Лекция 3.  Диагностика и прогнозирование финансового состояния предприятия.

3.1 Основные приемы анализа финансовой отчетности.

3.2 Диагностика финансового состояния предприятия.

3.3 Взаимосвязь основных показателей финансового состояния предприятия.

3.4 Прогнозирование вероятности банкротства.

3.1 Основные приемы анализа финансовой отчетности.

Чтобы оценить текущее и перспективное финансовое состояние предприятия, финансовые менеджеры выполняют финансовый анализ. Это метод диагностики и прогнозирования финансового состояния предприятия на основе данных бухгалтерского учета и отчетности. Его задача — оценить финансовое состояние предприятия, выявить возможности повышения эффективности его функционирования с помощью рациональной финансовой политики, оценить направления развития предприятия исходя из потребностей в финансовых ресурсах.

Для анализа финансовой (бухгалтерской) отчетности используют следующие приемы:

· чтение отчетности — изучение абсолютных показателей отчетности;

· горизонтальный анализ — изучение изменений статей отчетности по сравнению с предшествующим периодом;

· вертикальный анализ — определение удельного веса различных статей отчетности в общем итоге;

· трендовый анализ — определение относительных отклонений показателей отчетности за несколько лет от уровня базисного года, для которого все показатели принимаются за 100 %,

· расчет финансовых коэффициентов — определение пропорций между различными статьями отчетности.

Цель горизонтального и вертикального анализа финансовой отчетности состоит в том, чтобы наглядно представить изменение, произошедшие в основных статьях баланса, отчета о прибыли и отчета о денежных средствах, и помочь менеджерам компании принять решение в отношении того, каким образом продолжать свою деятельность.

Горизонтальный анализ заключается в сопоставлении финансовых данных предприятия за два прошедших периода (года) в относительном и абсолютном виде с тем, чтобы сделать лаконичные выводы. Технология анализа достаточно проста: последовательно во второй и третьей колонках помещают данные по основным статьям баланса на начало и конец года. В западных представлениях часто данные конца года помещают первыми. Затем в четвертой колонке вычисляется абсолютное отличие значения каждой статьи баланса. В последней колонке определяется относительное изменение в процентах каждой статьи.

Вертикальный анализ позволяет сделать вывод о структуре баланса и отчета о прибыли в текущем состоянии, а также проанализировать динамику этой структуры. Технология вертикального анализа состоит в том, что общую сумму активов предприятия (при анализе баланса) и выручку (при анализе отчета о прибыли) принимают за сто процентов, и каждую статью финансового отчета представляют в виде процентной доли от принятого базового значения.

Как следует из приведенного выше описания, горизонтальный и вертикальный анализ финансовой отчетности предприятия является эффективным средством для исследования состояния предприятия и эффективности его деятельности. Рекомендации, сделанные на основе этого анализа, носят конструктивный характер и могут существенно улучшить состояние предприятия, если удастся их воплотить в жизнь.

В то же время возможности данного вида анализа ограничены при условии сильной инфляции, что характерно для Украины в настоящее время. В самом деле, инфляция сильно искажает результаты сопоставления значений статей баланса в процессе горизонтального анализа, так как оценка различных групп активов испытывает различное влияние инфляции. При условии высокой оборачиваемости оборотных средств оценка их основных составляющих (дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов) успевает учесть изменение индекса цен на материальные ресурсы как входящие в предприятие, так и выходящие из него в виде готовой продукции. В то же время оценка основных средств компании, сделанная на основе принципа исторической стоимости, не успевает учесть инфляционное увеличение их реальной стоимости. Для устранения этого недостатка государство вводит так называемую индексацию основных средств, позволяющую с помощью определенных повышающих коэффициентов увеличить балансовую стоимость основных средств. Однако в реальной практике эти повышающие коэффициенты не в состоянии учесть реальных уровней инфляции. Это приводит к значительной диспропорции в структуре активов предприятия ц следовательно также искажает результаты вертикального анализа.

Существуют, по крайней мере, три подхода к устранению влияния инфляции на результаты горизонтального и вертикального анализа:

1) пересчет балансовых данных с учетом различных индексов изменения цен для различных видов ресурсов,

2) пересчет балансовых данных с учетом единого индекса инфляции для различных видов ресурсов,

3) пересчет всех статей баланса для каждого момента времени в твердую валюту по биржевому курсу на дату составления баланса.

С точки зрения каждого из подходов один из балансов принимается в качестве базового (например, самый ранний или самый поздний по времени составления баланс). Затем данные всех остальных балансов пересчитываются с учетом допущения, сделанного в рамках перечисленных подходов. И только после такого пересчета происходит сопоставление статей балансов по горизонтали или по вертикали.

К сожалению, ни один из этих подходов не может устранить влияние инфляции в реальной практике. Первый из подходов представляется наиболее точным. Однако при его использовании требуются значения индексов инфляции для каждого отдельного вида ресурса (оргтехника, офисная мебель, технологическое оборудование и т. п.). Такие значения, к сожалению, получить из официальных источников в реальных условиях невозможно. А специально заниматься поиском исходных данных для оценки этих индексов для предприятия, как правило, очень дорого.

В рамках второго подхода используется единый индекс инфляции, и он, очевидно, не отражает изменение реальной стоимости различных активов. Формально пересчет стоимости активов может быть произведен, и полученные таким образом данные являются более сопоставимыми для целей горизонтального и вертикального анализа по сравнению с исходными данными. Однако реального соотношения стоимости активов такой подход гарантировать не может.

Третий подход, пересчет балансовых данных в твердую валюту с помощью обменного курса на дату составления баланса, также не гарантирует реального соотношения стоимостей различных активов. Дело в том, что обменный курс отражает соотношение стоимостей в различных валютах только для монетарных активов (по существу, только денежных средств и рыночных Ценных бумаг). Разумеется, балансовая стоимость основных средств, пересчитанная по обменному курсу и сопоставленная на начало и конец года, не будет отражать реальной рыночной стоимости этих активов. Следует учесть также и тот факт, что твердая валюта внутри страны с сильным уровнем инфляции также подвержена инфляции, т. е., например, долларовая стоимость актива может меняться с течением времени существенно, несмотря на то, что в США уровень инфляции не превышает двух процентов.

На основании вышеизложенного можно сделать вывод, что в процессе проведения горизонтального и вертикального анализа следует использовать национальную валюту страны и не пересчитывать статьи баланса в связи с изменением уровня цен. В то же время одновременно с представлением результатов анализа следует указывать теми инфляции за период, на границах которого составляется баланс предприятия. Если годовой темп инфляции не превышает 6—8 процентов, то результаты горизонтального и вертикального анализа финансовой отчетности можно считать полезными и делать на их основе соответствующие выводы.
С самого начала следует отметить, что система финансовых коэффициентов - это не хрустальный шар, в котором можно увидеть все, что было и что будет. Это просто удобный способ обобщить большое количество финансовых данных и сравнить результаты деятельности различных фирм. Сами по себе финансовые коэффициенты помогают менеджменту компании сфокусировать внимание на слабых и сильных сторонах деятельности компании и правильно поставить вопросы, но очень редко дают на них ответы. Важно понимать, что финансовый анализ не оканчивается расчетом финансовых показателей, а только начинается, когда исследователь произвел полный их расчет.

Реальная полезность применяемых коэффициентов определяется теми конкретными задачами, которые ставит перед собой исследователь. Коэффициенты, прежде всего, дают возможность увидеть изменения в финансовом положении или результатах производственной деятельности и помогают определить тенденции и структуру таких изменений, что в свою очередь может указать руководству компании на угрозы и возможности, которые присущи предприятию.

Еще один аспект, который следует всегда помнить при пользовании коэффициентами, связан с тем, что оценка результатов деятельности предприятия производится на основе данных прошедших периодов, и на их основе может оказаться затруднительным экстраполировать будущее развитие предприятия. Финансовый анализ не должен отвечать на вопрос типа «потел ли покойник перед смертью, и если не потел, то это хорошо». Финансовый анализ должен быть направлен на будущее. Никогда нельзя забывать, что решения, принятые на основе проведенного финансового анализа, могут воздействовать только на будущие результаты деятельности: прошлое миновало.

Кратко перечислим основные особенности финансового анализа 

1. Подавляющее большинство финансовых показателей носит характер относительных величин, что позволяет сравнивать предприятия различного масштаба деятельности.

2. При проведении финансового анализа должен присутствовать фактор сравнения:

· сравниваются показатели деятельности предприятия за различные промежутки времени либо

· сравниваются показатели данной компании со средними показателями по отрасли или с показателями других компаний отрасли.

3. Для проведения финансового анализа нужно иметь полное финансовое описание предприятия за выбранное количество периодов (обычно лет). Если это один период, то в распоряжении аналитика должны быть данные баланса предприятия на начало и конец периода и отчет о прибыли за рассматриваемый период. Если количество периодов — два и больше, то количество отчетов о прибыли и балансов соответственно увеличивается, но всегда количество используемых для анализа балансов должно быть на единицу больше, чем количество отчетов о прибыли. Общее количество финансовых показателей, используемых для анализа деятельности предприятия весьма велико. Если задаться целью перечислить все когда-либо использованные финансовые показатели, то можно насчитать их более сотни. В данном разделе будут рассмотрены лишь основные коэффициенты и показатели и, соответственно, основные выводы, которые на их основе можно сделать. С целью более упорядоченного рассмотрения и анализа финансовых показателей их принято подразделять на группы. Такое подразделение можно сделать различными способами. Ниже мы рассмотрим несколько различных способов, однако основной стержень изложения финансовых показателей будет следовать представлению финансовых показателей на группы, отражающие интересы различных групп лиц, имеющих отношение к предприятию.

Результаты деятельности данного конкретного предприятия интересуют самых различных людей. Основные заинтересованные группы — это собственники (инвесторы), руководители компании, кредиторы, работники компании, рабочие организации (профсоюзы), правительственные учреждения и общество в целом как потенциальные инвесторы и потребители разнообразных социальных благ, генерируемых данным предприятием. Эти группы объединены одним термином «стейкхолдеры». Различные группы стейкхолдеров рассматривают деятельность компании с различных позиций, и их оценка часто охватывает не только финансовые данные, а более широкий спектр ценностей, которые не обязательно имеют количественное измерение. Учитывая важность влияния основных стейкхолдеров, можно рассматривать оценку деятельности предприятия с точки зрения трех основных групп: руководство предприятия, владельцы, кредиторы. Несомненно, такое деление нельзя считать незыблемым, и показатели каждой группы могут использоваться различными заинтересованными лицами.
Аналитическая ценность финансовых коэффициентов подтверждается тем, что за рубежом существуют специальные издания, где публикуются статистические сводки об этих коэффициентах. Их рассчитывают специальные организации (например, налоговое бюро министерства торговли США, предпринимательские союзы, торгово-промышленные палаты и др.). Единая система показателей не соблюдается, публикуются 10-15 (иногда больше) показателей.

3.2 Диагностика финансового состояния предприятия.

Далее рассмотрим показатели рекомендованные Министерством экономики Украины, Агентством по вопросам предотвращения банкротства предприятий и организаций, Национальным банком Украины.

Основные показатели, характеризующие финансовое состояние предприятия, объединяются в группы:

1 - показатели имущественного состояния предприятия 

2 — коэффициенты ликвидности (текущей платежеспособности);

3 — коэффициенты платежеспособности (структуры капитала);

4 — показатели деловой активности (оборачиваемости);

5 — показатели рентабельности (прибыльности).

5 — показатели прибыльности.

Показатели имущественного состояния предприятия характеризуют состав, размещение и структуру основных средств предприятия. 

Коэффициенты ликвидности отражают способность предприятия вовремя оплатить свою краткосрочную задолженность, мобилизовав ликвидные активы. Рассчитывают эти коэффициенты в зависимости от срочности погашения долга.

Коэффициенты платежеспособности характеризуют возможность выполнить обязательства перед кредиторами и инвесторами, имеющими долгосрочные вложения в предприятие. 

Показатели деловой активности (оборачиваемости) характеризуют эффективность работы предприятия в использовании активов. Коэффициенты оборачиваемости, показывают количество оборотов, которое совершают оборотные активы и отдельные их элементы в течение отчетного периода, а также показатели длительности оборота в днях (за сколько дней совершается один оборот).

Показатели рентабельности и прибыльности характеризуют прибыльность (доходность) деятельности предприятия.

Эти показатели можно рассчитать по данным баланса предприятия (форма № 1) и отчета о финансовых результатах (форма № 2).

АЛГОРИТМ РАСЧЕТА ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ (КОЭФФИЦИЕНТОВ) 

	№
	Показатель
	Формула расчета
	Нормативное значение

	1. Анализ имущественного состояния предприятия 

	1.1. 
	Коэффициент износа основных средств 
	ф. 1 стр. 032 

-------------------

ф. 1 стр. 031 
	уменьшение 

	1.2. 
	Коэффициент обновления основных средств 
	ф. 5 стр. 260 (гр. 5) 

-----------------------------

ф. 1 стр. 031 (гр. 4) 
	увеличение 

	1.3. 
	Коэффициент убытия основных средств 
	ф. 5 стр. 260 (гр. 8) 

------------------------

ф. 1 стр. 031 (гр. 3) 
	должен быть меньшей, чем коэффициент обновления основных средств 

	2. Анализ ликвидности предприятия 

	2.1. 
	Коэффициент покрытия 
	ф. 1 стр. 260 

----------------

ф. 1 стр. 620 
	>1 

	2.2. 
	Коэффициент быстрой ликвидности 
	ф. 1 (стр. 260 - стр. 100 - стр. 110 - стр. 120 - стр. 130 - стр. 140) 

---------------------------------------------------------------------------

ф. 1 стр. 620 
	0,6 - 0,8 

	2.3. 
	Коэффициент абсолютной ликвидности 
	ф. 1 (стр. 220 + стр. 230 + стр. 240) 

----------------------------------------------

ф. 1 стр. 620 
	>0 увеличение 

	2.4. 
	Чистый оборотный капитал (тыс. грн.) 
	ф. 1 (стр. 260 - стр. 620) 
	>0 увеличение 

	3. Анализ платежеспособности (финансовой стойкости) предприятия 

	3.1. 
	Коэффициент платежеспособности (автономии) 
	ф. 1 стр. 380 

----------------------

ф. 1 стр. 640 
	>0,5 

	3.2. 
	Коэффициент финансирования 
	ф. 1 (стр. 430 + стр. 480 + стр. 620 + стр. 630) 

----------------------------------------------------------

ф. 1 стр. 380 
	<1 уменьшение 

	3.3. 
	Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
	ф. 1 (стр. 260 - стр. 620) 

----------------------------------

ф. 1 стр. 620 
	>0,1 

	3.4. 
	Коэффициент маневренности собственного капитала 
	ф. 1 (стр. 260 - стр. 620) 

----------------------------------

ф. 1 стр. 380 
	>0 увеличение 

	4. Анализ деловой активности предприятия 

	4.1. 
	Коэффициент оборотности активов 
	ф. 2 стр. 035 

--------------------------------------------------

ф. 1 (стр. 280 (гр. 3) + стр. 280 (гр. 4)) / 2 
	увеличение 

	4.2. 
	Коэффициент оборотности кредиторской задолженности 
	ф. 2 стр. 035 

---------------------------------------------------------

ф. 1 (е (стр. 520/ стр. 600) гр. 3 + е (стр. 520 стр. / 600) гр. 4) / 2 
	увеличение 

	4.3. 
	Коэффициент оборотности дебиторской задолженности 
	ф. 2 стр. 035 

---------------------------------------------------------

ф. 1 (е (стр. 150/ стр. 210) гр. 3 + е (стр. 150/ стр. 210) гр. 4) / 2 
	увеличение 

	4.4. 
	Срок погашения дебиторской задолженности (светал) 
	Продолжительность периода 

--------------------------------------------------

Коэффициент оборотности дебиторской задолженности 
	уменьшение 

	4.5. 
	Срок погашения кредиторской задолженности (светал) 
	Продолжительность периода 

---------------------------------------------------

Коэффициент оборотности кредиторской задолженности 
	уменьшение 

	4.6. 
	Коэффициент оборотности материальных запасов 
	ф. 2 стр. 040 

---------------------------------------------------------

ф. 1 (е (стр. 100/ стр. 140) гр. 3 + е (стр. 100/ стр. 140) гр. 4) / 2 
	увеличение 

	4.7. 
	Коэффициент оборотности основных средств (фондоотдача) 
	ф. 2 стр. 035 

---------------------------------------------------

ф. 1 (стр. 031 (гр. 3) + стр. 031 (гр. 4)) / 2 
	увеличение 

	4.8. 
	Коэффициент оборотности собственного капитала 
	ф. 2 стр. 035 

---------------------------------------------------

ф. 1 (стр. 380 (гр. 3) + стр. 380 (гр. 4)) / 2 
	увеличение 

	5. Анализ рентабельности предприятия 

	5.1. 
	Коэффициент рентабельности активов 
	ф. 2 стр. 220 или стр. 225 

------------------------------------------------------

ф. 1 (стр. 280 (гр. 3) + стр. 280 (гр. 4)) / 2 
	>0 увеличение 

	5.2. 
	Коэффициент рентабельности собственного капитала 
	ф. 2 стр. 220 или стр. 225 

---------------------------------------------------

ф. 1 (стр. 380 (гр. 3) + стр. 380 (гр. 4)) / 2 
	>0 увеличение 

	5.3. 
	Коэффициент рентабельности деятельности 
	ф. 2 стр. 220 или стр. 225 

------------------------------------

ф. 2 стр. 035 
	>0 увеличение 

	5.4. 
	Коэффициент рентабельности продукции 
	ф. 2 стр. 100 (или стр. 105) + стр. 090 - стр. 060 

--------------------------------------------------

ф. 2 (стр. 040 + стр. 070 + стр. 080) 
	>0 увеличение 

	6. Анализ прибыльности 

	6.1. 
	Коэффициент прибыльности акций 
	ф. 2 стр. 320 

---------------------------------

Рыночная стоимость 1 акции 
	 

	6.2. 
	Коэффициент дивидендного дохода 
	ф. 2 стр. 340 

----------------------------------

Рыночная стоимость 1 акции 
	 

	6.3. 
	Коэффициент выплаты дивидендов 
	Выплата дивидендов на 1 акцию 

ф. 2 стр. 340 

----------------------------------------

ф. 2 стр. 320 
	 


Коэффициенты, рассчитанные по данным финансовой отчетности, сравнивают с принятыми нормативными значениями, среднеотраслевыми нормами и показателями конкурентов.

3.3 Взаимосвязь основных показателей финансового состояния предприятия.
Взаимосвязь финансовых показателей используют в анализе и разработке предложений по улучшению финансового состояния предприятия. Наиболее известная взаимосвязь получила название формулы Дюпона, поскольку впервые была применена для управления финансами в концерне Дюпона. Эта формула выражает зависимость между рентабельностью активов, рентабельностью реализации продукции и оборачиваемостью активов предприятия и может быть представлена так:

Рентабельность активов = Рентабельность  реализации (продаж) * Оборачиваемость активов

или
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Проанализировав приведенную взаимосвязь, можно найти причину недостаточной рентабельности активов и наметить мероприятия, позволяющие увеличить рентабельность реализации или оборачиваемость активов.

Существует разновидность формулы Дюпона, включающая элемент, характеризующий структуру капитала (платежеспособность) предприятия, т. е. 
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Она показывает зависимость рентабельности собственного капитала от рентабельности реализации, оборачиваемости активов и доли собственного капитала в активах. Формула имеет следующий вид:
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Эта зависимость за рубежом образно названа "термометром бизнеса", что подтверждает ее значимость для оценки финансового состояния фирмы.

Подбирая значения показателей оборачиваемости и рентабельности реализации, можно определить, какое сочетание этих значений обеспечит наибольший прирост рентабельности собственного капитала. Такой подход используется при прогнозировании направлений повышения рентабельности.

Целесообразно рассчитывать темпы изменения прибыли, выручки от реализации и активов и сравнивать динамику этих показателей. Если соблюдается соотношение

Тпр > Твыр > Такт > 100 %,

пр выр акт '

где Тпр ;Твыр ; Такт — темпы изменения соответственно прибыли, выручки и активов, то это означает, что предприятие наращивает экономический потенциал, эффективно использует ресурсы, снижает затраты на производство и реализацию продукции.

Важную роль в оценке и прогнозировании финансового состояния предприятия играют анализ и прогнозирование денежного потока. Для анализа денежного потока используют такую форму отчетности, как Отчет о движении денежных средств.

Основными элементами входящего денежного потока являются чистая прибыль и амортизация. В процессе анализа сопоставляются приток и отток средств за определенный период (табл. 3.1).

Таблица 3.1 - Сопоставление притока и оттока денежных средств

	Элементы денежного потока

	входящего (приток средств)
	исходящего (отток средств)

	Чистая прибыль 

Амортизационные отчисления

Дополнительные взносы в уставный фонд, продажа акций

Привлечение новых кредитов и займов

Увеличение кредиторской задолженности

Увеличение прочих пассивов
	Дополнительное вложение средств в запасы

Прирост дебиторской задолженности 

Сокращение кредиторской задолженности 

Погашение кредитов и займов 

Выплата дивидендов деньгами 

Уменьшение уставного фонда (выкуп и изъятие из обращения своих акций)


Устойчивое превышение притока средств над оттоком (положительный денежный поток) свидетельствует о надежном финансовом состоянии предприятия. Резкие колебания этого превышения или превышение оттока средств над притоком означают неустойчивость финансового положения предприятия.

Анализ денежного потока предприятия проводят коммерческие банки для оценки кредитоспособности клиента и определения предельного размера выдачи новых кредитов. Таким предельным размером считают сложившуюся в прошлые периоды или прогнозируемую на планируемый период величину превышения притока средств над оттоком.

3.4 Прогнозирование вероятности банкротства.

Чтобы избежать банкротства, нужно постоянно контролировать ликвидность и платежеспособность предприятия (табл. 3.2). Обеспечить такой контроль помогает расчет ключевых финансовых коэффициентов.

Таблица 3.2 Контроль за ликвидностью и платежеспособностью предприятия

	Направления контроля
	Контролируемые показатели

	Структура капитала — пропорция между собственными и заемными источниками финансирования
	Коэффициент финансовой независимости (автономии)

Коэффициент финансового ливериджа

Коэффициент финансовой устойчивости

	Ликвидность — способность вовремя оплатить свою текущую (краткосрочную) задолженность за счет оборотных активов
	Коэффициент абсолютной ликвидности

Коэффициент быстрой ликвидности

Коэффициент покрытия (коэффициент текущей ликвидности)

	Платежеспособность — возможность выполнять обязательства перед кредиторами и инвесторами, имеющими долгосрочные вложения в предприятие
	Превышение активов над внешними обязательствами

Коэффициент кратности процентов (финансовые издержки по выплате процентов за пользование заемными средствами)

	Обеспеченность оборотных активов собственными источниками — наличие собственных оборотных средств (рабочего капитала)
	Коэффициент обеспеченности собственными источниками средств

Наличие собственных оборотных средств


В теории и практике финансового менеджмента используют различные подходы к прогнозированию вероятности банкротства предприятий с помощью анализа финансовых коэффициентов. В частности, сравнивают показатели предприятия с нормативными значениями основных финансовых коэффициентов и на этом основании делают вывод об угрозе неплатежеспособности. Например, в Методике проведения углубленного анализа финансово-хозяйственного состояния неплатежеспособных предприятий и организаций* для диагностики неплатежеспособности рекомендуется использовать следующие финансовые коэффициенты и их нормативные значения: коэффициент абсолютной ликвидности > 0,2; коэффициент покрытия > 1; коэффициент финансовой независимости (автономии) > 0,5; коэффициент финансовой стабильности > 1; коэффициент обеспеченности собственными источниками средств > 0,1.

В Методических рекомендациях по выявлению признаков неплатежеспособности предприятия и признаков действий по сокрытию банкротства, фиктивного банкротства или доведения до банкротства** рекомендуются нормативные значения коэффициента покрытия (не ниже 1,5) и коэффициента обеспеченности собственными источниками средств (не ниже 0,1). В этих же Методических рекомендациях с целью обеспечения однозначности подходов при оценке неплатежеспособности и выявлении признаков банкротства введены определения текущей, критической и сверхкритической неплатежеспособности. Показателем текущей неплатежеспособности (при наличии у предприятия просроченной кредиторской задолженности) рекомендуется считать отрицательный результат при расчете разности между суммой денежных средств, их эквивалентов и других высоколиквидных активов и текущими обязательствами предприятия. Признаком критической неплатежеспособности рекомендуется считать текущую неплатежеспособность, при которой коэффициент покрытия и коэффициент обеспечения собственными источниками средств меньше нормативных значений соответственно 1,5 и 0,1. Такое финансовое состояние оценивается как потенциальное банкротство. Сверхкритическая неплатежеспособность наступает тогда, когда по итогам года коэффициент покрытия ниже единицы и предприятие не получило прибыли. В этом случае должник обязан обратиться в течение месяца в арбитражный суд с заявлением о возбуждении дела о банкротстве.

С целью своевременного выявления тенденций формирования неудовлетворительной структуры баланса у прибыльно работающего субъекта предпринимательской деятельности и применения опережающих мероприятий, направленных на предотвращение банкротства, проводится систематический экспресс-анализ финансового состояния предприятий (финансовый мониторинг) с помощью коэффициента Бивера.

Коэффициент Бивера рассчитывается, как отношение разности между чистой прибылью и начисленной амортизацией к сумме долгосрочных и текущих обязательств, за формулой:

Кб = (Ф220 - Ф260) : (П480 + П620);

где Кб - коэффициент Бивера;

Ф220 и Ф260 - чистая прибыль и амортизация, приведенные в строках 220 и 260 формы N 2 "Отчет о финансовых результатах" соответственно;

П480 и П620 - долгосрочные и текущие обязательства (итоги разделов III и IV), приведенные в строках 480 и 620 формы N 1 "Баланс".

Признаком формирования неудовлетворительной структуры баланса есть такое финансовое положение предприятия, у которого на протяжении продолжительного времени (1,5-2 года) коэффициент Бивера не превышает 0,2, что отображает нежелательное сокращение части прибыли, которое направляется на развитие производства. Такая тенденция в конечном случае приводит к неудовлетворительной структуре баланса, если предприятие начинает работать в долг и его коэффициент обеспечения собственными средствами становится меньшей 0,1.

Несмотря на важность использования финансовых коэффициентов и их нормативных значений в финансовом анализе, все же не стоит преувеличивать их значение, так как они не могут учесть и отразить все многообразие финансово-хозяйственной деятельности. Так, в ряде случаев значение коэффициента может не соответствовать общепринятой стандартной норме в силу специфичности конкретных условий и особенностей деловой политики отдельного предприятия. Это особенно актуально для отечественных предприятий, которые часто попадают в нестандартные ситуации из-за внешних обстоятельств (изменение налогообложения, процентных ставок, условий расчетов, взаимозачеты, бартерные операции и т. д.), что затрудняет использование нормативных подходов в оценке финансового состояния.

В этих условиях коэффициенты можно использовать только как ориентировочные индикаторы. Они являются указателями наиболее болезненных мест в деятельности предприятия, которые нуждаются в основательном анализе.

Для прогнозирования вероятности банкротства применяют не только расчеты наиболее важных финансовых коэффициентов, но и смоделированные на их основе интегральные показатели. К первым из них относятся так называемые Z-модели американского профессора Э. Альтмана, разработанные в 1968 г. на основе статистического анализа большого количества финансовых коэффициентов как стабильных, так и обанкротившихся американских компаний. В общем виде Z-модель выглядит так:

Z = С1 k1 + С2 k2 +…+Сn kn 

где Z — индекс кредитоспособности; 

С1, С2, Сn  — числовые значения финансовых коэффициентов, характеризующие их весомость;

k1, k2 , kn — отобранные финансовые коэффициенты.

Высокое значение Z свидетельствует о стабильном состоянии предприятия, низкое— о возможности его банкротства. Э. Альтман выбрал несколько ключевых коэффициентов для построения моделей;

были предложены двухфакторная Z-модель, в которую включены два финансовых коэффициента: коэффициент текущей ликвидности и удельный вес заемных средств в пассивах фирмы, и пятифакторная Z-модель.

Пятифакторная Z-модель имеет вид

Z =  1,2 k1 + 1,4 k2 + 3,3 k3+ 0,6k4 + 1,0 k5
где k1  — удельный вес "рабочего" капитала (текущие активы — текущие пассивы) в объеме актива (итог баланса); 

k2 и k3 — прибыль, деленная на объем актива, соответственно нераспределенная и до выплаты процентов налогов; 

k4 — стоимость акционерного капитала (по рыночной стоимости акций), деленная на балансовую стоимость заемных средств; 

k5 — чистая выручка от реализации, деленная на объем актива.

При Z < 1,81 вероятность банкротства очень высокая, при 1,81 < < Z < 2,675 — средняя, при 2,675<Z<2,99 — небольшая, при Z > 2,99 финансовое состояние фирмы стабильное, вероятность банкротства ничтожна. Считается, что в интервале 1,81-2,99 прогноз неточен, выводы могут быть ошибочны.

До сих пор вопрос об эффективности использования Z-моделей остается спорным. Имеются сведения как о высокой точности выполненных с их помощью прогнозов, так и о неверных оценках.

Тем не менее, удобство и наглядность оценки финансового состояния предприятия по одному интегральному показателю способствует распространению подобных методик и использованию их различными пользователями — коммерческими банками, инвесторами, государственными органами.

В последнее время повышается популярность применения моделей Э. Альтмана и различных вариантов его подхода в Украине. И это вполне правомерно. Но Э. Альтман рассчитывал корреляционные модели на основе статистического анализа показателей американских фирм, поэтому в Украине они уточняются с учетом специфики отечественных экономических условий и показателей украинских предприятий. Так, на основе реальных данных украинских металлургических предприятий построена двух факторная Z-модель для прогнозирования возникновения просроченной задолженности по кредитам или процентам по ним. В этой модели использованы два финансовых коэффициента — быстрой ликвидности (Кл) и финансовой устойчивости (Кф.у). Модель имеет вид

Z = 2,236 Кл +0,009 Кф.к

Чем больше значение Z, тем выше класс заемщика. К 1-му классу относятся заемщики, у которых Z > 0,8261.

Кроме индексов Э. Альтмана в зарубежной практике финансового анализа применяют также и другие интегральные показатели вероятности банкротства.
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