Κεφάλαιο 4ο – Αξιολόγηση Επενδύσεων


ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο
Αξιολόγηση Επενδύσεων

4.1.  Εισαγωγή
Έχει ήδη αναφερθεί ότι κάθε επιχείρηση οφείλει να κάνει επενδύσεις από τις οποίες θα πρέπει να προσδοκά το μέγιστο δυνατό κέρδος. Συνεπώς,  προκύπτει ένα θέμα αξιολόγησης της επένδυσης που σκοπεύει να πραγματοποιήσει. 

Επίσης, κάθε σωστή επιχείρηση θα πρέπει να βλέπει οργανωμένα, το μέλλον της. Άρα θα πρέπει να αναθέτει ετήσια ή πολυετή Επιχειρηματικά Σχέδια (Business Plans).

Η αξιολόγηση επενδύσεων είναι μια εξαιρετικά σύνθετη διαδικασία η οποία από την φύση της εμπεριέχει σημαντικό βαθμό αβεβαιότητας και ρίσκου. Η χρηματοοικονομική αξιολόγηση αποτελεί ένα μικρό μέρος της όλης διαδικασίας που περιστρέφεται γύρω από την έννοια των ταμειακών ροών της επένδυσης. Η συγκεκριμένη αξιολόγηση βασίζεται σε πάρα πολλές οικονομικές, εμπορικές και παραγωγικές παραδοχές, ενώ τα συμπεράσματα της δικαιολογούν με χρηματοοικονομικούς όρους την σκοπιμότητα της επένδυσης. Περιλαμβάνει τις εξής δύο (2) βασικές διαδικασίες :
· Τον εντοπισμό όλων των εσόδων (εισροών) και εξόδων (εκροών) που σχετίζονται με την επένδυση (cash flow analysis)
· Την χρήση μεθόδων και κριτηρίων με βάση τα οποία οι παραπάνω εισροές και εκροές να μπορούν να αξιολογούνται (capital budgeting decision methods),.
Στην πρώτη διαδικασία καταρτίζονται όλες οι παραδοχές για την επένδυση πράγμα ιδιαίτερα δύσκολο και με μεγάλη αβεβαιότητα , ενώ η δεύτερη διαδικασία έχει ένα μεθοδολογικό, αναλυτικό χαρακτήρα που σκοπό έχει την επεξεργασία των δεδομένων και παραδοχών της 1ης φάσης ώστε η λήψη οποιασδήποτε απόφασης να βοηθείται από διάφανους και εύληπτους δείκτες. Η μόνη βασική παραδοχή στην διαδικασία αυτή είναι, η εξέλιξη του κόστους κεφαλαίου (cost of capital) μέσα στον χρόνο.
4.2.  Οι ταμειακές ροές (capital budgeting decision methods)
Ιστορικά, έχουν αναπτυχθεί πέντε (5) μέθοδοι για την επεξεργασία δεδομένων ταμειακών ροών. Αξίζει να παρατηρηθεί ότι οι μέθοδοι αυτοί οδηγούν σε διαφορετικά συμπεράσματα. Οι πέντε (5) μέθοδοι και τα αντίστοιχα κριτήρια, συνοπτικά, είναι τα εξής :

· Ο χρόνος απόδοσης επενδυμένων χρημάτων (payback period – PP)
· Ο λογιστικός ρυθμός απόδοσης χρημάτων (accounting rate of return – ARR)
· Η καθαρή παρούσα αξία (net present value -  NPV)
· Ο εσωτερικός ρυθμός απόδοσης χρημάτων (internal rate of return – IRR)
· Ο δείκτης κερδοφορίας (profitability index – PI)
Οι παραπάνω δείκτες θα αναλυθούν και θα σχολιαστούν με βάση δύο (2) υποθετικές επενδύσεις Α και Β, που οι ταμειακές τους ροές αποτυπώνονται στον παρακάτω πίνακα. 
	Χρόνος (t)
	Επένδυση Α
	Επένδυση Β

	0
	(10.000)
	(12.000)

	1
	5.000
	1.500

	2
	3.500
	4.000

	3
	3.000
	4.500

	4
	1.500
	6.000

	5
	0
	1.000

	6
	0
	0


Αξίζει να τονιστούν τα εξής :

· Οι εκροές περιέχονται μέσα σε παρένθεση. Οι ταμειακές ροές θεωρούνται, κατά κάποιο τρόπο, δεδομένες. 
· Η επένδυση Α χαρακτηρίζεται από μικρότερο κόστος (εκροή) την χρονική στιγμή t0 και πτωτικές τάσεις αποδόσεων, ενώ η επένδυση Β χαρακτηρίζεται από αυξητικές αποδόσεις. Τέλος, τα ποσά θεωρούνται ότι εισρέουν / εκρέουν στο τέλος του αντίστοιχου χρόνου.
· Θεωρούμε ότι οι δύο επενδύσεις έχουν ακριβώς το ίδιο αντικείμενο, είναι δηλαδή ταυτόσημες ως προς τα πάντα (στρατηγικός χαρακτήρας κλπ) εκτός από τα χρηματοοικονομικά τους δεδομένα.
· Η επένδυση Α θεωρείται ότι έχει διάρκεια ζωής 4 έτη, ενώ η επένδυση Β, 5 έτη.
4.2.1.  Ο χρόνος απόδοσης των επενδυμένων χρημάτων (payback period)

Ο χρόνος αυτός αντιπροσωπεύει το χρονικό διάστημα που απαιτείται μέχρι η επένδυση να έχει ‘αποσβέσει’ πλήρως το αρχικό κόστος της. Είναι εύκολο να διαπιστώσει κανείς ότι η επένδυση Α έχει χρόνο απόδοσης 2,5 έτη , ενώ η επένδυση Β, 3 έτη και 4 μήνες.

Με κριτήριο, λοιπόν, το πότε η εταιρεία έχει πάρει τα χρήματα της πίσω, είναι σαφές ότι η επένδυση Α είναι προτιμότερη καθώς αποσβένει ένα χρόνο συντομότερα.
Η μέθοδος όπως εφαρμόζεται παρουσιάζει ένα σοβαρό μειονέκτημα : Δεν συμπεριλαμβάνεται η έννοια του κόστους του κεφαλαίου, δηλαδή δεν αξιολογείται το γεγονός ότι το ίδιο αριθμητικό ποσό δεν έχει την ίδια πραγματική αξία μέσα στον χρόνο, ούτε ότι η αξία αυτή σχετίζεται πάντα με κάποιο ρίσκο το οποίο είναι διατεθειμένος να αναλάβει ο επενδυτής.

4.2.1.1.  Το κόστος κεφαλαίου (cost of capital)
Η αναγωγή των χρηματορροών σε παρούσα αξία πρέπει, πάντοτε, να γίνεται με ένα δείκτη που να αντιπροσωπεύει το κόστος ευκαιρίας (opportunity cost) , το όφελος που θα είχε η επιχείρηση από την εναλλακτική επένδυση των κεφαλαίων της σε μια δραστηριότητα αντίστοιχου όμως ρίσκου.

Το κόστος κεφαλαίου είναι μια σύνθετη έννοια που επηρεάζεται τόσο από την απόδοση των κεφαλαίων όσο και από το ρίσκο που είναι ενσωματωμένο στην προσδοκώμενη απόδοση τους.

Ας υποθέσουμε ότι μια επιχείρηση ενδιαφέρεται να πραγματοποιήσει μια επένδυση με χρήματα που θα προέλθουν από δανεισμό και μόνο. Είναι σαφές ότι για να έχει νόημα η επένδυση πρέπει η απόδοση της να ξεπερνά το επιτόκιο χορηγήσεων της τράπεζας. Επιπλέον, η επιχείρηση θα πρέπει να αξιολογήσει το ρίσκο της επένδυσης της. Εάν είναι υψηλού ρίσκου τότε η αναμενόμενη απόδοση πρέπει να περνά κατά πολύ το επιτόκιο χορηγήσεων.

Σε αντίθετη περίπτωση, εάν η επιχείρηση σκοπεύει να χρηματοδοτήσει την επένδυση από τα ίδια κεφάλαια της και να μην πραγματοποιήσει καθόλου δανεισμό, τότε και πάλι το κριτήριο αλλάζει. Στην περίπτωση αυτή η επιχείρηση πρέπει να απαντήσει στο ερώτημα «ποια είναι η καλύτερη εναλλακτική λύση που έχει για τα ίδια κεφάλαια της» και να εκτιμήσει εάν η αναμενόμενη απόδοση της επένδυσης, σε συνδυασμό με το ρίσκο που την χαρακτηρίζει, έχει νόημα ή όχι.
Μια μέθοδος που βρίσκεται σε ευρύτατη εφαρμογή για τον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου, είναι η μέθοδος του ζυγισμένου μέσου κόστους κεφαλαίου (weighted average cost of capital, WACC).

Εάν συμβολίσουμε :
ξ/κ
: τα ξένα προς τα συνολικά κεφάλαια

ι/κ
: τα ίδια προς τα συνολικά κεφάλαια

ιξ
: το κόστος των ξένων κεφαλαίων

ιr
: το κόστος των ίδιων κεφαλαίων

Τ
: τον φορολογικό συντελεστή
Τότε, ο υπολογισμός του κόστους κεφαλαίου υπολογίζεται από την σχέση :

WACC = (ξ/κ)* ιξ * (1-Τ) + (ι/κ)*ιr
Στην παραπάνω σχέση, αξίζει να προχωρήσουμε στις εξής διαπιστώσεις :
· Η εύλογη προσαρμογή του κόστους ξένων κεφαλαίων με τον φορολογικό συντελεστή , που οφείλεται στις φοροαπαλλαγές που χαρακτηρίζουν τους τόκους που καταβάλλονται για τα ξένα κεφάλαια.
· Το γεγονός ότι το κόστος ξένων κεφαλαίων σε μεγάλο βαθμό ταυτίζεται με τα επιτόκια χορηγήσεων και είναι εν γένει ανεξάρτητο από την κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης.
· Το γεγονός ότι, αντίθετα, το κόστος των ίδιων κεφαλαίων εξαρτάται έντονα από το ποσοστό ίδιων κεφαλαίων στην συνολική κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερο είναι το ποσοστό ξένων κεφαλαίων σε μια επιχείρηση τόσο μεγαλύτερο θα είναι και το κόστος ίδιων κεφαλαίων αφού , αντίστοιχα, θα αυξάνει το ρίσκο που χαρακτηρίζει τις επενδύσεις της.
Αντιλαμβάνεται λοιπόν κανείς τις πρακτικές δυσκολίες που χαρακτηρίζουν τον υπολογισμό μιας ρεαλιστικής τιμής του κόστους κεφαλαίου, που να ανταποκρίνεται πάντοτε στο πραγματικό ρίσκο της επιχειρούμενης επένδυσης.

Για τον λόγο αυτό, στην πράξη, ως κόστος κεφαλαίου χρησιμοποιείται το επιτόκιο του τραπεζικού δανεισμού γεγονός που με βάση τα παραπάνω μπορεί να απέχει λίγο ή περισσότερο από την πραγματικότητα.
Αξίζει να αναφέρουμε ότι σε πολύ αναλυτικότερες προσεγγίσεις χρησιμοποιούνται μέθοδοι ακόμη ακριβότερες από τον δείκτη WACC. Μια τέτοια μέθοδος είναι η μέθοδος της προσαρμοσμένης παρούσας αξίας (adjusted present value, APV).
4.2.2.  Λογιστικός Ρυθμός Απόδοσης Επενδυμένων Κεφαλαίων (Accounting Rate of Return – ARR)
Ενώ το προηγούμενο κριτήριο επικεντρώνεται στην ταχύτητα «απόσβεσης» της επένδυσης, ο δείκτης του λογιστικού ρυθμού απόδοσης (ARR) εστιάζει στην συνολική απόδοση της επένδυσης, ανεξάρτητα από το πόσο γρήγορα ή αργά αυτή πραγματοποιείται.
Ο δείκτης ARR συνήθως ορίζεται ως :

ARR = (Μέσο ετήσιο αναμενόμενο εισόδημα ) / (μέσο κόστος της επένδυσης)
Το μέσο ετήσιο εισόδημα προκύπτει από την μέση ετήσια εισροή μείον την μέση ετήσια εκροή. Η μέση ετήσια εισροή είναι η συνολική ετήσια εισροή διαιρούμενη με τον χρόνο ζωής της επένδυσης.

Μέση ετήσια εισροή
Επένδυση Α

3.250,0 € (13.000,0 €/4)

Επένδυση Β

3.400,0 € (17.000,0 €/5)

Η μέση ετήσια εκροή θεωρεί ομοιόμορφή απόσβεση του αρχικού ποσού στην διάρκεια ζωής της επένδυσης.

Μέση ετήσια εκροή
Επένδυση Α

2.500,0 € (10.000,0 €/4)

Επένδυση Β

2.400,0 € (12.000,0 €/5)

Συνεπώς για το μέσο ετήσιο εισόδημα προκύπτει :

Μέσο ετήσιο εισόδημα [1]

Επένδυση Α

0.750,0 € (3.250,0 € - 2.500,0 €)

Επένδυση Β

1.000,0 € (3.400,0 € - 2.400,0 €)

Το μέσο κόστος της επένδυσης υπολογίζεται από το μέσο όρο της αρχικής επένδυσης και της τελικής τιμής πώλησης (salvage value). Η τιμή αυτή αντιπροσωπεύει το ποσό που ενδέχεται να ανακτά ο επενδυτής μετά την λήξη της ζωής της επένδυσης του. Για παράδειγμα στην περίπτωση επένδυσης πάγιου εξοπλισμού, ενδέχεται ο εξοπλισμός να έχει κάποια αξία και μετά την λήξη της βασικής του χρήσης (π.χ. εξαρτήματα, ανακύκλωση μετάλλων κλπ). Καθώς στο παραπάνω παράδειγμα δεν χρησιμοποιήθηκε τέτοια παραδοχή, το μέσο κόστος της επένδυσης πρακτικά προκύπτει με υποδιπλασιασμό του αρχικού κόστους αγοράς.
Μέσο κόστος επένδυσης [2]

Επένδυση Α

5.000,0 € ((10.000,0 € + 0)/2)

Επένδυση Β

6.000,0 € ((12.000,0 € +0) /2)

Ο δείκτης ARR προκύπτει από την διαίρεση [1] / [2]

Λογιστικός ρυθμός απόδοσης επενδυμένων χρημάτων [ARR]

ARR[A]

15%
[750,0 € / 5.000,0 €]
ARR[B]

16,7%
[1.000,0 € / 6.000,0 €]
Συμπερασματικά, το κριτήριο [ARR] πριμοδοτεί την 2η επένδυση καθώς αυτή χαρακτηρίζεται από μεγαλύτερο ρυθμό απόδοσης των αρχικών επενδυμένων κεφαλαίων.
Σοβαρό μειονέκτημα του δείκτη [ARR] είναι η παράλειψη κάθε αναφοράς σε ‘κόστος κεφαλαίου’.

4.2.3.  Η Καθαρή Παρούσα Αξία (Net Present Value – NPV)

Η μέθοδος αυτή προτείνει μια εναλλακτική προσέγγιση που έρχεται να καλύψει τις σοβαρές αδυναμίες των προηγούμενων μεθόδων.
Πιο συγκεκριμένα :

· Όλα τα ποσά (εκροές και εισροές) ανάγονται τη χρονική στιγμή t0, με συνυπολογισμό του κόστους κεφαλαίου.
· Τα ανηγμένα αυτά ποσά αθροίζονται αλγεβρικά. Το άθροισμα που προκύπτει είναι η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης (NPV).
· Εάν η αξία αυτή είναι μεγαλύτερη από το όριο που έχει τεθεί από τους επενδυτές, αποφασίζεται η υλοποίηση της επένδυσης. Εάν αξιολογούνται συγκριτικά δύο εναλλακτικές επενδύσεις (που η μια αποκλείει την άλλη0 αποφασίζεται να υλοποιηθεί εκείνη με την μεγαλύτερη παρούσα αξία (NPV).
Η καθαρή παρούσα αξία (NPV) της επένδυσης, υπολογίζεται με την εξής σχέση :

 n

ΣCFt (1+i)n-t          (… 1)
t=0
στην παραπάνω σχέση με CFt παριστάνεται η καθαρή ταμειακή ροή (εισροές – εκροές) στο τέλος της χρονικής περιόδου (t). Με (n) παριστάνεται το πλήθος των χρονικών περιόδων και με (i) το κόστος του κεφαλαίου στη διάρκεια όλων των χρονικών περιόδων (που θεωρείται σταθερό).

Με χρήση της μεθόδου αναγωγής σε παρούσα αξία, προκύπτουν τα εξής για τα δύο επενδυτικά σενάρια Α και Β :

	Χρόνος (t)
	Επένδυση Α
	Επένδυση Β

	0
	(10.000)
	(12.000)

	1
	4.545
	1.364

	2
	2.893
	3.306

	3
	2.254
	3.381

	4
	1.025
	4.098

	5
	0
	621

	6
	0
	0

	NPV (i = 0.1)
	717
	770


 4.2.4.  Ο Εσωτερικός Ρυθμός Απόδοσης Κεφαλαίου (Internal Rate of Return – IRR)

Αρχικά, η μέθοδος αυτή φαίνεται να είναι ισοδύναμη με την παραπάνω προσέγγιση της αναγωγής σε καθαρή παρούσα αξία. Αντί να θεωρείται δεδομένο το κόστος κεφαλαίου (i) και να επιχειρείται η αναγωγή σε παρούσα αξία, αναζητείται εκείνο το κόστος κεφαλαίου που θα καθιστούσε μηδενική την παρούσα αξία της επένδυσης.
Η σχέση που μας δίνει τον εσωτερικό ρυθμό απόδοσης (IRR) προκύπτει ως εξής :
                n

NPV = ΣCFt / (1+IRR)t          (… 2)
               t=0

Με βάση τον δείκτη IRR η επένδυση αξιολογείται θετικά εάν ο δείκτης που προκύπτει είναι μεγαλύτερος από το κόστος του κεφαλαίου (i). Αντίστοιχα, προκειμένου για δύο επενδύσεις προτιμάται η επένδυση με τον μεγαλύτερο δείκτη απόδοσης. Δηλαδή, ο δείκτης συσχετίζει την απόδοση της επένδυσης σε σχέση με το κόστος του κεφαλαίου. Είναι εύλογο, μια επένδυση που έχει απόδοση μικρότερη από το κόστος του κεφαλαίου να είναι οικονομικά ασύμφορη και να απορρίπτεται.
Για τις επενδύσεις Α και Β, ο δείκτης IRR προκύπτει ως εξής : 

IRR [A] = 14%

IRR [B] = 12,5%

Το αξιοσημείωτο συμπέρασμα είναι ότι κατά την αξιολόγηση των δύο συγκεκριμένων επενδύσεων, το μεν κριτήριο της καθαρής παρούσας αξίας (NPV) υποδεικνύει την επένδυση Β (NPVB > NPVA), το δε κριτήριο της εσωτερικής απόδοσης, υποδεικνύει την επένδυση Α (IRRA > IRRB). Κατά συνέπεια, οι δύο μέθοδοι δεν είναι ισοδύναμες.
(Βλέπε και συμπληρωματικό κείμενο)
4.2.5.  Δείκτης Κερδοφορίας (Profitability Index – PI)

Ο δείκτης κερδοφορίας συσχετίζει με την μορφή ενός πηλίκου τις εκροές και τις εισροές, αφού πρώτα τις ανάγει σε παρούσα αξία.
Εξ ορισμού ο δείκτης έχει την μορφή :
                                            n
ΣCIFt / (1+i)n
                                          t=0
 PI = (NPVI) / (NPVO), PI = __________________

                                                   n

               ΣCOFt / (1+i)n
                                        t=0
αντί για τις συνολικές ταμειακές ροές (CFt), διαχωρίζονται οι εισροές (CIFt) και οι εκροές (COFt)  και ανάγονται στην συνέχεια σε παρούσα αξία. Ο δείκτης κερδοφορίας (PI) προκύπτει με την διαίρεση της παρούσας αξίας των εισροών (NPVI) και των εκροών (NPVO).

Εάν επανέλθουμε στο παράδειγμα μας, έχουμε :


Δείκτης Κερδοφορίας [PI]

PI[A] = 1,072

PI[B] = 1,064

Και πάλι αποδεικνύεται ότι η μέθοδος του δείκτη κερδοφορίας (PI) δεν είναι απόλυτα ισοδύναμη με την μέθοδο της καθαρής παρούσας αξίας (NPV).
4.3.  Ανάλυση Ταμειακών Ροών (Cash Flow Analysis)
Οι μέθοδοι που έχουν ήδη παρουσιαστεί αφορούν τεχνικές αξιολόγησης ταμειακών ροών, που πραγματοποιούνται σε δεδομένα επενδυτικά σενάρια. Ήδη όμως, το θέμα της κατάστρωσης των ταμειακών ροών (cash flow analysis) από μόνο του αποτελεί σημαντικό ζήτημα.
4.3.1.  Ταμειακές Ροές ‘χωρίς’ και ‘με΄ την επένδυση
Η κάθε επένδυση πρέπει να αξιολογείται σε σχέση με ένα σύστημα αναφοράς. Το σύστημα αυτό μπορεί να είναι είτε όλη η επιχείρηση είτε τμήμα αυτής. Το σύστημα αναφοράς επιλέγεται έτσι ώστε όλες οι επιπτώσεις της επένδυσης (άρα και οι ταμειακές ροές) να παραμένουν στο εσωτερικό του. 

                                                                       CF0t

                                                                                                   CF1t  
                                                                                 
                               ΕΠΕΝΔΥΣΗ
Οι ταμειακές ροές κάθε επένδυσης, γενικά, ενδέχεται :

· Να είναι απλά προσθετικές στις παλαιές ταμειακές ροές
· Να αλλάζουν και τις αρχικές ταμειακές ροές Ι από τους πόρους πριν την επένδυση)
4.3.1.1.  Τύποι Ταμειακών Ροών

Τα βασικά μεγέθη που πρέπει να συνυπολογίζονται για την κατάστρωση των ταμειακών ροών , είναι τα εξής :
· Πωλήσεις προ (S0) και μετά (S1) την επένδυση
· Λειτουργικό ταμειακό κόστος πωλήσεων προ (C0) και μετά (C1)
· Αποσβέσεις (D0 και D1)
· Φορολογικός Συντελεστής (Τ)
Η συνολική ταμειακή ροή (CFt) σε μια δεδομένη χρονική περίοδο (t), υπολογίζεται ως εξής :
CFt = (S1 – S0) * (1 - T) - (C1 - C0) * (1 - T) + (D1 – D0)*T
Θα πρέπει να προσεχθούν ιδιαίτερα οι κάτωθι παράγοντες :
· Ο 1ος παράγοντας αφορά την ταμειακή εισροή που σχετίζεται με την μεταβολή των πωλήσεων μετά την παρακράτηση του αναλογούντος φόρου.
· Ο 2ος παράγοντας αφορά την ταμειακή εκροή που σχετίζεται με την μεταβολή του κόστους των πωλήσεων, αφού και πάλι συνυπολογιστεί ο ανάλογος φόρος.
· Ο 3ος παράγοντας αφορά την ‘εισροή’ που προκύπτει έμμεσα μέσω της αύξησης του κόστους (λογιστική απόσβεση) και κατά συνέπεια της ανάγκης για καταβολή μικρότερου ποσού φόρου (σε σχέση με την κατάσταση προ της επένδυσης). 
Η παραπάνω σχέση είναι γενικής μορφής και ισχύει για την περίπτωση που η επένδυση επηρεάζει τις ταμειακές ροές που σχετίζονται με ήδη υπάρχοντες πόρους. Κάτι τέτοιο δεν είναι πάντα απαραίτητο, με αποτέλεσμα να μην χρειάζεται μια διαφορετική έκφραση της ταμειακής ροής. Στην περίπτωση αυτή που η επένδυση δημιουργεί ταμειακές ροές νέες και ανεξάρτητες από αυτές που ήδη υπάρχουν , η ταμειακή ροή μπορεί να εκφραστεί από την σχέση :
CFt = S * (1 - T) - C * (1 - T) + D*T = (S – C) * (1 – T) + D * T
Η ίδια σχέση με προσθαφαίρεση του όρου D * (1-T) μπορεί να γραφτεί και ως εξής :

CFt = S * (1 - T) - C * (1 - T) + D*T = (S – C - D) * (1 – T) + D
Η έκφραση (S – C – D) αποτυπώνει το κέρδος προ τόκων και φόρων (και μετά τις αποσβέσεις).
4.4.  Κόστος Κεφαλαίου και Πληθωρισμός              
Στην μέχρι τώρα ανάλυση έχει χρησιμοποιηθεί, εκτενέστατα, η έννοια του κόστους κεφαλαίου που σε σημαντικό βαθμό διαμορφώνεται από το κόστος δανεισμού. Το κόστος δανεισμού, με την σειρά του, διαμορφώνεται, αθροιστικά, από :

· Το ύψος του πληθωρισμού
· Τις λειτουργικές δαπάνες του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος
· Το εκάστοτε ποσοστό κέρδους του ιδρύματος, για την χορήγηση του κεφαλαίου
Αφού λοιπόν το κόστος κεφαλαίου περιλαμβάνει τον πληθωρισμό, κατά την κατάστρωση των ταμειακών ροών (και για να είναι αξιόπιστα τα συμπεράσματα της ανάλυσης) πρέπει οι ροές να είναι διαμορφωμένες με ρεαλιστικές υποθέσεις σχετικά με τον πληθωρισμό.
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