
Οδηγός Οικονοµικής Ανάλυσης: Οικονοµική Αξιολόγηση των 
Επιλογών Καθαρότερης Παραγωγής  
 
1. Τι Προσφέρει ο Οδηγός; 
 

 Καθοδήγηση σχετικά µε την οικονοµική ανάλυση των επιλογών καθαρότερης 
παραγωγής 

o Εισαγωγή: Η ανάγκη για οικονοµική ανάλυση  
o Στόχοι του οδηγού οικονοµικής ανάλυσης 
o Χρήση της ανάλυσης κόστους οφέλους στην οικονοµική ανάλυση 

 Εισαγωγή στην ανάλυση κόστους οφέλους 
 Στοιχεία της ανάλυσης κόστους οφέλους 
 Μελέτη Περίπτωσης 1 
 Μελέτη Περίπτωσης 2 
 Ορισµένες παρατηρήσεις-συµπεράσµατα 

 
2. Καθοδήγηση σχετικά µε την οικονοµική ανάλυση των επιλογών 

καθαρότερης παραγωγής 
 
Ι. Εισαγωγή: Η Ανάγκη για  Οικονοµική Ανάλυση 
 
Οι επιλογές καθαρότερης παραγωγής όχι µόνο εξαλείφουν-µειώνουν την παραγωγή 
των αποβλήτων, αλλά και προσφέρουν και ένα άµεσο πλεονέκτηµα στην επιχείρηση 
όσο αφορά το άµεσο κόστος παραγωγής.  
 
Ωστόσο, οι επιλογές καθαρότερης παραγωγής αποτελούν ουσιαστικά 
µακροπρόθεσµες λύσεις στις µεσαίου ή υψηλού µεγέθους επενδύσεις, και εποµένως 
θεωρούνται  ως επενδύσεις µεγαλύτερου επενδυτικού ρίσκου από τις end-of-pipe 
λύσεις. Το βασικό πρόβληµα είναι ότι αυτό το επενδυτικό ρίσκο συνήθως δεν 
εκτιµάται σωστά και δεν προβλέπεται σωστά.  
 
Κατά συνέπεια, η οικονοµική ανάλυση γίνεται απαραίτητη για την αξιολόγηση  των 
επιλογών καθαρότερης παραγωγής 
 
ΙΙ. Στόχοι του Οδηγού 
 

 Για να καταλάβουµε  τα βασικά στοιχεία της οικονοµικής ανάλυσης 
 Για να εφαρµόσουµε  τις θεµελιώδεις αρχές της οικονοµικής ανάλυσης για τις 
επιλογές καθαρότερης παραγωγής 

 Για να αξιολογήσουµε τις επιλογές καθαρότερης παραγωγής από 
χρηµατοοικονοµική άποψη 
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3. Χρήση της ανάλυσης κόστους οφέλους στην οικονοµική ανάλυση 
 
Ι. Εισαγωγή στην Ανάλυση Κόστους Οφέλους (CBA-Cost Benefit Analysis) 
 

 Η ανάλυση κόστους οφέλους διευκολύνει τη σύγκριση των εναλλακτικών 
επενδύσεων (σεναρίων),  συγκρίνοντας τις σχετικές δαπάνες και τα κέρδη που 
προκύπτουν από την κάθε επένδυση. 

 
 Τα κόστη και τα οφέλη (περιβαλλοντικά, κοινωνικά ή οικονοµικά) πρέπει να 
προσδιορίζονται ποσοτικά όσο το δυνατό σε µεγαλύτερη έκταση, µε 
χρηµατοοικονοµικούς όρους. Εποµένως η ανάλυση κόστους οφέλους 
χρησιµοποιείται ως εργαλείο στις µελέτες σκοπιµότητας για την επιλογή µιας 
εναλλακτικής λύσης µαζί µε: π.χ., την αξιολόγηση των κύκλων ζωής, τους 
λογιστικούς ελέγχους, κ.λ.π.  

 
 Εποµένως, η ανάλυση κόστους οφέλους χρησιµοποιείται στην οικονοµική 
ανάλυση για να υπολογίσει την αποδοτικότητα µιας πιθανής επένδυσης 
κατά την εφαρµογή µιας επιλογής καθαρότερης παραγωγής. 

 
IΙ. Στοιχεία της Ανάλυσης Κόστους Οφέλους 
 

 Χρηµατοροές 
 Παρούσα Αξία (PV) 
 Μέθοδοι Υπολογισµού Αποδοτικότητας µιας Ενδεχόµενης Επένδυσης  

o Περίοδος Αποπληρωµής 
o Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) 
o Εσωτερικός Ρυθµός Απόδοσης (IRR) 
o ∆είκτης Αποδοτικότητας 

 Απόσβεση 
 
Α. Χρηµατοροές 
 
  Οι χρηµατοροές χρησιµοποιούνται για να επεξηγήσουν τα έσοδα ("εισροές 
χρηµάτων") και τα έξοδα ("εκροές χρηµάτων") µιας επιχείρησης. Οι χρηµατοροές 
µπορούν να είναι συµβατικές και µη συµβατικές. Κάθε βέλος αντιπροσωπεύει το 
χρονικό διάστηµα ενός έτους στα παρακάτω σχήµατα. 
 
Συµβατικές Χρηµατοροές 
 

 
 

$600 $600 $600 $600 $600 
Εισροές Χρηµάτων 

0 5 

Εκροές Χρηµάτων 

$2,000
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Μη Συµβατικές Χρηµατοροές 
 

 
 
 
 
Β. Παρούσα Αξία (PV) 
 

 Η παρούσα αξία  είναι ένας τρόπος σύγκρισης της αξίας των χρηµάτων στο 
παρόν µε την αξία των χρηµάτων στο µέλλον. Ένα δολάριο σήµερα αξίζει  
περισσότερο από ένα δολάριο στο µέλλον, επειδή ο πληθωρισµός µειώνει την 
αγοραστική αξία των µελλοντικών χρηµάτων.  

 
 Ο υπολογισµός της παρούσας αξίας  απαιτεί τη χρήση "του επιτοκίου". Το 
επιτόκιο είναι ουσιαστικά ένα ποσοστό που χρησιµοποιείται για να 
υπολογίσουµε την παρούσα αξία. Ουσιαστικά απεικονίζει τη χρονική αξία 
των χρηµάτων. Γενικά, το επιτόκιο λαµβάνεται ίσο µε το επικρατέστερο 
τραπεζικό επιτόκιο στην αγορά.  

 
 Η µελλοντική αξία των χρηµάτων δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Όπου r = επιτόκιο, n = αριθµός των περιόδων   

 
Παράδειγµα:  
 
Εάν υποθέσουµε ότι το επιτόκιο είναι 10%, τότε η µελλοντική αξία των  $100 σε 3 
χρόνια  από τώρα είναι περίπου $133.  
 

$133,10,1)(1x100
Αξία
Μελλοντική 3 =+=

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

 

 
 
Γ. Περίοδος Αποπληρωµής 
 
Η περίοδος αποπληρωµής είναι το χρονικό διάστηµα που απαιτείται για να 
ανακτήσουµε το κόστος µιας επένδυσης. 
 
Υπολογίζεται από τον παρακάτω  τύπο: 
  

-2 

$7.500 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .$7.500 
 Εισροές Χρηµάτων 

-1 0 8

 Εκροές Χρηµάτων 

$12.000 $10.000 $8.000 $3,900 $2,600 
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Κέρδος)(Καθαρόετησίωςταιεπιστρέφονπου$
νεπενδύθηκαπου$ςΑποπληρωµήΠερίοδος =

 
 
Μειονεκτήµατα  

o Η περίοδος αποπληρωµής αγνοεί τη χρονική αξία των χρηµάτων 
o Η περίοδος αποπληρωµής αγνοεί τις ροές χρηµάτων µετά την 

ανάκτηση της αρχικής επένδυσης 
 
Παράδειγµα 
 
Εάν το κόστος της αρχικής επένδυσης ή τα $ που επενδύθηκαν = $ 20.000 και τα 
καθαρά κέρδη ή τα $ που επιστράφηκαν ετησίως = $2.200  τότε: 
 

( )έτη9,1περίπουέτη9,09
2.200

20.000ςΑποπληρωµήΠερίοδος ==  

 
 
∆. Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV-Net Present Value) 
 

 Η καθαρή παρούσα αξία µπορεί να οριστεί ως η διαφορά µεταξύ της 
συνολικής παρούσας αξίας των εισροών χρηµάτων και της συνολικής 
παρούσας αξίας των εκροών χρηµάτων της επιχείρησης. 

 
  Η καθαρή παρούσα αξία συγκρίνει την σηµερινή αξία του δολαρίου σε 
συνάρτηση µε την αξία του ίδιου δολαρίου στο µέλλον, αφού λάβουµε υπόψη 
τον  πληθωρισµό και τις επιστροφές χρηµάτων (καθαρά κέρδη). 

 
 Εάν η καθαρή παρούσα αξία µιας ενδεχόµενης επένδυσης για καθαρότερη 
παραγωγή είναι θετική τότε η συγκεκριµένη επένδυση πρέπει να γίνεται 
αποδεκτή (δηλαδή  NPV > 0) 

 
 Ωστόσο, εάν η καθαρή παρούσα αξία µίας ενδεχόµενης επένδυσης για 
καθαρότερη παραγωγή είναι αρνητική, τότε η συγκεκριµένη επένδυση πρέπει 
να απορριφθεί επειδή οι ροές  των χρηµάτων είναι αρνητικές (δηλαδή  NPV < 
0) 

 
 Εάν η καθαρή παρούσα αξία  µίας ενδεχόµενης επένδυσης για καθαρότερη 
παραγωγή  είναι µηδέν, τότε η συγκεκριµένη επένδυση πρέπει πιθανώς να 
απορριφθεί δεδοµένου ότι τα έσοδα της επιχείρησης θα είναι ίσα µε τα έξοδα  
της επιχείρησης (δηλαδή NPV = 0) 
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Παράδειγµα 
 
Υπολογίστε την καθαρή παρούσα αξία από µια σειρά χρηµατοροών. Ο τύπος δίνεται 
παρακάτω: 
 

 

$100,000         $150,000         $200,000 
(Θετικές Ροές Χρηµάτων) 

0 3 

(Αρνητική Ροή Χρήµατος) $500,000 
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όπου CFX = χρηµατοροές ανά έτος x, n = ο αριθµός των περιόδων (n=3), r = επιτόκιο 
(υποθέτουµε ότι είναι 10%) 
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Ε. Ο Εσωτερικός Ρυθµός Απόδοσης (IRR-Internal Rate of Return)  
 
 

 Η µέθοδος του εσωτερικού ρυθµού απόδοσης κατά την εφαρµογή της 
οικονοµικής ανάλυσης µιας ενδεχόµενης επένδυσης µας επιτρέπει να βρούµε 
το επιτόκιο που είναι ισοδύναµο µε τις επιστροφές των δολαρίων που 
αναµένουµε από αυτήν την επένδυση.  

 
 Όταν γνωρίζουµε τον εσωτερικό ρυθµό απόδοσης, τότε µπορούµε να το 
συγκρίνουµε µε τα ποσοστά κέρδους κατά την επένδυση των χρηµάτων µας 
σε άλλα επενδυτικά προγράµµατα ή επιλογές.  

 
 Εάν ο εσωτερικός ρυθµός απόδοσης είναι µικρότερος από το κόστος  
δανεισµού για την χρηµατοδότηση µιας επένδυσης, τότε  η επένδυση θα είναι 
οικονοµικά µη βιώσιµη.  

 
 Συνήθως ένας επιχειρηµατίας για να δεχθεί µία επένδυση, πρέπει ο 
εσωτερικός ρυθµός απόδοσης  της συγκεκριµένης επένδυσης να είναι 
τουλάχιστον διάφορες ποσοστιαίες µονάδες υψηλότερος από το κόστος 
δανεισµού, για να αντισταθµίσει το επιχειρηµατικό ρίσκο, το χρόνο, και τα 
πρόβληµα που θα  προκύψουν από την πραγµατοποίηση της συγκεκριµένης 
επένδυσης.  
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Παράδειγµα  
 

 Το παρακάτω παράδειγµα δείχνει πώς λειτουργεί ο εσωτερικός ρυθµός 
απόδοσης. Ας εξετάσουµε µία επένδυση η οποία κοστίζει $7.500 και 
αναµένουµε  να επιστρέψει $2.000 ετησίως (καθαρά κέρδη) για τα επόµενα 
πέντε έτη, ή $10.000 στο σύνολο. Υποθέτουµε ότι ο εσωτερικός ρυθµός 
απόδοσης  για την συγκεκριµένη επένδυση είναι 10%.  

 
 Εάν το κόστος δανεισµού για την επένδυση είναι µικρότερο από 10%, τότε η 
πραγµατοποίηση της επένδυσης αξίζει τον κόπο. 

 
 Εάν το κόστος δανεισµού είναι 10% ή µεγαλύτερο, δεν θα έχει νόηµα να 
πραγµατοποιήσουµε την επένδυση (τουλάχιστον από οικονοµική άποψη) 
επειδή, στην καλύτερη περίπτωση, τα έσοδα της επένδυσης θα είναι ίσα µε τα 
έξοδα 

 
 Ο τύπος που χρησιµοποιούµε για τον υπολογισµό του εσωτερικού ρυθµού 
απόδοσης  είναι παρόµοιος µε τον τύπο που χρησιµοποιούµε για τον 
υπολογισµό της καθαρής παρούσας αξίας.  

 
 Η κύρια διαφορά είναι, ότι στον τύπο του εσωτερικού ρυθµού απόδοσης, 
πρέπει να λύσουµε ως προς το επιτόκιο "r". 
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όπου CFX = χρηµατοροές στο έτος x, n = o αριθµός των περιόδων, r = 
επιτόκιο (που πρέπει να βρούµε) 

 
 
 
ΣΤ. ∆είκτης Αποδοτικότητας (PI) 
 
 Ο δείκτης αποδοτικότητας ουσιαστικά είναι ο λόγος της παρούσας αξίας των 
µελλοντικών εισροών χρηµάτων από την παρούσα αξία των εκροών χρηµάτων 
 

χρηµάτωνεκροώντωνPV
χρηµάτωνεισροώντωνPVPI =  

 
 Εάν  0 < PI < 1, η ενδεχόµενη επένδυση πρέπει να απορρίπτεται 
 Εάν PI > 1, η ενδεχόµενη επένδυση  πρέπει να γίνεται αποδεκτή 

 
Η. Απόσβεση 
 

 Η απόσβεση ορίζεται ως η µείωση της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου  µε 
το πέρασµα του χρόνου, λόγω  γενικής φθοράς και  χρήσης ή παλαίωσης 

 
 Η απόσβεση αποτελεί αναπόσπαστο µέρος του υπολογισµού των  
χρηµατοροών 
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 Μπορούµε επίσης να λάβουµε υπόψη την απόσβεση και στα ετήσια καθαρά 
κέρδη κατά την εφαρµογή µιας ενδεχόµενης επένδυσης καθαρότερης 
παραγωγής 

 
 Η απόσβεση υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

Γραµµική Μέθοδος: 
n

VVd s−
=  

 
Όπου:  
 
d = Ετήσια Απόσβεση ($/έτος),  
V = Αξία του Εξοπλισµού στην Αρχή της Χρήσιµης Ζωής του ($),  
Vs = Αποµένουσα Αξία του Εξοπλισµού µετά το Τέλος της Χρήσιµης Ζωής του ($) 
n = ∆ιάρκεια της Χρήσιµης Ζωής του Εξοπλισµού (έτη) 
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4.  Μελέτη Περίπτωσης 1: Οικονοµική Αξιολόγηση µιας Επιλογής Καθαρότερης 

Παραγωγής σε µια  Μονάδα Πλύσης Μπουκαλιών 
 
Εισαγωγή 
 

 Η µονάδα πλύσης των µπουκαλιών χρησιµοποιεί συνήθως µια µεγάλη 
ποσότητα νερού και καυστικού νατρίου κατά την διαδικασία της πλύσης και 
του ξεπλύµατος των µπουκαλιών 

 Η επιλογή καθαρότερης παραγωγής στην συγκεκριµένη µονάδα ήταν η εξής: 
ένα συγκεκριµένο ποσοστό του καυστικού νατρίου ανακτάται από το  
καυστικό διάλυµα που χρησιµοποιήθηκε, µέσω της χρήσης ενός συστήµατος 
διήθησης µε µεµβράνες (MF) 

 Στην συνέχεια η ανακτηµένη ποσότητα του καυστικού νατρίου µεταπωλείται 
µε την επικρατούσα τιµή που υπάρχει στην αγορά 

 
Ας εξετάσουµε την οικονοµική βιωσιµότητα της εγκατάστασης του συστήµατος MF 
 
 
Υπολογισµός  της Αξίας του Ανακτήσιµου Καυστικού Νατρίου ($/έτος) 
 
Πίνακας 1: 
Όγκος 

Καυστικού 
Νατρίου 

(m3) 
 
 
 
 

“A” 

Όγκος του 
Καυστικού 
Νατρίου που 
ανακτάται ανά 

κύκλο 
παραγωγής* 

(m3) 
 

“B”=“A”x 0,65 

Η Πυκνότητα του 
Καυστικού Νατρίου που 
ανακτάται ανά έτος** 

(kg/m3) 
 
 
 
 

“C” = “B” x 4 x 25 

Η Αξία  του 
Καυστικού Νατρίου 
που ανακτάται ανά 

έτος *** 
 
 
 
 

($/έτος)= “C” x 0,5 
 

210 
 

136,5 
 

13.650 
 

6.825 
 
∆εδοµένα 
*     Η ποσότητα του καυστικού νατρίου που ανακτάται από το σύστηµα MF είναι ίση 

µε το 65% της συνολικής ποσότητας του διαλύµατος καυστικού νατρίου που 
χρησιµοποιήθηκε 

**  Ο αριθµός των ανακτήσεων του καυστικού νατρίου στην µονάδα πλύσης των 
µπουκαλιών είναι 4 φορές ετησίως και η συγκέντρωση του καυστικού νατρίου 
είναι 2,5% κατά βάρος ή 25 Kg/m3

***  Η τιµή πώλησης 1 Kg καθαρού καυστικού διαλύµατος είναι $ 0,5 
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Το Κόστος Εγκατάσταση του Συστήµατος MF 
 
 

Πίνακας 2 
Εξαρτήµατα του 
Συστήµατος MF 

Κόστος ($) 

Μεµβράνη 7.000

Αντλία 
Τροφοδοσίας 

800

Αντλία Υψηλής 
Πίεσης 

1.600

Κόστος Φίλτρων
και Ενέργειας  

400

∆εξαµενή 
∆ιηθήµατος 

200

Σωλήνες, βαλβίδες, 
κ.λ.π. 

8.000

Ολική Επένδυση: 18.000

 
 Είναι επίσης σηµαντικό να ειπωθεί ότι εκτός από την αρχική επένδυση, η 
µεµβράνη που χρησιµοποιείται στο σύστηµα MF,  θα πρέπει να αλλάζεται 1 
φορά κάθε 3 χρόνια,  σύµφωνα  µε τους ισχυρισµούς του κατασκευαστή. Το 
σχετικό κόστος για την αντικατάσταση είναι $ 7.500. Επίσης η χρήσιµη ζωή 
του συστήµατος MF είναι 12 έτη. 

 
Υπολογισµός της Ετήσιας Οµοιόµορφης Εξοικονόµησης Χρηµάτων (Καθαρό 
Κέρδος) 
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 Το κόστος απόσβεσης του συστήµατος MF (υποθέτουµε µηδενική 
αποµένουσα αξία του συστήµατος MF στο τέλος της χρήσιµης ζωής του, 12 
έτη) είναι: 

 

1.500$
12

018.000Απόσβεση =
−

=  

 
 Επίσης, οι ετήσιες λειτουργικές δαπάνες = κόστος φίλτρων και ενέργειας = 

$400 (από τον Πίνακα 2) 
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∆ιάγραµµα Χρηµατοροών για το Προτεινόµενο Σύστηµα MF 
 
Εισροές Χρηµάτων (Ετήσια Οµοιόµορφη Εξοικονόµηση Χρηµάτων) 

Εκροέ
Μεµβ
 

 
Υπολο
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

0 

$18.0
$4.925………………………………………………………….$4.925
 
ς Χρηµάτων (Αρχικό Κόστος Επένδυσης και Κόστος Αντικατάστασης 
ρανών) 

 Αρχικό κόστος επένδυσης = $18.000 
 Κόστος αντικατάστασης µεµβρανών (µία φορά κάθε 3 έτη) = $7.500 
 Καθαρή ετήσια οµοιόµορφη εξοικονόµηση χρηµάτων (καθαρό κέρδος) = $ 
4.925/έτος 

γισµός της Καθαρής Παρούσας Αξίας, NPV 

 Υποθέτουµε επιτόκιο 10% (r = 10/100 = 0,1) 
 

 Η παρούσα αξία των εισροών χρηµάτων είναι: 

( )∑
12

1t
tχρηµάτωνεισροών 33.557$

0,11
1

4.925PV
=

=
+

=  

 Η παρούσα αξία των εκροών χρηµάτων είναι: 
 

( ) ( ) ( ) 31.049$=
0,1+1

7.500
+

0,1+1
7.500

+
0,1+1

7.500
+18.000=PV 963χρηµάτωνεκροών  

 NPV = PVεισροών χρηµάτων - PVεκροών χρηµάτων =  $33.557 - $31.049 =  
$2.508 >0 

 Επειδή η καθαρή παρούσα αξία είναι θετική, NPV > 0, η 
συγκεκριµένη επιλογή καθαρότερης παραγωγής είναι οικονοµικά 
βιώσιµη. 

12

$7.500 00 $7.500 $7.500
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Υπολογισµός  του  IRR 
   
Για να υπολογίσουµε το IRR χρησιµοποιούµε την µέθοδο της δοκιµής και 
σφάλµατος, δηλαδή προσπαθούµε να βρούµε µία θετική και µία αρνητική τιµή του  r 
: 
                    

( ) ( ) ( ) ( )∑
12

1=t
963t r+1

7.500
-

r+1
7.500

-
r+1

7.500
-18.000-

r+1
1

4.925=0  

 
 Για r = 12% (δηλαδή 12/100= 0,12). Το δεξιό σκέλος της σχέσης = 664,63 
 Για r = 13% (δηλαδή 13/100= 0,13) . Το δεξιό σκέλος της σχέσης = -152,49 

 
Εύρεση της Ακριβής Τιµής του r από την Εξίσωση του IRR  
 

 Για r = 12% (δηλαδή 12/100= 0,12). Το δεξιό σκέλος της σχέσης = 664,63 
 

 Για r = 13% (δηλαδή 13/100= 0,13) . Το δεξιό σκέλος της σχέσης = -152,49 
 

 Για να βρούµε την ακριβή τιµή του IRR χρησιµοποιούµε την  µέθοδο της 
γραµµική παρεµβολής: 

 
 

  % 12,81=(r)IRR664,63-152,49
664,63-0

=12-13
12-r

⇒  

  
 

 Επειδή το  IRR= 12,81% είναι µεγαλύτερο από 10% (δηλαδή 
µεγαλύτερο από το τραπεζικό επιτόκιο), η επένδυση αξίζει τον κόπο να 
γίνει για αυτήν την επιλογή καθαρότερης παραγωγής.  

 
 
Υπολογισµός του ∆είκτη Αποδοτικότητας, PI 
 
Ο τύπος για το υπολογισµό του PI είναι:  
 

1,08=31.049
33.557

=χρηµάτωνεκροώντωνPV
χρηµάτωνεισροώντωνPV

PI =  

 
 

 Επειδή PI=1,08 > 1,  η συγκεκριµένη επιλογή καθαρότερης 
παραγωγής µπορεί να γίνει αποδεκτή, δηλαδή  είναι οικονοµικά 
βιώσιµη 
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5.  Μελέτη Περίπτωσης 2: Παρόµοια µε την Μελέτη Περίπτωσης 1 αλλά µε 

Μερικές Αλλαγές (Απαισιόδοξο Σενάριο) 
 
 Εισαγωγή 
 
• Το αντικείµενο της Μελέτης Περίπτωσης  2 παραµένει το ίδιο µε την 

Μελέτη Περίπτωσης 1.  
• Ωστόσο, για την συγκεκριµένη Μελέτη Περίπτωσης 2 , η τιµή πώλησης του 

ανακτηµένου καυστικού νατρίου (NaOH) είναι $0,35 ανά Kg 
(προηγουµένως, για την  Μελέτη Περίπτωσης 1, η εν λόγω αξία ήταν $ 0,5 
ανά Kg). 

• Επίσης υποθέτουµε ότι οι ισχυρισµοί του κατασκευαστή για την 
αντικατάσταση µεµβρανών δεν ισχύουν, και ότι η µεµβράνη πρέπει να 
αλλάζεται µία φορά κάθε δύο χρόνια (στην προηγούµενη Μελέτη 
Περίπτωσης 1, η αλλαγή των µεµβρανών γίνονταν µία φορά κάθε 3 χρόνια). 

 
    
Ας εξετάσουµε την οικονοµική βιωσιµότητα της εγκατάστασης του συστήµατος MF για 
την Μελέτη Περίπτωσης 2 
 
 
 
Υπολογισµός  της Αξίας του Ανακτήσιµου Καυστικού Νατρίου (Απαισιόδοξο 
Σενάριο) 
 
Πίνακας 3: 
Όγκος 

Καυστικού 
Νατρίου 

(m3) 
 
 
 
 

“A” 

Όγκος του 
Καυστικού 
Νατρίου που 
ανακτάται ανά 

κύκλο 
παραγωγής* 

(m3) 
 

“B”=“A”x 0,65 

Η Πυκνότητα του 
Καυστικού Νατρίου που 
ανακτάται ανά έτος** 

(kg/m3) 
 
 
 
 

“C” = “B” x 4 x 25 

Η Αξία  του 
Καυστικού Νατρίου 
που ανακτάται ανά 

έτος *** 
 
 
 
 

($/έτος)= “C” x 0,35 
 

210 
 

136,5 
 

13.650 
 

4.778 
 
∆εδοµένα 
*      Η ποσότητα του καυστικού νατρίου που ανακτάται από το σύστηµα MF είναι 

ίση µε το 65% της συνολικής ποσότητας του διαλύµατος καυστικού νατρίου 
**  Ο αριθµός των ανακτήσεων του καυστικού νατρίου στην µονάδα πλύσης των 

µπουκαλιών είναι 4 φορές ετησίως και η συγκέντρωση της καυστικής ουσίας 
είναι 2,5% κατά βάρος ή 25 Kg/m3

***  Η τιµή πώλησης 1 Kg καθαρού καυστικού διαλύµατος είναι $ 0,35 
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Υπολογισµός της Ετήσιας Οµοιόµορφης Εξοικονόµησης Χρηµάτων (Καθαρό 
Κέρδος) 
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∆απάνες

έςΛειτουργικΕτήσιες

MFΣυστήµατος

τουΑπόσβεσης

ΚόστοςΕτήσιο

NaOHΠώληση

τηναπόΈσοδα

Κέρδος)(Καθαρό

ΧρηµάτωνσηΕξοικονόµη

ΟµοιόµορφηΕτήσιαΚαθαρή
 

 
 Το κόστος απόσβεσης του συστήµατος MF (υποθέτουµε µηδενική 
αποµένουσα αξία του συστήµατος MF στο τέλος της χρήσιµης ζωής του,  12 
έτη) είναι: 

 

1.500$
12

018.000Απόσβεση =
−

=  

 
(Το ίδιο όπως και στην Μελέτη Περίπτωσης 1) 
 

 Επίσης, οι ετήσιες λειτουργικές δαπάνες = κόστος ενέργειας και φίλτρων = 
$400 (από τον Πίνακα 2, το ίδιο όπως και στην Μελέτη Περίπτωσης 1) 

 
 

( )
2.878$4001.5004.778

ΚέρδοςΚαθαρό
ΧρηµάτωνσηΕξοικονόµη
ΟµοιόµορφηΕτήσιαΚαθαρή

=−−=
⎪
⎭

⎪
⎬

⎫

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧
 

 
 
∆ιάγραµµα Χρηµαροών για το Προτεινόµενο Σύστηµα MF (Απαισιόδοξο Σενάριο) 
 
Εισροές Χρηµάτων (Ετήσια Οµοιόµορφη Εξοικονόµηση Χρηµάτων) 

 

$2,878………………………………………………………….$2,878

0 

Εκροές Χρηµάτων (Αρχικό Κόστος Επένδυσης και Αντικατάστασης 
Μεµβρανών) 
 

 Αρχικό κόστος επένδυσης = $18.000 
 Κόστος αντικατάστασης µεµβρανών (µία φορά κάθε 2 έτη) = $7.500 
 Καθαρή ετήσια οµοιόµορφη εξοικονόµηση χρηµάτων (καθαρό κέρδος) = $ 
2.878/έτος 

12

$7,500 $7,500 $7,500 $7,500 $7,500$18,000 
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Υπολογισµός της Καθαράς Παρούσας Αξίας, NPV 
 

 Υποθέτουµε επιτόκιο 10% (r = 10/100 = 0,1) 
 

 Η παρούσα αξία των εισροών χρηµάτων είναι: 
 

( )∑
12

1t
tχρηµάτωνεισροών 19.610$

0,11
12.878PV

=

=
+

=  

 
 Η παρούσα αξία των εκροών χρηµάτων είναι: 

 

( ) ( ) ( ) ( )

( )
39.945$=

0,1+1
7.500+                              

+
0,1+1

7.500+
0,1+1

7.500+
0,1+1

7.500+
0,1+1

7.500+18.000=PV

10

8642χρηµάτωνεκροών

 
 

 NPV = PVεισροών χρηµάτων - PVεκροών χρηµάτων = $19.610 - $39.945 =  
                                                                            = - $20.335 <0 

 
 Επειδή η καθαρά παρούσα αξία είναι αρνητική, NPV < 0, η 
συγκεκριµένη επιλογή καθαρότερης παραγωγής δεν είναι 
οικονοµικά βιώσιµη. 

 
 
Υπολογισµός  του  IRR (Απαισιόδοξο Σενάριο) 
   
Για να υπολογίσουµε το IRR χρησιµοποιούµε την µέθοδο της δοκιµής και 
σφάλµατος: 
                    

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )∑
12

1=t
108642t r+1

7.500-
r+1

7.500-
r+1

7.500-
r+1

7.500-
r+1

7.500-18.000-
r+1

12.878=0  

 
 Στο παρακάτω σχήµα η συνάρτηση y(r) δεν τέµνει τον άξονα x (του 

επιτοκίου r), εποµένως δεν υπάρχει τιµή του r που να µηδενίζει την 
συνάρτηση y(r), δηλαδή δεν υπάρχει λύση της παραπάνω εξίσωσης για τιµές 
του r από 0 έως 1 (ή 0% έως 100%).  
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
∑
12

1=t 10r+1

7.500-8r+1

7.500-6r+1

7.500-4r+1

7.500-2r+1

7.500-18.000-tr+1

12.878=y(r)  

 
 

 ∆εδοµένου ότι δεν υπάρχει λύση για το IRR, προκύπτει το συµπέρασµα 
ότι δεν αξίζει τον κόπο να γίνει η επένδυση σε αυτήν την επιλογή 
καθαρότερης παραγωγής.  

 
 
Υπολογισµός του ∆είκτη Αποδοτικότητας, PI 
 
Ο τύπος για το υπολογισµό του PI είναι:  
 

0,49=
39.945
19.610=

χρηµάτωνεκροώντωνPV
χρηµάτωνεισροώντωνPVPI =  

 
 
 

 Επειδή PI=0,49 < 1, αυτή η επιλογή καθαρότερης παραγωγής δεν 
µπορεί να γίνει αποδεκτή, δηλαδή  δεν είναι οικονοµικά βιώσιµη 
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5. Ορισµένες Παρατηρήσεις-Συµπεράσµατα 
 
o Με το ίδιο τρόπο είναι δυνατό να υπάρξουν και άλλα απαισιόδοξα σενάρια για 

την παραπάνω µελέτη περίπτωσης 
 

o Στην πραγµατικότητα, θα µπορούσε να υπάρξει ένας συνδυασµός απαισιόδοξων 
σεναρίων, ανάλογα µε την αγορά και τις εσωτερικές συνθήκες της επιχείρησης 

 
o Στο World Wide Web (Internet) µπορούµε να βρούµε ορισµένα εργαλεία για να 

υπολογίσουµε τις τιµές της NPV και του IRR 
 

o Καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η  Ανάλυση Κόστους Οφέλους  αποτελεί ένα 
πολύ σηµαντικό εργαλείο για την αξιολόγηση της οικονοµικής αποδοτικότητας 
µιας επένδυσης ή ενός προγράµµατος καθαρότερης παραγωγής. 

 
o Τέλος η οικονοµική ανάλυση βοηθάει σηµαντικά τους άµεσα ενδιαφερόµενους  

(επιχειρήσεις, εταιρίες, βιοµηχανίες, οικονοµικά ινστιτούτα, οµάδες 
συµφερόντων)  ώστε να παρθεί η κατάλληλη απόφαση για την εφαρµογή µίας 
διαπραγµατεύσιµης επένδυσης. 
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