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Παρά τα δύο αυτά σοβαρά μειονεκτήματα η μέθοδος αυτή χρησιμο­

ποιείται αρκετά συχνά αν κα ι συνήθως παράλληλα με τις δύο βασι ­

κές μεθόδους που ακολουθούν . Μπορέί να φάνεί ι διαίτερα χρήσιμη 

σε . επιχειρήσεις που έχουν πολύ περ ι ορισμ·ένη ρευστότητα διότι η 

επιχε ίρηση αυτή δίνει πολύ μεγάλη βαρύτητα στη σύντομη επανείσ­

πραΕη των κεφαλαίων πού επενδύθηκαν . Η μέθοδος πρέπει μάλλον . 

να χρησιμοπο ι ε ίτα ι σαν ένας περιορισμός που πρέπει να ικανοποιη­

θε ί παpά. σαν μιά εκτ .ίμηση της; αποδοτικότητας που πρέπει να μεγι­

στοποιηθε ί . 

Ανάλυση Ευαισθησίας 

Στην μέχρι τ~ρα ανάλυση υποθέσαμε σιωπηρά ότι όλες οι μεταβ ­

λητές που υπεισέρχονται στους υπολογισμούς και οι τιμές τους είναι 

γνωστές με μεyάλο βαθμό βεβαιότητας. Στην πραγματικότητα η κατά­

σταση είναι τελέ ίως διαφορετική . Μόνο αν έχουμε τελεία πληροφόρη ­

ση μπορούμε να πούμε ότι οι εκτιμήσεις μάς είναι σωστές σ 'ένα με ­

γάλο βαθμό . Αλλά και αν ακόμα έχουμε επαρκή πληροφόι:)ηση τυχαία 

γεγονότα μπορο~ν να επιδράσουν στ ι ς μεταβλητές τηε επένδυσης και 

να αλλάΕουν τα αποτελέσματα . 

Αντιμετωπ ίζοντας λοιπόν ένα κόσμο που κυριαρχεί η αβεβαιότη­

τα και το ρίσκο είναι συχνά ιδιαίτερα χρήσιμο να ςέρουμε σε τι βαθ­

μό αλλαγή σε κάποια ή κάποιες από τις εκτιμήσεις μας επηρεάζουν την 

αποδοτικότητα μιας επένδυση ς και επομένως την επενδυτική απόφαση. 

Με άλλα λόγια είναι χρήσιμο να ςέρουμε εκ των προτέρω πόσο ευαίσθη ­

τη είναι μία . επένδυση σε κάποιο συντελεστή , η τιμή του οποίου δεν 

ε ί ναι γνωστή με απόλυτη βεβαιότη τα . Εαν ένας συντελεστής Π9-ίρνει 

διάφορες τιμές καλύπτοντας ένα μεγάλο φάσμα , χωρ ί ς να αλλάζε'ι την 

επενδυτι)ιή απόφαση τότε η επένδυση δεν είναι ευαίσθητη ως προς αυ­

τον τον συντελεστή. Αντίθετα εάν μικρή αλλαγή στον συντελεοτή ανα­

τρέψει την επενδυτική απόφαση , τότε η επένδ~ση έιναι ιδιαίτερα ευ-
, . _ . . , , . , ττοι~ς . 

αισθητη στην τιμη του συντελεστη αυτου . Εαν γνωριζουμε ειναι κύριως 

οι μεταβλητές που περιέχουν ρίσκο και πόσο ευαίσθητη είναι η επέν ­

δυση στ ι ς μεταβλητές αυτές μπορούμε νά καταλή ςουμε σε επενδυτικές 

αποφάσεις πάνω σε μιά πιό ορθολογική βάση. 

1 

:ι 
Οι π ι ό συνηθ ισμένες μεταβλητές που μπορε ί να αλλάΕουν ε ίναι 

η τιμή πωλήσεως , οι τιμές των διαφόρων στοιχε ίων κόστους , η δυναμι­

κότη τα της μονάδας , 9 χρόνος της ζωής της επένδυσης , το κόστος της 

επένδυσης κλπ. 
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Η πρακτική αντιμετώπιση του Πf:'<?βλ1)ματος. έγκει;ται στον επα­

ναπροσδιορισμό των στοιχείων εκείνων του Cash-Flow που επηρεά-

6ονται ατίό την αλλαγή της συγκεκριμένης με·τάβλη.τής. Εάν π .χ. 

υποθέσουμε ότι η τιμή πωλήσεως αυΕάνει καtά 10 % διορθώνουμε την 

στήλη των εσόδων πωλήσεων και υπολογίζουμε πάλι ένα καινούργιο 

IRR. 

Είναι ευνόητο ότ'ι μηορεί να εf;ετασθε ί και οποιοσδήποτε συν­

δυασμός μεταβλητών που ·:οι τιμές κυμάίνονται ταυτόχρονα. Π.χ. 

Ποιό θα είνα ι το αττο .τέλεσμα, εάν σημειωθεί μία πτC:)ση κατά 5% της 

τιμής πωλήσεως και η μονάδα λειτουργήσει στο 70 % της δυναμικότη­

τας της (αντί του 90% που είχε υττοτεθεί αρχικά). 

Και πάλι δεν έχουμε παρά να ττροσαρμόσουμε προσεκτ ικά τα 

στοιχεία Η.άστους και εισροών και να προχωρήσουμε σε νέο υτιολογι­

σ.μό του I RR . 

·ί 

-- Ί 

'" 
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Cost-Benefit Analysis 

Σε όλες τις χώρες και }iύρια ίσως στις αναπτυσσόμεν ες το 

Κράτος παί ζε ι ένα πολύ σημαντικό ρόλ2 , ανεςάρτητα από την ανα­
λογία δημόσιου και ιδιωτικού τομέα , στα επενδυτικά προγράμμα -

τα. 

Κάθε Κυβ έρνηση μπορc ί να κατευθύνε ι την β ιομηχαν ικτi ανάπ­

τυςη της χώρας ε ί τε ενεργόντας η ίδια σαν επενδυτής ( δημόσιες 

επενδύσε ι ς ) είτε χρησιμοποιόντο.ς άλλα εργαλεία όπως φόρους , δασ­

μούς, επ ιχορηγήσεις , επιδοτήσεις κλ~ . που επηρεάζουν άμεσα τις 

ι διωτικές επενδύσε ι ς. 

Γιά ένα ι διώτη επιχειρηματία η επιλογή ενός επενδυτ ικού 

προγράμματος ε ίνα ι μιά αρκετά απλή διαδικασ ία . Γιά κάποιον ό­

μως που πρέπει να επιλέΕει κάπο ια επένδυση εςετάζοντάς την από 

εθνική σκοπιά τα πράγματα ε ίναι πιό περ ίπλοκα . Γιατ ί δεν έχει 

μόνα να εςετάσει την αποδοτικότητα της επένδυσης αυτής καθ'εαυ­

τής, αλλά το συνολ ικό αποτέλεσμα που θα επ ιφέρει η πραγματοποίη­

ση της επένδυσης στη χώρα. Παράλληλα θα πρέπει να ελέγςε ι την 

συνεισφορά της εςεταζομένη ς επένδυσης στους οικονομικούς και κοι ­

νωνικούς στόχους τη ς κυβέρνησης . Η ανάλυση Cost-Benef~t έρχεται 

ακριβώς να βοηθήσε ι στην λύση των προβλημάτων που γ εννάε ι μLά 

τέτοια αντιμετώπ ιση . Θα πρέπει να τονισθεί ότ ι η Cost- Benef·i t 

ανάλυση (CBA ) δεν αποτελε ί κάποια τεχνι~ή αλλά μιά γενικώτερη αν­

τιμετώπ ιση. 

Η CBA yενντ'~θηκε από την διαπίστωση ότι η "ι διωτικοοικονο­

μική" αποδοτικότητα δεν μπορεί να εκφράσε ι την κο ινων ιΗ.ή αποδοτ ι­

ttότητα . . ...--

Στην πράςη η CBA διαφέρει από την συνηθισμένη δ ιαδικασ ία 

αf;ιολόγηση ς αφενός στ ι ς κατηγορίες που περιλαμβάνει σαν bene­

. fit s . ή σαν κόστη κα ι αφετέρου στ ι ς τιμές που χρησιμοποιεί . 
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Τιμέ ς Αγοράς και Σκειώδει~ Τιμέ ς 

Μ ία κοινή ανάλυση ·-αΕ ι ολόγηση επενδυ:τ ικών προγραμμάτων χρησ ι­

μοποιεί τις λεγόμενες τιμές αγοράς , τις τιμές δηλαδή των προϊόν­

των και των συντελεστών όπως ακριβώς εμφανίζονται στην αγορά. 

\. 

Αντίθετα η CBA χρησ ιμοποιεί τις σκειώδεις τιμές (shadow 

prices ) ή κοινων ικές τιμές. Οι σκ ιώδε ι ς τιμές χρησ ιμοπο ιούνται 

σε δύο περ ιπτι~σε ι ς α) Όταν οι τιμές που καθορίζει η αγορά γιά έ­

να αγαθό ή συντελεστή δεν αντ ικατοπτρ ίζουν το κο ινωνικό κόστος 

του συντελεστή ή του αγαθού . Αυτό μπορεί να συμβεί είτε λόγω δια­

φόρων ανελαστικοτήτων ε ίτε λόγω της παρεμβολής δυνάμεων που παρεκ­

τρέπουν την διαδικασ ία Ηαθορισμού τιμών στην αγορά. π.χ. η · ύπαρf;η 

μονοπωλίου στην αγορά ενός προϊόντος οδηγεί τ ις περισσότερες φο­

ρές στον καθορισμό τιμή ς που διαφέρε ι από το κοινωνικό κόστος 

αυτού του προϊόντος κα.ι β ) Όταν δεν υπάρχει αγορά γ ιά μ ιά συγκε­

κριμένη μεταβλητή κα ι επομένως δεν υπάρχει η συνήθης διαδικασία 

καθορ ισμού τι',.!ής . 

Στόχοι 

Μερ ικοί από τους πιό σημαντικούς στόχους που περ ι έχουν όλα 

σχεδόν τα κυβ ερνητικά προγράμματα ε ί ναι : 

~~~~~!~~Q~~-!2~-~~Q2~Ώ~~!2~: Εκτός από την άνοδο του γενικού επι ­

πέδου ζωής-κάτι που θεωρε ί ται δεδομένο γιά κάθε project-η αναδια­

νομή του ε ισοδήματος είνα ι μιά σημαντική επιδίωςη . ΕΕετάζJυμε επο­

μένως το πως συνεισφέρε ι ένα έργο στην ισοκατανομή του εισοδήμα­

τος . Τα οφέλη του έργου Jιατανέμονται κατά ε ισοδηματ ι κές; ομάδες 

αυτών που τα προσπορίζονται . Στα επιμέρους αυτά οφέλη εφαρμό­

Cουμε σταθμικούς συντελεστές . Στις μεν ασθενέστ ερες ε ισοδηματικές 

ομάδες · εΨ<):ρμόζουμε ένάν υψηλό συντελεστή στις υψηλότερες ένα 
χαμηλό στθαμικό συντελεστή . 

g~i~~~2-~~~QX2~ΏQ!l~ : Η uε ίωση της ανεργ ίας είναι επ ίση ς ένας 

σημαντικός στόχος της κυβερνητιΗής πολιτι;κής . Σε χώρες που υπάρ-
1 

χει ανερ.γία , το κοινωνικό κόστος της ~ργασ ίας είναι κατώτερο από 

το ονομαστικό. Το "κόστος ευκαιρίας" που δ ίνε ι το κοινωνικό tιόσ­

τος της εργασί~ς στ~ περίnτωση της ανεργίας. ε ίναι θεωρητικά μη­

δέν. Ενώ το ονομαστ ικό }~όστος που cκφρά.ζεται από το ημεpομίσθ ιο 
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δεν μπορεί να πέσε ι . χαμηλώiερα από εκεί που θεσμικά μέτρα και 

κοινωνικοί αγώνες το έχουν ανεβάσει . Έτσι σε μία CBA τα ημερο­

μίσθια υπεισέρχονται με τιμή κατώτερη από την ονομαστική τους. 

~~Υ~~~~Υ~~!~~Ώ-~29!~Η~~~ Σε πολλές χώρες με βεβαρυμένο ισοζύ­

γιο η πραγματική συναλλαγματικ1i ισοτιμία που εμφανίζεται στην 

μαύρη αγορά , ε ίναι διαφορετική από την επ ίσημη τιμή. Στην πε­

ρίπτωση αυτή θα πρέπει τα συναλλαγματικά μέρη της επένδυσης , εί­

τε κατηγορίες κόστους ε ίναι αυτά είτε οφέλη , να υπολογίζονται με 

βάση την πραγματική τιμή συναλλάγματος . 

Οι παράμετροι που αναφέρθηκαν πιό πάνω είναι ίσ~ς οι ση­

μαντικώτερες αλλά όχι οι μόνες που υπεισέρχονται σε μιά Cost 

Benefit ανάλυση . 

•. 
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