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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Ο κλάδος της πληροφορικής πέρα της σηµαντικής άνθησης, αποτελεί έναν από 
τους πολλά υποσχόµενους στην οικονοµία. Τεράστια ποσά έχουν ξοδευτεί σε 
Τεχνολογία Πληροφορικής - ΤΠ (Information Technology – ΙΤ) µε συνέπεια η 
αξιολόγηση τέτοιων επενδύσεων να αποκτά όλο µεγαλύτερη σηµασία και ενδιαφέρον.  

Η παρούσα εργασία παρουσιάζει, λόγω των σηµαντικών ωφελειών που 
αποφέρουν, του υψηλού κόστους και της αυξανόµενης ανάγκης για αιτιολόγηση και 
περιορισµό των δαπανών αυτών, µία µεθοδολογία αξιολόγησης επενδύσεων σε ΙΤ. Η 
αξιολόγηση βασίζεται τόσο σε οικονοµικά κριτήρια (ανάλυση κόστους-οφέλους) όσο 
και σε τεχνικά (βαθµός ικανοποίησης απαιτήσεων), ενώ λαµβάνει υπ’ όψιν της και µη 
ποσοτικά αποτιµώµενα οφέλη. Αρχικά θα παρουσιαστούν τα βήµατα ανάλυσης 
κόστους – οφέλους∗ και µετά οι βασικές µέθοδοι αξιολόγησης. Συγκεκριµένα θα 
αναπτυχθούν η µέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας, του εσωτερικού βαθµού 
απόδοσης, της περιόδου επανείσπραξης, του ολικού κόστους ιδιοκτησίας και της 
απόδοσης στην επένδυση. Τα βήµατα που θα ακολουθηθούν για κάθε µέθοδο είναι: 
ορισµός και γενικότερο θεωρητικό υπόβαθρο, πεδίο και προϋποθέσεις εφαρµογής και 
τρόπος εφαρµογής µέσω παραδειγµάτων µε τη βοήθεια κατάλληλων εργαλείων 
υπολογισµού. 

 
1 Τεχνολογία Πληροφορικής 

 
1.1 IT Paradox - Αξιολόγηση ΙΤ  

  
Η εισαγωγή Τεχνολογίας Πληροφορικής (ΤΠ) είναι οποιαδήποτε απόκτηση 

υλικού ή λογισµικού η οποία αναµένεται να επαυξήσει ή να επεκτείνει τις δυνατότητες 
ενός οργανισµού και να αποδώσει µακροχρόνια οφέλη. Μια τέτοια επένδυση είναι 
δύσκολο να αξιολογηθεί. Οι δυσκολίες είναι τόσο εννοιολογικές (τι θα πρέπει να 
περιληφθεί στην αξιολόγηση) όσο και λειτουργικές (πώς θα πρέπει να γίνει η 
αξιολόγηση). Αξιολόγηση των πληροφοριακών συστηµάτων θεωρείται γενικά ο 
προσδιορισµός και η ποσοτικοποίηση κόστους και ωφελειών µιας επένδυσης σε ΤΠ 
(λογισµικό, υλικό και τεχνολογία τηλεπικοινωνιών). 

H εισαγωγή IT Στις αρχές της δεκαετίας του 1970 επειδή ήταν αναµενόµενο ότι 
θα οδηγήσει σε µεγάλη αύξηση της παραγωγικότητας, οι επενδύσεις προς αυτήν την 
κατεύθυνση κρίνονταν συµφέρουσες και γίνονταν δεκτές. Στην πραγµατικότητα όµως 
παρατηρήθηκε στασιµότητα φαινόµενο “IT Paradox”1. Με άλλα λόγια µία επένδυση 
που βάσει χρηµατοοικονοµικών κριτηρίων µπορεί να προκρίνεται είναι δυνατόν να 
έχει αδυναµίες. 

H φύση της ΤΠ είναι τέτοια ώστε δεν µπορεί να θεωρηθεί απλά επένδυση 
κεφαλαίου, αλλά ως αναπόσπαστο κοµµάτι του επιχειρηµατικού σχεδιασµού και των 
λειτουργιών. Τα χαρακτηριστικά που ξεχωρίζουν τη θέση της IT είναι η δυνατότητά της 
να δηµιουργεί νέες ευκαιρίες και να αλλάζει τον τρόπο διεξαγωγής των εργασιών 
καθώς και οι αλλαγές που επιφέρει στην οργανωτική δοµή. Η αξιολόγηση των 
επενδύσεων IT θα πρέπει να λαµβάνει υπ’ όψιν αυτή τη διαφορετική διάσταση και τα 
έµµεσα αποτελέσµατα, όπως αλλαγές στον τρόπο ορισµού των εργασιών, στις 
µισθολογικές δοµές, στο ρόλο της διοίκησης και στην παραδοσιακή διάκριση µεταξύ 
των λειτουργιών που είναι δύσκολο να αποδοθούν απόλυτα σε χρηµατικούς όρους.  

                                                 
∗ Γλωσσάριο. 
1 Βλ. Papers. 
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Ακριβώς η αναγνώριση των παραπάνω αδυναµιών οδήγησε στην υιοθέτηση 
και άλλων κριτηρίων (π.χ. τεχνικός βαθµός) πέρα από τα οικονοµικά.  

 
1.2 Κόστη 

 
Κατά τον υπολογισµό του κόστους2 προτείνεται να λαµβάνεται υπ’ όψιν το:  
 
9 Κόστος ανάπτυξης  
 
9 Κόστος λειτουργίας-συντήρησης 
  
9 Κόστος µετάπτωσης 
 
9 Κόστος επέκτασης ή προσαρµογής  

 
Αυτά µαζί  µε τα αποτιµώµενα οφέλη αποτελούν τις χρηµατικές ροές της 

επένδυσης και χρησιµοποιούνται κατά την ανάλυση κόστους-οφέλους.  
 

1.2.1 Κόστος ανάπτυξης  
 

Το κόστος ανάπτυξης περιλαµβάνει το κόστος αγοράς εξοπλισµού και 
υλοποίησης της κατάλληλης πληροφοριακής υποδοµής και για τον υπολογισµό του 
χρειάζονται:  
 
1. Οι επιµέρους ενέργειες υλοποίησης του έργου, ο χρόνος έναρξης και προαιρετικά ο 
χρόνος περάτωσης της κάθε µιας.  
 
2. Τα υλικά και η εργασία κάθε επιµέρους ενέργειας, µε διάκριση των υλικών ως προς 
τα παθητικά στοιχεία, τα ενεργά στοιχεία, το λογισµικό και το υλικό.  

 
3. Ο σχετικός χρόνος απαίτησης κάθε υλικού και εργασίας αναφορικά µε το χρονικό 
σηµείο έναρξης της ενέργειας.  

 
1.2.2 Κόστος λειτουργίας-συντήρησης 

 
Το κόστος αυτό καλύπτει τα λειτουργικά έξοδα που σχετίζονται µε τη λειτουργία 

και τη συντήρησής της ΙΤ. Π.χ. στην περίπτωση µιας επικοινωνιακής υποδοµής, τα 
λειτουργικά έξοδα περιλαµβάνουν το κόστος των τηλεφωνικών και άλλων 
επικοινωνιακών γραµµών, το κόστος συµµετοχής σε δίκτυα κλπ., και το κόστος 
εργασίας των ατόµων που ασχολούνται µε τη λειτουργία του δικτύου. Το κόστος 
συντήρησης περιλαµβάνει τα αναλώσιµα, φθορές, βλάβες και την εργασία των 
ατόµων που συντηρούν το δίκτυο.  

 
1.2.3 Κόστος µετάπτωσης  

 
Το κόστος µετάπτωσης ορίζεται ως το κόστος µετάβασης από ένα σύστηµα σε ένα 
άλλο, δεδοµένης της ύπαρξης και των δύο συστηµάτων. Οι συνιστώσες που το 
αποτελούν είναι: 
                                                 
2 ’Executive Brief: Total Cost of Ownership’’, MKS White Paper, David Martin, www.mks.com.  

  

http://www.mks.com/
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1. Προσαρµοστικές ενέργειες 
 
2. Εκπαίδευση χρηστών  
 
3. Αλλαγές στην οργανωτική δοµή  
 
4. Υπηρεσίες Συµβούλου  
 
Το κόστος του 1) είναι ανάλογο του µεγέθους του έργου και κατ' επέκταση της αξίας 
του. Υπεισέρχεται κατά τη φάση της ανάπτυξης του έργου και διαφέρει µεταξύ των 
διαφορετικών τρόπων υλοποίησης. Σε επενδύσεις τεχνολογίας δικτύων, όπου οι 
διαφορετικοί τρόποι υλοποίησης αναφέρονται κυρίως σε διαφορετικές σχεδιαστικές 
λύσεις εγκατάστασης των δικτύων, το κόστος των υπολοίπων συνιστωσών µπορεί να 
θεωρηθεί το ίδιο για όλες τις σχεδιαστικές λύσεις και λαµβάνει χώρα µε την περάτωση 
του έργου.  
 

1.2.4 Κόστος επέκτασης / προσαρµογής σε νέες τεχνολογίες  
 

Η εκτίµηση της δυνατότητας για επέκταση που παρέχεται, ιδιαίτερα κατά την 
αξιολόγηση εναλλακτικών τρόπων υλοποίησης συγκεκριµένης τεχνολογικής 
υποδοµής, είναι πρωτίστης σηµασίας λόγω της ταχύτατης τεχνολογικής εξέλιξης και 
απαξίωσης. Βασίζεται στον υπολογισµό του κόστους µετάβασης από τη συγκεκριµένη 
υλοποίηση σε νέο σύστηµα που αντιστοιχεί σε ονοµαστική επέκταση, η οποία 
προσεγγίζεται από τις προβλέψεις επέκτασης π.χ. για τα επόµενα πέντε χρόνια. Και 
µπορεί να περιλαµβάνουν εκτιµήσεις για νέες θέσεις εργασίας, εφαρµογές, υπηρεσίες. 
 

1.3 Τεχνικός Βαθµός 
 

Η µονοµέρεια των οικονοµικών κριτηρίων, καθιστά αναγκαία την υιοθέτηση και 
άλλων τεχνικών αξιολόγησης που να περιλαµβάνουν ιδιαίτερα χαρακτηριστικά. Μια 
τέτοια προσέγγιση αποτελεί η προσπάθεια µέτρησης του βαθµού στον οποίο το 
προκύπτον σύστηµα ανταποκρίνεται, από τεχνική άποψη, στις απαιτήσεις και στις 
προδιαγραφές που έχουν τεθεί.  
Ο υπολογισµός του τεχνικού βαθµού – ΤΒ βασίζεται στη µέτρηση της απόκλισης 
µεταξύ των επιθυµητών επιπέδων ικανοποίησης των απαιτήσεων, όπως ορίζονται 
από το χρήστη και των πραγµατικών επιπέδων ικανοποίησης που προσφέρει η κάθε 
επένδυση. Η παρούσα κατάσταση µπορεί επίσης να περιληφθεί στην αξιολόγηση και 
να υπολογιστεί ένας ΤΒ και για τα υπάρχοντα επίπεδα ικανοποίησης των απαιτήσεων. 
O υπολογισµός µπορεί να γίνει είτε συνολικά για κάθε επένδυση, είτε τµηµατικά, 
υιοθετώντας ένα κατάλληλο επίπεδο αφαίρεσης. Π.χ. το επίπεδο αφαίρεσης µπορεί να 
αναφέρεται στις επιµέρους ενέργειες του έργου, όπως έχουν προσδιοριστεί κατά τον 
υπολογισµό του κόστους ανάπτυξης και ο ΤΒ να υπολογιστεί για κάθε µία χωριστά. 
Το κρισιµότερο σηµείο στην όλη διαδικασία εξαγωγής του ΤΒ σχεδιαστικών λύσεων 
αποτελεί η επιλογή των κριτηρίων τεχνικής βαθµολογίας και ο προσδιορισµός του για 
κάθε λύση. Αναπόφευκτα, υπεισέρχεται κάποιο στοιχείο υποκειµενικότητας, όµως το 
γεγονός αυτό δεν αλλάζει την τελική κατάταξη των λύσεων, εφόσον έχουν επιλεγεί 
ορθά κριτήρια τεχνικής βαθµολογίας.  
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1.4 Μη Ποσοτικώς-Αποτιµώµενα Οφέλη 

 
Τα οφέλη από κάθε επένδυση ΤΠ θα πρέπει να εξεταστούν στο γενικότερο 

πλαίσιο της οργανωτική δοµή µιας επιχείρησης. Η πληροφορική σπάνια µειώνει το 
κόστος. Η βασική αξία της έγκειται στο ότι αλλάζει τη διάρθρωση κόστους του 
οργανισµού έτσι ώστε να αυξάνονται οι πωλήσεις ή το παραγόµενο προϊόν χωρίς να 
αυξάνεται το προσωπικό. Υπάρχει ωστόσο ένα µεγάλο εύρος ωφελειών οι οποίες 
συνήθως παραλείπονται από τις µελέτες σκοπιµότητας µε το σκεπτικό ότι δεν 
µπορούν να ποσοτικοποιηθούν µε τις παραδοσιακές οικονοµικές τεχνικές 
αξιολόγησης και δεν είναι βέβαιο ή δεν µπορούν να έχουν προφανή βραχυχρόνια 
απόδοση.  
Αυτά περιλαµβάνουν: µεγαλύτερο επίπεδο εξυπηρέτησης και ικανοποίησης πελάτη, 
προαγωγή της αρχιτεκτονικής του συστήµατος, υψηλότερα επίπεδα επαγγελµατικής 
ικανοποίησης, υψηλότερη ποιότητα προϊόντων, προηγµένες εσωτερικές / εξωτερικές 
επικοινωνίες και πληροφόρηση της διοίκησης, απόκτηση ανταγωνιστικού 
πλεονεκτήµατος, αποφυγή κόστους, αποφυγή ανταγωνιστικού µειονεκτήµατος, 
προηγµένες σχέσεις µε προµηθευτές.  
Ο Strassmann3 παρατηρεί ότι τα άµεσα οφέλη, όπως µείωση κόστους, µετατόπιση 
κόστους και αύξηση εισοδήµατος, εµφανίζονται γρήγορα και είναι σχετικά εύκολο να 
προσδιοριστούν. Τα έµµεσα οφέλη, όπως αποφυγή κόστους και µείωση 
επιχειρηµατικού κινδύνου, ανασχεδιασµός σχέσεων, ανταγωνιστικό κέρδος και 
επιβίωση, συµβαίνουν σε µακρύτερες χρονικές περιόδους και είναι δυσκολότερο να 
συσχετιστούν µε τις επενδύσεις σε ΤΠ. Η εµπειρία έχει δείξει ότι η πλήρης επίδραση 
των καινοτοµικών διεργασιών, οι οποίες στοχεύουν στην αύξηση της αποδοτικότητας 
και τη µείωση του κόστους, µπορεί να απαιτεί πάνω από δύο χρόνια για να γίνει 
αντιληπτή και θα παρέµενε δύσκολο να προσδιοριστεί µέσα από οικονοµικές 
µετρήσεις, όπως για παράδειγµα η ταµειακή ροή.  
Επιχειρώντας µία καταγραφή των ωφελειών που επιφέρει η χρήση της ΤΠ και οι 
οποίες είναι δύσκολο να αποτιµηθούν, θα µπορούσαµε να τις εντάξουµε σε τρεις 
κατηγορίες . Στο ένα άκρο τα οφέλη σχετίζονται µε την αύξηση της παραγωγικότητας, 
στο άλλο µε την επέκταση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας και ανάµεσα η µείωση 
του επιχειρηµατικού κινδύνου.  

 
1.4.1 Αύξηση παραγωγικότητας  

 
Τα οφέλη αυτής της κατηγορίας περιλαµβάνουν:  
 
Αποδοτικότερες εργασιακές σχέσεις: Πηγάζει από τη βελτίωση της απόδοσης των 
ατόµων µέσα από τον επαναπροσδιορισµό των εργασιών και των εργασιακών 
σχέσεων και γενικότερα την αύξηση της ικανοποίησης από την εργασία. Κάτι τέτοιο 
καθίσταται δυνατό ύστερα από ανασχεδιασµό και αναδιοργάνωση των διεργασιών.  
 
Βελτιώσεις στο εργασιακό κεφάλαιο: Το κεφάλαιο αυτό αντιπροσωπεύεται από τα 
αποθέµατα τελειωµένων προϊόντων, την εργασία υπό εξέλιξη και τις πρώτες ύλες. Η 
υιοθέτηση µιας τεχνικής «Just-in-Time», καθίσταται εφικτή µόνο µέσα από εφαρµογή 
της πληροφορικής  και έχει προφανή τέτοια οφέλη.  
 

                                                 
3 Βλ. Βιβλιογραφία. 
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Γενικές βελτιώσεις απόδοσης: Αυτές προκύπτουν από τον καλύτερο προγραµµατισµό 
και έλεγχο της παραγωγής, από τη δυνατότητα για έγκαιρη και έγκυρη πληροφορία, 
τον ανασχεδιασµό των επιχειρησιακών λειτουργιών και την αποδοτικότερη εργασία 
των ατόµων.  
 

1.4.2 Μείωση επιχειρηµατικού κινδύνου 
 
Η λειτουργική αποδοτικότητα ενός οργανισµού βελτιώνεται σηµαντικά όταν µειώνεται 
ο κίνδυνος λαθών. Η υιοθέτηση ΙΤ είναι ζήτηµα επιβίωσης, καθώς αποτελεί 
απαραίτητο µέσο στην προσπάθεια διατήρησης ποιότητας και κόστους προϊόντων και 
υπηρεσιών στα ίδια επίπεδα µε αυτά των αντιπάλων. 
 

1.4.3 Επέκταση επιχειρηµατικής δραστηριότητας  
 
Περιλαµβάνει: 
  
∆ιασφάλιση αγορών: Παρέχεται µέσα από την καλύτερη εξυπηρέτηση του πελάτη, τη 
διατήρηση ή την αύξηση της ποιότητας υπαρχόντων προϊόντων. Η ΙΤ συµβάλει στη 
µείωση του χρόνου παράδοσης στους πελάτες και η on-line πρόσβαση στα στατιστικά 
δεδοµένα ποιότητας βοηθάει στη λήψη µέτρων βελτίωσης ποιότητας.  
 
∆ηµιουργία νέων ευκαιριών: Η ΤΠ µπορεί να δώσει τη δυνατότητα ανάπτυξης νέων 
προϊόντων ή υπηρεσιών, π.χ. η δυνατότητα παροχής υπηρεσιών δικτύωσης σε 
τρίτους ύστερα από µία εγκατάσταση δικτύου για εσωτερική χρήση.  
 
Απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος: Αναφέρεται πιο συχνά από τα υπόλοιπα, 
τα τελευταία χρόνια. Αναµφίβολα, η ΙΤ µπορεί να προσφέρει σηµαντικό προβάδισµα 
σε µια εταιρεία µέσα από την παροχή δυνατότητας αύξησης της αποδοτικότητας και 
αποτελεσµατικότητας, βελτίωσης της ποιότητας προϊόντων και υπηρεσιών, 
δηµιουργίας νέων ευκαιριών, ανάπτυξης καλύτερων σχέσεων συνεργασίας και 
γενικότερα καλύτερης υποστήριξης στη διαδικασία ελέγχου και λήψης αποφάσεων.  
 

2 Προϋπολογισµός Επενδύσεων Κεφαλαίου 
 
Μια επιχείρηση όταν ασχολείται µε την εξέταση ανάληψης ενός επενδυτικού 

προγράµµατος IT (ή άλλο), καλείται να πάρει δύο αποφάσεις: 
A. αν θα το αποδεχθεί ή θα το απορρίψει και  
B. πως θα το χρηµατοδοτήσει αφού το αναλάβει.  

Η διαδικασία σχεδιασµού των δαπανών για µακροπρόθεσµα περιουσιακά 
στοιχεία∗, που θα χρησιµοποιηθούν στη παραγωγή ενός αγαθού ή µιας υπηρεσίας, 
αναφέρεται ως προϋπολογισµός επενδύσεων κεφαλαίου (capital budgeting). 
Αποτελεί ανάλυση των σχεδίων επένδυσης και λήψη της απόφασης. Γενικά 
περιλαµβάνει:  

• την εύρεση πιθανών επενδυτικών προτάσεων 
• την εκτίµηση των πρόσθετων ταµειακών ροών∗∗ κάθε επένδυσης 
• την αξιολόγηση τους και 
• συνεχή επανεξέταση τους µετά την αποδοχή. 

                                                 
∗ Γλωσσάριο. 
∗∗ Παράρτηµα 1 και Γλωσσάριο. 
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3 Μέθοδοι αξιολόγησης Επενδυτικών Προγραµµάτων 
 

Για χάρη της απλότητας αλλά και για να µην πλατειάσουµε και χάσει το κείµενο 
τον αντικειµενικό του σκοπό, είναι αναγκαίο να θέσουµε κάποιους περιορισµούς που 
δεν βλάπτουν την γενικότητα των όσων θα ακολουθήσουν. Θεωρούµε, λοιπόν: 
¾ τις πρόσθετες ταµειακές ροές είναι σίγουρες, δηλαδή δεν υπάρχει κίνδυνος∗ και  
¾ το κόστος κεφαλαίου∗ δεδοµένο. 

∆ηλαδή, υποθέτουµε ότι η επιχείρηση δεν µεταβάλλει τον επιχειρηµατικό (business 
risk)∗ και τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο (financial risk)∗ καθώς και τη µερισµατική 
πολιτική της (divided policy)∗. 
Οι πιο σηµαντικές και διαδεδοµένες µέθοδοι αξιολόγησης επενδύσεων είναι οι εξής:  

 
3.1 Η µέθοδος της Καθαρής Παρούσας Αξίας 

 
3.1.1 Ορισµός 

 
Με τον όρο Καθαρά Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) (Net Present Value - NPV) 

εννοούµε τη διαφορά µεταξύ της παρούσας αξίας των καθαρών ταµειακών ροών 
(ΚΤΡ) της επένδυσης και του κεφαλαίου (Κο) που απαιτείται για την απόκτηση της 
(στην ουσία το Κο αποτελεί την παρούσα αξία του κόστους ευκαιρίας∗ της υπό 
εξέταση επένδυσης).  

Η ΚΠΑ ενός επενδυτικού προγράµµατος ισούται µε την παρούσα αξία των 
αναµενόµενων πρόσθετων ετήσιων ταµειακών ροών µετά οπό φόρους, του 
προγράµµατος, προεξοφληµένων µε επιτόκιο ίσο της απαιτούµενης απόδοσης∗ της 
επιχείρησης. 
Η ΚΠΑ υπολογίζεται ως εξής:   
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όπου: 
o Κο είναι το κεφάλαιο που απαιτείται για την επένδυση 
o  είναι η ετήσια, θετική ή αρνητική, πρόσθετη ταµειακή ροή (κέρδη και 

αποσβέσεις) µετά από φόρους του έτους t= 0, 1,2, …., n  
tΚΤΡ

o k είναι η ελάχιστη απαιτούµενη απόδοση 
o στον δεύτερο τύπο  00 ΚΚΤΡ =
 

3.1.2 Αποδοχή – απόρριψη επένδυσης 
 

Περίπτωση 1η: H ΚΠΑ είναι µεγαλύτερη από το µηδέν. 
 

Η πρόταση γίνεται αποδεκτή αφού η Παρούσα Αξία των ΚΤΡ της επένδυσης 
είναι µεγαλύτερη από το Κο. Κατά συνέπεια η επένδυση αξίζει περισσότερο από όσο 
κοστίζει, οι ταµειακές ροές του προγράµµατος αποδίδουν µια επιπλέον απόδοση της 
απαιτούµενης, η οποία απολαµβάνεται από τους µετόχους της επιχείρησης. 

 
                                                 
∗ Γλωσσάριο 
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Περίπτωση 2η: H ΚΠΑ είναι ίση µε το µηδέν. 
 

Η επένδυση θεωρείται οριακή και κατά συνέπεια ο επενδυτής πρέπει να είναι 
αδιάφορος. Στην περίπτωση αυτή η Παρούσα Αξία των ΚΤΡ της επένδυσης είναι ίση 
µε το Κο. Υπάρχουν βέβαια και απόψεις σύµφωνα µε τις οποίες οι επενδυτές πρέπει 
να κάνουν αποδεκτά τέτοιου είδους επενδυτικά σχέδια κάτι που βασίζεται στο ότι οι 
ταµειακές ροές µπορεί να είναι αρκετές για να αποπληρώσουν το αρχικό επενδυµένο 
κεφάλαιο.  
 
Περίπτωση 3η: H ΚΠΑ είναι µικρότερη από το µηδέν. 
 
Η επένδυση δε γίνεται αποδεκτή επειδή η Παρούσα Αξία των ΚΤΡ της επένδυσης 
είναι µικρότερη από το Κο.  

 
3.1.3 Τρόποι υπολογισµού της ΚΠΑ  

 
 Ο υπολογισµός της ΚΠΑ (παράδειγµα 1 § 3.2.3) κάθε επένδυσης είναι µία 
εξαιρετικά χρονοβόρα διαδικασία αφού τα ποσά και ο χρονικός ορίζοντάς που 
υπολογίζονται είναι µεγάλα, οι σχετικοί υπολογισµοί είναι πολύπλοκοι µε συνέπεια την 
ύπαρξη µεγάλων πιθανοτήτων πραγµατοποίησης λαθών.  

Για την αντιµετώπιση αυτών των δυσκολιών απαιτείται η χρησιµοποίηση 
εργαλείων όπως: 

• Χρησιµοποίηση συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών στατιστικών πακέτων, 
π.χ. το Microsoft Excel 

• Χρησιµοποίηση απλών φορητών µικροϋπολογιστών 
 

3.1.4 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα 
 
Η ΚΠΑ εµφανίζει τα ακόλουθα θετικά: 
9 Χρησιµοποιεί ταµειακές ροές και όχι καθαρά κέρδη που συµπεριλαµβάνουν την 

απόσβεση που δεν αποτελεί χρηµατική δαπάνη κατά το έτος που αποσβένεται 
το πάγιο στοιχείο. Κατά συνέπεια η ΚΠΑ λαµβάνει υπ’ όψιν την πραγµατική 
χρονική στιγµή που πραγµατοποιούνται οι ωφέλειες της επένδυσης. 

9 Αναγνωρίζει πλήρως τη διαχρονική αξία του χρήµατος. 
9 Η αποδοχή ενός προγράµµατος αυξάνει την αξία της επιχείρησης που σηµαίνει 

αύξηση της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής της. 
 
και τα ακόλουθα αρνητικά στοιχεία: 
9 Απαιτεί την ακριβή πρόβλεψη των ταµειακών ροών κάτι που δυσκολεύει όσο 

περισσότερο αποµακρυνόµαστε από το παρόν. 
9 Υποθέτει ότι το προεξοφλητικό επιτόκιο είναι σταθερό για όλη τη διάρκεια του 

επενδυτικού προγράµµατος. Στην πραγµατικότητα όµως, η υπόθεση αυτή 
µπορεί να µην είναι ρεαλιστική ιδιαίτερα όταν το πρόγραµµα διαρκεί πολλά έτη. 
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3.2 Η µέθοδος του εσωτερικού βαθµού απόδοσης 
 

3.2.1 Ορισµός 
 

Ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης (internal rate of return (IRR)) ορίζεται ως 
το προεξοφλητικό επιτόκιο που εξισώνει την παρούσα αξία των πρόσθετων ετήσιων 
ταµειακών ροών µετά από φόρους ενός προγράµµατος, µε το αρχικό του κόστος, 
δηλαδή το  επιτόκιο που µηδενίζει την καθαρή παρούσα αξία του προγράµµατος. 
∆ηλαδή ο IRR φανερώνει την απόδοση ενός προγράµµατος. 
Ο µαθηµατικός τύπος που δίνει τον IRR είναι: 
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 όπου: 
o  η πρόσθετη ετήσια ταµειακή ροή (θετική ή αρνητική) µετά από φόρους του 

έτους   t =0,1,2,..., n   
tCF

 
3.2.2 Αποδοχή – απόρριψη επενδυτικού σχεδίου 

 
Περίπτωση 1η: Ταµειακή εκροή ακολουθείται από ταµειακές εισροές. 
 

Αν ο IRR είναι µεγαλύτερος ή ίσος της απαιτούµενης απόδοσης το πρόγραµµα 
γίνεται αποδεκτό αφού το πλεόνασµα που µένει µετά την αποπληρωµή των 
κεφαλαίων αυξάνει τον πλούτο της επιχείρησης, διαφορετικά απορρίπτεται. Τέτοιες 
ταµειακές ροές λέγονται συνηθισµένες ή τυπικές (conventional)∗. 
 
Περίπτωση 2η: Ταµειακή εισροή ακολουθείται από ταµειακές εκροές. 
 

Το επενδυτικό πρόγραµµα θα γίνει αποδεκτό αν ο IRR είναι µικρότερος από 
την απαιτούµενη απόδοση, διαφορετικά θα απορριφθεί. Η περίπτωση αυτή είναι σαν 
να δανείζεται η επιχείρηση το ποσό του προγράµµατος από µια τράπεζα µε επιτόκιο 
IRR. Εάν µπορεί να το δανειστεί από άλλη τράπεζα µε επιτόκιο την απαιτούµενη 
απόδοση, τότε θα πρέπει να απορρίψει το πρόγραµµα. 
 
Περίπτωση 3η: Οι ταµειακές ροές παρουσιάζουν εναλλαγή προσήµων. 
 

Εδώ η επίλυση του τύπου δίνει το πολύ n λύσεις IRR που στην πράξη δεν είναι 
σωστές γιατί δεν δίνουν την πραγµατική απόδοση της επένδυσης, οπότε 
χρησιµοποιείται η NPV ή η µέθοδος του τροποποιηµένου εσωτερικού βαθµού 
απόδοσης (Modified Internal Rate of Return - MIRR)∗. H µέθοδος αυτή έχει ως 
εξής: 
¾ Υπολογίζουµε την παρούσα αξία των εκροών µε προεξοφλητικό επιτόκιο το 

κόστος κεφαλαίου. 
¾ Υπολογίζουµε την τελική αξία των εισροών, δηλαδή επανεπενδύονται µέχρι το 

τέλος του προγράµµατος, µε επιτόκιο ανατοκισµού το κόστος κεφαλαίου.  

                                                 
∗  § 3.2.3  παράδειγµα 4. 
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¾ Το προεξοφλητικό επιτόκιο που προκύπτει από την εξίσωση της παρούσας 

αξία των εκροών µε τη τελική αξία των εισροών είναι ο MIRR. 
Έτσι οι διάφορες ταµειακές ροές µετατρέπονται σε συνηθισµένες. 
  

3.2.3 Τρόποι υπολογισµού του IRR 
 

Ο υπολογισµός του IRR γίνεται µαθηµατικά µε 
• τη βοήθεια των κλασσικών µεθόδων, βηµάτων και πράξεων 
• τη διαδικασία των πινάκων παρούσας αξίας∗. 
• τη διαδικασία δοκιµής και λάθους (trial and error approach)∗∗. 

που παρουσιάζουν πολυπλοκότητα και θέλουν χρόνο ή προτιµώνται τρόποι γρήγοροι 
και εύκολοι: 

• προγράµµατα ηλεκτρονικών υπολογιστών, (π.χ το Microsoft Excel), ή 
χρηµατοοικονοµικοί φορητοί µικροϋπολογιστές (π.χ. το HP 12C platinum της 
Hewlett Packard).  

 
Λογισµικό Η/Υ Εταιρείες 

Cash Flow Analyser Landlord 
IRR calculator U.S. Department of Energy 

Investment-Calculator for NPV, IRR, ROI+ 
ROR portfolio 

OzGrid Business Applications 

Entisoft Tools Entisoft 
Solve IT! The financial calculator Pine Grove Software 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: IRR TOOLS 
 
Παράδειγµα 14: Πρόγραµµα αρχικού κόστους 100.000.000 Є, πρόσθετων ταµειακών 
ροών µετά από φόρους: 
  

Έτη Πρόσθετες ταµειακές ροές 
1 50.000.000 Є 
2 22.500.000 Є 
3 90.000.000 Є 
4 95.000.000 Є 

 

απαιτούµενη απόδοση 10%:  Με ΚΠΑ: ⇒
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50.000.0000100.000.00ΚΠΑ

96.554.197≈  € 
ΚΠΑ = 96.554.197 > 0, άρα το επενδυτικό πρόγραµµα πρέπει να γίνει αποδεκτό. 

                                                 
∗ § 3.2.3 παράδειγµα 2 και Παράρτηµα 2. 
∗∗ § 3.2.3 παράδειγµα 3. 
4 ∆ηµήτριος Βασιλείου, ‘’Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση’’, Ο.Π.Α, 2003. 
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Με IRR: 
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IRR = 42,68% > 10%, άρα το επενδυτικό πρόγραµµα θα γίνει αποδεκτό. 
 
Παρακάτω βλέπουµε τα βήµατα υπολογισµού του IRR µε το MS Excel: 
 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΤΟ EXCEL-ΒΗΜΑ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ. 

 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΤΟ EXCEL-ΒΗΜΑ 2: ΕΠΙΛΟΓΗ ΤΟΥ IRR. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΤΟ EXCEL- ΒΗΜΑ 3: ΕΠΙΛΟΓΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ IRR. 

 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΤΟ EXCEL- ΒΗΜΑ 4: ΤΕΛΙΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ. 

 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 6: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΤΟ EXCEL- ΒΗΜΑ 5: ΤΕΛΙΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΣΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ EXCEL. 
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Παράδειγµα 25: Πρόγραµµα αρχικού κόστους 90.120.0000 Є, εκτιµήσεις πρόσθετων 
ταµειακών ροών µετά από φόρους 25.000.000 Є ανά έτος για 5 έτη: 
 
Έχουµε σειρά πληρωµών∗ µε PV=90.120.000 Є, Α=25.000.000 Є και 5 περιοδικές 

πληρωµές. Άρα: ( ) 6048.3SS000.000.25000.120.90
k

k1
11

APV
n

=⇒⋅=⇒

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
+

−

=  

Από τον πίνακα 4 του παραρτήµατος 2, στη γραµµή της 5ης περιόδου, βρίσκουµε την 
τιµή 3,6048 που αντιστοιχεί στο επιτόκιο 12% που είναι ο IRR. 
  
Παράδειγµα 35: Πρόγραµµα αρχικού κόστους 100.000.000 Є,  εκτιµήσεις πρόσθετων 
ταµειακών ροών µετά από φόρους: 
 

Έτη Πρόσθετες ταµειακές ροές 
1 20.000.000 Є 
2 30.000.000 Є 
3 40.000.000 Є 
4 30.000.000 Є 
5 10.000.000 Є 

 
∆ιαλέγουµε ένα τυχαίο προεξοφλητικό επιτόκιο i και υπολογίζουµε την ΚΠΑ των 
ταµειακών ροών. Εάν IRRi0ΚΠΑ =⇒= . Εάν 0 , παίρνουµε επιτόκιο τοΚΠΑ > 1i + . 
Εάν 0 , παίρνουµε επιτόκιο το . Συνεχίζουµε µέχρι να βρούµε επιτόκιο που 
µηδενίζει την ΚΠΑ. Αν δεν υπάρχει ακέραιο επιτόκιο, χρησιµοποιούµε τη µέθοδο της 
γραµµικής παρεµβολής (linear interpolation).  

ΚΠΑ < 1-i

Θεωρούµε επιτόκιο το 10%. Η συνολική παρούσα αξία των ταµειακών ροών είναι: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
0  ΕΥΡΩ 272.584,46ΚΠΑ

0,101
10.000.000

0,101
30.000.000

0,101
40.000.000

0,101
30.000.000

0,101
20.000.0000100.000.00ΚΠΑ

10%

543210%

<−=⇒
+

+
+

+
+

+
+

+
+

+−=

και παίρνουµε το 9%: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
0ΕΥΡΩ 052.238.433,ΚΠΑ

0,091
10.000.000

0,091
30.000.000

0,091
40.000.000

0,091
30.000.000

0,091
20.000.0000100.000.00ΚΠΑ

9%

54329%

>=⇒
+

+
+

+
+

+
+

+
+

+−=

οπότε ο IRR είναι µεταξύ 9% και 10%. 
( ) 512.511.017,272.584,46--052.238.433,ΚΠΑΚΠΑ 10%9% ==− . Το επιπλέον του 9% 

είναι ίσο µε 8914,0
51,017.511.2
05,433.238.2

= . Άρα προσεγγιστικά IRR = 9+0,8914 9,89%.  ≈

 

                                                 
5 ∆ηµήτριος Βασιλείου, ‘’Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση’’, Ο.Π.Α, 2003. 
∗ Παράρτηµα 1. 
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Παράδειγµα 46: Εκτίµηση πρόσθετων ταµειακών ροών επένδυσης µετά από φόρους: 
 

'Ετη Πρόσθετες ταµειακές ροές 
0 -100.000.000 Є 
1 300.000.000 Є 
2 -220.000.000 Є 
3 10.000.000 Є 

 
και απαιτούµενη απόδοση 20%:  

( ) ( ) ( )
⇒

+
+

+

−
+

+
+− 32 IRR1

000.000.10
IRR1

000.000.220
IRR1

000.000.300000.000.100  

%76,12IRR ≈  ή %που είναι λανθασµένοι, έτσι καταφεύγουµε στη µέθοδο 
του MIRR.  

38,82IRR ≈

Παρούσα αξία εκροών µε επιτόκιο 20%: 

( )
778.777.252

20,01
000.000.220000.000.100PV 2 −=

+

−
+−=  

Τελική αξία εισροών µε επιτόκιο 20%: 
( ) 000.000.420000.000.1020,01000.000.300TV 2 =++⋅= . 

'Ετη 
Πρόσθετες µη τυπικές  

ταµειακές ροές 
Πρόσθετες τυπικές  
ταµειακές ροές 

0 -100.000.000 Є -252.777.778 Є 
1 300.000.000 Є 0 
2 -220.000.000 Є 0 
3 10.000.000 Є 442.000.000 Є 

Τελικά: 252  > 20% , άρα το 

πρόγραµµα θα γίνει αποδεκτό. 
( )

%47,20MIRR
MIRR1

000.000.44200778.777. 3 ≈⇒
+

++=

                                                

 
3.2.4 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα του IRR 

 
Για τη µέθοδο του IRR διακρίνουµε τα εξής θετικά: 
9 αναγνωρίζει τη διαχρονική αξία του χρήµατος 
9 είναι δηµοφιλής στις επιχειρήσεις 
9 παρέχει ένα µέτρο ασφαλείας ανάλογα µε τη διαφορά που έχει από 

απαιτούµενη απόδοση 
και αρνητικά στοιχεία:  
9 απαιτεί την ακριβή πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών ροών, κάτι που 

δυσκολεύει σε βάθος χρόνου 
9 υποθέτει ότι οι µελλοντικές ταµειακές εισροές επανεπενδύονται µε επιτόκιο ίσο 

µε IRR, που δεν ισχύει στην πραγµατικότητα 
9 πολλές φορές χρειάζεται και η µέθοδος της NPV για καλύτερα συµπεράσµατα.  

 
6 ∆ηµήτριος Βασιλείου, ‘’Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση’’, Ο.Π.Α, 2003. 
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3.3 Σύγκριση των µεθόδων NPV και IRR 
 

Οι δύο αυτές µέθοδοι οδηγούν συνήθως στις ίδιες αποφάσεις εκτός αν 
εξετάζουµε αµοιβαία αποκλειόµενα (mutually exclusive)∗ και αυτά παρουσιάζουν 
σηµαντικές διαφορές στο µέγεθος, στο χρονική διάρκεια πραγµατοποίησής ή τη 
διαχρονική διάρθρωση των ταµειακών ροών. Επειδή η NPV υποθέτει ότι οι ταµειακές 
εισροές που προκύπτουν επανεπενδύονται µε την απαιτούµενη απόδοση είναι  
προτιµότερη γιατί είναι πιο κοντά στην πραγµατικότητα. 
 

3.4 Η µέθοδος της Περιόδου Επανείσπραξης 
 

Η µέθοδος της περιόδου επανείσπραξης (payback periοd) δείχνει το 
χρονικό διάστηµα εντός του οποίου ένα πρόγραµµα θα αποδώσει την αρχική του 
επένδυση.  

 
Αποδοχή – απόρριψη επένδυσης: Αν η περίοδος επανείσπραξης είναι µικρότερη ή 
ίση της µέγιστη περιόδου επανείσπραξης που απαιτεί η επιχείρηση, η πρόταση γίνεται 
είναι αποδεκτή, διαφορετικά απορρίπτεται. 
Πλεονεκτήµατα: 
9 είναι απλή και ευκολόχρηστη 
9 παρέχει µια εικόνα κινδύνου και ρευστότητας 

Μειονεκτήµατα: 
9 δεν αναγνωρίζει τη διαχρονική αξία του χρήµατος 
9 δεν εξετάζει τις ταµειακές ροές οι οποίες δηµιουργούνται µετά την ανάκτηση 

της αρχικής επένδυσης.  
 
Παράδειγµα 57: Πρόγραµµα αρχικού κόστους 100.000.000 Є, πρόσθετες ταµειακές 
ροές µετά από φόρους ( βλ. παράδειγµα 1 §3.2.3) και µέγιστη επιθυµητή περίοδο 
επανείσπραξης 3 έτη:  
Έτη 1 και 2: 50.000.000 + 22.500.000 = 72.500.000 Є από τα 100.000.000 Є. Τα 
υπόλοιπα 100.000.000 - 72.500.000 = 27.500.000 Є θα ανακτηθούν στο τρίτο έτος, 

συγκεκριµένα ≈
000.000.90
000.500.27 0,3 έτη ή 0,3χ365 = 110 ηµέρες. Άρα η περίοδος 

επανείσπραξης είναι 2,3 έτη = 2 έτη και 110 ηµέρες < 3, οπότε το πρόγραµµα θα γίνει 
αποδεκτό. 

3.5 Ολικό κόστος Ιδιοκτησίας 
 

 Το ολικό κόστος ιδιοκτησίας (Total Cost of Ownership - TCO) είναι ένας 
όρος µε πολλές ερµηνείες και η εφαρµογή του ποικίλει ανάµεσα σε αγοραστές, 
πωλητές και εταιρείες συµβούλων. Εµφανίστηκε στο προσκήνιο στη δεκαετία 1950 
στις Η.Π.Α. αλλά έγινε δηµοφιλής στα µέσα της δεκαετίας του 1990. 
 

                                                 
∗ Γλωσσάριο. 
7 ∆ηµήτριος Βασιλείου, ‘’Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση’’, Ο.Π.Α, 2003. 
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3.5.1 Ορισµός 
 

Το TCO αναφέρεται στο κόστος ανάπτυξης και λειτουργίας ΙΤ για µια 
καθορισµένη χρονική περίοδο που είναι συνήθως 3 έτη. Η βασική ιδέα είναι να δοθεί 
έµφαση σε ένα TCO σε αντιδιαστολή µε άλλο, σε σύγκριση µε µια ανάλυση ROI που 
θα σταθµίσει τις δαπάνες και τα κέρδη ενός προγράµµατος. Ένα TCO θεωρεί 
δεδοµένη την επένδυση και ενδιαφέρεται για τη λύση µε το χαµηλότερο κόστος, όµως 
σε βάθος χρόνου οι χαµηλότερες δαπάνες απόκτησης δεν είναι απαραίτητα και η 
καλύτερη λύση. Κλασσικό παράδειγµα είναι το κόστος ενός ΙΒΜ mainframe, ακόµα και 
όταν συγκρίνεται µε µια high-end Unix εναλλακτική λύση, είναι δαπανηρότερο για 
διάφορες εφαρµογές, εντούτοις το TCO του είναι ελκυστικότερο8. 
 

3.5.2 Εφαρµογή 
 

Μια ανάλυση TCO επικεντρώνεται στα κόστη απόκτησης, υποστήριξης-
ανάπτυξης και διατήρησης της τεχνολογίας. Το σηµαντικότερο είναι ότι λαµβάνει υπ’ 
όψιν εκτός από τα προφανή κόστη και άλλα που δεν είναι εύκολα αντιληπτά.  

 
Εµφανή κόστη Μη Εµφανή κόστη 

Υλικό / Λογισµικό Αδυναµία ανταπόκρισης 

∆ιαχείρισης Νεκρός χρόνος 

Λειτουργίας Εκπαίδευση προσωπικού 

Υποστήριξης / Υπηρεσίες Μετάβαση σε νέα τεχνολογία 

Αναβάθµισης /Αντικατάστασης Εγκλωβισµός στην υπάρχουσα 
τεχνολογία 

Ενέργεια και χώρος Μεταβλητή διαµόρφωση 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7: ΑΜΕΣΑ ΚΑΙ ΕΜΜΕΣΑ ΚΟΣΤΗ. 
 
Η καλή ανάλυση TCO εµφανίζει τις µη προφανείς δαπάνες ιδιοκτησίας που µπορεί να 
αγνοηθούν στη λήψη αποφάσεων αγορών ή τον προγραµµατισµό των 
προϋπολογισµών. Αρχίζει µε το σχέδιο ενός περιεκτικού προτύπου δαπανών. Το 
παρακάτω σχήµα 19 είναι η δοµή του µοντέλου δαπανών για την απόκτηση ΙΤ. Τα 
κελιά του πίνακα προσδιορίζουν τα στοιχεία δαπανών που προγραµµατίζονται και 
ρυθµίζονται µαζί. Οι γραµµές αντιπροσωπεύουν σηµαντικές κατηγορίες πόρων και οι 
στήλες τα στάδια του κύκλου ζωής ΙΤ.  
 

 
ΣΧΗΜΑ 1: ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ∆ΟΜΗΣ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ∆ΑΠΑΝΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΠΟΚΤΗΣΗ ΙΤ. 

 

                                                 
8 Compaq-TCO models: πηγές διευθύνσεις internet.  
9 Solution matrix : πηγές- διευθύνσεις internet. 
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Η αλήθεια είναι πως η δηµιουργία ενός τέτοιου µοντέλου είναι επίπονη και δύσκολη. 
Υπάρχουν εταιρείες (π.χ. Gartner, Forrester κ.α.) που πραγµατοποιούν µελέτες TCO 
µε πολυάριθµους πελάτες (σχήµα 2)10.  
 

 
                              ΣΧΗΜΑ  2: ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΚΟΣΤΟΥΣ ΙΤ (ΙΟΥΝΙΟΣ 1997) 
 
Τα συµπεράσµατα παρέχουν µέσους όρους για βελτίωση τµηµάτων κόστους ΙΤ αλλά 
τίποτα παραπάνω. Κάθε επιχείρηση πρέπει να δηµιουργήσει ή να προσαρµόσει ένα 
πρότυπο δαπανών ταιριαστό µε το µοναδικό της περιβάλλον ΙΤ, την κατάσταση και τις 
ανάγκες. Για να το καταφέρει αυτό πρέπει να δείξει ισορροπηµένη στάση σε τρεις 
βασικούς αλληλένδετους παράγοντες: εκπαίδευση ατόµων, βελτίώση διαδικασιών και 
απόκτηση τεχνολογιών εύκολων για διαχείριση, υπηρεσία και υποστήριξη (σχήµα 3)10. 

 
ΣΧΗΜΑ 3: ΟΙ ΤΡΕΙΣ ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΑΠΟΤΕΛΟΥΝ ΤΟ ΑΡΧΙΚΟ ΣΗΜΕΙΟ. 

 
Ένα άλλο µοντέλο είναι αυτό του κύκλου ζωής, η χρήση του οποίου βελτιώνει την 
πληροφόρηση για όλη την επιχείρηση όπου οι δαπάνες ΙΤ µπορούν και πρέπει να 
ελεγχθούν (σχήµα 4)10. 
 

                                                 
10 Compaq- TCO models: πηγές- διευθύνσεις internet.  
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                               ΣΧΗΜΑ 4: ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ TCO ΤΗΣ GARTNER GROUP. 
 
Το επόµενο βήµα είναι µια ανάλυση δαπανών σε βάθος που οδηγεί στην κατανοµή 
τους στα τµήµατα µιας επιχείρησης και το επίπεδο υπηρεσίας που παρέχεται σε κάθε 
τµήµα. Η εφαρµογή του κύκλου ζωής TCO απαιτεί χρόνο, εργαλεία, υπηρεσίες, 
δεξιότητες προσωπικού και ΙΤ. 
Γενικά τα στάδια ανάλυσης TCO, µετά το αρχικό σηµείο, πρέπει να είναι τα εξής11: 
¾ απόκτηση 
¾ ανάπτυξη και επέκταση 
¾ κύκλος ζωής 
¾ αναδιάταξη και αλλαγή. 

 

 
                  ΣΧΗΜΑ 5: ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΥ TCO 
 
Το σχήµα 512 δείχνει τη διαφορά ανάµεσα σε υπάρχον σενάριο και τα αποτελέσµατα 
TCO. 
 

                                                 
11 NCR Corporation: πηγές-διευθύνσεις internet. 
12 Rockwell Automation: πηγές- διευθύνσεις internet. 
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3.5.3 Πλεονεκτήµατα-Μειονεκτήµατα 
 

Το TCO είναι:  
� ένας σπουδαίος τρόπος παροχής σύγκρισης δαπανών σε δύο διαφορετικές 

λύσεις,  
� υπογραµµίζει ότι οι δαπάνες πέρα του χρόνου επισκιάζουν τα κόστη 

απόκτησης για τα περισσότερα προγράµµατα ΙΤ, 
� συµβάλει σε λύσεις ολοκληρωµένης υποδοµής αφού τονίζει ότι η βέλτιστη 

διαµόρφωση server είναι η βάση στην ανάλυση επειδή η µεγάλη πλειοψηφία 
των δαπανών ΙΤ ξεκινάει από τον αριθµό και τον τύπο των απαραίτητων 
server, 

� έχει τη δυνατότητα ευελιξίας και προσαρµογής και έτσι διαµορφώνεται ανάλογα 
µε την περίπτωση και τις απαιτήσεις. 

 
ενώ έχει αρνητικά :  
� την εστίαση αποκλειστικά στις δαπάνες, οπότε µια ακριβότερη λύση µε 

µεγαλύτερα οφέλη ίσως περάσει απαρατήρητη, 
� δεν λαµβάνει υπ’ όψιν τη διαχρονική αξία χρήµατος,  
• απαιτεί αρκετές τεχνικές γνώσεις για τον  ΙΤ εξοπλισµό. 

 
3.5.4 Εργαλεία υπολογισµού του TCO 

 
Για τον υπολογισµό του TCO υπάρχουν πολλά εργαλεία υπολογισµού. 

Ενδεικτικά αναφέρουµε µερικά στον ακόλουθο πίνακα: 
 

Λογισµικό Η/Υ Εταιρεία 

TCO!stream Medialand Inc. 

TCO optimization tools Equant 

TCOnow!/calculator CIOview Corp. 

TCO calculator Grimson consulting group 

TCO manager&analyst software Gartner 

TCO snapshot tool Compaq 

Netware 6 TCO tool Novel 

TCO calculator Npower Seattle 

Genious Track/Base Pro Glomark 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8: TCO TOOLS 
 
Κάποια από αυτά προσφέρονται στο Internet, άλλα προς χρήση δωρεάν µε ή χωρίς 
χρονικό περιορισµό, άλλα ολόκληρα δωρεάν µόνο για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα 
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και άλλα µε πληρωµή. Οι τιµές ξεκινούν από $20 και ανεβαίνουν ανάλογα µε τη 
συνθετότητα, το σκοπό χρήσης και την αξιοπιστία του εργαλείου. 
Μερικά επιτρέπουν τη δηµιουργία σύνθετου µοντέλου TCO ώστε να προσδιορίζονται 
και να αξιολογούνται οι ωφέλειες κάθε είδους τεχνολογίας και υπηρεσίας. Για 
παράδειγµα το Genious Base Pro της Glomark περιλαµβάνει13: 

• Όλα τα αρχικά κόστη διαµόρφωσης 
• Όλα τα τρέχοντα κόστη µετά την εφαρµογή της επένδυσης 
• Τις δαπάνες από όλους τους τοµείς µιας επιχείρησης.  

 
3.6 Η µέθοδος της Απόδοσης από την Επένδυση 

 
3.6.1 Ορισµός 

 
Πρόκειται για µια προσέγγιση των εκτιµώµενων εσόδων από ένα έργο. 

Υπολογίζει το βαθµό απόδοσης από τις καθαρές χρηµατικές ροές που παράγει η 
επένδυση µετά τις αποσβέσεις: 
  

Καθαρό όφελος =
ζωή ωφέλιµη

Αποσβέσεις-κόστος Συνολικό-Όφελος Συνολικό  

 

100
επένδυση αρχική Συνολική

όφελος ΚαθαρόROI ×=  

  
Εάν π.χ. ένα επενδυτικό πρόγραµµα κοστίζει 50 € και αποδώσει 100 € στο πρώτο 
έτος, το RΟΙ θα είναι 100/50 ή 200%. 
Η σχέση κινδύνου και προσδοκώµενης απόδοσης αποτελεί βασικό στοιχείο για την 
ανάληψη ή όχι µιας επένδυσης. Σύµφωνα µε τη µικροοικονοµική από τη θεωρία του 
χαρτοφυλακίου, η ορθολογικά συµπεριφερόµενη οικονοµική µονάδα επιλέγει βάσει 
του κινδύνου και της αναµενόµενης απόδοσης. Η θεωρία αρχικά αναπτύχθηκε στο 
πλαίσιο ενός ατοµικού επενδυτή µε προτίµηση αποφυγής επενδυτικού κινδύνου που 
ενδιαφερόταν να συνδυάσει µετοχές εισηγµένων εταιρειών έτσι ώστε το επενδυτικό 
του χαρτοφυλάκιο να µεγιστοποιήσει την αναµενόµενη απόδοση, δεδοµένου ενός 
συγκεκριµένου επιπέδου επενδυτικού κινδύνου. 
Η αναµενόµενη απόδοση στα πλαίσια της θεωρίας του χαρτοφυλακίου δεν αρκείται 
λοιπόν στην επιβεβαίωση ότι θα ξεπεράσει το κόστος του κεφαλαίου: η αναµενόµενη 
απόδοση θα πρέπει να ξεπεράσει το κόστος του κεφαλαίου κατά ένα ποσό που θα 
αντισταθµίσει ικανοποιητικά τον επενδυτή/εταιρεία για τον κίνδυνο ανάληψης ενός 
επενδυτικού σχεδίου. Εάν π.χ. µια εταιρία έχει κόστος κεφαλαίου 15% δεν θα έπρεπε 
να αναλάβει ένα επενδυτικό σχέδιο υψηλού κινδύνου µε απόδοση 16%. Η καθαρή 
απόδοση 1% είναι απίθανο να αντισταθµίσει ικανοποιητικά την εταιρεία για την 
ανάληψη ακόµα και του πλέον ασφαλέστερου επενδυτικού σχεδίου. 
Ο υπολογισµός του ROI αποδίδει ιδιαίτερα όταν χρησιµοποιείται για σύγκριση 
δυνητικών επενδυτικών προγραµµάτων µε άλλες εσωτερικές αποφάσεις και 
συντελεστές. 
 

                                                 
13 Glomark: πηγές–διευθύνσεις internet.  
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3.6.2 Συµπληρωµατικές µέθοδοι 

 
• Τριετές µέσο ROI (3 years average ROI): η τεχνολογία σπάνια καλύπτει στο 

πρώτο έτος το κόστος της µε αποτέλεσµα οι υπολογισµοί να βασίζονται συνήθως, 
σε ένα χρονικό ορίζοντα 3 ετών.  
Ο υπολογισµός του RΟΙ σε ένα χρονικό ορίζοντα 3 ετών είναι το µέσο καθαρό 
όφελος (όφελος µείον πρόσθετο κόστος) ετησίως δια 3 έτη, προς το αρχικό κόστος 
επί 100: 

 

100
κόστος αρχικό
3

3 έτους όφελος καθερό2 έτους όφελος καθαρό1 έτους όφελος καθαρό

×

++

 

 
• Συσσωρευτικό ROI (cumulative ROI-cROI): συνήθως χρησιµοποιείται µια 

περίοδος 3 ετών, αλλά µπορεί να αναφέρεται σε οποιοδήποτε µέρος του κύκλου 
ζωής ενός προϊόντος. Είναι µια µέθοδος που υπερεκτιµά το ROI: 
 

100
κόστος αρχικό

ετών 3 Οφέλους καθαρού ΆθροισµαcROI ×=  

 
Ο υπολογισµός του  cROI σύµφωνα µε τις εταιρείες που τον προάγουν παράγει 
ένα αποτέλεσµα απ’ ευθείας συγκρίσιµο µε τα αντίστοιχα µεγέθη των υπολοίπων 
εταιρικών επενδύσεων, το κόστος του κεφαλαίου ή µε το τραπεζικό επιτόκιο. 
Ωστόσο, κατηγορείται σαν ένας δείκτης που χρησιµοποιείται για την δραµατική 
υπερεκτίµηση του ROI µε σκοπό την προώθηση επενδύσεων στους πελάτες. 

• Περίοδος επανείσπραξης (payback period):  Πολλές φορές η µέθοδος της 
περιόδου επανείσπραξης αποδεικνύεται πιο σηµαντική από αυτή του ROI.   

 
Αρχική επένδυση       Έτος 1       Έτος 2       Έτος 3 
Κόστος: 500 Όφελος: 100 Όφελος: 400 Όφελος: 2000 

      ΠΙΝΑΚΑΣ 9: ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΕΠΑΝΕΙΣΠΡΑΞΗΣ. 
Περίοδος επανείσπραξης:  2 έτη   
Συσσωρευτικό ROI (cROI): (2.500/500) x 100= 500%  
Τριετές µέσο ROI:                (2.500/3/500) x 100= 166,66% 
 Στο παραπάνω παράδειγµα, µία ανάλογη απόδοση της επένδυσης σε τοµείς που 
η τεχνολογία θα µπορούσε να αποδειχθεί απαρχαιωµένη ήδη στο πρώτο έτος 
εξαιτίας νέων τεχνολογικών εργαλείων θα ανέτρεπε όλη την επένδυση. 

• Συνολικό κόστος ιδιοκτησίας (Total cost of Ownership – TCO): Αποτελεί 
συµπληρωµατικό δείκτη του ROI γιατί υπολογίζει µόνο το χαµηλότερο κόστος και 
όχι τη µεγιστοποίηση της απόδοσης όπως το ROI. 

 
3.6.3 Υπολογισµός του ROI µε τυποποιηµένα εργαλεία 

 
Πρακτικά, προκειµένου να υπολογίσουµε το ROI, θα ξεκινήσουµε 

υπολογίζοντας το συνολικό κόστος πριν την ηµέρα η οποία θα αποτελεί το χρονικό 
σηµείο που ξεκινά το έτος 1. Μετά την εναρκτήρια ηµέρα οτιδήποτε θα πρέπει να 
θεωρείται σαν έξοδο ή εξοικονόµηση στο έτος 1, έτος 2, ή στο έτος 3. Σηµαντικό είναι 
να θεωρήσουµε ένα αντιπροσωπευτικό σταθµισµένο µέσο κόστος εργασίας ανά 
εργαζόµενο, ενώ µπορούµε να κάνουµε την ίδια διαδικασία θεωρώντας περισσότερες 
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της µιας κατηγορίας εργαζοµένων. Αυτό το κόστος θα χρειαστεί στον υπολογισµό του 
κόστους για τον διατεθέντα χρόνο στο project καθώς και για τον εξοικονοµηθέντα 
χρόνο από τους εργαζόµενους. 
Κανόνες για τον σωστό υπολογισµό των άµεσα συνδεόµενων εξόδων για το project 
αποτελούν:  

- Ο υπολογισµός οποιουδήποτε κόστους ευθέως συνδεόµενο µε το project (π.χ. 
αγορά ενός νέου server για το project) 

- O µη υπολογισµός υποδοµών µη σχετιζόµενων µε το project. 
- O υπολογισµός υποδοµών που προέρχονται από το project (π.χ. η εταιρία 

αγόρασε έναν server εξαιτίας του project και δύο ακόµη σαν αυτόν - θα 
υπολογιστεί µόνο το 1/3 του κόστους).  

 
Κατηγορίες κόστους: 
Στο τυποποιηµένο εργαλείο14 που χρησιµοποιούµε στο υπόδειγµα15 υπάρχουν µόνον 
έξι κατηγορίες κόστους. Επίσης, διαχωρισµός πρέπει να γίνεται του 
επαναλαµβανόµενου κόστους (π.χ. η αγορά hardware γίνεται αρχικά αλλά η δαπάνη 
συντήρησης κάθε χρόνο)16. 
Software: Περιλαµβάνει τόσο το κόστος αγοράς για το software για το project όσο και 
το τρέχων κόστος συντήρησης. Εάν αποφασίσουµε λογιστική υποτίµηση την 
διαµοιράζουµε σε κάθε έτος (π.χ. για 3 ετών περίοδο, αποδίδουµε 33,3% ανά έτος). 
Hardware: Ισχύει ότι και για το software. 
Απασχολούµενο προσωπικό: Υπολογισµός του χρόνου απασχόλησης σε ώρες του 
εσωτερικά απασχολούµενου προσωπικού και πολλαπλασιασµός µε το ανάλογο 
κόστος εργατοώρας. 
Συµβουλευτικές υπηρεσίες: Πρόκειται για τις εξωτερικά προσφερόµενες 
συµβουλευτικές υπηρεσίες. 
Εκπαίδευση προσωπικού: Υπολογισµός του απαιτούµενου χρόνου εκπαίδευσης του 
προσωπικού και πολλαπλασιασµός µε το ανάλογο κόστος. 
Άλλα έξοδα: Είναι η κατηγορία κόστους που δέχεται ότι δεν έχει κατηγοριοποιηθεί 
παραπάνω. 

 

                                                 
14 NR Srandard ROI Tool, διαθέσιµο στην διεύθυνση www.NucleusResearch.com. 
15 “ROI Case study Microsoft Business Solutions-Solomon”, Nucleus Research – White paper, 
διαθέσιµο στην διεύθυνση www.NucleusResearch.com. 
16 “Measuring Return on Investment Quick Reference Guide”, Nucleus Research –  White paper, 
διαθέσιµο στην διεύθυνση http://www.NucleusResearch.com. 
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ΣΧΗΜΑ 6: ΚΟΣΤΗ 
EXPENSED COSTS Pre-start Year 1 Year 2 Year 3 

Software 26.797  8.824  8.824  8.824  

Hardware 10.000  0  0  0  

Consulting 13.879  0  0  0  

Personnel 11.750  4.900  4.900  4.900  

Training 33.128  0  0  0  

Other 0  0  0  0  

Total per period 95.554  13.724  13.724  13.724  
    ΠΙΝΑΚΑΣ 10: EXPENSED COSTS 
     
Οφέλη: 
Υπάρχουν δύο τύποι οφέλους: άµεσα και έµµεσα οφέλη. Ο υπολογισµός και των δύο 
παρουσιάζει δυσκολίες. Τα άµεσα οφέλη µπορούν να λάβουν χώρα µία φορά (π.χ. η 
πώληση του παλαιού hardware) ή να είναι επαναλαµβανόµενα (µείωση προσωπικού) 
οπότε πρέπει να συµπεριλαµβάνονται στο κατάλληλο έτος.  
Τα έµµεσα οφέλη είναι πιο δύσκολο να υπολογιστούν17: αν η παραγωγικότητα ενός 
εργαζοµένου αυξηθεί, ποια η αξία του οφέλους για την εταιρία; 
Εάν αναµένεται αύξηση των πωλήσεων κατά 10% εξαιτίας του νέου συστήµατος 
υποστήριξης πωλήσεων, δεν θα πρέπει να συµπεριλάβουµε ταυτόχρονα το κέρδος 
από την αύξηση των πωλήσεων και την µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα κατά 10% 
των πωλητών. Θα πρέπει να αναµένεται ότι η µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα των 
πωλητών προκαλεί την αύξηση του κέρδους. Ωστόσο είναι προτιµότερο να 
υπολογιστεί το άµεσο όφελος (κέρδος) παρά το έµµεσο (αύξηση παραγωγικότητας), 
εάν ασφαλώς υπάρχει αυτή η δυνατότητα. Ο προσδιορισµός της αξίας ενός έµµεσου 
οφέλους διευκολύνεται µέσω των ακόλουθων βηµάτων: 

• Μέτρηση-εκτίµηση της αναµενόµενης αλλαγής σε χρόνο ή σε παραγωγικότητα. 
Π.χ. η εκτίµηση ότι θα εξοικονοµηθούν 10΄ λεπτά της ώρας ετησίως για κάθε 
έναν από τους 1000 εργαζόµενους υπολογίζεται σε 166,66 ώρες. 

• ∆ιόρθωση του παραπάνω υπολογισµού µε την µη αποτελεσµατική αξιοποίηση 
αυτού του χρόνου. Η εξοικονόµηση µιας ώρας πιθανώς σηµαίνει την 
αξιοποίηση µόνο του ½ της ώρας, που µας δίνει έναν διορθωτικό συντελεστή 
0,5. Οι πρόσθετες ώρες εργασίας γίνονται 166,66 x 0,5 = 83.3 ώρες 

• Πολλαπλασιασµός των πρόσθετων ωρών εργασίας µε το συνολικό κόστος ανά 
εργαζόµενο για να υπολογιστεί η αξία του οφέλους.  

• Επιβεβαίωση των µετρήσεων µετά την πραγµατοποίηση του project. 
 

 
ΣΧΗΜΑ 7: BENEFITS 

 
                                                 
17 “Indirect Benefits: The Invisible ROI Drivers”, Nucleus Research – White paper, διαθέσιµο στην 
διεύθυνση http://www.NucleusResearch.com. 
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ANNUAL BENEFITS Pre-start Year 1 Year 2 Year 3 

Direct 0  442.092  307.992  734.871  

Indirect 0  0  0  0  

Total per period 0  442.092  307.992  734.871  
     ΠΙΝΑΚΑΣ 11: ANNUAL BENEFITS 
 
 Υπολογισµός του ROI: 
Έχοντας υπολογίσει τα δεδοµένα που αφορούν κόστος και οφέλη τα κατανέµουµε στο 
κατάλληλο έτος και υπολογίζεται η καθαρή αξία για κάθε έτος. Στη συνέχεια 
υπολογίζουµε το ROI µε χρονικό ορίζοντα 3 ετών:   
 

100
κόστος αρχικό
3

3 έτους όφελος καθερό2 έτους όφελος καθαρό1 έτους όφελος καθαρό

×

++

 

 
Ως δείκτη επικινδυνότητας του project µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε την µέθοδο 
της περιόδου επανείσπραξης, ενώ τα τυποποιηµένα εργαλεία δίνουν την δυνατότητα 
υπολογισµού του ROI µετά τον υπολογισµό των φόρων. 
 

FINANCIAL ANALYSIS Results Year 1 Year 2 Year 3 

Net cash flow before taxes -95.554  428.368  294.268  721.147  

Net cash flow after taxes -47.777  214.184  147.134  360.574  

Annual ROI - direct and indirect benefits 448% 378% 504% 

Annual ROI - direct benefits only  448% 378% 504% 

Net present value (NPV) -47.777  138.470  249.724  486.807 

Payback (years) 0,22 0,22    

Average annual cost of ownership 95.554  109.278  61.501  45.575  

3-year cumulative ROI 1019%    

3-year IRR 433%    
    ΠΙΝΑΚΑΣ 12: FINANCIAL ANALYSIS 
 
 

FINANCIAL ASSUMPTIONS   

All government taxes 50% 

Discount rate 15% 
                                                  ΠΙΝΑΚΑΣ 13: FINANCIAL ASSUMPTIONS 
 
 

SUMMARY     

Project: 
Microsoft Business Solutions-
Solomon 

Annual return on investment (ROI) 504%  

Payback period (years) 0,22   

Net present value (NPV) 486.807    

Average yearly cost of ownership 45.575    
                                  ΠΙΝΑΚΑΣ 14: SUMMARY 
 
Ωστόσο, πριν ακόµη ανοιχθεί οποιοδήποτε τυποποιηµένο εργαλείο, µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν κάποια κριτήρια κλειδιά για την αξιολόγηση ενός επενδυτικού 
σχεδίου και την πιθανολόγηση µιας θετικής µέτρησης ROI: 

• Το εύρος: Όσο µεγαλύτερος αριθµός ανθρώπων επωφεληθεί από την 
εφαρµογή, τόσο µεγαλύτερο το δυνητικό ROI. 
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• Η συχνότητα: Όσο πιο συχνά χρησιµοποιείται µια εφαρµογή, τόσο µεγαλύτερο 
το ROI.  

 
3.6.4 Μη οικονοµικές και στρατηγικές προσεγγίσεις 

 
Οι µέθοδοι επιλογής και αξιολόγησης επενδύσεων σε συστήµατα πληροφοριών που 
περιλαµβάνουν θεωρήσεις στρατηγικές και µη οικονοµικές, αφορούν την ανάλυση 
χαρτοφυλακίου και τα µοντέλα βαθµολόγησης. 
• Ανάλυση χαρτοφυλακίου (portfolio analysis): Ανάλυση χαρτοφυλακίου 

πιθανών εφαρµογών µέσα σε µία επιχείρηση για τον καθορισµό του κινδύνου και 
του οφέλους της κάθε µιας προκειµένου να γίνει επιλογή µεταξύ εναλλακτικών 
συστηµάτων πληροφοριών18. 
Μπορεί κάποιος να αρχίσει µε την εξέταση συστηµάτων µεγάλου οφέλους και 
χαµηλού κινδύνου. Αυτά υπόσχονται γρήγορα έσοδα µε µικρούς κινδύνους. Στη 
συνέχεια θα πρέπει να εξεταστούν τα συστήµατα µεγάλου οφέλους και υψηλού 
κινδύνου. Τα συστήµατα µικρού οφέλους και υψηλού κινδύνου θα πρέπει να 
αποφεύγονται εντελώς. Στα συστήµατα µικρού οφέλους και χαµηλού κινδύνου θα 
πρέπει να επανεξετάζεται η δυνατότητα του επανασχεδιασµού και αντικατάστασης 
µε άλλα που έχουν µµεγαλύτερα οφέλη. 
Το ‘’Επενδυτικό Χαρτοφυλάκιο’’ είναι µια µεταφορά πάνω στον νέο τρόπο 
κατανόησης της επενδυτικής δραστηριότητας των οργανισµών. Η έµφαση που 
δίνεται σήµερα στη ‘’∆ιοίκηση Επενδυτικού Χαρτοφυλακίου’’ (Project Portfolio 
Management – PPM) είναι µέρος της θεωρίας συστηµάτων που αντιµετωπίζει τα 
επιµέρους τµήµατα ή επενδυτικά σχέδια σαν µέρος του όλου: την επιχείρηση19. 

• Μοντέλα βαθµολόγησης (scoring models): Μια γρήγορη µέθοδος λήψης 
απόφασης µεταξύ εναλλακτικών συστηµάτων που βασίζεται σε ένα σύστηµα 
βαθµολόγησης για επιλεγµένους στόχους. Τα µοντέλα βαθµολόγησης 
χρησιµοποιούνται συνήθως για επιβεβαίωση αιτιολόγηση, και υποστήριξη 
αποφάσεων παρά ως τελικοί κριτές για την επιλογή συστηµάτων. 
Ένας τρόπος χρησιµοποίησής τους είναι για την αξιολόγηση της ικανότητας των 
πωλητών να προσφέρουν ικανοποίηση στον πελάτη µέσα σε λογικά χρονικά 
πλαίσια (ROI score rates). To µοντέλο βαθµολόγησης20 βασίζεται σε πέντε 
κατηγορίες που η εµπειρία υποδεικνύει ότι έχουν τον µεγαλύτερο αντίκτυπο στη 
µακροχρόνια αξιολόγηση µιας λύσης. Αυτές οι κατηγορίες είναι:  
Ανάπτυξη (Deployment): η ευκολία και η ταχύτητα ανάπτυξης της λύσης 
Υιοθέτηση (Adoption): η χρηστικότητα και η δυνατότητα κλιµάκωσης της 
υιοθέτησης 
Υποστήριξη (Support): ικανότητα της λύσης να λειτουργήσει µε περιορισµένο 
εσωτερικό κόστος υποστήριξης 
Εταιρικός αντίκτυπος (Business impact): υπολογίζει την δυνατότητα της λύσης να 
προσφέρει απόδοση µέσω καθαρών και επαναλαµβανόµενων ωφελειών.  
Αλληλεπίδραση πελάτη-πωλητή (Vendor): η ικανότητα του πωλητή να βοηθήσει 
τον πελάτη στη µεγιστοποίηση του ROI. 

                                                 
18 “WHY CORPORATE LEADERS SHOULD MAKE PROJECT PORTFOLIO MANAGEMENT A 
PRIORITY - The Business Case for Project Portfolio Management” by Jim Pennypacker, Center for 
Business Practices White Paper Series, διαθέσιµο στην διεύθυνση http://www.CBPONLINE.com. 
19 “Business Impact and ROI Analyses that Support Project Funding Activity-based, Integrated Planning 
and Budgeting Results in Credible ROI Analyses that get Funding” , By: Greg Borton, CEO, Primary 
Matters, Inc. 2003, διαθέσιµο στην διεύθυνση http://www.primarymatters.com. 
20 “Using the Nucleus Research Vendor ROI Score”, Nucleus Research – White paper, διαθέσιµο στην 
διεύθυνση www.NucleusResearch.com. 
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                       ΣΧΗΜΑ 8: ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗ  ΠΡΟΣΦΕΡΟΜΕΝΗΣ ΛΥΣΗΣ 
 
Στο γράφηµα21 η τελική βαθµολόγηση ROI για την προσφερόµενη λύση είναι 4, όπως 
και για την ανάπτυξη, την υποστήριξη και την αλληλεπίδραση πελάτη – πωλητή. Η 
υιοθέτηση βαθµολογείται µε 3 ενώ ο εταιρικός αντίκτυπος (Business impact) 
βαθµολογείται µε 5. 
 

3.6.5 Χρήση του ROI στις επενδύσεις πληροφοριακών υποδοµών 
 

Η διαδικασία επένδυσης σε έργα πληροφοριακών υποδοµών έχει µετεξελιχθεί 
από την απλή αγορά “bits and bytes” σε επένδυση οικονοµικά µετρήσιµης αξίας. 
Σήµερα, οι νέες επενδυτικές πρωτοβουλίες σε πληροφοριακές υποδοµές δύσκολα 
εγκρίνονται εάν δεν συνοδεύονται από µία µελέτη µε αποδεκτό και καθαρό ROI. 
 

 
                       
             Μέτρηση του  ROI µετά την πραγµατοποίηση της επένδυσης 
             Σύγκριση ROI µεταξύ πολλαπλών επενδυτικών σχεδίων 
             Υπολογισµός ROI πριν την επένδυση σε πληροφοριακές υποδοµές 
                    ΣΧΗΜΑ 9: ΜΕΤΡΗΣΗ, ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ROI 
 
Όπως φαίνεται από το γράφηµα22, η χρήση του ROI στην διαδικασία επένδυσης σε 
πληροφοριακές υποδοµές δεν παρουσίασε ιδιαίτερη αύξηση από το 1985 έως το 
2000 ενώ παρατηρήθηκε κάµψη από το 1995 έως το 2000 εξαιτίας του Υ2Κ 
προβλήµατος. Οι εταιρίες πριν το 2000 είχαν την δυνατότητα να δικαιολογούν µεγάλες 

                                                 
21 item 
22 “ROI: The New IT Selling and Buying Process”, Glomark Corporation – White paper, διαθέσιµο στην 
διεύθυνση http://www.glomark.com. 
15 “Lies, Damn Lies, and Average ROI”, Nucleus Research –  White paper, διαθέσιµο στην διεύθυνση 
http://www.NucleusResearch.com. 

  

http://www.nucleusresearch.com/


Τίτλος Εργασίας: Οικονοµετρία Κόστους – Οφέλους (NPV-ROI-IRR) 28 
 
 
επενδύσεις, αποκλειστικά στηριζόµενες στις επιπλοκές του προβλήµατος Υ2Κ. 
Ωστόσο, µε το τέλος του Υ2Κ και τα γεγονότα της 11ης Σεπτεµβρίου, υπήρξε 
οικονοµική επιβράδυνση µε αποτέλεσµα να αυξηθεί σηµαντικά η ζήτηση των εταιριών 
για οικονοµική δικαιολόγηση των επενδυτικών πρωτοβουλιών και κατανόηση του ROI 
που µπορούν αυτές να προσφέρουν. 
Η πιο εντυπωσιακή στατιστική είναι ο «Υπολογισµός ROI πριν την επένδυση σε 
πληροφοριακές υποδοµές» όπου ήδη για το έτος 2004 έχει ξεπεραστεί το 50% σε 
Ευρώπη και Αµερική ενώ η µελλοντική τάση για όλες τις κατηγορίες του διαγράµµατος 
είναι αυξητική. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη δεξιοτήτων και εργαλείων που θα 
συνδέσουν την τεχνολογία µε το ROI.  
Η πρόβλεψη, η σύγκριση και ο υπολογισµός του ROI είναι πλέον ολοκληρωµένο 
µέρος των επενδύσεων σε πληροφοριακές υποδοµές. Ωστόσο, ιδιαίτερη προσοχή 
χρειάζεται στην κατανόηση των µετρήσεων που προσφέρουν αρκετές εταιρίες 
προκειµένου να επιδείξουν µεγάλες δυνατότητες για θετικό ROI των λύσεων που 
προωθούν στους πελάτες τους. Πολλές φορές χρησιµοποιείται το λεγόµενο “µέσο 
ROI” (average ROI) που έχει επιτευχθεί από τους τρέχοντες χρήστες της 
προωθούµενης λύσεως. Αυτή η µέθοδος µετρήσεως δεν µπορεί να αποτελέσει οδηγό 
για την επιτυχή επένδυση σε πληροφοριακές υποδοµές23. Το “µέσο ROI” των 
τρεχόντων χρηστών δεν µπορεί να προσφέρει τίποτα περισσότερο από µία γενική 
αίσθηση της πελατειακής ικανοποιήσεως από την προσφερόµενη λύση. 
Αντιπροσωπεύει τα µέσα κέρδη που αναφέρει µια οµάδα εταιριών που ανάπτυξε µία 
συγκεκριµένη τεχνολογία. Ωστόσο το “µέσο ROI” δεν µπορεί να προβλέψει την 
απόδοση από την επένδυση που θα έχει µία άλλη εταιρία που θα αναπτύξει την ίδια 
τεχνολογία. 
Τέλος, σηµαντικός ρόλος στην εκτίµηση µιας προτεινόµενης λύσης οφείλει να δοθεί 
στο κατά πόσο ευθυγραµµίζεται µε τους στρατηγικούς στόχους της εταιρίας. 
Ενδιαφέρει η τυποποίηση; η µείωση του TCO; η αύξηση των επιπέδων απόδοσης των 
πληροφοριακών υποδοµών; Σε οποιαδήποτε περίπτωση, το καλύτερο αποτέλεσµα 
ευθυγράµµισης µπορεί να επιτευχθεί µέσα από τη συνέργια αγοραστών και πωλητών 
πληροφοριακών υποδοµών24. 
Παράλληλα, µεγάλος αριθµός εργαλείων υπολογισµού του ROI µέσω 
αλληλεπίδρασης διατίθενται δωρεάν στο Internet, µε διακύµανση ποιότητας από την 
καθαρή διαφήµιση µέχρι την υψηλή πιστότητα. Η ιδέα της δωρεάν διάθεσης µπορεί να 
είναι ελκυστική αλλά είναι αµφίβολο εάν ένα ανοιχτό πρόγραµµα ανάλυσης on-line, 
όσο εκλεπτυσµένο και αν είναι, µπορεί να αντικαταστήσει µία εκ του βάθους ανάλυση 
της σχεδιαζόµενης επένδυσης. Ωστόσο, υπάρχουν µερικά χαρακτηριστικά κλειδιά που 
διαχωρίζουν ένα εργαλείο ROI άξιο λόγου, από ένα άλλο δίχως καµία αξία. Πρώτον, 
θα πρέπει να υπάρχει µία ισορροπία µεταξύ ακρίβειας του εργαλείου και ευκολίας 
χρήσης. Η ακεραιότητα της εξίσωσης του ROI εξαρτάται από την ακρίβεια καταγραφής 
στις εισροές κόστους και στην ορθότητα απόδοσης των κερδών από την απόδοση. 
∆εύτερον, τα ιδιαίτερα τεχνολογικά χαρακτηριστικά του κλάδου επένδυσης.  
  
4.Η Κοινωνικό–Οικονοµική διάσταση της αξιολόγησης επενδύσεων 

 
Η ιδιωτικο-οικονοµική αξιολόγηση µιας επένδυσης στηρίζεται στην εκτίµηση του 

κόστους και των ωφελειών από την ανάληψη µιας επενδυτικής δράσης µε βάση 

                                                 
 
24 “Why ROI Doesn’t Work”, Crimson Consulting Group – White paper, διαθέσιµο στην διεύθυνση  
http://www.crimson-consulting.com. 

  

http://www.crimson-consulting.com/


Μάθηµα: Τεχνολογική & Επιχειρησιακή ∆ιοίκηση Τηλεπικοινωνιακών & Πληροφοριακών     29 
Συστηµάτων 
 
ιδιωτικά κριτήρια, δηλαδή το ιδιωτικό χρηµατικό κέρδος σε σύγκριση µε το ιδιωτικό 
κόστος.  
Αντίθετα στόχος της επενδυτικής δραστηριότητας του δηµοσίου τοµέα είναι η 
µεγιστοποίηση της κοινωνικής ευηµερίας. Η µέθοδος που χρησιµοποιείται στην 
αξιολόγηση της δηµόσιας πολιτικής σε επενδύσεις του δηµόσιου τοµέα ονοµάζεται 
Κοινωνικο - οικονοµική Αξιολόγηση, γνωστή και ως Κοινωνικο – οικονοµική ανάλυση 
Κόστους-Οφέλους. Η δυσκολία έγκειται στον υπολογισµό των κοινωνικών ωφελειών 
και του κόστους από την παρέµβαση του κράτους25. 
Η θεωρητική θεµελίωση της Κοινωνικο - οικονοµικής Αξιολόγησης βασίζεται: 
α) Στα οικονοµικά της ευηµερίας 
β) Στη µικροοικονοµική ανάλυση της µέτρησης της µεταβολής στην ευηµερία από 
έργα 
γ) Στη θεωρία της δηµόσιας επιλογής 
Η ιδέα της εκτίµησης των καθαρών ωφελειών της κοινωνίας ως συνόλου, από την 
πραγµατοποίηση ενός µεγάλου επενδυτικού έργου, συναντάται για πρώτη φορά στο 
άρθρο του Γάλλου Jules Dupuit: “On the Measurement of the Utility of Public Works” 
τον 18ο αιώνα. Στα τέλη της δεκαετίας του 1960 διαµορφώνεται η έννοια των σκιωδών 
τιµών (shadow prices) και η µέθοδος αρχίζει να χρησιµοποιείται ευρύτατα. Οι σκιώδεις 
τιµές αποδίδουν τη διαφορά µεταξύ κοινωνικού και ιδιωτικού οφέλους ή κόστους. 
Λειτουργούν εποµένως, ως ένας τρόπος διόρθωσης των τιµών της αγοράς, 
προκειµένου να χρησιµοποιηθούν στην αξιολόγηση των αναπτυξιακών έργων26. Το 
έργο κρίνεται σκόπιµο όταν τα κοινωνικά οφέλη υπερκαλύπτουν το κοινωνικό κόστος. 

 
Η έρευνα προχώρησε δίνοντας έµφαση σε τεχνικά και υπολογιστικά ζητήµατα από 
τους Little and Mirrless (1974)27,΄όπως οι τεχνικές υπολογισµού των σκιωδών τιµών, 
αγνοώντας ταυτόχρονα τη µεγάλη σηµασία του προσδιορισµού της κατάστασης 
Χωρίς το έργο και της σύγκρισης Με – Χωρίς, καθώς και την ανάλυση βιωσιµότητας 
του έργου ώστε να εξασφαλιστεί η επιτυχία του έργου και η επίτευξη των 
προβλεποµένων ωφελειών.   
 

Σύγκριση: Με - Χωρίς το Έργο
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        ΣΧΗΜΑ 10: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΩΦΕΛΕΙΩΝ ΤΟΥ ΕΡΓΟΥ / ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 
 

                                                 
25 Μέργος Ι. Γεώργιος, Κοινωνικο-οικονοµική Αξιολόγηση Επενδύσεων & Πολιτικών, Αθήνα 2003. 
26 Ward, W.A. & Deren B.J. (1991), The Economics of Projects Analysis: A Practitioner’s Guide, World 
Bank, EDI Technical materials, Washington D.C. 
27 Little and Mirrless (1974), “Project Appraisal and Planning for Developing Countries”, Basic Books, 
New York. 
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Σήµερα, η αξιολόγηση έχει προχωρήσει αρκετά και επιζητά την αλήθεια από τα 
δεδοµένα, ώστε να µειώσει το κόστος των εσφαλµένων αποφάσεων που προκύπτουν 
από δογµατικές αντιλήψεις. 
Μεγάλη δραστηριότητα παρουσιάζει ο χώρος αξιολόγησης των δραστηριοτήτων του 
κράτους δεδοµένου ότι τα οικονοµικά και η αξιολόγηση µπορούν να έχουν σηµαντικές 
συνέργιες και να συνεισφέρουν στην κοινωνική ευηµερία28. 
 

5 Συµπεράσµατα και προεκτάσεις 
 

Στο παρόν έγγραφο αναφερθήκαµε στον προϋπολογισµό επένδυσης 
προγραµµάτων και µελετήσαµε κάποιες µεθόδους αξιολόγησης θεωρητικά αλλά και 
στην πράξη όπου είδαµε πως γίνεται αποδοχή ή απόρριψη των προγραµµάτων 
αυτών. Στην αναφορά µας κάναµε κάποιες παραδοχές που δεν έβλαψαν τη 
γενικότητα. Συγκεκριµένα θεωρήσαµε γνωστή την απαιτούµενη απόδοση µιας 
επιχείρησης και επίσης ότι δεν υπάρχει κίνδυνος. Επίσης δεν ενσωµατώσαµε 
πουθενά τον πληθωρισµό∗. Και οι τρεις αυτοί παράγοντες δεν αλλάζουν το γενικό 
τρόπο εφαρµογής των µεθόδων που αναπτύξαµε παρά µόνο τον κάνουν πιο σύνθετο. 
Μια επέκταση του παρόντος κειµένου θα µπορούσε να περιλαµβάνει: τον 
πληθωρισµό και πως διαφοροποιεί τις αποφάσεις προϋπολογισµού επενδύσεων, τον 
κίνδυνο, πως εκτιµάται και πως εντάσσεται στις µεθόδους και τέλος την απαιτούµενη 
απόδοση και τις µεθόδους που χρησιµοποιούνται για την εύρεσή της. Τα στοιχεία 
αυτά ενσωµατώνονται στους τύπους που περιγράψαµε στις προηγούµενες ενότητες 
και έτσι φαίνεται µε ποιο τρόπο επηρεάζουν το αποτέλεσµα στην αξιολόγηση ενός 
επενδυτικού έργου.  

                                                 
28 European Commission (1997), Manual for Financial & Economic Analysis of Development Projects, 
European Commission, Luxemburg. 
∗ Γλωσσάριο. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 – Βασικές έννοιες 
 

Τελική Αξία 
 

 Τελική ή µελλοντική αξία (terminal ή future value) είναι η αξία που θα 
έχει σε n έτη ένα χρηµατικό ποσό Κ που επενδύεται σήµερα µε ετήσιο επιτόκιο 
ανατοκισµού (compound interest rate) r. 

TV

 
a) Ετήσιος ανατοκισµός (annual compounding):  

 
( )nr1KTV +=  
 

� µια φορά κάθε έτος  
� : ο συντελεστής ανατοκισµού (compound factor). ( )nr1+

b) Ανατοκισµός συχνότερος από τον ετήσιο:  
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m
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⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +=  

 
� m περιόδους ανά έτος. 

 
 

Παρούσα Αξία 
  

Παρούσα αξία (present value) PV είναι η σηµερινή αξία ενός συγκεκριµένου 
ποσού, προεξοφληµένου µε ετήσιο επιτόκιο προεξόφλησης (discount rate) r, που θα 
δοθεί σε n έτη και θα έχει τιµή Κ. 
 

a) Ετήσιος ανατοκισµός (annual compounding):  
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 ονοµάζεται συντελεστής προεξόφλησης (discount factor). 

b) Ανατοκισµός συχνότερος από τον ετήσιο:  
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Σειρές Πληρωµών 
 
 Σειρά πληρωµών είναι ένα πλήθος περιοδικών, συνήθως ισόποσων 
πληρωµών, των όρων (periodic rent), µέσα σε συγκεκριµένο διάστηµα n περιόδων 
(payment interval ή rent period).  
 

a) Ληξιπρόθεσµη (ordinary annuity): Ο όρος της Α πληρώνεται στο τέλος κάθε 
περιόδου µε ετήσιο επιτόκιο r 

 
Τελική αξία TV στο τέλος n περιόδων:  
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t  : ο συντελεστής τελικής αξίας της σειράς 

πληρωµών (terminal value interest factor for annuity). 
 
Παρούσα αξία PV: 
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πληρωµών (present value interest factor for annuity). 
 
Για τους παραπάνω τέσσερις συντελεστές δείτε το παράρτηµα 2. 
 

b) Προκαταβλητέα (annuity due): Ο όρος της πληρώνεται στην αρχή κάθε 
περιόδου και υπάρχουν αντίστοιχοι τύποι τελικής και αρχικής αξία της. 

 
Ταµειακές Ροές 

 
Ταµειακή Ροή (cash flow) είναι η πραγµατική εισροή και εκροή µετρητών της 

επιχείρησης. Είναι σηµαντική η τιµή τους, η χρονική στιγµή που συντελούνται και ο 
υπολογισµός τους πρέπει να βασίζεται στο κόστος ευκαιρίας (opportunity cost of 
money) και όχι στο ιστορικό κόστος. 
Χωρίζονται σε: αρχικό κόστος (initial cost ή initial outlay), πρόσθετες ετήσιες ταµειακές 
ροές (incremental cash flows) και τελική ταµειακή ροή (terminal cash flow). Μια 
επιχείρηση ενδιαφέρεται για τις πρόσθετες ταµειακές ροές µιας επένδυσης µετά από 
φόρους και όχι για τις ήδη υπάρχουσες. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2 - Πίνακες 
 

Οι πίνακες που ακολουθούν είναι αντιπροσωπευτικοί των αντίστοιχων 
ευρύτερων. 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1: ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΙΑΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΜΟΝΑ∆ΑΣ  ( )nr1TV +=

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 

1 1,0500 1,0600 1,0700 1,0800 1,0900 1,1000 1,1100 1,1200 

2 1,1025 1,1236 1,1449 1,1664 1,1881 1,2100 1,2321 1,2544 

3 1,1576 1,1910 1,2250 1,2597 1,2950 1,3310 1,3676 1,4049 

4 1,2155 1,2625 1,3108 1,3605 1,4116 1,4641 1,5181 1,5735 

5 1,2763 1,3382 1,4026 1,4693 1,5386 1,6105 1,6851 1,7623 

6 1,3401 1,4185 1,5007 1,5869 1,6771 1,7716 1,8704 1,9738 

7 1,4071 1,5036 1,6058 1,7138 1,8280 1,9407 2,0762 2,2107 

8 
 

1,4775 
 

1,5938 
 1,7182 1,8509 1,9926 2,1436 2,3045 2,4760 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2: ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΜΙΑΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΜΟΝΑ∆ΑΣ 
( ) ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

+
= nr1

1PV  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 

 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 

1 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929 

2 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264 0,8116 0,7972 

3 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513 0,7312 0,7118 

4 0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084 0,6830 0,6587 0,6355 

5 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,6209 0,5935 0,5674 

6 0,7462 0,7050 0,6663 0,6302 0,5963 0,5645 0,5346 0,5066 

7 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,5470 0,5132 0,4817 0,4523 

8 
 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 0,5019 0,4665 0,4339 0,4039 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3: ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ ΣΕΙΡΑΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΜΙΑΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΜΟΝΑ∆ΑΣ 

( ) ( )
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡ −+
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+= ∑

−

= r
1r1r1TV

n1n

0t

t  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 

1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 

2 2,0500 2,0600 2,0700 2,0800 2,0900 2,1000 2,1100 2,1200 

3 3,1525 3,1836 3,2149 3,2464 3,2781 3,3100 3,3421 3,3744 

4 4,3101 4,3746 4,4399 4,5061 5,5731 4,6410 4,7097 4,7793 

5 5,5256 5,6371 5,7507 5,8666 5,9847 6,1051 6,2278 6,3528 

6 6,8019 6,9753 7,1533 7,3359 7,5233 7,7156 7,9129 8,1152 

7 8,1420 8,3939 8,6540 8,9228 9,2004 9,4872 9,7833 10,089
0 

8 
 9,5491 9,8975 10,259

8 
10,636

6 
11,028

5 
11,435

9 
11,859

4 
12,299

7 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4: ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΣΕΙΡΑΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΜΙΑΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ 

ΜΟΝΑ∆ΑΣ 
( )

( )

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
+

−

=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

+
= ∑

= r
r1

11

r1
1PV

nn

1t
t  

ΠΕΡΙΟ∆ΟΙ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 

1 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929 

2 1,8594 1,8334 1,8080 1,7833 1,7591 1,7355 1,7125 1,6901 

3 2,7232 2,6730 2,6243 2,5771 2,5313 2,4869 2,4437 2,4018 

4 3,5460 3,4651 3,3872 3,3121 3,2397 3,1699 3,1024 3,0373 

5 4,3295 4,2124 4,1002 3,9927 3,8897 3,7908 3,6959 3,6048 

6 5,0757 4,9173 4,7665 4,6229 4,4859 4,3553 4,2305 4,1114 

7 5,7864 5,5824 5,3893 5,2064 5,0330 4,8684 4,7122 4,5638 

8 
 6,4632 6,2098 5,9713 5,7466 5,5348 5,3349 5,1461 4,9676 
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ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΟΡΩΝ 
 

αµοιβαία αποκλειόµενα προγράµµατα 
(mutually exclusive): ∆ύο ή περισσότερα 
προγράµµατα από τα οποία επιλέγουµε µόνο 
το ένα. 
ανάλυση κόστους – οφέλους: ∆ιαδικασία 
εύρεσης του κόστους και του οφέλους από µια 
επένδυση µε τη χρήση κατάλληλων µεθόδων. 
ανάλυση χαρτοφυλακίου (portfolio 
analysis): Ανάλυση συνόλου επενδύσεων για 
τον καθορισµό του κινδύνου και του οφέλους 
της κάθε µιας. 
αξιολόγηση επενδυτικών προγραµµάτων: 
∆ιαδικασία εύρεσης του κόστους και του 
οφέλους από µια επένδυση µε τη χρήση 
κατάλληλων µεθόδων. 
απαιτούµενη απόδοση (required rate of 
return): Η ελάχιστη απόδοση που απαιτείται 
από µια επένδυση. 
απόδοση στην επένδυση (Return on 
Investment -ROI): Μέθοδος αξιολόγησης 
επενδύσεων. 
αρχικό κόστος (initial cost ή initial outlay): 
Το κόστος επένδυσης τη στιγµή έναρξής της. 
διαδικασία δοκιµής και λάθους (trial and 
error approach): Μεθοδολογία υπολογισµού 
IRR. 
διαδικασία πινάκων παρούσας αξίας 
(present value indexes approach): 
Μεθοδολογία εύρεση παρούσας αξίας µε τη 
χρήση πινάκων.  
επιτόκιο ανατοκισµού (compound interest 
rate): Επιτόκιο περιοδικού τοκισµού επένδυσης 
και εύρεσης τελικών αξιών. 
επιτόκιο προεξόφλησης (discount rate): 
Επιτόκιο περιοδικού τοκισµού επένδυσης και 
εύρεσης παρούσας αξίας. 
επιχειρηµατικός κίνδυνος (business risk): Η 
περίπτωση απόκλισης από το αρχικό σχέδιο, 
µιας επένδυσης. 
εσωτερικός βαθµός απόδοσης (Internal 
Rate of Return - IRR): Μέθοδος αξιολόγησης 
επενδύσεων. 
ετήσιος ανατοκισµός (annual 
compounding): Περιοδικός τοκισµός 
επένδυσης. 
καθαρή παρούσα αξία (Net Present Value - 
NPV): Μέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων. 
κίνδυνος (risk): Οι δυνατές περιπτώσεις 
παρέκκλισης από τα αρχικά σχέδια. 
κόστος ευκαιρίας (opportunity cost): Η 
υψηλότερη απόδοση που µπορεί να πετύχει 
µια επιχείρηση αν δεν επενδύσει σε ένα 
συγκεκριµένο πρόγραµµα και τα επενδύσει σε 
άλλο, δηλαδή η απόδοση της καλύτερης 
εναλλακτικής διαθέσιµης λύσης. 

κόστος κεφαλαίου (cost of capital): Η 
απόδοση επένδυσης που αφήνει αµετάβλητη 
την αξία της µετοχής µιας εταιρείας. 
µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία:  
Στοιχεία µε ζωή µεγαλύτερη του έτος. 
µερισµατική πολιτική (divided policy): Η 
πολιτική που σχετίζεται µε την απόδοση, 
δηλαδή το κόστος κεφαλαίου. 
µέσο ROI (average ROI): Βοηθητική µέθοδος 
αξιολόγησης επενδύσεων. 
µοντέλα βαθµολόγησης (scoring models): 
Γρήγορη µέθοδος λήψης απόφασης µεταξύ 
εναλλακτικών συστηµάτων βασίσµένη σε ένα 
σύστηµα βαθµολόγησης επιλεγµένων στόχων. 
ολικό κόστος ιδιοκτησίας (Total Cost of 
Ownership - TCO): Μέθοδος αξιολόγησης 
επενδύσεων. 
παρούσα αξία (present value): Η σηµερινή 
αξία ενός ποσού προς µελλοντική πληρωµή. 
περίοδος επανείσπραξης ή επανάκτησης 
(payback periοd): Μέθοδος αξιολόγησης 
επενδύσεων. 
πληθωρισµός: Η αύξηση των τιµών αγαθών 
και υπηρεσιών σε µια οικονοµία. 
πρόσθετες ταµειακές ροές (incremental 
cash flows): Οι επιπλέον ταµειακές ροές που 
έχει µια επιχείρηση από µια επένδυση σε όλη 
τη διάρκεια αυτής. 
προϋπολογισµός επενδύσεων κεφαλαίου 
(capital budgeting): ∆ιαδικασία σχεδιασµού 
των δαπανών επιχείρησης σε µακροπρόθεσµα 
περιουσιακά στοιχεία. 
σειρά πληρωµών (annuity): Περιοδικές 
πληρωµές συνήθως ίδιου ποσού για 
συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. 
συσσωρευτικό ROI (cumulative ROI-cROI): 
Βοηθητική µέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων. 
ταµειακή ροή (cash flow): Η πραγµατική 
εισροή ή εκροή µετρητών σε µια επιχείρηση. 
τελική ή µελλοντική αξία (terminal ή future 
value): Η µελλοντική αξία παροντικού ποσού. 
τεχνικός Βαθµός: Η µέτρηση του βαθµού 
τεχνικής ανταπόκρισης ενός ΙΤ συστήµατος 
στις απαιτήσεις και τις προδιαγραφές που 
έχουν τεθεί. 
τεχνολογία πληροφορικής (Information 
Technology - ΙΤ): Η σύνθεση υλικού και 
λογισµικού ενός οργανισµού. 
τριετές µέσο ROI (3 years average ROI): 
Βοηθητική µέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων. 
τροποποιηµένος εσωτερικός βαθµός 
απόδοσης (Modified Internal Rate of Return 
- MIRR): Μέθοδος αξιολόγησης επενδύσεων. 
χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος (financial 
risk): Η µεταβολή της σύνθεσης των 
κεφαλαίων  χρηµατοδότησης επένδυσης. 
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ΕΥΡΕΤΗΡΙΟ ΟΡΩΝ  
 
 
ΕΥΡΕΤΗΡΙΟ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΟΡΩΝ 
 
αµοιβαία αποκλειόµενα, 16 
ανάλυση κόστους – οφέλους, 3 
ανάλυση χαρτοφυλακίου, 26 
αξιολόγηση ΙΤ, 3 
απαιτούµενη απόδοση, 8  
απόδοση στην επένδυση, 21  
αρχικό κόστος, 32 
γραµµική παρεµβολή, 14 
διαδικασία δοκιµής και λάθους, 11  
διαδικασία πινάκων παρούσας αξίας, 11  
επιτόκιο ανατοκισµού, 31 
επιτόκιο προεξόφλησης, 31 
επιχειρηµατικός κίνδυνος, 8 
εσωτερικός βαθµός απόδοσης, 10  
ετήσιος ανατοκισµός, 31 
καθαρή παρούσα αξία, 8 
κίνδυνος, 8 
κόστος ευκαιρίας, 8 
κόστος κεφαλαίου, 8 
ληξιπρόθεσµη σειρά πληρωµών, 32  
µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία, 7 
µερισµατική πολιτική, 8 
µέσο ROI, 28 
µοντέλα βαθµολόγησης, 26  
ολικό κόστος ιδιοκτησίας, 16, 22 
όρος, 32 
παράδοξο ΤΠ, 3  
παρούσα αξία, 31 
περιόδος επανείσπραξης, 16, 22  
πληθωρισµός, 30 
προκαταβλητέα σειρά πληρωµών, 32  
πρόσθετες ταµειακές ροές, 32 
προϋπολογισµός επενδύσεων κεφαλαίου, 7  
σειρά πληρωµών, 14, 32 
συνηθισµένες ή τυπικές ταµειακές ροές, 10  
συντελεστής ανατοκισµού, 31  
συντελεστής παρούσας αξίας σειράς 
πληρωµών, 32 
συντελεστής τελικής αξίας σειράς πληρωµών, 
32 
συντελεστής προεξόφλησης, 31  
συσσωρευτικό ROI, 22 
ταµειακή ροή, 32 
τελική ή µελλοντική αξία, 31 
τελική ταµειακή ροή, 32 
τεχνικός βαθµός, 5 
τεχνολογία πληροφορική – ΤΠ, 3 
τριετές µέσο ROI, 22 
 τροποποιηµένος εσωτερικός βαθµός 
απόδοσης, 10 
 χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, 8 
 
 
 

ΕΥΡΕΤΗΡΙΟ ΑΓΓΛΙΚΩΝ ΟΡΩΝ  
 
3 years average ROI, 22 
annual compounding, 31 
annuity, 32 
annuity due, 32 
average ROI, 28 
business risk, 8 
capital budgeting, 7 
cash flow, 32 
compound factor, 31 
compound interest rate, 31 
conventional cash flows, 10 
cost of capital, 8 
cumulative ROI-cROI, 22 
discount factor, 31 
discount rate, 31 
divided policy, 8 
financial risk, 8 
incremental cash flows , 32 
Information Technology – ΙΤ, 3  
initial cost ή initial outlay, 32 
Internal Rate of Return – IRR, 10 
IT Paradox, 3 
Linear interpolation, 14 
Modified Internal Rate of Return –MIRR, 10 
mutually exclusive, 16 
Net Present Value – NPV, 8 
opportunity cost, 8 
ordinary annuity, 32 
payback periοd, 16, 22 
payment interval ή rent period, 32 
periodic rent, 32 
portfolio analysis, 26  
present value, 31 
present value indexes approach, 11 
present value interest factor for annuity, 32 
required rate of return, 8 
Return on Investment – ROI, 21 
risk, 8 
scoring models, 26 
terminal cash flow, 32 
terminal value interest factor for annuity, 32  
terminal ή future value, 31 
Total Cost of Ownership –TCO, 16, 22 
Τrial and error approach, 11 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΝΤΟΜΟΓΡΑΦΙΩΝ 
 

 
cROI: cumulative ROI 
 
IRR: Internal Rate of Return 
 
MIRR: Modified Internal Rate of Return 
 
NPV: Net Present Value 
 
ROI: Return on Investment 
 
TCO: Total Cost of Ownership 
 
ΙΤ: Information Technology  
 
ΚΠΑ: Καθαρά Παρούσα Αξία 
 
ΚΤΡ: Καθαρές Ταµειακές Ροές 
 
ΤΒ: Τεχνικός Βαθµός 
 
ΤΠ: Τεχνολογίας Πληροφορικής 
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