνο λήψης 
του. Όσο πιο µετά λάβουµε τα χρήµατα, τόσο µικρότερη είναι η αξία τους στο παρόν. 
Αυτή η σχέση εκφράζεται µαθηµατικά µέσω του επιτοκίου. 
Αν ο τόκος είναι 10% το χρόνο προστιθέµενος ετησίως, $9,091 τώρα είναι το ίδιο µε 
$10000 σε ένα χρόνο από τώρα. Με άλλα λόγια προσθέτοντας τον τόκο σε ένα ποσό 
κάποια χρονική στιγµή, το µετατρέπουµε σε ένα ισοδύναµο ποσό κάποια άλλη χρονική 
στιγµή. Αυτή η σχέση ισχύει για κάθε ζεύγος µορφών ταµειακής ροής. 
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4.2.1 Ισοδυναµία ποσών µε µηδενικό τόκο 
Στον πίνακα που ακολουθεί, ο τόκος είναι 0%, πράγµα που σηµαίνει ότι το χρήµα δεν 
έχει αξία όσον αφορά το χρόνο λήψης του. $10000 τώρα, τη χρονική στιγµή µηδέν, 
ισοδυναµούν µε $2000 κάθε χρόνο και για πέντε χρόνια. Η πρώτη στήλη του πίνακα 
είναι ισοδύναµη µε τη δεύτερη: 
 
ΕΤΟΣ 1 2 
0 +10000  
1  +2000 
2  +2000 
3  +2000 
4  +2000 
5  +2000 

Πίνακας 4-2: Πίνακας Ισοδύναµων ποσών χωρίς τόκο 
 
4.2.2 Ισοδυναµία ποσών µε τόκο 10% 
Στον επόµενο πίνακα ο τόκος είναι 10%. Ένα ποσό $10000 το χρόνο µηδέν είναι 
ισοδύναµο µε $11000 µετά ένα χρόνο, ποσό στο οποίο φτάνουµε εάν προσθέσουµε τα 
$1000 τόκου στις αρχικές $10000. Βάσει του ίδιου τεκµηρίου, $11000 τον πρώτο 
χρόνο είναι ισοδύναµα µε $10000 το χρόνο 0, µε επιτόκιο στο 10%.  
Αν συνεχίσουµε να προσθέτουµε τόκους, τα $11000: 

o το δεύτερο χρόνο θα πρέπει να είναι: 11000 + 11000(0.10) = 12100 
o τον τρίτο: 12100 + 12100(0.10) = 13310 
o τον τέταρτο:13310 + 13310(0.10) = 14641 
o και τον πέµπτο: 14641 + 14641(0.10) = 16105. 

 
Αυτή η τελευταία ποσότητα εµφανίζεται στην τρίτη στήλη. Θα λέγαµε λοιπόν ότι 
10000 το χρόνο 0 είναι ισοδύναµα µε 11000 τον 1ο χρόνο, ή µε 12100 τον 2ο, ή µε 
13310 τον 3ο, ή µε 14641 τον 4ο,ή µε 16105 τον 5ο. 
Φτάσαµε στο ποσό των $16105 βάζοντας τόκο στον τόκο που ήδη έχουµε λάβει. Σε 
αυτό το σηµείο φτάνουµε στην έννοια του ανατοκισµού. Ο ανατοκισµός αφορά τόσο 
το αρχικό ποσό, όσο και τον τόκο που του έχει προστεθεί. 
Είναι επίσης πιθανό, ένα ποσό να είναι ισοδύναµο µε µία σειρά ποσών. Για παράδειγµα 
ένας επενδυτής θα ήταν ικανοποιηµένος, µε την προϋπόθεση ότι ο τόκος 10% ισχύει 
για το ποσό το οποίο έχει δεσµεύσει, εάν αφήσει τις $10000 του από τον χρόνο 0 και 
παίρνει µόνο τον τόκο των $1000 κάθε χρόνο µέχρι και τον 5ο οπότε και θα πάρει και 
τις $10000. Αυτά τα ποσά διαφαίνονται στην 4η στήλη του πίνακα. Η σειρά των 
ποσών στην 4η στήλη είναι ισοδύναµη µε τις ποσότητες των στηλών 1,2 και 3 και 
αντιστρόφως. 
 
ΕΤΟΣ 1 2 3 4 5 6 
0 +10000      
1  +11000  +1000 +3000 +2638 
2    +1000 +2800 +2638 
3    +1000 +2600 +2638 
4    +100 +2400 +2638 
5   +1105 +11000 +2200 +2638 

Πίνακας 4-3 : Πίνακας Ισοδύναµων ποσών 
 
Η 5η στήλη παρουσιάζει µια άλλη σειρά ποσών. Έστω ότι πήραµε τις $10000 σε πέντε 
ίσες ποσότητες των 2000 συν τον τόκο του ποσού που είχαµε κάθε φορά. Αυτό µας 
ικανοποιεί, µε την προϋπόθεση ότι δεχόµαστε τον τόκο 10%. Έτσι, $2000 τον πρώτο 
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χρόνο συν τον τόκο 10% στα $10000 είναι $3000. Εν συνεχεία, θα πάρουµε $2000 
συν τον τόκο από τις 8000, δηλαδή συνολικά 2800. Ανάλογα θα ενεργήσουµε και τα 
επόµενα χρόνια. Η σειρά των ποσών στην 5η στήλη είναι ισοδύναµη µε τα ποσά, ή µε 
τις σειρές ποσών που βρίσκονται στις άλλες στήλες. 
Η 6η στήλη είναι δυσκολότερο να εξηγηθεί. Προφανώς, αν αληθεύει η ισοδυναµία των 
$10000 µε πέντε ετήσιες πληρωµές των $2638, το ποσό των $2638 πρέπει να 
αποτελείται από τον τόκο του ποσού που έχουµε αφήσει συν κάποιο µέρος του ίδιου 
του ποσού. Για παράδειγµα τα πρώτα $2638 πρέπει να αποτελούνται από τα $1000 
του τόκου (10% των 10000) και $1638, µέρος των $10000, αφήνοντας (10000 - 
1638 =) $8362. Ανάλογα µπορούµε να συνεχίσουµε τις πράξεις για τα υπόλοιπα 
χρόνια. Το πώς προσδιορίστηκε το ποσό των $2638 θα γίνει αργότερα κατανοητό. 
Επίσης δυνατό είναι να δούµε τον 5ο χρόνο σαν το χρόνο 0 και να διερωτηθούµε: 
«Για 
να έχω τώρα $16105 πόσα θα έπρεπε να έχω φυλάξει πριν 5 χρόνια;» Η απάντηση 
είναι, µε τόκο 10%, $10000. Θα µπορούσαµε ακόµη να ρωτήσουµε: «Ποιο ίσο ποσό 
για τα τελευταία 5 χρόνια είναι ισοδύναµο µε $16105τώρα; Η απάντηση είναι $2638. 
Για να τα συνοψίσουµε όλα αυτά θα µπορούσαµε να πούµε ότι κάθε στήλη του πίνακα 
είναι ισοδύναµη µε κάθε άλλη στήλη, δεδοµένου ενός επιτοκίου 10%. 
Η γενική ιδέα όσων αναπτύχθηκαν είναι ότι ποσά που διαφέρουν στην ποσότητα 
µπορούν να είναι ισοδύναµα σε αξία που εξαρτάται από τον χρόνο που εµφανίζονται 
και από το επιτόκια. Ισοδύναµη αξία είναι µια συνάρτηση της ποσότητας και του 
χρόνου και έτσι µε δεδοµένο τόκο µπορούµε να γράψουµε: 
 

Ισοδυναµία ποσών µε κάποιο επιτόκιο = f(ποσότητα, χρόνος) 
 
To ίδιο ποσό µπορεί να µετακινείται µπρος-πίσω στο χρόνο, ή να µετατρέπεται σε µια 
σειρά ποσών µε διάφορους τρόπους, υπό την προϋπόθεση πάντα ενός δεδοµένου 
επιτοκίου για να πραγµατοποιηθούν οι αλλαγές. Το ποσό ή τα ποσά έχουν πάντα την 
ίδια χρονική αξία µε το αρχικό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΚΑΙ ΚΑΘΑΡΗ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ 
 
5.1 Εισαγωγή  
Το χρήµα έχει την αριθµητική τιµή του κατά την οποία αναφερόµαστε. Γύρω από 
αυτό το οπτικό πρίσµα θα γίνει η ανάλυση µέσω µαθηµατικών τύπων των εννοιών 
επιτοκίου και της διαχρονικής αξίας του χρήµατος.  

 
5.1.1 Παράδειγµα 
Μία µικρή αεροναυπηγική εταιρεία ανακάλυψε τα συντρίµµια ενός µικρού αεροπλάνου 
Fokker D7 του α΄ παγκοσµίου πολέµου σε µία τοπική φάρµα. Η εταιρεία πλήρωσε 
60.000 ευρώ για την απόκτησή του και κατά τη διάρκεια όλου του έτους πλήρωσε 
546.000 ευρώ για την επισκευή του. Οι δαπάνες για τη φύλαξη του αεροσκάφους σε 
υπόστεγο ήταν 75.000 ευρώ για ένα χρόνο. Τελικά η εταιρεία πούλησε το 
αεροσκάφος σε λέσχη συλλεκτών για 3.000.000 ευρώ. Τι εσωτερικό (Ε) βαθµό (Β) 
απόδοσης (Α) είχε η επένδυση για την εταιρεία;  

 
Λύση:  
Ολικό κόστος: Αρχικό κόστος 60.000 (στην αρχή του έτους)  

Επισκευές 546.000  
Αποθήκευση 75.000  

681.000 (στο τέλος του έτους)  
 
[(3.000.000-681.000)/60.000] *100 = 3865% 
 

Άρα, ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης για την εταιρεία ήταν 3865%. Εάν η εταιρεία 
είχε κάνει την αγορά νωρίτερα ή αργότερα από το έτος στο οποίο αναφερόµαστε το 
νούµερο αυτό θα διέφερε, ενώ οποιαδήποτε αγοροπωλησία κατά τη διάρκεια του 
δεδοµένου έτους ανάγεται στο τέλος αυτού του έτους. 
Το παράδειγµα αυτό δείχνει τον υπολογισµό του Ε.Β.Α. επένδυσης που διαρκεί ένα 
χρόνο.  
Η ανάλυση που θα ακολουθήσει βασίζεται σε τρεις υποθέσεις:  

1. Ο πληθωρισµός δε θα ληφθεί υπ’ όψη στον παρόν κεφάλαιο όχι διότι δεν είναι 
σηµαντικός, αλλά προκειµένου να κατανοηθεί σταδιακά η διαχρονική αξία του 
χρήµατος.  

2. Όλες µας οι προβλέψεις είναι βέβαιο ότι θα συµβούν. 
3. Ο φόρος εισοδήµατος (income taxes) θα αµεληθεί προς το παρόν.  

 
5.2 ∆ιττή Αξία του Χρήµατος (Money has a Double Value)  
Εδώ θα αναλυθεί ο χειρισµός πράξεων που συµβαίνουν σε διαφορετικά χρονικά 
διαστήµατα και πώς µετριούνται τελικά µε τις ίδιες µονάδες.  
Απλό επιτόκιο (simple interest): Στο τέλος της κάθε περιόδου το ποσό που θα 
πληρωθεί ισούται µε το αρχικό ποσό στο οποίο αναφερόµαστε συν το ποσοστό του 
επιτοκίου πολλαπλασιασµένο επί το αρχικό ποσό επί τον συνολικό αριθµό των 
περιόδων Ν που ενδιαφερόµαστε. Το ποσοστό του επιτοκίου θεωρούµε ότι δε 
διαφοροποιείται.  
Για αρχικό κεφάλαιο 10.000 (ευρώ) και απλό επιτόκιο 20% προκύπτει ο ΠΙΝΑΚΑΣ 5-
1:  
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Χρόνος Ν  Τόκος (ευρώ.) 
Πληρωτέο 
ποσό FΝ  

0   10.000  

1  2.000  12.000  

2  2.000  14.000  

3  2.000  16.000  

4  2.000  18.000  
 

Πίνακας 5-1: Πίνακας ποσών µε βάση απλό επιτόκιο 

Ο ανατοκισµός διαφέρει από τον απλό τόκο διότι το επιτόκιο πληρώνεται στο αρχικό 
ποσό επαυξηµένο µε τον τόκο της προηγούµενης περιόδου.  
Για το ίδιο αρχικό κεφάλαιο (10.000 ευρώ.) και επιτόκιο ανατοκισµού 20% προκύπτει 
ο ΠΙΝΑΚΑΣ 5-2:  
 

Χρόνος Ν  Τόκος (ευρώ) 
Πληρωτέο 
ποσό FΝ  

0  -  10.000  

1  2.000  12.000  

2  2.400  14.400  

3  2.880  17.280  

4  3.456  20.736  

Πίνακας 5-2: Ποσά µε βάση επιτόκιο ανατοκισµού 

Για παράδειγµα 2.400 ευρώ (για το δεύτερο χρόνο)=12.000*20/100, άρα το 
πληρωτέο ποσό στο τέλος του δεύτερου χρόνου είναι:12.000+2.400=14.4000  
 
5.2.1 Γενίκευση για απλό επιτόκιο  

F N = P (1+ι)Ν  
Όπου: F N = πληρωτέο ποσό Ν περιόδου µετά το δανεισµό   
Ρ = σηµερινό πληρωτέο ποσό  
Ν = αριθµός περιόδων  
I = ποσοστό επιτοκίου  
 
Σύµφωνα µε τον προηγούµενο τύπο:  
 
F1 = P +Pi = P (1 + i) 
F2 = P (1+ i)  + i P (1 + i) = P (1 + i)  (1 + i) = P (1+ i) 2 
F3 = P (1+ i) 2  + iP (1 + i) 2 = P (1+ i) 2 (1+ i) = P (1+ i) 3  
F4= P (1+ i)3 + i P (1+ i)3 = P (1+ i)3  (1+I)= P (1+ i) 4 
  

5.3 Τύπος Βυθιζόµενου Κεφαλαίου (Sinking Fund Factor)  
Αντιστρέφοντας τον τύπο σειράς ανατοκιζόµενου ποσού βρίσκουµε τον τύπο του 
βυθιζόµενου κεφαλαίου. Ο τύπος αυτός απαντά στην ερώτηση: Πόσο πρέπει να 
καταθέσω σε επιτόκιο ι, για Ν περιόδους προκειµένου να επιτύχω ποσό των FN ευρώ. 

A= FN {i/ [(1+ i) N –1]} 
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Η παράσταση εντός του αγκίστρου καλείται συντελεστής βυθιζόµενου κεφαλαίου και 
συµβολίζεται µε (Α/F,ι,Ν).  
 
Παράδειγµα  
Επιθυµείτε να καταθέσετε σε τραπεζικό λογαριασµό που αποδίδει ετησίως τόκο 12% 
ένα ποσό χρηµάτων που θα σας επιτρέπει να αποσύρετε 2.000.000 ευρώ. µετά από 4 
χρόνια. Πόσο πρέπει να καταθέσετε ετησίως για να επιτευχθεί αυτό;  
Λύση:  
 
F=2.000.000 ευρώ, Ν=4 και ι=0,12, αντικαθιστώντας στον τύπο (1) έχουµε 
Α=418.460 ευρώ. ετησίως  
 
5.4 Παρούσα αξία (Present worth ή Net Present Value)  
Αντιστρέφοντας τον προηγούµενο τύπο FN = P (1+ι)Ν, έχουµε τον τύπο της παρούσας 
αξίας: 
P= FN (1+ i) -N 
Παράδειγµα 
Ένας επενδυτής επιθυµεί να µάθει την παρούσα αξία του κεφαλαίου του, γνωρίζοντας 
ότι η αξία του µετά 5 χρόνια θα είναι 60 ευρώ, ανατοκιζόµενο ετησίως µε επιτόκιο 
5%. 
 
Λύση: 
Σύµφωνα µε τον παραπάνω τύπο, έχουµε: 
P = 60 (1.05)-5 = 60 * 0.7835 = 47.011 ευρώ. 
 
5.5 Τελική αξία (Salvage values)  
Συχνά, µια επένδυση διατηρεί κάποια αξία µετά το τέλος της οικονοµικής ζωής της η 
οποία πρέπει να ληφθεί υπόψη σαν κέρδος. Πολύ σπάνια, µια επένδυση έχει αρνητική 
αξία στο τέλος της οικονοµικής ζωής της, που αντιπροσωπεύει την τελική αξία. Ένα 
πρόσφατο παράδειγµα είναι ένας παλαιός αυτοκινητόδροµος που αντικαθίσταται από 
ένα ποιο σύγχρονο. Κάποια λεφτά πρέπει να ξοδευτούν για να αφαιρεθούν τα 
πεζοδροµία και οι γέφυρες που υπάρχουν. Είναι λοιπόν πιθανόν µελλοντικά να 
χρειαστεί να καταργηθεί κάποιος δρόµος για να υπάρξει αποκατάσταση του εδάφους. 
Το κόστος αυτό πρέπει να αποφασίζει ο µελετητής αν θα το εισάγει ή όχι στην µελέτη 
του. Το σύµβολο που χρησιµοποιείται για την τελική αξία είναι το S.  
 
5.6 Σταδιακή επένδυση (Deferred investments)  
Μια ερώτηση που απασχολεί συχνά τους µηχανικούς είναι: «εάν ένα έργο πρέπει να 
χτιστεί και να σχεδιαστεί µε την µέγιστη δυνατότητα, ή αν πρέπει να 
διαφοροποιήσουµε το κόστος µέχρι η µέγιστη ικανότητα του να είναι αναγκαία;» Για 
να απαντήσουµε την ερώτηση, χρησιµοποιούµε την ανάλυση της παρούσας αξίας για 
εναλλακτικές προτάσεις.  
 
5.8 ∆ιαρκής επένδυση (Perpetual investments)  
Εάν επενδυθούν 30 εκατοµµύρια δραχµές µε επιτόκιο 9% χωρίς να µεταβάλλεται το 
αρχικό κεφάλαιο αλλά απλά να λαµβάνονται οι τόκοι, τότε θα µπορούσε κάποιος να 
έχει ένα εισόδηµα των 2.7 εκατοµµυρίων δραχµών ετησίως από την πηγή αυτή. Αυτό 
συµβολικά δίνεται από τον τύπο:  

A=Pi  
 
Φαίνεται ότι ο ρυθµός επιστροφή κεφαλαίου, (A/P, i, ∞), είναι απλά ίσος µε το i, τον 
ρυθµό απόδοσης.  
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Εάν αντιθέτως θέλαµε να υπολογίσουµε πόσα λεφτά χρειάζεται να καταθέσοµε µε 
επιτόκιο 9% ώστε να λαµβάνοµε το χρόνο ένα εισόδηµα των 2.7 εκατοµµυρίων 
δραχµών, η απάντηση θα είναι:  

P = (A/i) = A (1/i)      
 

 
5.9 Κεφαλαιοποιηµένο κόστος (Capitalized cost)  
Η ιδέα του κεφαλαιοποιηµένου κόστους είναι όµοια µε αυτή που περιέχεται στην 
εξίσωση (6), όπου η παρούσα αξία σε µία ετήσια διαχρονική πληρωµή είναι δεδοµένή. 
Έχουµε µία περισσότερο πολύπλοκη χρηµατοροή, που ένα κεφάλαιο δεν µπορεί να 
κρατήσει διαχρονικά αλλά πρέπει να αντικαθίσταται κατά διαστήµατα.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΕΝΑΛΛΑΚΤΚΩΝ ΛΥΣΕΩΝ  
 
Για την σύγκριση εναλλακτικών λύσεων, υπάρχουν τέσσερεις τρόποι: 
• Η µέθοδος της παρούσας αξίας (P.W.) 
• Η µέθοδος της ετήσιας αξίας (A.W.) 
• Ο λόγος Οφέλους – Κόστους (B/C) 
• Ο εσωτεικός βαθµός απόδοσης (IROR) 
 
Η Παρούσα Αξία (P.W.) και η µέθοδος της Ετήσιας Αξίας (A.W.) παρουσιάζουν το 
πλεονέκτηµα έναντι των δύο άλλων µεθόδων (B/C και IROR: * Λόγος Οφέλους - 
Κόστους και Εσωτερικός Βαθµός Απόδοσης, αντίστοιχα) ότι η εφαρµογή τους δεν 
απαιτεί την διεξαγωγή οριακής ανάλυσης, διότι ισοδύναµα αποτελέσµατα είναι 
δυνατόν να εξαχθούν και µε συνολική σύγκριση των λύσεων.  
∆οθέντων δύο λύσεων των οποίων η οικονοµική ζωή είναι ίση, η PW εφαρµόζεται µε 
τον ακόλουθο τρόπο:  

a) Υπολογισµός της PW της λύσης που συνεπάγεται το µικρότερο κόστος αρχικής 
επένδυσης, έστω της Α. 

b) Αν PWA >=0, η Α ικανοποιεί το πρόβληµα αρχικά. 
c) Υπολογισµός της PWB. 
d) Αν PWA < 0 και PWB < 0 καµµία λύση δεν επιλέγεται. 
e) Αν PWA < 0 και PWB >0 επιλέγεται η Β. 
f) Αν PWA >0 και PWB > PWA επιλέγεται η Β, (δηλαδή ∆PW = PWΒ-Α >0). 
g) Αν PWB > 0 και PWA >PWB επιλέγεται η Α, (δηλαδή ∆PW = PWΒ-Α < 0).  

 
6.1 Παράδειγµα  
Στα πλαίσια της κατασκευής ενός εργοστασίου επεξεργασίας απορριµάτων εξετάζονται 
δύο εναλλακτικές λύσεις, η Α και η Β. Η πόλη Χ που εξετάζει την επένδυση εκτιµά ότι 
το κόστος ευκαιρίας της (opportunity cost of capital) είναι 10%. (Ένας διαφορετικός, 
και ισοδύναµος εννοιολογικά, τρόπος έκφρασης του 10% είναι σαν ο ελάχιστος 
αποδεκτός βαθµός απόδοσης -minimum attractive rate of return, MARR).  
Τέλος, κανένα από τα δύο σχέδια Α και Β δεν αναµένεται να έχει κάποια τελική αξία, 
(salvage value) στο τέλος της περιόδου ανάλυσης της επένδυσης (οικονοµικού 
ορίζοντα ή ορίζοντα προγραµµατισµού -- planning horizon).  
 
a. PWA = - 600 + 100 (P/A, 10, 20) = - 600 + 100 (8.514) = 251.4  
Άρα η λύση Α ικανοποιεί το πρόβληµα  
 
b. PWB = - 900 + 150 (8.514) = 377.1  
Και η λύση Β ικανοποιεί το πρόβληµα.  
Επιπλέον η PWB > PWA πράγµα που σηµαίνει ότι πρέπει να επιλεγεί η Α.  
Παρατηρήσεις:  
Προφανώς, ∆PW = PWΒ-Α = 377.1 - 251.4 = 125.70  
PWB-Α = - 300 + 50 (P/A, 10, 20) = - 300 + 50 (8.514) = 125.70  
 
Λόγω της γραµµικής σχέσης που υπάρχει µεταξύ ∆PW και επιµέρους PW δεν 
χρειάζεται να γίνεται η εφαρµογή της οριακής µεθόδου (incremental analysis) 
προφανής (explicit). Με άλλα λόγια, και όταν δεν εφαρµόζεται οριακή ανάλυση η 
φύση της σύγκρισης των Α και Β (από την σκοπιά των PWA και PWB) είναι ισοδύναµη 
µε οριακή σύγκριση (δηλαδή, PWB-A).  
Εδώ ίσως θά πρεπε να υπενθυµίσουµε ότι η Τεχνολογική Οικονοµική εφαρµόζει τον 
βασικό κανόνα της οικονοµικής ανάλυσης:  
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“... µία δραστηριότητα (ή επένδυση) αυξάνεται µέχρι το σηµείο όπου τα οριακά της 
οφέλη (marginal or incremental benefits) είναι µεγαλύτερα ή ίσα από το οριακό 
κόστος (marginal or incremental cost) της προσπάθειας αύξησης της επένδυσης αυτής 
καθ’ εαυτής...”  
 
6.2 Παράδειγµα  
Στα πλαίσια της αυτοµατοποίησης κάποιου τµήµατος ενός εργοστασίου εξετάζονται 
δύο εναλλακτικές λύσεις Α και Β. Η Α συνοψίζει την αντίληψη να συνεχίσει το 
εργοστάσιο να λειτουργεί µε τον ίδιο τρόπο (κύρια χειροκίνητο) µε κάποιες µικρές 
βελτιώσεις. Θα µπορούσαµε να αποκαλέσουµε την Α, status-quo λύση. Η Β συνοψίζει 
ένα εναλλακτικό τρόπο λειτουργίας αρκετά αυτοµατοποιηµένο.  
Ειδικότερα: 
  
 Α Β 

Χιλιάδες Ευρώ 
Επένδυση 500 10,000 
Προσωπικό (ετήσιο 
κόστος) 

7,000 3,500 

Συντήρηση (ετήσια) 50 400 
Ηλεκτρικό Ρεύµα (ετήσια) 200 400 
∆ιαφορά φορολογίας 
εισοδήµατος* 

 300 

 
(* Με την λογική ότι το ενώ Β «γλιτώνει» χρήµατα συµβάλλει στην αύξηση των 
κερδών και άρα στην επιδείνωση της φορολογίας -- λαµβανοµένης υπόψη της 
επιπρόσθετης απόσβεσης του Β).  
Εκτιµάται ότι το σχέδιο Β έχει οικονοµική ζωή 10 χρόνων µε τελική αξία των 
εµπλεκοµένων µηχανηµάτων ίση προς 800.000 ευρώ. Εκτιµάται ότι και το Α «αντέχει» 
10 χρόνια, χωρίς βέβαια τελική αξία. Σαν ελάχιστος αποδεκτός βαθµός απόδοσης 
(MARR) προσδιορίζεται το 15 %.  
 
Πρόκειται για κλασσικό τύπο προβλήµατος όπου εξετάζεται, από οικονοµική σκοπιά, η 
εφαρµοστικότητα νέας τεχνολογίας στο χώρο της παραγωγής. Συγκρίνοντας την 
παρούσα αξία του κόστους της κάθε λύσης:  
PWA = 500 + 7,250 (P/A, 15, 10) = 500 + 7,250 (5.019) = 36,888  
PWB = 10,000 + 4600 (P/A, 15, 10) - 800 (P/F, 15, 10)  
= 10,000 + 4600 (5.019) - 800 (0.2472)  
= 32,890  
Το σχέδιο Β είναι οικονοµικότερο και πρέπει να επιλεγεί.  
 
Παρατηρήσεις: Ας υποθέσουµε ότι τα δεδοµένα του προβλήµατος είναι τέτοια ώστε 
ένα από τα δύο σχέδια που προτείνονται (Α και Β) ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ ΕΠΙΛΕΓΕΙ. Στην 
περίπτωση αυτή δεν χρειάζεται να εξετάσουµε κανένα επιµέρους PW (αυτό αποτελεί 
γενικό κανόνα). Υπολογίζεται η PW του οριακού cash-flow (π.χ. Β-Α) και αν PWB-A > 0 
επιλέγεται η Β αν PWB-A < 0 επιλέγεται η Α.  
 
Στη προκειµένη περίπτωση είναι προφανές ότι PWB-A = + 3,998 > 0 , δηλ. η Β 
πρέπει να επιλεγεί, αποτέλεσµα που είναι σύµφωνο µε την προηγούµενη ανάλυση.  
 
6.3 Παράδειγµα: Αξιολόγηση Οµόλογου (Bond)  
 
Στοιχεία Οµόλογου:  
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• Ηµεροµηνία Έκδοσης 
• Ηµεροµηνία Λήξης 
• Ονοµαστική Αξία (καταβάλλεται στον κάτοχο µε την λήξη του οµόλογου) 
• Καταβολή επιτοκίου (καταβάλλεται στον κάτοχο τόκος επί της ονοµαστικής αξίας 

του οµόλογου µέρισµα, συνήθως, εξαµηνιαία).  
Ας υποτεθεί ότι εξετάζεται η αγορά (δηλ. επένδυση) ενός οµολόγου διάρκειας 20 
ετών, ονοµαστικής αξίας 1.000.000 ευρώ. που υπόσχεται καταβολή ετήσιου επιτοκίου 
14 % σε εξαµηνιαία βάση. Αν υποτεθεί ότι ο εµπλεκόµενος επενδυτής προσδιορίζει ότι 
το κόστος ευκαιρίας του κεφαλαίου του είναι 18 % και ότι το συγκεκριµένο οµόλογο 
προσφέρεται αντί 800.000 ευρώ. πιστεύετε ότι πρέπει να το αγοράσει; Γιατί, γιατί όχι;  
i* = 18 % / έτος ή i* = (18/2) = 9 % εξάµηνο  
  
Εξαµηνιαία καταβολή τόκου: 1,000,00 * (14 / 2) = 70,000 ευρώ.  
NPW = - 800 + 70 (P/A, 9, 40) + 1000 (P/F, 9, 40)  
= - 800 + 70 (10.757) + 1000 (0.0318) = - 15.2  
Το οµόλογο δεν πρέπει να αγορασθεί.  
Σχόλιο: Τί σηµαίνει η προηγούµενη ανάλυση για κάποια εταιρεία που σκοπεύει να 
εκδόσει κάποιο οµόλογο; Σηµαίνει ότι ο επενδυτής µε i* = 18 % δεν θα το αγοράσει. 
Άρα η αποδοχή του οµόλογου από υποψήφιους επενδυτές είναι άµεση συνάρτηση του 
κόστους ευκαιρίας κεφαλαίου (opportunity cost of capital) των τελευταίων, δηλαδή 
του i* (ή του ελάχιστου βαθµού απόδοσης -- minimum attractive rate of return). Για 
κάθε i* υπάρχει µια οριακή τιµή πώλησης του οµόλογου.  
 
H εξίσωση της καθαρής παρούσας αξίας (net present worth) του οµόλογου που 
εξετάζουµε είναι:  
NPW = - 800 + 70 (P/A, i*, 40) + 1000 (P/F, i*, 40)  
Έστω ότι η τιµή πώλησης, µαζί µε το i* αποτελούν παράµετρους του προβλήµατος, 
δηλ.  
NPW = - Π + 70 (P/A, i*, 40) + 1000 (P/F, i*, 40) ή  
NPW = ΝPW (Π, i*)  
Οριακές τιµές του Π, δηλαδή τιµές που προσδιορίζουν το ανώτατο ποσό που, 
δοθέντος κάποιου i*, θα ήταν πρόθυµος να καταβάλλει ένας υποψήφιος επενδυτής 
προκύπτουν όταν:  
NPW (Π, i*) = 0 ή  
Π = 70 (P/A, i*, 40) + 1000 (P/F, i*, 40)  
 

i*(%) (P/A, i*, 
40) 

(P/F, i*, 
40) 

Π 

4  19.793  0.2083  1,594  

5  17.159  0.1420  1,343  

6  15.046  0.0972  1,150  

7  13.332  0.0668  1,000  

8  11.925  0.0460  881  

9  10.757  0.0318  785  

10  9.779  0.0221  707  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: Οικονοµοτεχνικές µελέτες 
Οι οικονοµοτεχνικές µελέτες (Ο/Τ) ή αλλιώς «µελέτες σκοπιµότητας» (feasibility 
studies) ή «µελέτες ευκαιρίας» είναι µεγάλης σηµασίας για την ανάπτυξη τόσο της 
επιχείρησης, όσο και της εθνικής οικονοµίας. 
Οι δυνατότητες που έχουµε για την µελέτη προβληµάτων, είναι απεριόριστες. Πρέπει 
όµως πάντοτε να εξετάζουµε το κατά πόσον είναι δυνατή η εφαρµογή της, καθώς το 
εκάστοτε αναπτυξιακό πρόγραµµα που µελετάται θα πρέπει να είναι εφικτό και 
συνεπές µε τις ιδιαίτερες οικονοµο-πολιτικές και αναπτυξιακές συνθήκες που 
παρουσιάζει η χώρα εφαρµογής. 
 
7.1 Χαρακτηριστικά µίας οικονοµοτεχνικής µελέτης 
Μια Ο/Τ µελέτη πρέπει να έχει τα εξής χαρακτηριστικά: 

• Καθορισµός του πόσο στενά σχετίζονται οι γενικές προϋποθέσεις 
(διαθεσιµότητα, ποιότητα, οµαλότητα εισροών) του προτεινόµενου 
προγράµµατος  

• Καθορισµός της σωστής κλίµακας των διαφόρων λειτουργιών 
• Ανάλυση των οικονοµικών δυνατοτήτων του σχεδίου 
• Χρηµατοοικονοµική ανάλυση της σχεδιαζόµενης επένδυσης 
• Καθορισµός οφελών 

  
7.2 Παράγοντες που επηρεάζουν την σκοπιµότητα ενός επενδυτικού 
προγράµµατος 
Μερικοί από τους παράγοντες που επηρεάζουν την σκοπιµότητα ενός επενδυτικού 
προγράµµατος είναι οι παρακάτω: 

• Το ποσό του ξένου συναλλάγµατος που απαιτείται καθώς και το αν η διαθέσιµη 
και σχεδιαζόµενη υποδοµή είναι σε θέση να στηρίξει τις νέες απαιτήσεις που 
πρόκειται να προκύψουν από το πρόγραµµα παραγωγής. 

• ∆ιαθεσιµότητα τυχόν απαραίτητου εργατικού δυναµικού στον τόπο εφαρµογής 
της επένδυσης. 

• Ενασχόληση µε το διοικητικό µέρος της υπό σχεδίαση πρότασης 
• Σωστό µάρκετινγκ 

 
Κριτήρια για την εκτίµηση του πραγµατοποιήσιµου ενός σχεδιαζόµενου προγράµµατος 
Στη συνέχεια, παρατίθενται ορισµένα κριτήρια, τα οποία όµως δεν είναι αποδεκτά από 
όλους τους αξιολογητές, για την εκτίµηση του κατά πόσον ένα σχεδιαζόµενο 
επενδυτικό σχέδιο είναι πραγµατοποιήσιµο: 

• Η απόδοση του κεφαλαίου 
• Η µεγιστοποίηση της συµβολής στην εθνική οικονοµία 
• Η µείωση της ανεργίας 
• Η µεγιστοποίηση της χρήσης εγχώριων φυσικών πόρων 
• Η εξοικονόµηση συναλλάγµατος 
• Το εµπορικό κέρδος, µέτρο του οποίου κάποιες φορές αποτελεί και ο χρόνος 

επιστροφής του κεφαλαίου επένδυσης 
• Το κέρδος της εθνικής οικονοµίας (που είναι συνδυασµός επιµέρους κριτηρίων) 

 
Η αξιολόγηση µίας επένδυσης από εθνική σκοπιά περιλαµβάνει θέµατα όπως το 
παραγόµενο προϊόν, το µέγεθος της επένδυσης, την τοποθεσία εφαρµογής της, την 
επιλογή της τεχνολογικής µεθόδου, τη δυνατότητα χρήσης διαφορετικών πρώτων 
υλών, τις ευκαιρίες για µελλοντική επένδυση κτλ. Κατά τη µελέτη και ανάλυση του 
κοινωνικού οφέλους µίας επένδυσης πρέπει να εκτιµώνται και οι εξωτερικές 
επιδράσεις του προγράµµατος που περιλαµβάνουν κόστος και οφέλη, όπως είναι για 
παράδειγµα το εξειδικευµένο εργατικό δυναµικό, η τεχνογνωσία, η µελλοντική 
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παραγωγικότητα εργασίας, η εκπαίδευση, η υγεία και η διαµόρφωση θετικών σχέσεων 
µεταξύ βιοµηχανικών κλάδων. 
 
7.3 Κατηγορίες Μελετών 
Οι φάσεις ενός επενδυτικού προγράµµατος είναι η εξής: 
• Η πρώτη φάση ενός επενδυτικού προγράµµατος αποτελείται από: 

o Τον εντοπισµό των επενδυτικών ευκαιριών, δηλαδή των ιδεών για 
επενδύσεις 

o Την προµελέτη σκοπιµότητας 
o Την µελέτη σκοπιµότητας 
o Το µέρος της εκτίµησης και λήψης αποφάσεων 

• Η επενδυτική φάση 
• Η φάση λειτουργίας 
 
Στη συνέχεια, παρουσιάζονται τα γενικά χαρακτηριστικά διαφόρων κατηγοριών 
µελετών. 
 
7.3.1 Μελέτες Επενδυτικών Ευκαιριών 
Πρόκειται για µελέτες που πιστοποιούν τις επενδυτικές ιδέες και ευκαιρίες. Λειτουργού 
περισσότερο ως εκτιµήσεις, παρά ως λεπτοµερείς αναλύσεις. Αν αποδειχθεί αξιόλογη η 
ιδέα ελέγχονται περισσότερο, κυρίως ως προς τα παρακάτω στοιχεία τους: 

• Φυσικοί πόροι προς επεξεργασία 
• Αγροτικά πρότυπα ως βάση ευρύτερης επένδυσης 
• Μελλοντική ζήτηση καταναλωτικών αγαθών µε ικανοποιητική ανάπτυξη 
• Εισαγωγές υποκατάστατων συγκεκριµένων προϊόντων 
• Ύπαρξη αντίστοιχων επιτυχηµένων επενδυτικών δραστηριοτήτων σε άλλες 

όµοιας δυναµικότητας αναπτυσσόµενες χώρες 
• Πιθανή συσχέτιση µε αντίστοιχους τοµείς σε τοπικό ή εθνικό επίπεδο 
• Πιθανή επέκταση υφιστάµενων επενδύσεων προς ολοκλήρωση επενδυτικού 

κύκλου 
• Πιθανότητες διαφοροποίησης στόχων µέσα στα πλαίσια της υπό µελέτη 

επένδυσης 
• Πιθανότητα επέκτασης της επένδυσης για επίτευξη οικονοµίας κλίµακας 
• Γενικό επενδυτικό κλίµα 
• Βιοµηχανική πολιτική 
• Κόστος και διαθεσιµότητα συντελεστών παραγωγής 
• ∆υνατότητες εξαγωγών 

 
7.3.2 Γενικές Μελέτες Ευκαιριών 
Πρόκειται για µελέτες που αποσκοπούν στον εντοπισµό των επενδυτικών ευκαιριών 
και, ως τέτοιες, χωρίζονται σε τρεις κύριες κατηγορίες: 

o Περιφερειακές µελέτες που στοχεύουν στον εντοπισµό ευκαιριών σε µία 
συγκεκριµένη περιοχή (π.χ. σε κάποιον νοµό) 

o Κλαδικές ή υποκλαδικές µελέτες που στοχεύουν στον εντοπισµό 
επενδυτικών ευκαιριών σε κάποιον κλάδο ή σε κάποιον από τους 
υποκλάδους της βιοµηχανίας 

o Μελέτες βασισµένες στους φυσικούς πόρους, που εκπονούνται µε 
σκοπό την βέλτιστη εκµετάλλευση των τελευταίων 

 
7.3.3 Ειδικές µελέτες Εκτίµησης Ευκαιριών και Προµελέτη Σκοπιµότητας 
Αφορούν σε προϊόντα µε δυνατότητες εγχώριας παραγωγής, σε συνέχεια των αρχικών 
διαπιστώσεων σχετικά µε τις επενδυτικές ευκαιρίες. Ο βασικός τους σκοπός είναι ο 
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γρήγορος και φθηνός καθορισµός των σηµαντικότερων σηµείων µίας επενδυτικής 
δυνατότητας. 
 
7.3.4 Μελέτες Υποστήριξης 
Αναφέρονται σε µία ή περισσότερες πλευρές ενός επενδυτικού προγράµµατος και είναι 
ένα από τα προαπαιτούµενα για τις προµελέτες ή τις λεπτοµερείς µελέτες 
σκοπιµότητας. Χωρίζονται σε: 

• Μελέτες αγοράς, µε κύρια βήµατα τα : (1) επιλογή του προϊόντος, (2) 
προσδιορισµός του πεδίου και των κατηγοριών των καταναλωτών, (3) 
καθορισµός µεγέθους και σχεδιασµός τυχαίου δείγµατος, (4) στρατολόγηση 
ερευνητών πεδίων, (5) εκπαίδευση ερευνητών, (6) οργάνωση εργασίας πεδίου, 
(7) διαλογή συγκεντρωθέντων στοιχείων, (8) ανάλυση στοιχείων και (9) 
ερµηνεία στοιχείων 

• Βιοµηχανικές µελέτες, οι οποίες καλύπτουν την παραγωγή και την ανάπτυξη 
βιοµηχανικών προγραµµάτων και απευθύνονται σε αναπτυξιακούς οργανισµούς 

• Καταναλωτικές µελέτες, οι οποίες βασίζονται σε τυχαίο δείγµα µε µεγάλο αριθµό 
παραληπτών 

• Εµπορικές µελέτες, οι οποίες αναφέρονται σε παραλήπτες ασχολούµενους µε τον 
εµπορικό κλάδο 

• Μελέτες εισροών παραγωγικών συντελεστών (πρώτες ύλες) 
• Εργαστηριακές-Βιοµηχανικές 
• Τόπου εγκατάστασης 
• Οικονοµικών κλίµακας 

 
7.3.5 Μελέτες σκοπιµότητας 
Παρέχουν τα τεχνικά, οικονοµικά και εµπορικά στοιχεία που απαιτούνται για να 
αποφασιστεί η πραγµατοποίηση µίας επένδυσης. Καθορίζουν και αναλύουν τα κρίσιµα 
στοιχεία της παραγωγής του εξεταζόµενου προϊόντος ή της υπηρεσίας αλλά και τις 
εναλλακτικές προσεγγίσεις µίας τέτοιας παραγωγής. Στην ουσία, πρόκειται για την 
δηµιουργία µίας επαναληπτικής διαδικασίας µε έναν κύκλο αναδράσεων και 
αλληλοσυσχετίσεων που καλύπτουν τις πιθανές εναλλακτικές λύσεις του παραγωγικού 
προγράµµατος. 
Οι µελέτες σκοπιµότητας, συνήθως, έχουν παραπλήσια µορφή και δοµή και 
σχετίζονται µε τους διαθέσιµους παραγωγικούς συντελεστές, την εγχώρια αγορά και 
τις παραγωγικές συνθήκες, ενώ περιλαµβάνουν και αναλύσεις του κόστους και των 
κερδών. 
Άλλοτε προσανατολίζονται προς την αγορά και άλλοτε βασίζονται σε µία υποτιθέµενη 
ή υπάρχουσα ζήτηση ή ακόµη και στις διαθέσιµες εισροές πρώτων υλών.  
Όσον αφορά στις µελέτες σκοπιµότητας, πρέπει να δούµε τα εξής σηµεία: 

• Τύποι αποφάσεων στα προεπενδυτικά Στάδια 
o Αν η λήψη απόφασης σχετίζεται µε πιστοποίηση, τότε πρέπει να 

είναι µία γενική µελέτη, που στόχος της είναι η πιστοποίηση της 
ευκαιρίας, ο καθορισµός κρίσιµων περιοχών για µελέτες 
υποστήριξης και ο καθορισµός περιοχής για προµελέτη ή µελέτη 
σκοπιµότητας 

o Αν η λήψη απόφασης σχετίζεται µε αρχική ανάλυση, τότε 
πρόκειται για µελέτη υποστήριξης. 

o Αν η λήψη απόφασης σχετίζεται µε τελική ανάλυση, τότε 
εκπονούνται µελέτες υποστήριξης 

o Αν η λήψη απόφασης σχετίζεται µε εκτέλεση του προγράµµατος, 
τότε εκπονούνται µελέτες εκτελέσεως. 

• Ενδεικτικά Περιεχόµενα µίας µελέτης Σκοπιµότητας ανά Κεφάλαιο 
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o Συνοπτικά Συµπεράσµατα (Πάντοτε αναφέρονται στην αρχή της 
µελέτης 

o Ανάδοχοι Προγράµµατος και Ιστορικό 
o ∆υναµικότητα Αγοράς και Μονάδας (Περιλαµβάνει πληροφορίες 

για την δοµή της αγοράς και την ανάλυση της ζήτησης, στοιχεία 
για τις πωλήσεις και το µάρκετινγκ καθώς και για το πρόγραµµα 
παραγωγής και την δυναµικότητα των µονάδων) 

o Εισροές υλικών (Περιλαµβάνει τις πληροφορίες σχετικά µε τις 
πρώτες ύλες και όποιες άλλες εισροές καθώς και για το 
πρόγραµµα των προµηθειών) 

o Τοποθεσία και Ζώνη εγκατάστασης (Περιλαµβάνει στοιχεία για 
την τοποθεσία, την ζώνη εγκατάστασης και τις τοπικές συνθήκες 
καθώς και στοιχεία για την επίδραση του περιβάλλοντος) 

o Μηχανολογικά σχέδια (Περιλαµβάνονται σχεδιαγράµµατα του 
έργου και στοιχεία σχετικά µε την τεχνολογία και τα µηχανήµατα 
και σχετικά µε τα έργα του πολιτικού µηχανικού) 

o Οργάνωση εργοστασίου και Γενικά Έξοδα (Αναφέρονται 
λεπτοµέρειες για την οργάνωση του εργοστασίου και σχετικά µε 
τα γενικά έξοδα) 

o Ανθρώπινο δυναµικό (Γίνεται αναφορά στο εργατικό δυναµικό 
και στο διοικητικό επιτελείο) 

o Εκτέλεση Προγράµµατος 
o (Χρηµατο-) Οικονοµική Εκτίµηση (Γίνεται αναφορά στο 

συνολικό κόστος της επένδυσης, στα στοιχεία για την 
χρηµατοδότηση του προγράµµατος, στο κόστος παραγωγής, στο 
εµπορικό κέρδος και στις επιδράσεις στην εθνική οικονοµία) 

o Παραρτήµατα (Πρόκειται για πρόσθετα στοιχεία που, συνήθως, 
παρατίθενται µετά το τέλος του κυρίως σώµατος της µελέτης 

• Συλλογή πληροφοριών  
Συνήθως, ο υπολογισµός του κόστους της επένδυσης γίνεται µε βάση τα 
εξής στοιχεία: 

• Προσφορές που βασίζονται σε προδιαγραφές και σε απαιτούµενες 
ποσότητες 

• Χρήση τιµών από παρόµοια προγράµµατα 
• Χρήση µονάδας κόστους από συγκρίσιµα προγράµµατα που 

λειτουργούν ήδη µε τις απαραίτητες διορθώσεις και προσαρµογές 
• Υπολογισµός συνολικού κόστους λειτουργικών µερών του υπό 

εξέταση προγράµµατος, µε βάση το κόστος συγκρίσιµων 
λειτουργικών προγραµµάτων 

• Βασικοί χρησιµοποιούµενοι Όροι 
o Συνολικό Κόστος Επένδυσης, το οποίο αναφέρεται σε: (1) 

πάγιες επενδύσεις και προετοιµασία γηπέδων, (2) στην 
τεχνολογία, τα µηχανήµατα, τα εργαλεία και τα έργα πολιτικού 
µηχανικού (ανάπτυξη χώρων εγκατάστασης, κτίρια και έργα 
εκτός κυρίων εγκαταστάσεων), (3) στα έξοδα πριν από την 
παραγωγή (αρχικά έξοδα, έξοδα πριν από την έναρξη, έξοδα 
πειραµατικών δοκιµών και έξοδα έναρξης και προµήθειες) και 
(4) στο κεφάλαιο κίνησης και την εκτίµηση εξόδων επένδυσης 

o Συνολικό Κόστος παραγωγής ή βιοµηχανικό κόστος, το οποίο 
αναφέρεται σε: (1) Κόστος στο εργοστάσιο (πρώτες ύλες, 
εργασία, γενικά έξοδα εργοστασίου), (2) γενικά διοικητικά έξοδα 

• Πληθωρισµός και Τυχαία Γεγονότα 
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Κατά τον σχεδιασµό ενός επενδυτικού προγράµµατος είναι απαραίτητος 
ο συνυπολογισµός διαφόρων φυσικών και χρηµατοοικονοµικών 
ενδεχοµένων 
Τα χρηµατοοικονοµικά απρόοπτα είναι ο πληθωρισµός και οι 
νοµισµατικές ισοτιµίες, ενώ η σχέση των ξένων προς τα ίδια κεφάλαια 
και ο πραγµατικός ρυθµός απόδοσης πρέπει να λαµβάνονται υπ’όψιν 
κατά την αναθεώρηση ενός προγράµµατος λόγω πληθωρισµού. Ο 
πρώτος παράγοντας σηµαίνει ότι οι µέτοχοι ευνοούνται από τον 
πληθωρισµό αν το πρόγραµµα χρηµατοδοτείται από µετοχικά κεφάλαια 
και δάνεια. Για παράδειγµα, ένα δάνειο µε σταθερούς όρους εξοφλείται 
ευκολότερα µε πληθωρισµό αφού το πραγµατικό κόστος του δανείου 
µειώνεται. Αυτός άλλωστε είναι και ο λόγος που µε υψηλό πληθωρισµό 
ευνοείται η ύπαρξη δυσανάλογων επιτοκίων. 

 
7.4 Παράδειγµα: Τεχνικοοικονοµική Ανάλυση Υβριδικού Αιολικού- 
Αναστρέψιµου Υδροηλεκτρικού Συστήµατος στην Ικαρία 

Τα υβριδικά συστήµατα αιολικών- αναστρέψιµων υδροηλεκτρικών µε 
αντλησιοταµίευση παρουσιάζονται ως µία αποτελεσµατική λύση στο πρόβληµα της 
παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας σε αυτόνοµα δίκτυα. Αποτελούν συστήµατα 
Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας. Η ∆ΕΗ έχει ήδη αποφασίσει τη δηµιουργία ενός 
τέτοιου συστήµατος στην Ικαρία και υπάρχουν δύο σενάρια, τα οποία και 
εκπονήθηκαν από δύο διαφορετικά τµήµατα της εταιρίας. 

Χαρακτηριστικά της περιοχής 

Πολλά από τα νησιά του Αιγαίου πελάγους παρουσιάζουν υψηλό αιολικό δυναµικό και 
επιτρέπουν την εγκατάσταση µεγάλων αιολικών πάρκων (Α/Π). 

Η λειτουργία όµως ενός συστήµατος µεγάλης ισχύος, µε την αβεβαιότητα και την 
διακύµανση που παρουσιάζει η ταχύτητα του ανέµου, θα µπορούσε να προκαλέσει 
αστάθεια στα µικρά τοπικά δίκτυα.  

Η κατασκευή ενός αναστρέψιµου υδροηλεκτρικού σταθµού σε συνδυασµό µε την 
εγκατάσταση µεγάλης ισχύος Α/Π είναι δυνατό να ελαχιστοποιήσει τα προβλήµατα του 
πρώτου σεναρίου, επιτρέποντας παράλληλα την ελάχιστη δυνατή χρήση συµβατικών 
καυσίµων και την µέγιστη διείσδυση της αιολικής ενέργειας στην ηλεκτρική παραγωγή 
αυτόνοµων νησιωτικών δικτύων. 

 

Σενάριο 1: 

Πρόκειται για την µελέτη που εκπόνησε το Τµήµα Ανάπτυξης Υδροηλεκτρικών Έργων 
και επικεντρώνεται στον ΥΗΣ. Βασίζεται στα υδρολογικά και στα τοπογραφικά 
χαρακτηριστικά του νησιού. Έτσι η τοποθεσία που επελέγη για τον υδροηλεκτρικό 
σταθµό στοχεύει στην µεγιστοποίηση της υψοµετρικής διαφοράς µεταξύ των 
ταµιευτήρων, ώστε να επιτευχθεί η απαιτούµενη ονοµαστική ισχύς του σταθµού µε 
µικρότερη παροχή.  

Ο ΠΙΝΑΚΑΣ 7-1 δείχνει τη διαστασιολόγηση του υβριδικού συστήµατος µε βάση το 
πρώτο σενάριο.  
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Κατανοµή αιολικής 
ενέργειας 

MWh % 

Παραγόµενη 22.027  

Απευθείας προς 
κατανάλωση 

13.086 59,4% 

Στις αντλίες για ανύψωση 
νερού 

4.431 20,1% 

Χαµένη 4.511 20,5% 

 

Ηλεκτρική ενέργεια MWh % 

Ζήτηση ηλεκτρικής 
ενέργειας 

18.618  

Ανεµογεννήτριες 13.086 70,3% 

Υδροστρόβιλοι 2.786 15,0% 

Πετρέλαιο 2.747 14,8% 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7-1: ∆ιαστασιολόγηση του υβριδικού συστήµατος µε βάση το πρώτο σενάριο 

 

Σενάριο 2: 

Πρόκειται για την µελέτη που εκπόνησε το Τµήµα Ήπιων Μορφών Ενέργειας της 
∆ιεύθυνσης Νήσων της ∆ΕΗ. 

Με βάση τη µελέτη αυτή, θεωρείται δεδοµένο το µέγεθος των ταµιευτήρων και των 
υδροστροβίλων, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της πρώτης µελέτης και το ενδιαφέρον 
βασικά επικεντρώνεται στην διαστασιολόγηση του Α/Π ώστε να επιτευχθεί η µέγιστη 
εφικτή διείσδυση της αιολικής ενέργειας στο ηλεκτρικό δίκτυο. 

Ο ΠΙΝΑΚΑΣ 7-2 δείχνει τη διαστασιολόγηση του υβριδικού συστήµατος µε βάση το 
δεύτερο σενάριο. 
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Κατανοµή αιολικής 
ενέργειας 

MWh % 

Παραγόµενη 22.027  

Απευθείας προς 
κατανάλωση 

13.086 59,4% 

Στις αντλίες για ανύψωση 
νερού 

4.431 20,1% 

Χαµένη 4.511 20,5% 

 

Ηλεκτρική παροχή MWh % 

Ζήτηση ηλεκτρικής 
ενέργειας 

18.618  

Ανεµογεννήτριες 13.086 70,3% 

Υδροστρόβιλοι 2.786 15,0% 

Πετρέλαιο 2.747 14,8% 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7-2: Αποτελέσµατα του δεύτερου σεναρίου από την εφαρµογή του 
µοντέλου για ένα έτος 

 

7.4.1 Οικονοµική ανάλυση 
 
7.4.1.1 Ανάλυση της επένδυσης 

Τα αποτελέσµατα της οικονοµικής ανάλυσης προκύπτουν από την εφαρµογή ενός 
µοντέλου ανάλυσης επενδύσεων, µε βάση το οποίο ο χρήστης επιλέγει τις διαστάσει 
των διαφόρων τµηµάτων του συστήµατος και ορισµένες οικονοµικές παραµέτρους. 
Στη συνέχεια, το µοντέλο αποτιµά αυτόµατα την επένδυση. Ο ορίζοντας 
προγραµµατισµού είναι µία δεκαετία. 

Το κριτήριο ανάλυσης των επενδύσεων είναι αυτό του Εσωτερικού Βαθµού Απόδοσης, 
που παρέχει µία σαφή και ακριβή ένδειξη της οικονοµικής βιωσιµότητας της 
επένδυσης. Ο κύριος του έργου θεωρείται η ∆ΕΗ. 

 

 Κόστος 
κατασκευής 

Έσοδα Ετήσιες χρηµατοροές 

1ο 
σενάριο 

0.25 Κόστος 
2ου σεναρίου 

3 φορές µικρότερα από 
αυτά του 2ου σεναρίου 

 

2ο 
σενάριο 

  Πολύ υψηλότερες από αυτές 
του πρώτου σεναρίου 
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Ο χρόνος αποπληρωµής του 2ου σεναρίου είναι µικρότερος των τεσσάρων ετών.  

Από τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι η διαστασιολόγηση µε βάση το δεύτερο σενάριο 
ενδυναµώνει από τεχνικής απόψεως το υβριδικό σύστηµα και επενδυτικά εµφανίζεται 
ως µία ελκυστική πρόταση για την ∆ΕΗ. Βεβαίως, το αρχικό κόστος του 2ου σεναρίου 
που πλησιάζει τα 11,7 εκατ. Ευρώ είναι αρκετά σηµαντικό. 

 

7.4.1.2 Ανάλυση Ευαισθησίας 

Η µέθοδος της ανάλυσης ευαισθησίας χρησιµοποιείται µε σκοπό την διερεύνηση της 
επίδρασης του µεγέθους των διαφόρων τµηµάτων του συστήµατος στην βιωσιµότητα 
της επένδυσης. 

Καθώς το µέγεθος του Α/Π αυξάνει, η επένδυση παρουσιάζεται όλο και πιο 
κερδοφόρα, µέχρι τα 4,0 MW οπότε και βελτιστοποιείται η τιµή της. Η σηµαντική 
αύξηση του Εσωτερικού Βαθµού Απόδοσης λαµβάνει χώρα για µέγεθος του Α/Π 
µεταξύ 0,9 και 2,5- 3 MW ενώ στη συνέχεια, η οικονοµική αποδοτικότητα µειώνεται 
ελαφρώς. Αυτό είναι αποτέλεσµα του ότι το αυξανόµενο κόστος κατασκευής, 
λειτουργίας και συντήρησης του Α/Π  εξισορροπείται από την αντίστοιχη αύξηση των 
αντίστοιχων εσόδων. Έτσι, είναι πολύ πιθανό η ∆ΕΗ, η οποία θέτει τους στρατηγικούς 
της στόχους λαµβάνοντας υπ’ όψιν και κάποιες κοινωνικο-οικονοµικές παραµέτρους, 
να επιλέξει την εγκατάσταση ενός µεγαλύτερου Α/Π που θα έχει µικρότερη 
κερδοφορία, µε στόχο την επίτευξη υψηλότερης διείσδυσης της αιολικής ενέργειας. 

 
7.4.2 Συµπεράσµατα    

Το βασικό συµπέρασµα είναι ότι η ύπαρξη του ΥΗΣ επηρεάζει αρνητικά την οικονοµική 
βιωσιµότητα της επένδυσης. Με άλλα λόγια, πρώτα το κόστος κατασκευής του ΥΗΣ 
και εν συνεχεία, το κόστος συντήρησης και λειτουργίας του είναι σηµαντικά 
υψηλότερα από τα οικονοµικά οφέλη που αυτός αποφέρει. Ένας ιδιώτης επενδυτής, ο 
οποίος ενδιαφέρεται µόνο για τα οικονοµικά αποτελέσµατα της επένδυσής του, δεν θα 
αποφάσιζε να κατασκευάσει το υβριδικό σύστηµα κάτω από τις υπάρχουσες συνθήκες, 
αφού το Α/Π θα του απέφερε µεγαλύτερα κέρδη. Αυτό το καινοτόµο υβριδικό 
σύστηµα επιτρέπει την τελεσφορική συνεργασία µεταξύ αιολικής και υδροηλεκτρικής 
ενέργειας µε στόχο την µεγιστοποίηση της διείσδυσής τους σε µικρά ηλεκτρικά δίκτυα. 
Αποτελεί ένα σύστηµα Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας το οποίο ελαττώνει τα 
προβλήµατα ευστάθειας που προκαλούν η διακύµανση και η αβεβαιότητα της 
ταχύτητας του ανέµου σε µικρά ηλεκτρικά δίκτυα. Αν εγκατασταθεί, θα είναι ένα βήµα 
προς την απεξάρτηση των νησιών από την χρήση πετρελαϊκών σταθµών, ενώ 
παράλληλα θα είναι και ένα πολύ σηµαντικό βήµα προς την κατεύθυνση της 
προστασίας του περιβάλλοντος.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8: ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΕΡΓΟΥ 
 
8.1 Ορισµοί 
Έργο (Project) είναι µια σειρά από συσχετιζόµενες εργασίες, προς επίτευξη 
συγκεκριµένων στόχων, που εκτελούνται εντός προκαθορισµένης χρονικής 
περιόδου, κάτω από εριορισµούς σε κόστος και σε πόρους. 
 
∆ιαχείριση Έργου (Project Management) είναι η σχεδίαση, ο συντονισµός και 
ο έλεγχος των πόρων του έργου (άνθρωποι, εξοπλισµός, υλικά) µε στόχο την 
τήρηση των τεχνικών προδιαγραφών καθώς και των περιορισµών κόστους, 
χρόνου και ποιότητας. 
 
Ένα έργο µπορεί να διαιρεθεί σε επιµέρους δράσεις (tasks), οι δράσεις διαιρούνται 
σε επιµέρους δραστηριότητες (subtasks) και κάθε µία από αυτές τις 
δραστηριότητες συνδέονται µε ένα ή περισσότερα πακέτα εργασίας (work 
packages) 
 

 
Σχ.8.1 Η δοµή ενός έργου 
 
 
8.2. Ανάλυση έργου 
 
Η Ανάλυση του έργου σε επιµέρους εργασίες που παρουσιάζεται στο 
σχεδιάγραµµα, γνωστή και σαν work breakdown structure (WBDS), ιεραρχία των 
δράσεων, των δραστηριοτήτων και των πακέτων εργασίας του συνολικού έργου. 
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Μια από τις δηµοφιλέστερες τεχνικές προγραµµατισµού έργου είναι το διάγραµµα 
Gantt, που είναι ένα οριζόντιο ραβδόγραµµα που απεικονίζει την σχέση των 
διαφορετικών δράσεων του έργου, µέσα στον χρόνο. Στον οριζόντιο άξονα του 
διαγράµµατος τοποθετείται ο χρόνος, ενώ στον κατακόρυφο άξονα τοποθετούνται οι 
τίτλοι των δράσεων του έργου. Η σειρά τοποθέτησής τους συνήθως είναι προς τα 
πάνω αυτές που αρχίζουν νωρίτερα και προς τα κάτω αυτές που αρχίζουν αργότερα, 
χωρίς αυτό να αποτελεί και απαράβατο κανόνα. Η τοποθέτηση µπορεί να είναι και 
τυχαία ή να ακολουθεί άλλα κριτήρια χωρίς αυτό να επηρεάζει την ορθότητα του 
διαγράµµατος. Οι δράσεις περιγράφονται είτε µε τους τίτλους τους είτε µε χρήση 
κωδικών αριθµών που παραπέµπουν σε συγκεκριµένες εργασίες. Στο κύριο τώρα 
τµήµα του διαγράµµατος τοποθετούνται για κάθε δράση και σε οριζόντια διάταξη οι 
ράβδοι αποτύπωσης του χρόνου, µε µήκος ανάλογο µε την χρονική διάρκεια που 
απαιτείται για την ολοκλήρωσή της. Κάθε ράβδος αρχίζει από το σηµείο που στον 
οριζόντιο άξονα αντιστοιχεί µε το χρονικό σηµείο έναρξης της συγκεκριµένης δράσης. 
 

Σχ.8.2 ∆ιάγραµµα GANNT 
 
Η Μέθοδος της κρίσιµης διαδροµής (µέθοδος CPM – Critical Path 
Method) αναπτύχθηκε το 1958 από τους J. E. Kelly της Remington Rand και M. R. 
Walker της Du Pont για την υποστήριξη του προγραµµατισµού των εργασιών 
κατασκευής και συντήρησης βιοµηχανικών συγκροτηµάτων παραγωγής χηµικών 
προϊόντων. 
Η µέθοδος PERT (Programme Evaluation and Review Technique), 
αναπτύχθηκε το 1958 από το Γραφείο ειδικών έργων του πολεµικού ναυτικού των 
ΗΠΑ, για την ανάπτυξη και διαχείριση του προγράµµατος «Πύραυλοι Polaris». 
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∆ΡΑΣΗ ΚΩ∆ΙΚΟΣ ΣΥΝ∆ΕΟΜΕΝΗ 

∆ΡΑΣΗ 
ΧΡΟΝΟΣ 

∆ιερεύνηση 
Απαιτήσεων Πελάτη 

Α - 2 

Προετοιµασία 
Προσφοράς 

Β A 1 

Αποδοχή 
Προσφοράς 

C B 1 

Εκτίµηση – 
Ανάλυση Στόχων 

D C 2 

Εκπαίδευση 
Εργαζοµένων 

E C 5 

∆ηµιουργία 
Πολιτικών Group 

F D,E 5 

Συγγραφή 
Απολογιστικής 
Έκθεσης 

G F 1 

Πίνακας 8.1 Παρουσίαση των δράσεων ενός έργου 

 
Σχ. 8.3 Σχεδίαση του δικτύου δράσεων.  
 
8.3 Προσδιορισµός «Κρίσιµων Χρόνων» ∆ράσεων. Νωρίτερος χρόνος 
έναρξης (Early Start Time, ES) – Νωρίτερος χρόνος περάτωσης(Early Finish 
Time, EF) 
 
Νωρίτερος χρόνος έναρξης (Early Start Time, ES) της δράσης είναι η νωρίτερη 
χρονική στιγµή κατά την οποία µπορεί να ξεκινήσει η δράση. Αυτό εξαρτάται από το 
πότε ολοκληρώνεται η προηγούµενη ή οι προηγούµενες δράσεις. 
 
Νωρίτερος χρόνος περάτωσης(Early Finish Time, EF) της δράσης είναι η 
νωρίτερη χρονική στιγµή κατά την οποία µπορεί να έχει ολοκληρωθεί η δράση και 
προφανώς ισούται µε το ES συν την διάρκεια της δράσης. 
 
Για τον προσδιορισµό των χρόνων αυτών θεωρείται οτι το έργο αρχίζει την χρονική 
στιγµή 0, οπότε είναι ES=0 για την δράση Α που είναι η πρώτη στην ακολουθία των 
δράσεων. Ο συντοµότερος χρόνος περάτωσης EF για την δράση Α θα είναι προφανώς 
ΕS+2, αφού 2 εβδοµάδες είναι η διάρκεια της, οπότε EF=2. Η επόµενη δράση είναι η 
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B η οποία βέβαια δεν µπορεί να αρχίσει πριν ολοκληρωθεί η δράση Α. Άρα το ES για 
την δράση Β θα ταυτιστεί µε το EF της προηγούµενης δράσης και ES=2 για την δράση 
Β. Εφ’ όσον τώρα είναι γνωστό ότι η διάρκεια της δράσης Β είναι 1 είναι προφανές ότι 
EF=ΕS+1=2+1=3 για αυτήν. Ακολουθώντας αυτήν την διαδικασία και 
χρησιµοποιώντας τους χρόνους διάρκειας των δράσεων από τον πίνακα 8.1, 
παράγεται το παρακάτω σχήµα του δικτύου δράσεων µε σηµειωµένα τα ES και EF για 
όλες τις δράσεις. 

 
Σχ.8.4 Το δίκτυο δράσεων µε τους αντίστοιχους χρόνους 
 
Οι δράσεις D και E έχουν το ίδιο ES=4, που σύµφωνα µε όσα προαναφέρθηκαν 
ταυτίζεται µε το EF της αµέσως προηγούµενης δράσης που είναι η C και για τις δύο. 
Με διαφορετική διάρκεια ωστόσο των δύο δράσεων, το EF της D είναι 6, ενώ το EF 
της E είναι 9. Η επόµενη ωστόσο δράση F έχει σαν συνδεόµενες προηγούµενες και τις 
δύο D και E. 
Πότε λοιπόν µπορεί να αρχίσει η F;( διαφορετικά ποιο είναι το ES για την F;). 
Αφού η F δεν µπορεί να αρχίσει πριν ολοκληρωθούν όλες οι προηγούµενες 
συνδεόµενες, είναι προφανές ότι το ES για την F θα ταυτιστεί µε το µεγαλύτερο από 
τα EF των δύο προηγούµενων συνδεόµενων δράσεων. Άρα ES=9 για την F δράση. 
Έτσι λοιπόν ισχύει ότι ο χρόνος έναρξης µιας δράσης εξαρτάται από το χρόνο 
περάτωσης των προηγούµενων συνδεόµενων δράσεων. 
Ήδη µπορεί να δοθεί απάντηση σε ένα από τα βασικά µας ερωτήµατα, δηλαδή το πόσο 
χρόνο θα χρειασθεί το συνολικό έργο. Είναι λογικό να ισχύει ότι ο συντοµότερος 
χρόνος περάτωσης του συνολικού έργου ταυτίζεται µε το EF της τελευταίας 
δράσης. Αυτός είναι και ο αναµενόµενος χρόνος ολοκλήρωσης του έργου. Στην 
περίπτωση του project της εταιρείας συµβούλων έχουµε συνολική διάρκεια έργου 15 
εβδοµάδες. 
 
8.4 Προσδιορισµός «Κρίσιµων Χρόνων» ∆ράσεων. Βραδύτερος χρόνος 
έναρξης (Late Start Time, LS) – Βραδύτερος χρόνος περάτωσης(Late Finish 
Time, LF) 
Βραδύτερος χρόνος περάτωσης(Late Finish Time, LF) της δράσης είναι η 
βραδύτερη χρονική στιγµή κατά την οποία µπορεί να τελειώσει µια δράση χωρίς να 
παραταθεί ο χρόνος ολοκλήρωσης όλου του έργου. 
Βραδύτερος χρόνος έναρξης (Late Start Time, LS) της δράσης είναι η βραδύτερη 
χρονική στιγµή που µπορεί να αρχίσει µια δράση χωρίς να παραταθεί ο χρόνος 
ολοκλήρωσης όλου του έργου και προφανώς ισούται µε το LF µείον την διάρκεια της 
δράσης. 
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Με βάση το παράδειγµά µε το project εταιρείας συµβούλων για να εντοπίσει κανείς 
τους βραδύτερους χρόνους πρέπει να ξεκινήσει από το τέλος του δικτύου προς την 
αρχή του εξετάζοντας µία - µία δράση κάθε φορά. Όπως ήδη αποδείχτηκε, ο 
συντοµότερος χρόνος περάτωσης του έργου, άρα και ο επιθυµητός, ταυτίζεται µε το 
EF της τελευταίας δράσης που είναι 15 (βλέπε σχήµα 8.4). Οπότε, εφ’ όσον 
ενδιαφέρει η συνολική διάρκεια του έργου να µην ξεπεράσει αυτόν τον εφικτό χρόνο, 
είναι κατανοητό ότι ο βραδύτερος χρόνος περάτωσης LF της δράσης G δεν µπορεί 
παρά να είναι 15. ∆ηλαδή η δράση G δεν µπορεί να τελειώσει µετά την 15η εβδοµάδα 
γιατί θα υπάρχει συνολική χρονική επιµήκυνση του έργου. Άρα LF=15 για την δράση 
G, και προφανώς το LS για την G θα είναι LS=LF-1=15-1=14, δηλαδή ο βραδύτερος 
δυνατός χρόνος έναρξης της δράσης G, είναι το LF της δράσης, µείον την διάρκειά της 
που στην περίπτωσή µας είναι 1. 
Σχετικά µε την δράση F είναι φανερό ότι εφ’ όσον η βραδύτερη χρονική στιγµή που 
µπορεί να ξεκινήσει η επόµενή της συνδεόµενη δράση η G, είναι η 14η εβδοµάδα 
(LS=14 για την G), δεν µπορεί να τελειώσει αργότερα από την 14η εβδοµάδα χωρίς να 
επιµηκυνθεί χρονικά ολόκληρο το έργο. Άρα ο βραδύτερος χρόνος περάτωσης για την 
δράση F είναι LF=14 και προφανώς ο βραδύτερος χρόνος έναρξης θα είναι το LF της 
δράσης µείον την διάρκειά της. Άρα LS=LF- 5=14-5=9 για τη δράση F. Ακολουθώντας 
αυτήν την διαδικασία και χρησιµοποιώντας τους χρόνους διάρκειας των δράσεων από 
τον πίνακα 8.1, παράγεται το παρακάτω σχήµα του δικτύου δράσεων. 

A, 2 B, 1 C, 1

D,2

E, 5

F, 5 G,1

ES=0

EF=2

ES= 2

EF= 3

ES=3

EF=4

ES=4

EF=6

ES=4

EF=9

ES=9

EF=14

ES=14

EF=15

LS=0

LF=2
LS=2

LF-3

LS=3

LF=4

LS=7

LF=9

LS=4

LF=9

LS=9

LF=14
LS=14

LF=15

 
Σχ.8.5 Σχέδιο δράσεων έργου µε τις αντίστοιχες διάρκειες  
 
Με το σκεπτικό που αναπτύχθηκε παραπάνω είναι φανερό ότι οι δράσεις D και E, που 
είναι και οι δύο προηγούµενες συνδεόµενες της ίδιας δράσης F, έχουν το ίδιο LF=9, 
που δεν µπορεί παρά να ταυτίζεται µε το LS=9 της κοινής επόµενής τους της F. Τα LS 
βέβαια για αυτές τις δράσεις είναι διαφορετικά αφού έχει διαφορετική διάρκεια η κάθε 
µια τους. Ας δούµε τι γίνεται όµως µε την δράση C που είναι κοινή προηγούµενη 
συνδεόµενη και για την D και για την E. Εδώ βλέπουµε ότι η µεν δράση D δεν µπορεί 
να αρχίσει αργότερα από την 7η εβδοµάδα (LS=7), ενώ η δράση E δεν µπορεί να 
αρχίσει αργότερα από την 4η εβδοµάδα (LS=4), διαφορετικά θα έχουµε χρονική 
επιµήκυνση του συνολικού έργου. Άρα η αµέσως προηγούµενη κοινή τους δράση C 
δεν γίνεται να καθυστερήσει να τελειώσει πέρα από την 4η εβδοµάδα για να µπορέσει 
να ξεκινήσει η E που έχει LS=4. Άρα ο βραδύτερος χρόνος περάτωσης για την C είναι 
4 και LF=4. 
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Αν ζητείται ένας κανόνας για αυτές τις περιπτώσεις, θα µπορούσε κανείς να πεί ότι ο 
βραδύτερος χρόνος περάτωσης µιας δράσης (LF) θα ταυτιστεί µε τον 
µικρότερο βραδύτερο χρόνο έναρξης (LS) όλων των επόµενων συνδεόµενων 
δράσεων. Με βάση λοιπόν όλη την µεθοδολογία που αναπτύχθηκε µε την χρήση του 
παραδείγµατος, έχει επιλυθεί πλήρως το δίκτυο δράσεων και έχουν σηµειωθεί τα ES, 
EF, LS και LF για όλες τις δράσεις. 
 
8.5 Χρονικό Περιθώριο ∆ράσης (Slack time) και Κρίσιµη ∆ιαδροµή (Critical 
path) 
 
Χρονικό Περιθώριο ∆ράσης (Slack time) είναι το χρονικό διάστηµα κατά το οποίο 
µπορεί να καθυστερήσει µια δράση, χωρίς να επηρεαστεί η ολοκλήρωση του 
συνολικού έργου. Προφανώς το χρονικό περιθώριο δράσης προκύπτει σαν την 
διαφορά των LS και ES ή των LF και EF της δράσης. 
Χρονικό Περιθώριο ∆ράσης (Slack time) = LS-ES=LF-EF 
Εάν από το σχήµα 8.7 υπολογιστούν τα χρονικά περιθώρια όλων των δράσεων 
παρατηρείται ότι είναι 0 για όλες τις δράσεις εκτός από την δράση D για την οποία 
ισχύει: 
Χρονικό περιθώριο δράσης D=7-4=9-6=3 εβδοµάδες 
 
Είναι λοιπόν φανερό οτι η δράση D µπορεί να αρχίσει οποτεδήποτε µέσα στο διάστηµα 
των 3 εβδοµάδων που µεσολαβεί από το ES=4, µέχρι το LS=7 που είναι το βραδύτερο 
χρονικό σηµείο που µπορεί να ξεκινήσει, σύµφωνα µε το δίκτυο δράσεων, χωρίς να 
επηρεάσει αρνητικά την συνολική διάρκεια του έργου. Όλες οι άλλες δράσεις στο 
δίκτυο, µε µηδενικό περιθώριο δράσης, σηµαίνει ότι δεν έχουν περιθώριο να 
καθυστερήσουν γιατί θα επηρεαστεί αρνητικά η συνολική διάρκεια του έργου. 
Έτσι λοιπόν ορίζεται ότι: 
 
Κρίσιµη διαδροµή (Critical path) σε ένα δίκτυο δράσεων είναι η µεγαλύτερη 
χρονικά διαδροµή από συνδεόµενες µεταξύ τους δράσεις του δικτύου από την έναρξη 
µέχρι το πέρας του έργου, που οποιαδήποτε καθυστέρηση στις δράσεις αυτές θα 
επιφέρει χρονική επιµήκυνση στην ολοκλήρωση του συνολικού έργου. Η κρίσιµη 
διαδροµή µπορεί επίσης να οριστεί και σαν την διαδροµή στο δίκτυο δράσεων όπου 
όλες οι δράσεις της παρουσιάζουν µηδενικό slack time ή ακόµα η διαδροµή για την 
οποία ταυτίζονται τα ζεύγη (ES, EF) (LS, LF). 
Οι δράσεις που ανήκουν στην κρίσιµη διαδροµή ονοµάζονται και κρίσιµες δράσεις. 
Αν λοιπόν για κάποια δράση καταλήγει κανείς σε µηδενικό χρονικό περιθώριο, 
συµπεραίνεται ότι αυτή η δράση ευρίσκεται πάνω στην κρίσιµη διαδροµή. Πολλές 
φορές σε κάποια περισσότερο πολύπλοκα δίκτυα, προκύπτουν περισσότερες από 
µία κρίσιµες διαδροµές. Εννοείται ότι ο συνολικός χρόνος των κρίσιµων διαδροµών 
είναι ο ίδιος και φυσικά µεγαλύτερος από τον συνολικό χρόνο οποιαδήποτε άλλης 
διαδροµής του δικτύου. Αν επιστρέψει κανείς στο παράδειγµά βλέπει ότι µε βάση τα 
παραπάνω, µόνο η δράση D δεν είναι κρίσιµη δράση και δεν ανήκει στην κρίσιµη 
διαδροµή (αφού παρουσιάζει slack time =3≠0). Όλες οι άλλες δράσεις παρουσιάζουν 
µηδενικό slack time, ή διαφορετικά ισχύει για αυτές (ES, EF) > (LS, LF) και 
ευρίσκονται στην κρίσιµη διαδροµή που είναι η ABCEFG. 
Στο παρακάτω σχήµα 8.8 φαίνεται σηµειωµένη η κρίσιµη διαδροµή, το slack time για 
την δράση D και την συνολική διάρκεια του έργου. 
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Σχ. 8.6 Σχέδιο δράσης έργου µε τα αντίστοιχα περιθώρια 
 
Στο παράδειγµά για το project της εταιρείας συµβούλων, µε βάση τον ορισµό ότι 
κρίσιµη διαδροµή (Critical path) σε ένα δίκτυο δράσεων είναι η µεγαλύτερη 
χρονικά διαδροµή από συνδεόµενες µεταξύ τους δράσεις του δικτύου από την έναρξη 
µέχρι το πέρας του έργου, φαίνεται ότι µε µια απλή επισκόπηση του δικτύου δράσεων, 
όπως αυτό παρουσιάζεται στο σχήµα 8.5, χωρίς τα ES, EF, LS και LF και µόνο από τις 
διάρκειες των δράσεων µπορεί κανείς να εντοπίσει την ABCEFG σαν την κρίσιµη 
διαδροµή. Όταν όµως το δίκτυο δράσεων είναι περισσότερο πολύπλοκο (δηλαδή 
έχουµε ένα πολυσύνθετο έργο), µε πολλούς κόµβους και περισσότερα βέλη, είναι 
δύσκολος ο άµεσος εντοπισµός της. Τότε η παραπάνω µεθοδολογία, καθίσταται 
απαραίτητη για να οδηγηθεί κανείς στις κρίσιµες δράσεις, στα χρονικά περιθώρια των 
υπολοίπων δράσεων και τελικά στην κρίσιµη διαδροµή. 
 
8.6 Συµπεράσµατα και σχόλια πάνω στην µέθοδο CPM 
Με τη συγκεκριµένη µέθοδο µπορεί να προσεγγισθεί ο συνολικός χρόνος του 
έργου, το πόσο µπορούν να καθυστερήσουν ή όχι οι επιµέρους δράσεις του έργου, 
ποιες από αυτές είναι κρίσιµες δράσεις που ανήκουν στην κρίσιµη διαδροµή οπότε 
δεν υπάρχει περιθώριο καθυστέρησής τους, πόσες είναι οι κρίσιµες διαδροµές για το 
έργο (αν υπάρχουν περισσότερες από µία), σε ποιες από τις δράσεις πρέπει να δώσει 
ιδιαίτερη προσοχή (µε µεταφορά επιπλέον πόρων) η διοίκηση του έργου και γενικά να 
προγραµµατίσει έτσι το έργο ώστε να ολοκληρωθεί οµαλά µέσα στους επιθυµητούς 
χρόνους. 
Είναι λοιπόν δυνατόν σε ένα δίκτυο δράσεων να υπάρξουν περισσότερες κρίσιµες 
διαδροµές. Οποιαδήποτε άλλη διαδροµή στο δίκτυο που οδηγεί από την έναρξη του 
έργου στο τέλος του, περιλαµβάνει δραστηριότητες των οποίων η συνολική διάρκεια 
είναι µικρότερη από αυτήν της κρίσιµης διαδροµής. Φυσικά αν για κάποιο λόγο 
αυξηθεί πάνω από κάποιο όριο η διάρκεια µιας ή περισσότερων δράσεων µιας µη 
κρίσιµης διαδροµής, η διαδροµή αυτή καθίσταται κρίσιµη, αντικαθιστώντας την 
προηγούµενη κρίσιµη. Για να συµβεί αυτό θα πρέπει η αύξηση αυτή να είναι 
µεγαλύτερη της διαφοράς, µεταξύ της διάρκειας της κρίσιµης διαδροµής και της 
συνολικής διάρκειας των δράσεων της µη κρίσιµης διαδροµής 
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Σχ. 8.7 ∆ίκτυο δράσεων έργου 
 
Η ύπαρξη των χρονικών περιθωρίων (slack time) στις δράσεις που δεν ανήκουν 
στην κρίσιµη διαδροµή, επιτρέπει τον προγραµµατισµό τους σύµφωνα µε τις ανάγκες 
και τις προτεραιότητες του συνολικού έργου. Στο παράδειγµά που αναφέρθηκε η 
δράση D παρουσιάζει slack time 3 εβδοµάδες. Αυτό επιτρέπει να προγραµµατιστεί η 
έναρξη της δράσης D οποτεδήποτε µέσα στο χρονικό διάστηµα από την εβδοµάδα 4 
(ES=4), µέχρι την εβδοµάδα 7 (LS=7). Αυτή η ιδιότητα των µη κρίσιµων δράσεων 
φαίνεται καλύτερα αν χρησιµοποιηθεί το διάγραµµα Gantt, που στον οριζόντιο άξονά 
του απεικονίζεται η διάσταση του χρόνου. Στο σχήµα 8.9 φαίνεται ακριβώς αυτό µε 
την µη κρίσιµη δράση D να ξεκινάει την χρονική στιγµή που ταυτίζεται µε το ES της 
(ES=4). 
Η προσέγγιση αυτή στον προγραµµατισµό των µη κρίσιµων δράσεων ονοµάζεται 
Προγραµµατισµός των νωρίτερων χρόνων έναρξης (Early Start schedule). Σ’ 
αυτήν την περίπτωση προγραµµατίζεται η έναρξη τους όσον το δυνατόν ενωρίτερα, 
ακριβώς δηλαδή στο ES τους. Με αυτήν την προσέγγιση ολοκληρώνεται το project 
αλλά και όλες οι επιµέρους δράσεις, το συντοµότερο δυνατόν. 
 
Πολλές φορές όµως αυτό δεν είναι το επιθυµητό. Μπορεί κανείς λοιπόν να µιλήσει για 
την ακριβώς αντίθετη προσέγγιση στον προγραµµατισµό των µη κρίσιµων δράσεων 
και να έχει Προγραµµατισµό των βραδύτερων χρόνων έναρξης (Late Start 
schedule). Η προσέγγιση αυτή µπορεί να προσφέρει στην καλύτερη αξιοποίησης των 
πόρων του συστήµατος. Στο σχήµα 8.10 που ακολουθεί παρουσιάζεται αυτός ακριβώς 
τον προγραµµατισµό για την δράση του παραδείγµατός µας. Έτσι λοιπόν γίνεται 
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κατανοητό ότι σε ένα πολύπλοκο έργο µε αρκετές µη κρίσιµες δράσεις ο 
προγραµµατισµός αυτού του είδους είναι ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας. 
 

 
 
 

 
Σχ.8.8 
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Αν συγκρίνει κανείς τα δύο σχήµατα 8.7 και 8.8 από τα διαγράµµατα Gantt φαίνεται 
άµεσα µέσα σε ποια χρονικά περιθώρια µπορεί να µετακινηθεί η µη κρίσιµη δράση D. 
Η ύπαρξη των χρονικών περιθωρίων (slack time) των µη κρίσιµων δράσεων 
διευκολύνει τον προγραµµατισµό τους, µε τρόπο που να εξοµαλύνεται χρονικά κατά 
το δυνατόν η χρήση των µέσων εκτέλεσής τους (των πόρων του συστήµατος). Η 
διαδικασία αυτή είναι γνωστή και µε τον όρο εξοµάλυνση φορτίου. Πράγµατι, η 
έναρξη των µη κρίσιµων δράσεων αυτών κατά τους νωρίτερους χρόνους έναρξής τους 
(ES), συνήθως συνεπάγεται τη συσσώρευση µεγάλων απαιτήσεων σε συντελεστές 
παραγωγής σε ορισµένες χρονικές περιόδους. Με την αξιοποίηση όµως των 
διαθέσιµων περιθωρίων για κάθε µη κρίσιµη δράση, µεταφέροντας δηλαδή σε 
κατάλληλο χρόνο την έναρξη (και αντίστοιχα πέρας) κάθε τέτοιας δράσης, πάντα 
όµως µέσα στα διαθέσιµα περιθώρια, επιτυγχάνεται η κατά το δυνατόν πιο σταθερή 
και οµοιόµορφη χρήση των πόρων εκτέλεσης του έργου. Έτσι λοιπόν επιτυγχάνονται 
συχνά θετικές οικονοµικές συνέπειες για το έργο, αφού µειώνεται ο άεργος χρόνος 
του µόνιµου προσωπικού και των µηχανηµάτων και αποφεύγεται κατά την αιχµή των 
απαιτήσεων η απασχόληση εποχικού προσωπικού, η ενοικίαση πρόσθετου εξοπλισµού, 
η ανάθεση τµηµάτων του έργου σε υπεργολάβους κλπ. 
 
8.7 Μέθοδος PERT – Programme Evaluation and Review Technique 
Η µέθοδος PERT χρησιµοποιούσε τα βέλη για να συµβολίσει τις δράσεις και τους 
κόµβους για να σηµατοδοτήσει την αρχή και το τέλος τους. Ωστόσο επειδή µε τον 
καιρό και στην πράξη κρίθηκε σαν πιο αποτελεσµατική στην απεικόνιση των δράσεων 
και των σχέσεων µεταξύ τους, η προσέγγιση της CPM, τείνει πλέον να επικρατήσει 
αυτός ο συµβολισµός και στην µέθοδο PERT. Στην παρούσα παράγραφο για την 
µέθοδο PERT ακολουθείται αυτός ο συµβολισµός (οι δράσεις στους κόµβους και η 
αλληλουχία τους στα βέλη). 
Μια άλλη σηµαντική διαφορά είναι ότι ενώ η µέθοδος CPM χρησιµοποιεί µία µόνο 
εκτίµηση για τον απαιτούµενο χρόνο για την ολοκλήρωση των δράσεων (την 
καλύτερη δυνατή εκτίµηση), η µέθοδος PERT χρησιµοποιεί τρεις εκτιµήσεις την 
αισιόδοξη, την απαισιόδοξη και την πιθανότερη ή συντηρητική. Αυτή η διαφοροποίηση 
στην µέθοδο PERT µε τις τρεις εκτιµήσεις των χρόνων ολοκλήρωσης των δράσεων, 
επιτρέπει χρησιµοποιώντας τα εργαλεία της στατιστικής να βρεθεί η πιθανότητα να 
ολοκληρωθεί το έργο νωρίτερα από µια ηµεροµηνία ή αντίθετα την πιθανότητα να 
ξεφύγει η ολοκλήρωση του έργου πέρα από µια ηµεροµηνία. 
 
8.7.1 Εκτίµηση χρόνου περάτωσης εργασιών 
Στη µέθοδο CPM µια από τις βασικές παραδοχές είναι ότι η διάρκεια κάθε δράσης του 
έργου είναι σταθερή, δηλαδή δεν χαρακτηρίζεται από τυχαιότητα, η οποία µπορεί να 
µεταβάλλει το µέτρο της. Αυτό είναι εύλογο όταν υπάρχει απόλυτη βεβαιότητα για την 
διάρκεια των δράσεων, όταν δηλαδή κάθε µια από αυτές είναι τυποποιηµένη και 
απολύτως ελεγχόµενη, µη εξαρτώµενη δηλαδή από εξωτερικούς παράγοντες. Συχνά 
όµως στην πράξη δεν συµβαίνει αυτό, ιδίως για εργασίες που εκτελούνται για πρώτη 
φορά, οπότε δεν υπάρχει εµπειρία ή στατιστικά στοιχεία, ή για εργασίες που 
υπόκεινται στην επίδραση µεταβλητών εξωτερικών παραγόντων (π.χ. καιρικών ή 
οικονοµικών). Στην περίπτωση αυτή µπορεί να εφαρµοστούν µέθοδοι βασισµένες 
στην υπόθεση ότι η αβεβαιότητα όσον αφορά τη διάρκεια κάθε δράσης µπορεί να 
παρασταθεί µε την βοήθεια στατιστικών κατανοµών ή µε κάποιο άλλο τρόπο. 
Η µέθοδος PERT στηρίζεται στην υπόθεση ότι ο χρόνος περάτωσης κάθε δράσης του 
έργου είναι µια στοχαστική µεταβλητή που ακολουθεί την κατανοµή βήτα (beta 
distribution). Αντί µιας σταθερής τιµής για την διάρκεια αυτού του χρόνου δίνονται 
τρεις εκτιµήσεις για αυτή την τιµή: 
Ελάχιστη ή αισιόδοξη εκτίµηση a, που αντιστοιχεί στην πιο αισιόδοξη εκτίµηση της 
διάρκειας της δράσης, που θα προκύψει υπό τις ευνοϊκότερες συνθήκες εκτέλεσης 
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της. (Υπάρχει µόνο µια πολύ µικρή πιθανότητα, όχι περισσότερο από 1% η δράση να 
ολοκληρωθεί σε ακόµα µικρότερο χρόνο). 
Συντηρητική ή η πλέον πιθανή εκτίµηση m, που είναι η τιµή που θα προέκυπτε 
συχνότερα, αν η δράση επαναλαµβανόταν πολλές φορές, ή που θα αποτελούσε την 
εκτίµηση της διάρκειας, αν επρόκειτο να γίνει µια µοναδική τέτοια εκτίµηση. 
Μέγιστη ή απαισιόδοξη εκτίµηση b, που θα προκύψει κάτω από τις δυσµενέστερες 
συνθήκες. (Υπάρχει µόνο µια πολύ µικρή πιθανότητα, όχι περισσότερο από 1% η 
δράση να ολοκληρωθεί σε ακόµα µεγαλύτερο χρόνο). 
Οι παραπάνω εκτιµήσεις στην πράξη γίνονται από έµπειρα και αρµόδια πρόσωπα, που 
συνήθως είναι και οι υπεύθυνοι για την εκτέλεση κάθε δράσης, παίρνοντας υπ’ όψιν 
τους παράγοντες που µπορεί να επηρεάσουν την διάρκειά της. 
Το επόµενο βήµα στην µέθοδο PERT είναι η κατάστρωση από τους ειδικούς του πίνακα 
των δράσεων µε την κωδικοποίηση τους, την αλληλουχία τους (τις συνδεόµενες 
δράσεις) και τους χρόνους διάρκειας για κάθε µια. Ισχύουν ακριβώς τα ίδια µε το 
αντίστοιχο βήµα της µεθόδου CPM, όπως αναπτύχθηκε στην παράγραφο 5.1.1, µε την 
διαφορά ότι τώρα υπάρχουν τρεις εκτιµήσεις για την χρονική διάρκεια κάθε δράσης 
αντί για µία. Έστω ότι υπάρχει ένα project του οποίου οι δράσεις, η αλληλουχία τους 
και οι τρεις εκτιµήσεις για τις διάρκειες τους δίνονται στον παρακάτω πίνακα.__ 
 
  Εκτίµηση χρόνου περάτωσης 
  (a) (m) (b) 
Κωδικός Συνδεόµενη 

∆ράση 
Αισιόδοξη Συντηρητική Απαισιόδοξη 

A - 3 6 15 
B - 2 4 14 
C A 6 12 30 
D A 2 5 8 
E C 5 11 17 
F D 3 6 15 
G B 3 9 27 
H E, F 1 4 7 
I G, H 4 9 28 
 
Πίνακας 8.2 
 
8.7.2 Αναµενόµενος χρόνος εκτέλεσης – Υπολογισµός της κρίσιµης 
διαδροµής 
Λαµβάνοντας υπ’ όψιν ότι η διάρκεια κάθε δράσης είναι µια στοχαστική µεταβλητή 
που ακολουθεί την κατανοµή βήτα και έχοντας τις τρεις εκτιµήσεις για την διάρκεια 
των δράσεων, µπορεί κανείς να υπολογίσει τον αναµενόµενο χρόνο περάτωσης t 
κάθε δράσης µε την παρακάτω σχέση: 
 
Αναµενόµενος Χρόνος Περάτωσης µιας ∆ράσης= (a+4m+b)/6 
 
Η σχέση αυτή προκύπτει από την κατανοµή βήτα και δίδει βαρύτητα στην 
συντηρητική εκτίµηση m τέσσερις φορές σε σχέση µε τις άλλες δύο εκτιµήσεις. 
Με βάση την σχέση αυτή και χρησιµοποιώντας τις τρεις εκτιµήσεις, υπολογίζεται ο 
αναµενόµενος χρόνο περάτωσης t για κάθε µία από τις δράσεις και έτσι οδηγούµαστε 
ετη δηµιουργία του πίνακα 8.3. 
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Κωδικός Συνδεόµενη ∆ράση Αναµενόµενος Χρόνος 

Περάτωσης 
A - 7 
B - 5.333 
C A 14 
D A 5 
E C 11 
F D 7 
G B 11 
H E, F 4 
I G, H 18 
 
 
Πίνακας 8.3 
 
Χρησιµοποιώντας τα στοιχεία του πίνακα 8.3 για τις δράσεις, την αλληλουχία τους και 
τους αναµενόµενους χρόνους τους και ακολουθώντας ακριβώς την ίδια µεθοδολογία 
που αναπτύξαµε διεξοδικά στην µέθοδο CPM, µπορεί κανείς να καταστρώσεί το δίκτυο 
δράσεων του έργου και να το επιλύσει έτσι ώστε να καταλήξει στην κρίσιµη 
διαδροµή και εποµένως στην αναµενόµενη διάρκεια του έργου ΤΕ (το άθροισµα 
των αναµενόµενων χρόνων διάρκειας των δράσεων της κρίσιµης διαδροµής). 
Ακλουθώντας τα παραπάνω βήµατα καταλήγει κάποιος στο δίκτυο δράσεων που 
φαίνεται στο σχήµα 8.9. 
 

 
 
Σχήµα 8.9 ∆ιάγραµµα PERT 
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Αναµενόµενη ∆ιάρκεια = 54 ηµέρες 
(= 7 + 14 + 11 + 4 + 18 ) 
 
Στο επιλυµένο δίκτυο δράσεων του σχήµατος 8.11 είναι σηµειωµένη η κρίσιµη 
διαδροµή που περιλαµβάνει τις δράσεις ACEHI. Από το άθροισµα των αναµενόµενων 
χρόνων περάτωσης t κάθε µιας από τις δράσεις της κρίσιµης διαδροµής προκύπτει ότι 
η αναµενόµενη διάρκεια του έργου ΤΕ είναι 54 ηµέρες. 
 
8.8. Παραδοχές και σχολιασµός για τις µεθόδους CPM και PERT 
Οι µέθοδοι CPM και PERT µπορούν να απαντήσουν σε κρίσιµης σηµασίας ερωτήµατα 
για την διοίκηση και τον προγραµµατισµό των έργων, που έχουν να κάνουν µε τις 
κρίσιµες δράσεις, τους χρόνους ολοκλήρωσης και τις πιθανότητες εκπλήρωσης αυτών 
των χρόνων, τα κόστη και άλλα µεγέθη των προς εξέταση έργων. Ωστόσο ο κόσµος 
των έργων δεν είναι ένας κόσµος όπου τα πάντα λειτουργούν µε ακρίβεια και 
σαφήνεια και ιδιαίτερα όταν τα έργα είναι πολυσύνθετα. Ήδη η µέθοδος PERT κινείται 
προς µια τέτοια κατεύθυνση, λαµβάνοντας υπ’ όψιν της την αβεβαιότητα στην 
εκτίµηση των χρόνων περάτωσης των επιµέρους δράσεων. Ωστόσο αρκετές 
παραδοχές πρέπει να ληφθούν υπ’ όψιν προκειµένου να εφαρµοστούν οι δύο µέθοδοι 
και να προσεγγισθούν τα έργα µε την φιλοσοφία των δικτύων. Παραδοχές ωστόσο 
που για κανένα λόγο δεν ακυρώνουν την εµβέλεια και την χρησιµότητα των δύο 
µεθόδων στην διοίκηση των έργων. 
 
Παραδοχή 1: Οι δράσεις (εργασίες) του έργου µπορούν να περιγραφούν ως 
ξεχωριστές οντότητες (entities) µε σαφές χρονικό σηµείο έναρξης και λήξης. Στην 
πραγµατικότητα τα έργα και κυρίως τα πολύπλοκα από αυτά, δεν είναι στατικά αλλά 
µπορεί να µεταβάλλονται σε περιεχόµενο, κατά την διάρκεια του χρόνου εκτέλεσής 
τους. Έτσι ένα δίκτυο δράσεων του έργου κατασκευασµένο αρχικά, µπορεί να 
αποδειχθεί εξαιρετικά ανακριβές αργότερα. Ένα άλλο πρόβληµα που προκύπτει είναι 
ότι από την στιγµή που καθορίζονται οι επιµέρους δράσεις και σχεδιάζεται το δίκτυο 
δράσεων του έργου και εφ’ όσον υπάρχει ακαµψία κατά την εφαρµογή τους, τείνει να 
µειωθεί η ευελιξία που απαιτείται για να διαχειριστούµε µεταβολές που υπεισέρχονται 
κατά την εξέλιξη του έργου. 
 
Παραδοχή 2: Η σειρά εκτέλεσης των εργασιών µπορεί να περιγραφεί υπό µορφή 
δικτύου δράσεων. Κάποιες φορές η σειρά εκτέλεσης των εργασιών δεν µπορεί να 
καθοριστεί εκ των προτέρων. Σε κάποια έργα µπορεί να συµβεί κατά την εξέλιξή τους 
να χρειασθεί να αλλάξει η σειρά εκτέλεσης κάποιων δράσεων του έργου σε σχέση µε 
το προκαθορισµένο δίκτυο δράσεων. Αυτό µπορεί να οφείλεται σε εξωγενείς 
παράγοντες που δεν είναι εύκολο να ελεγχθούν. Οι µέθοδοι CPM και PERT δεν 
προβλέπουν τον χειρισµό τέτοιων καταστάσεων, ενώ κάποιες άλλες τεχνικές που 
έχουν προταθεί, δίδουν την δυνατότητα εναλλακτικών διαδροµών στο δίκτυο 
δράσεων µε διαφορετικά κάθε φορά αποτελέσµατα. 
 
Παραδοχή 3: Ο έλεγχος του έργου βασίζεται στον έλεγχο της κρίσιµης διαδροµής. 
Μετά τον καθορισµό της κρίσιµης διαδροµής σε ένα δίκτυο δράσεων και κατά την 
εξέλιξη του έργου, είναι πολλές φορές πιθανόν µια δράση που δεν ανήκει στην 
κρίσιµη διαδροµή να καθυστερήσει τόσο (περισσότερο από το slack time της) ώστε να 
επιµηκυνθεί χρονικά ολόκληρο το έργο. Έχει λοιπόν προταθεί η ιδέα της κρίσιµης 
δράσης να αντικαταστήσει την ιδέα της κρίσιµης διαδροµής, στον έλεγχο των έργων. 
Η προσοχή πρέπει να δοθεί σε αυτές τις κρίσιµες δράσεις που ενώ δεν ανήκουν στην 
κρίσιµη διαδροµή, οπότε παρουσιάζουν slack time, έχουν δυνητικά υψηλή 
διακύµανση (Variance) και µπορεί να ισχυριστεί κάνεις ότι ανήκουν σε µια «σχεδόν 
κρίσιµη διαδροµή». Μια τέτοια διαδροµή µπορεί να γίνει αυτή η κρίσιµη, 
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αντικαθιστώντας την παλαιά, αν µια από τις κρίσιµες δράσεις της καθυστερήσει 
αρκετά. 
 
Παραδοχή 4: Οι χρόνοι εκτέλεσης των δράσεων (εργασιών) σε ένα διάγραµµα PERT 
ακολουθούν κατανοµή β µε την διακύµανση του συνολικού χρόνου εκτέλεσης να 
ισούται µε το άθροισµα των διακυµάνσεων κατά µήκος της κρίσιµης διαδροµής. Θα 
µπορούσαννα χρησιµοποιηθούν άλλες κατανοµές µε παρόµοια χαρακτηριστικά, που θα 
οδηγήσουν βέβαια σε διαφορετικό µέσο και διακύµανση για το έργο. 
 
Πολλές φορές επίσης υπάρχει συζήτηση για την επιβάρυνση σε κόστος του 
συνολικού έργου από την εφαρµογή των µεθόδων CPM και PERT. Αλλά από 
στοιχεία που έχουν µελετηθεί προκύπτει ότι σπανίως η εφαρµογή των 
µεθόδων αυτών επιβαρύνει περισσότερο από 2% το κόστος του συνολικού 
έργου, κόστος το οποίο αποσβεννύεται µε τον καλύτερο προγραµµατισµό 
πουεπιτυγχάνεται και µε την µείωση του χρόνου εκτέλεσης του έργου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9: ΑΣΚΗΣΕΙΣ 
 
9.1 Λυµένες Ασκήσεις 
 
9.1.1 Άσκηση 1 
Έστω ότι σε µία τελείως ανταγωνιστική αγορά, οι καµπύλες ζήτησης και προσφοράς 
είναι οι ακόλουθες: 
D = 4000 - 2P 
S = 1000 + 3P 
Η επιχείρηση Α που λειτουργεί στην αγορά αυτή, υπόκειται στις εξής συνθήκες 
κόστους: 
Σταθερό κόστος (FC) = 800 ευρώ. 
Μεταβλητό κόστος (VC) = 49q2 + 20q 
Θέλουµε να βρούµε: 
1. Την τιµή και την ποσότητα ισορροπίας της αγοράς 
2. Το επίπεδο της παραγωγής της επιχείρησης Α 
3. Την τιµή στην οποία θα πωλεί την παραγωγή µας η επιχείρηση Α 
4. Τα συνολικά οικονοµικά αποτελέσµατα της επιχείρησης (κέρδη ή ζηµίες) 
 
Λύση 
 
1) Η αγορά ισορροπεί όταν D=S=Q’ ⇒ 4000 -2P = 1000 + 3P⇒ P =600 ευρώ 
Η ποσότητα στο σηµείο ισορροπίας είναι Q’=D=4000 - 2*600 ⇒Q’ = 2800 µονάδες 
 
2) Με υπόθεση ότι η επιχείρηση επιδιώκει µεγιστοποίηση των κερδών της (ή την 
ελαχιστοποίηση των ζηµιών της) η συνθήκη που πρέπει να πληρούται είναι η ισότητα 
του οριακού κόστους µε την οριακή πρόσοδο MR = MC. Στην τελείως ανταγωνιστική 
επιχείρηση όµως ισχύει ότι MR = P = 600. 
Το συνολικό κόστος είναι: TC = VC + FC = 49q2 + 20q + 800 
Αλλά MC = dTC/ dq= 98q +20 
MC=MR 98q+20=600 q = 5.92 µονάδες= 6 µονάδες 
Άρα η επιχείρηση Α είναι διατεθειµένη να παράγει 6 µονάδες προϊόντος γιατί έτσι θα 
µεγιστοποιήσει τα κέρδη της. 
3) Στην τελείως ανταγωνιστική αγορά η κάθε µεµονωµένη επιχείρηση δεν µπορεί να 
καθορίσει την τιµή. Συνεπώς η επιχείρηση Α θα πουλάει τις 6 µονάδες προϊόντος στην 
τιµή Ρ = 600 ευρώ. 
4) Το κέρδος της επιχείρησης Α είναι: 
π=(πρόσοδος) - (συνολικό κόστος) = TR - TC 
π = pq - 49q2 - 20q - 800⇒π = 600*6-49*62-20*6 - 800⇒ π = 916 ευρώ 
 
9.1.2 Άσκηση 2 
Υποθέτουµε πως η κυβέρνηση θεωρεί ότι η ετήσια κατανάλωση καυσίµου ύψους 10 
εκ. τόνων είναι πολύ υψηλή και προκαλεί αδικαιολόγητα µεγάλη εκροή 
συναλλάγµατος για την εισαγωγή αργού πετρελαίου. Πόση πρόσθετη φορολόγηση 
στην κατανάλωση καυσίµων πρέπει να επιβάλλει η κυβέρνηση για να επιτύχει µείωση 
της κατανάλωσης κατά 25% αν είναι γνωστό ότι: 
• Η παρούσα τιµή των καυσίµων που είναι 300 ευρώ ανά τόνο 
• Η ελαστικότητα της ζήτησης καυσίµων που είναι -0,62 
 
Λύση 
 
Η ποσότητα που καταναλώνεται D=10εκ. τόνοι 
Η τιµή που καταβάλλεται είναι Ρ=300 ευρώ/τόνο 
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Η ελαστικότητα του D ως προς το Ρ είναι: εDΡ=-0,62 
Σηµειώνουµε ότι πως µέσα στην τιµή των 300 ευρώ περιλαµβάνεται και ο ήδη 
υφιστάµενος φόρος κατανάλωσης ανά τόνο που τον συµβολίζουµε µε t. 
Αφού είναι επιθυµητή η µείωση του D κατά 25% (να κατέβει από 10εκ. τόνους σε 7,5 
εκ.τόνους) η επιθυµητή ποσοστιαία µεταβολή του D θα είναι: 
dD/D =-0,25. 
Υποθέτοντας πως η όποια αύξηση του φόρου t ισοδυναµεί µε αύξηση της τιµής Ρ, 
µπορούµε να γράψουµε: 
dt/ t= dP/P 
Από τον ορισµό της ελαστικότητας της ζήτησης έχουµε ότι:  
εDΡ= dD/ D/ dP/ P =  -0, 25/ dP/ P=

- 0, 25/ dt/ t⇒ dt/ t = (-0, 25)/(-0, 62) = 0,4032 ή 40,32% 
δηλαδή πρέπει να αυξηθεί η τιµή των καυσίµων (δηλαδή να αυξηθεί και ο ανά µονάδα 
φόρος τους) κατά 40,32% για να επιτευχθεί η κατά 25% µείωση της κατανάλωσης. 
 
9.1.3 Άσκηση 3 
 
Ένα µονοπώλιο µε συνάρτηση συνολικού κόστους C=30Q+800 αντιµετωπίζει µία 
συνάρτηση ζήτησης P=200-4Q. Να βρεθεί η παραγωγή και το αντίστοιχο κέρδος αν η 
επιχείρηση θέλει να µεγιστοποιήσει την πρόσοδο. 
Αν το κατώτατο αποδεκτό επίπεδο κέρδους είναι Πο=980 πώς θα αναπροσαρµοστεί η 
παραγωγή ώστε πάλι να µεγιστοποιείται η πρόσοδος. Τι συµβαίνει αν Πο=900; 
 
Λύση 
 
H πρόσοδος R=P*Q όπου Ρ: τιµή προϊόντος και Q: ποσότητα παραγωγής του 
προϊόντος 
R=P*Q=(200-4Q)*Q=-4Q2+200Q 
Η πρόσοδος για διάφορες ποσότητες Q φαίνεται στον πίνακα 9-1. 
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 ΠΡΟΣΟ∆ΟΣ ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΡ∆ΟΣ  ΠΡΟΣΟ∆ΟΣ ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΡ∆ΟΣ 
1 196 830 -634 29 2436 670 766 
2 384 860 -476 30 2400 1700 626 
3 564 890 -326 31 2356 1730 626 
4 736 920 -184 32 2304 1760 544 
5 900 950 50 33 2244 1790 454 
6 1056 980 76 34 2176 1820 356 
7 1204 1010 194 35 2100 1850 250 
8 1344 1040 304 36 2016 1880 136 
9 1476 1070 406 37 1924 1910 14 
10 1600 1100 500 38 1824 1940 -116 
11 1716 1130 586 39 1716 1970 -254 
12 1824 1160 664 40 1600 2000 -400 
13 1924 1190 734 41 1476 2030 -554 
14 2016 1220 796 42 1344 2060 -716 
15 2100 1250 850 43 1204 2090 -886 
16 2176 1280 896 44 1056 2120 -1064 
17 2244 1310 934 45 900 2150 -1250 
18 2304 1340 964 46 736 2180 -1444 
19 2356 1370 966 47 564 2210 -1646 
20 2400 1400 1000 48 384 2240 -1856 
21 2436 1430 1006 49 196 2270 -2074 
22 2464 1460 1004 50 0 2300 -2300 
23 2484 1490 994 51 -204 2330 -2534 
24 2496 1520 976 52 -416 2360 -2776 
25 2500 1550 960 53 -636 2390 -3026 
26 2496 1580 916 54 -864 2420 -3284 
27 2484 1610 874 55 -1100 2450 -3550 
28 2464 1640 824 56 -1344 2480 -3824 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 9-1 

 
Από τον πίνακα 9-1 διαπιστώνουµε ότι η πρόσοδος µεγιστοποιείται για Q*=25 
Για Q*=25 το κέρδος είναι: κέρδος = 950 
 
Αν υπάρχει κατώτατο όριο στο κέρδος ίσο µε το 980 τότε η πρόσοδος µεγιστοποιείται 
για Q*=23. 
Το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε παρατηρώντας και πάλι τον πίνακα 9-1. Κέρδος 
µεγαλύτερο ή ίσο µε 980 έχουµε για 19<= Q <=23. Οπότε γι’ αυτό το εύρος τιµών 
του Q, η πρόσοδος µεγιστοποιείται για ποσότητα ίση µε 23 µονάδες. 
Αν υπάρχει κατώτατο όριο στο κέρδος ίσο µε το 900 τότε η πρόσοδος µεγιστοποιείται 
για Q*=25. 
Το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε παρατηρώντας και πάλι τον πίνακα 9-1. Κέρδος 
µεγαλύτερο ή ίσο µε 900 έχουµε για 17<= Q <=26. Οπότε γι’ αυτό το εύρος τιµών 
του Q, η πρόσοδος µεγιστοποιείται για ποσότητα ίση µε 25 µονάδες. 
 
9.1.4 Άσκηση 4 
Ας υποθέσουµε ότι ένας αντιπροσωπευτικός ατοµικός καταναλωτής δαπανά σταθερό 
τµήµα Ε1 του µηνιαίου εισοδήµατος αγοράζοντας µη διαρκή καταναλωτικά αγαθά για 
τις τρέχουσες ανάγκες του. Ξεχωρίζει τις αγορές του ανάλογα µε το αν είναι εγχώρια 
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ή εισαγόµενα. Έτσι κάθε µήνα κανονίζει την ποσότητα χ εγχώριων προϊόντων και την 
ποσότητα y ξένων προϊόντων που θα αγοράσει. 
• Τα εγχώρια προϊόντα έχουν µια αντιπροσωπευτική τιµή Ρχ 
• Τα εισαγόµενα προϊόντα έχουν µία αντιπροσωπευτική τιµή Ρy 
• Ο καταναλωτής αντλεί µεγαλύτερη ικανοποίηση από την αγορά ξένων προϊόντων, 

πράγµα που µπορεί να παρασταθεί µε µία συνάρτηση χρησιµότητας U=xya (a>1) 
Οι ποσότητες χ και y είναι επίσης αντιπροσωπευτικές 
Ζητούνται: 
α) Για αριθµητικές τιµές Ε1=180 ευρώ, Ρχ=1.5 ευρώ, Ρy=1.8 ευρώ και α=1,2 να 
βρεθούν οι ποσότητες χ και y που θα αγοράσει ο καταναλωτής έτσι ώστε να 
µεγιστοποιήσει τη χρησιµότητα U 
β) Η κυβέρνηση σκέπτεται να αυξήσει το εισόδηµα κατά 15% αλλά θέλει ταυτόχρονα 
να αποφύγει τη διοχέτευση σηµαντικού µέρους της αύξησης προς εισαγωγές. Για το 
σκοπό αποφασίζει την επιβολή δασµών στα εισαγόµένα καταναλωτικά αγαθά έτσι 
ώστε η τιµή Ρy αυξάνει σε Ρy’. Οι τιµές Ρχ θεωρείται ότι δεν µεταβάλλονται. Ζητείται 
να βρεθούν το ποσοστό επιβάρυνσης εισαγωγών (100*.Ρ/Ρy) που απαιτείται έτσι ώστε 
η ποσότητα 
εισαγόµενων να µην µεταβληθεί µε το νέο εισόδηµα. 
γ) Ποια είναι η νέα κατανάλωση χ’ εγχώριων προϊόντων; 
 
Λύση 
 
α) O περιορισµός του εισοδήµατος εκφράζεται µε τη σχέση: Ρχ*χ + Ρy*y = 180 ή 
1.5χ + 1.8y = 180 
Από τη σχέση αυτή προκύπτει ότι: χ = 120 - 1,2y 
Οπότε η σχέση: U=xy1,2 γίνεται: U=(120 - 1,2y) y1,2 =-1,2 y2,2+120 y1,2 
Για να βρούµε πού µεγιστοποιείται η σχέση παίρνουµε dU/ dy = 0⇒ y = 55 µονάδες 
⇒ 
χ = 120 - 1,2y ⇒χ = 54 µονάδες 
 
β) Αν η κυβέρνηση αυξήσει το εισόδηµα κατά 15% και οι τιµές Ρχ και Ρy δεν 
µεταβληθούν τότε ισχύει ότι: 
1.5χ + 1.8y = 207 ευρώ οπότε προκύπτει ότι: χ = 138 - 1,2y 
και U=(138 - 1,2y) ⇒ y1,2 =-1,2 y2,2+138 y1,2 
Η χρησιµότητα µεγιστοποιείται (dU/dy=0) για y = 63 και χ = 62 
Αν για παράδειγµα η τιµή Ρy µεταβληθεί και γίνει 3 τότε θα ισχύουν τα εξής: 
1.5χ + 3y = 207⇒χ = 138 - 2y 
U=(138 - 2y) ⇒ y1,2 = -2 y2,2+138 y1,2 
DU/ dy =0⇒ y = 38 και χ = 62 
Με βάση τα παραπάνω η ελαστικότητα ζήτησης για τα εισαγόµενα προϊόντα είναι: 

εΖ = ∆Q/Q/∆P/P = -25/63/400/600= -0,5955 
 
γ) Εποµένως αν η κυβέρνηση θέλει να διατηρήσει την ποσότητα των εισαγόµενων ίση 
µε 55 µονάδες πρέπει να επιβάλλει µία τιµή Ρy’ έτσι ώστε: -8/63 / Py'-600 / 600= -0,5955 
⇒ Ρy’ = 727,9 
Εποµένως το ποσοστό επιβάρυνσης 100*∆Ρ/Ρy = 21,3% 
Η νέα κατανάλωση χ’ των εγχώριων προϊόντων θα είναι τώρα: χ’= 138 - 1,4558y = 
58 µονάδες. 
 
9.1.5 Άσκηση 5 
Μία αυτοκινητοβιοµηχανία προγραµµατίζει να επενδύσει 27 εκατοµµύρια δολάρια για 
να επεκτείνει τις παραγωγικές της δυνατότητες.  
∆ύο διαφορετικές προτάσεις εξετάζονται: 
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• Επέκταση µίας υπάρχουσας µονάδας στις µεσοδυτικές πολιτείες. Αν επιλεγεί αυτή 
η λύση, η εταιρία θα µπορεί να παράγει 50,000 περισσότερα αυτοκίνητα από την 
τρέχουσα παραγωγή, µε ένα µέσο καθαρό κέρδος της τάξης των$200/αυτοκίνητο. 
Η παραγωγή θα ξεκινήσει την ίδια χρονιά που θα γίνει η επένδυση (χρόνος 1). 

• Να γίνει µία καινούργια µονάδα στη δυτική ακτή. Σε αυτήν την µονάδα θα 
παράγονται 40,000 αυτοκίνητα το χρόνο και το αναµενόµενο κέρδος θα είναι της 
τάξης των $350/αυτοκίνητο. Η παραγωγή δεν µπορεί να ξεκινήσει πριν το χρόνο 
2. 

Και για τις δύο επενδύσεις, ο χρόνος ζωής είναι 5 χρόνια. Επίσης, και για τις δύο 
επενδύσεις, το επιτόκιο είναι 8%. 
 
Λύση: 
 
α) Για την επέκταση της µονάδας των µεσοδυτικών πολιτειών, έχουµε:  
 
Έτος Έσοδα 

(εκατ. δολάρια) 
Έξοδα  
(εκατ. 
δολάρια) 

Καθαρές Ταµειακές 
Ροές (εκατ. δολάρια) 

0  $27 - $27 
1 $10  +$10 
2 $10  +$10 
3 $10  +$10 
4 $10  +$10 
5 $10  +$10 
 
Με επιτόκιο 8%, η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης υπολογίζεται ως εξής: 
ΚΠΑ1 = [-27 + 10 (1.08)-1 +10 (1.08)-2+ 10 (1.08)-3+ 10 (1.08)-4+ 10 (1.08)-5] 
εκατ. δολάρια = 12.9 εκατ. δολάρια 
  
β) Για την νέα µονάδα στην δυτική ακτή, έχουµε: 
 
Έτος Έσοδα 

(εκατ. δολάρια) 
Έξοδα  
(εκατ. δολάρια) 

Καθαρές Ταµειακές 
Ροές (εκατ. δολάρια) 

0  $27 -$27 
1   $0 
2 $14  $14 
3 $14  $14 
4 $14  $14 
5 $14  $14 
 
Με επιτόκιο 8%, η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης υπολογίζεται ως εξής: 
ΚΠΑ2 = [-27 + 0 (1.08)-1 +14 (1.08)-2+ 14 (1.08)-3+ 14 (1.08)-4+ 14 (1.08)-5] εκατ. 
δολάρια = 15.9 εκατ. δολάρια 
 
Εποµένως, η επένδυση Β, δηλαδή η δηµιουργία µίας νέας µονάδας στην δυτική ακτή, 
είναι αυτή η οποία πρέπει να επιλεγεί. 
 
9.1.6 Άσκηση 6 
 
Παρακάτω δίνεται το διάγραµµα CPM και οι χρόνοι εκτέλεσης των εργασιών σε 
εβδοµάδες, για την εκτέλεση ενός έργου. 
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1. Να προσδιοριστεί το κρίσιµο µονοπάτι και οι χρόνοι ES, EF, LS, LF όλων των 
εργασιών. 
2. Ποιος είναι ο χρόνος περάτωσης του έργου; 
3. Αν o χρόνος εκτέλεσης της εργασίας F µειωθεί κατά δύο (2) εβδοµάδες και της 
εργασίας Β κατά µία (1) πώς επηρεάζεται ο χρόνος περάτωσης του έργου; 
Λύση 
1. Το κρίσιµο µονοπάτι φαίνεται στο παρακάτω σχήµα, καθώς και τα µεγέθη ES, EF, 
LS, LF όλων των εργασιών. Κρίσιµο µονοπάτι είναι αυτό που σηµειώνεται 
τονισµένο. 
 

 
 
2. Χρόνος περάτωσης του έργου είναι το EF του D=26. 
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3. 

A 

B

E 

G 

C 

F 

D 

ES=0

EF=7

ES=7

EF=11

ES=7

EF=1

ES=11

EF=14

ES=14

EF=20

ES=11

EF=17

ES=20

EF=26

 
 
Όπως φαίνεται και από το παραπάνω σχήµα, ο χρόνος περάτωσης του έργου είναι 
και πάλι 26, οπότε δεν επηρεάζεται µε κανένα τρόπο από την αλλαγή του χρόνου 
εργασιών Β και F. 
 
9.1.7 Άσκηση 7 
 
Για την ολοκλήρωση ενός έργου έχει υπολογιστεί ότι απαιτείται να εκτελεστούν οι 
δραστηριότητες που δίνονται στον παρακάτω πίνακα, µε την κατάλληλη αλληλουχία. 
Α. Να σχεδιαστεί το διάγραµµα δραστηριοτήτων και το διάγραµµα GANTT. Να 
υπολογιστούν οι νωρίτεροι χρόνοι έναρξης και περάτωσης των δραστηριοτήτων και η 
κρίσιµη διαδροµή. 
Β. Τι θα συµβεί αν η διάρκεια της δραστηριότητας ΣΤ αναθεωρηθεί και από 2 γίνει 4 
ηµέρες; 
Γ. Γιατί για τον έλεγχο της υλοποίησης ενός έργου πρέπει πάντα να προσέχουµε την 
κρίσιµη διαδροµή; 
 

∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΣΥΝ∆ΕΟΜΕΝΕΣ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ 

∆ΙΑΡΚΕΙΑ 
∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

Α - 1 
Β Α 4 
Γ Α 3 
∆ Α 7 
Ε Β 6 

ΣΤ Γ, ∆ 2 
Ζ Ε, ΣΤ 7 
Η ∆ 9 
Θ Ζ, Η 4 
 
Λύση 
Α. Το ∆ιάγραµµα ∆ραστηριοτήτων είναι το ακόλουθο (η κρίσιµη διαδροµή 
σηµειώνεται µε διπλά βέλη): 
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Α, 1

Β, 4

Γ, 3

∆, 7

Ε, 6

ΣΤ, 4

Η, 9

Ζ, 7

Θ, 4

ES=0

EF=1

LS=0

LF=1

ES=1

EF=8

LS=2

LF=9

ES=1

LS=1

EF=5 

LF=5
ES=5 LS=5

EF=11 LF=11

ES=19

EF=23

LS=19

LF=23

ES=1,

EF=4

LS=6

LF=9

ES=8 LS=9

EF=10 LF=12

ES=8 LS=9

EF=17 LF=18

ES=12 LS=12

EF=19 LF=19

 
Νωρίτερος Χρόνος Έναρξης: ES Αργότερος Χρόνος Έναρξης: LS 
Νωρίτερος Χρόνος Περάτωσης: EF Αργότερος Χρόνος Λήξης: LF 
 
 ES  EF 
Α 0 1 
Β 1 5 
Γ 1 4 
∆ 1 8 
Ε 5 11 
ΣΤ 8 10 
Ζ 8 17 
Η 11 18 
Θ 18 22 
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Κρίσιµη διαδροµή: Α -> Β -> Ε -> Ζ -> Θ 
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Στο παρακάτω σχήµα φαίνεται το διάγραµµα GANTT: 
 
Α                      

 Β                  

 Γ                    

 ∆               

     Ε             

        ΣΤ             

        Η      

           Ζ     

                  Θ 

0  1    2    3   4    5   6   7     8    9    10   11  12  13  14  15  16  17 18  19   20  21   
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Β. Αν η διάρκεια της ΣΤ γίνει 4 τότε ES=8, EF=12 και: 
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Εποµένως ο χρόνος περάτωσης αυξάνεται κατά µία χρονική µονάδα. 
Η κρίσιµη διαδροµή θα αλλάξει και θα γίνει: 
Α -> ∆ -> ΣΤ -> Ζ -> Θ 
Γ. Η κρίσιµη διαδροµή είναι η διαδροµή κατά την οποία υπάρχουν τα στενότερα 
(µηδενικά) περιθώρια υλοποίησης των δραστηριοτήτων. Αυτό έχει ως συνέπεια ότι 
τυχόν καθυστέρηση σε κάποια από τις δραστηριότητες που περιλαµβάνονται στην 
κρίσιµη διαδροµή, έχουν ως αποτέλεσµα την καθυστέρηση του συνόλου του έργου. 
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9.2 Προβλήµατα  
 
9.2.1. Πρόβληµα 1 
Ο Ροβινσώνας Κρούσος µπορεί να πιάσει τρία ψάρια την ηµέρα χρησιµοποιώντας το 
καµάκι. Αν κατασκευάσει πέντε αγκίστρια, ξοδεύοντας µιας ηµέρας δουλειά, θα µπορεί 
έπειτα να πιάνει τρία ψάρια στο 1/3 της ηµέρας! Χρειάζεται τρία ψάρια την ηµέρα για 
να επιβιώσει. Ποιο η ετήσια αξία που «επιστρέφει» η επένδυση της µιας ηµέρας 
παραγωγής αγκιστριών, θεωρώντας ότι τα αγκίστρια θα αντέξουν ακριβώς ένα χρόνο;  
 
9.2.2 Πρόβληµα 2 
 
Η εταιρεία ΗΤΑ Α.Ε. κατασκευάζει αντλίες διαφόρων µεγεθών και ισχύος. Πρόσφατα 
απασχόλησε την διοίκηση της ΗΤΑ το θέµα του κλεισίµατος του τµήµατος παραγωγής 
αξόνων. Αιτία η πρόταση της Εταιρείας ΕΨΙΛΟΝ Α.Ε. να διαθέτει στην ΗΤΑ 5000 
άξονες τον χρόνο (σύµφωνα µε τις προδιαγραφές της ΗΤΑ) προς 24 εκατ. ευρώ. τον 
χρόνο στα πλαίσια της σύναψης διετούς συµβολαίου. Από το Λογιστήριο της ΗΤΑ 
ετοιµάστηκε ο παρακάτω ετήσιος προϋπολογισµός εξόδων του τµήµατος παραγωγής 
αξόνων: [ποσά σε (,000) ευρώ] 
 
ΥΛΙΚΑ 7,280 
ΕΡΓΑΤΙΚΑ 15,120 
ΜΙΣΘΟΣ ΠΡΟΙΣΤΑΜΕΝΟΥ 3,000 
ΕΝΟΙΚΙΟ 840 
ΣΥΝΤΗΡΗΣΗ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ 700 
ΑΠΟΣΒΕΣΗ ΕΞΟΠΛΙΣΜΟΥ 2,100 
ΑΛΛΑ ΕΞΟ∆Α ΤΜΗΜΑΤΟΣ 2,240 
ΓΕΝΙΚΑ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΑ ΕΞΟ∆Α (overhead) 3,360 
ΣΥΝΟΛΟ 34,640 
 
Άλλα δεδοµένα του προβλήµατος είναι: 

1. Το απόθεµα του χάλυβα (ένα από τα υλικά που χρησιµοποιούνται για την 
κατασκευή των σωλήνων) που υπάρχει στην αποθήκη του τµήµατος επαρκεί 
για τα επόµενα δύο χρόνια. Ο χάλυβας αυτός αγοράστηκε αντί 2.800.000 
ευρώ, αν αγοραζόταν σήµερα θα κόστιζε 3.080.000 ευρώ., ενώ θα µπορούσε 
άµεσα να πουληθεί αντί 2.240.000. 

2. Η τρέχουσα λογιστική αξία του εξοπλισµού του Τµήµατος είναι 4.200.000 ευρώ 
(book value) ενώ η σηµερινή αξία µεταπώλησης που υπολογίζεται ότι είναι 
2.800.000 ευρώ. Πέρα απ’ αυτό εκτιµάται ότι σε δύο χρόνια η τιµή πώλησης 
του θα έχει πέσει στις 800.000 ευρώ. 

3. Η απόσβεση του εξοπλισµού βασίστηκε, και θα συνεχίσει και γα τα επόµενα 
δύο χρόνια να βασίζεται, στην µέθοδο της σταθερής απόδοσης (straight-line). 

4. Το Τµήµα Παραγωγής Αξόνων καταλαµβάνει µέρος του 2ου ορόφου του 
κτιρίου της ΗΤΑ. Το κτίριο αυτό νοικιάζει η ΗΤΑ στο σύνολό του, το σχετικό δε 
συµβόλαιο λήγει σε 6 χρόνια. 

5. Τα καθαρά κέρδη της ΗΤΑ υπόκεινται σε φορολογία ίση µε το 45%. Τυχόν 
κέρδη ή ζηµιές λόγω αναπροσαρµογής της αξίας κεφαλαιουχικού εξοπλισµού 
ή/και υλικών φορολογούνται κατά το 40% του µεγέθους τους σαν κανονικά 
κέρδη (ή ζηµίες) κατά τον χρόνο που πραγµατοποιούνται. (∆ηλαδή, αν λόγω 
κάποιας αναπροσαρµογής υπάρξει κεφαλαιουχικό όφελος ίσο µε Κ θα πρέπει 
να αποδοθεί φόρος ίσος µε (0.40)Κ*(0.45)). 
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6. Αν κλείσει το Τµήµα θα πρέπει να καταβληθεί αποχηµίωση στους εργαζόµενους 
σ'αυτό, συµπεριλαµβανοµένου και του Προϊστάµενου του Τµήµατος, ίση µε το 
50% των ετησίων αποδοχών τους. 

 
Ο Λογιστής της ΗΤΑ υποστηρίζει ότι η προσφορά της ΕΨΙΛΟΝ πρέπει να γίνει 
αποδεκτή διότι το ετήσιο κόστος της (που σύµφωνα µε τους υπολογισµούς του ισούται 
µε 24.000 + (0.50) 18.120/2 = 28.530.000 ευρώ.) υπολείπεται κατά πολύ του 
ετησίου κόστους του Τµήµατος που σύµφωνα µε τους υπολογισµούς του είναι 
34.640.000 ευρώ. 
Συµφωνείτε µε την άποψη του Λογιστή; Γιατί; Τί πρέπει να κάνει η ΗΤΑ. Το κόστος 
ευκαιρίας κεφαλαίου της ΗΤΑ λαµβανοµένων υπόψη και των φόρων είναι 12%. 
 
9.2.3 Πρόβληµα 3 
Έστω ότι θέλουµε να επενδύσουµε στην αγορά κάποιου ακινήτου, το οποίο στη 
συνέχεια σκοπεύουµε να εκµεταλλευτούµε ενοικιάζοντάς το.  
Ας θεωρήσουµε ότι η τιµή αγοράς του ακινήτου είναι 235.000 ευρώ και ότι µε τις 
επισκευές και όλα τα υπόλοιπα έξοδα, η αρχική επένδυση ανέρχεται στις 280.000 
ευρώ. 
Αν υποθέσουµε ότι θέτουµε ένα κάτω όριο της τάξης του 6% ετησίως για την 
απόδοση του ακινήτου για να θεωρήσουµε την επένδυση συµφέρουσα, πόσο πρέπει 
να είναι το ελάχιστο µηνιαίο µίσθωµα που πρέπει να ζητήσουµε για το συγκεκριµένο 
ακίνητο; 
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