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ΤΕΙ ΣΕΡΡΩΝ

ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ

∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης

� ∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης: ο δείκτης
δανειακής επιβάρυνσης δίνεται από τον παρακάτω
τύπο:

Κεφαλαίων Ιδίων Σύνολο

νΥποχρεώσεω ∆ανειακών σµωνΜακροπρόθε Σύνολο
  ςΕπιβάρυνση ∆ανειακής ∆είκτης =

Το µέγεθος των συνολικών µακροπρόθεσµων δανειακών υποχρεώσεων

περιλαµβάνει το σύνολο των µακροπρόθεσµων πάγιων υποχρεώσεων

µαζί µε υφιστάµενες µετατρέψιµες οµολογίες. Αντίστοιχα, το σύνολο

των ιδίων κεφαλαίων ή το σύνολο των επενδυµένων κεφαλαίων αφορά

συνήθως, την λογιστική αξία (καθαρή θέση) πλέον των κοινών και

προνοµιούχων µετοχών καθώς επίσης και του συνόλου των αδιανέµητων

κερδών. 
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� Πριν συνεχίσουµε την ανάλυση µας πρέπει να

αποσαφηνίσουµε την έννοια και λειτουργία του

λογαριασµού «µεταφερόµενοι ή µεταβαλλόµενοι

φόροι – deferred taxes», στη διαδικασία υπολογισµού

των δεικτών δανειακής επιβάρυνσης. Για τη

διαχείριση του συγκεκριµένου λογαριασµού έχει

προκύψει µια διαφωνία που αφορά στο κατά πόσο

πρέπει ο λογαριασµός µεταφερόµενοι φόροι να

λαµβάνεται υπόψη ως υποχρέωση ή ως µόνιµο

κεφάλαιο.

∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης

� ∆ύο είναι οι λόγοι δηµιουργίας του συγκεκριµένου
λογαριασµού:

� Η συσσώρευση φόρων οι οποίοι προκύπτουν από τη
διαφορά µεταξύ επιταχυνόµενου και σταθερού
συντελεστή απόσβεσης. Στην προκειµένη περίπτωση η
υποχρέωση αυτή δεν θα πληρωθεί ποτέ (όσο η
επιχείρηση συνεχίσει να αναπτύσσεται).

� Οι µεταβολές στο ποσό των φόρων που προκύπτουν
κατά τη διαδικασία αναγνώρισης και καταχώρησης
εσόδων που προέρχονται από µακροχρόνια συµβόλαια. 
Στη συγκεκριµένη περίπτωση πρέπει να γίνει αντίστοιχη
εγγραφή αντιλογισµού µε αποτέλεσµα να καλυφθεί η
υποχρέωση. 

∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης
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∆είκτης Μακροπρόθεσµων ∆ανειακών Κεφαλαίων

� Ο δείκτης µακροπρόθεσµων δανειακών κεφαλαίων
µας δείχνει την αναλογία των µακροπρόθεσµων
κεφαλαίων τα οποία προέρχονται από
µακροπρόθεσµο δανεισµό. Ο συγκεκριµένος δείκτης
υπολογίζεται από τον ακόλουθο τύπο:

Κεφάλαιο Συνολικό σµοΜακροπρόθε

∆άνεια σµαΜακροπρόθε
  Κεφαλαίων ∆ανειακών σµωνΜακροπρόθε ∆είκτης =

Στο συγκεκριµένο δείκτη είναι σηµαντικός ο βαθµός επίδρασης

των µεταφερόµενων – µεταβαλλόµενων φόρων (αν ληφθούν

υπόψη ως µακροχρόνιο κεφάλαιο ή δάνειο), λόγω του ότι

συµµετέχει στη διαµόρφωση του δείκτη τόσο στον παρονοµαστή

όσο και στον αριθµητή

∆είκτης Συνολικών ∆ανειακών Κεφαλαίων

� Είναι χρήσιµο να συγκρίνουµε το συνολικό δανεισµό
(τρέχουσες υποχρεώσεις συν µακροπρόθεσµες
υποχρεώσεις) µε το συνολικό κεφάλαιο (ξένα συν
ίδια κεφάλαια) της επιχείρησης. Είναι δείκτης του
οποίου η χρήση συνηθίζεται και συστήνεται σε
επιχειρήσεις µε έντονο βραχυπρόθεσµο δανεισµό π.χ. 
λιανικού εµπορίου.

Κεφάλαια Συνολικά

νΥποχρεώσεω Σύνολο
  Κεφαλαίων ∆ανειακών Συνολικών ∆είκτης =
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∆είκτες Κερδών και Ταµειακών Ροών

Η χρήση των δεικτών αυτών είναι απαραίτητη στη

µέτρηση του βαθµού κάλυψης των υποχρεώσεων

των επιχειρήσεων, που προκύπτουν από τη χρήση

δανειακών κεφαλαίων.

∆είκτης Κάλυψης Τόκων

� Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές οι πάγιες πληρωµές
τόκων µπορούν να καλυφθούν από τα διαθέσιµα
παραγόµενα κέρδη της επιχείρησης, χωρίς δυσάρεστα
οικονοµικά επακόλουθα. 

οι τόκοιταβαλλόµενΕτήσιοι κα

 και τόκωνφόρων  προΚέρδη
  Τόκων Κάλυψης ∆είκτης =

Για παράδειγµα ένας δείκτης µε τιµή ίση µε 5 υποδηλώνει ότι

ακόµα και αν τα κέρδη της µειωθούν έως και 80% , θα

συνεχίσει η επιχείρηση να καλύπτει το σύνολο των υποχρεώσεων

της σε τόκους.

( )
5
11−



5

� Τι πρέπει να προσέξουµε:

� Τα αποτελέσµατα των δανειακών δεικτών δεν είναι σε
απόλυτη συνάφεια µε τα αποτελέσµατα των δεικτών
ταµιακών ροών, επειδή τα αποτελέσµατα των δανειακών
δεικτών δεν επηρεάζονται σηµαντικά από τις µεταβολές
των κερδών ή των ταµιακών ροών καθώς επίσης και από
τις µεταβολές των τόκων επί των δανείων (αποπληρωµή
ορισµένων δανειακών οφειλών).

� Επίσης ο δείκτης κάλυψης τόκων επηρεάζεται σε µεγάλο
βαθµό από την µεταβλητότητα των κερδών (αύξηση ή
µείωση των κερδών).

� Τέλος η µείωση των τιµών των επιτοκίων, επηρεάζει
σηµαντικά το δείκτη.

∆είκτης Κάλυψης Τόκων

∆είκτης Συνολικής Κάλυψης Σταθερών ∆απανών

� ο δείκτης συνολικής κάλυψης των σταθερών δαπανών
συµπεριλαµβάνει πέραν των χρηµατοοικονοµικών δαπανών, 
δαπάνες που αφορούν σε δόσεις µίσθωσης περιουσιακών
στοιχείων (leasing) και καταβολές προνοµιούχων µερισµάτων. 
Στην περίπτωση καταβολής προνοµιούχων µερισµάτων πρέπει
τα προ φόρων κέρδη να είναι ανάλογα των µερισµατικών
καταβολών. Ο υπολογισµός του δείκτη προκύπτει από τον
ακόλουθο τύπο:









++

=

ςΣυντελεστή ςΦορολογικό - 1

Μερίσµατα αΠρονοµιούχ
  Μισθώµατα Τόκοι νοι Καταβαλόµε

Μισθώσεις από νΥποχρεώσεω και Φόρων Τόκων,  προΚέρδη
 

∆απανών Σταθερών

Κάλυψης ∆είκτης
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∆είκτης Κάλυψης Υποχρεώσεων µε Ταµειακά

Αποθέµατα

� Ο δείκτης αυτός αποτελεί εναλλακτική επιλογή του
δείκτη κάλυψης τόκων αντικαθιστώντας τα κέρδη µε
τις ταµιακές ροές.

Αποθέµατα Ταµιακά µε οι τόκοιταβαλλόµενΕτήσιοι κα

Φόροινοι Μεταφερόµε  Αποσβέσεις  Ροές Ταµιακές
                                                            

νΥποχρεώσεω Κάλυψης ∆είκτης ++
=

� Ο συγκεκριµένος δείκτης αποτελεί αντίστοιχα
εναλλακτική επιλογή του δείκτη συνολικής
κάλυψης σταθερών δαπανών από τα κέρδη της
επιχείρησης. Αναλυτικότερα, έχοντας ως
στόχο την συγκρισιµότητα των
αποτελεσµάτων των δύο αυτών δεικτών, είναι
απαραίτητο να προσθέσουµε τις δαπάνες για
τόκους στην αξία της ταµιακής ροής, επειδή οι
δαπάνες των τόκων έχουν αφαιρεθεί αρχικά µε
σκοπό τον υπολογισµό των καθαρών εσόδων.

∆είκτης Συνολικής Κάλυψης Σταθερών ∆απανών

µε Ταµειακές Ροές
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∆είκτης Ταµειακές Ροές / ∆είκτη

Μακροπρόθεσµων ∆ανειακών Κεφαλαίων

� Ο δείκτης αυτός προβλέπει την πιθανότητα χρεοκοπίας µιας
επιχείρησης. Σύµφωνα µε τον τύπο υπολογισµού του δείκτη, η
αξία της ταµιακής ροής υπολογίζεται όπως και στους
προαναφερόµενους δείκτες κάλυψης των χρηµατοοικονοµικών
υποχρεώσεων. Εποµένως, ο τύπος υπολογισµού µπορεί να
εκφραστεί όπως παρακάτω:

ςΥποχρεώσει νΥποχρεώσεω σµωνΜακροπρόθε Αξία Λογιστική

Φόροινοι Μεταφερόµε  Αποσβέσεις  Ροές Ταµιακές
    σµεςΜακροπρόθε προς
                                          Ροές Ταµιακές ∆είκτης ++
=

∆είκτης Ταµειακής Ροής / ∆είκτη Συνολικών

∆ανειακών Κεφαλαίων

� Αντίστοιχα µε τον παραπάνω δείκτη οι αναλυτές και οι
επενδυτές µπορούν επίσης να λαµβάνουν υπόψη τη σχέση
µεταξύ ταµιακών ροών και συνολικών δανειακών κεφαλαίων, 
έχοντας ως στόχο να ελέγχουν τυχόν σηµαντικές διακυµάνσεις
στις δανειακές υποχρεώσεις της επιχείρησης. Ο τύπος
υπολογισµού του συγκεκριµένου δείκτη έχει ως εξής

Κεφαλαίων ∆ανειακών νΥποχρεώσεω Συνολικών Αξία Λογιστική

Φόροινοι Μεταφερόµε  Αποσβέσεις  Ροές Ταµιακές
    Συνολικών ∆είκτη προς
                                          Ροές Ταµιακές ∆είκτης ++
=
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ΤΕΛΟΣ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗΣ


