Тема 11. Финансовый анализ предприятия

1. Анализ ликвидности
2. Анализ финансовой устойчивости

3. Анализ  деловой активности

4. Анализ  рентабельности

5. Оценка потенциального банкротства

Финансовый анализ - процесс исследования финансового состояния и основных результатов финансовой деятельности предприятия с целью выявления резервов повышения его рыночной стоимости и обеспечения эффективного развития.

1. Анализ ликвидности

Уровень ликвидности баланса оценивается при помощи специальных показателей основанных на делении активов и пассивов на четыре группы.

В основе деления активов лежит степень ликвидности (скорость трансформации):

А1 – наиболее ликвидные активы (денежные активы, краткосрочные финансовые вложения);

А2 – быстрореализуемые активы (дебиторская задолженность и прочие оборотные активы);

А3 – медленно реализуемые активы (запасы и затраты, НДС);

А4 – трудно реализуемые активы (внеоборотные активы).

Пассивы в свою очередь делятся по срочности (срок погашения обязательств):

П1 – наиболее срочные обязательства (кредиторская задолженность);

П2 – краткосрочные пассивы (краткосрочные кредиты и займы);

П3 – долгосрочные пассивы (долгосрочные кредиты и займы);

П4 – постоянные пассивы (капитал и резервы)

Оценка ликвидности баланса происходит путем сопоставления групп активов и пассивов. Баланс признается абсолютно – ликвидным при соблюдении следующих неравенств.

	А 1 ≥ П 1
	А 2 ≥ П 2
	А 3 ≥  П 3
	А 4 ≤ П 4


Относительные показатели оценка ликвидности позволяют описать и проанализировать способность предприятия отвечать по своим текущим обязательствам. В основу алгоритма расчета этих показателей заложена идея сопоставления текущих активов с краткосрочными обязательствами. В результате расчета устанавливается, в достаточной ли степени обеспечено предприятие оборотными средствами необходимыми для расчетов с кредиторами по текущим обязательствам. Поскольку различные виды оборотных средств обладают различной степенью ликвидности, рассчитывается несколько коэффициентов ликвидности. Расчетные формулы представлены в таблице.
Коэффициенты ликвидности

	Наименование показателя
	Формула расчета
	Нормативное значение

	1
	2
	3

	1. Величина собственных оборотных средств (функционирующий капитал)
	Текущие активы – текущие  пассивы
	*

	2. Маневренность собственных оборотных средств 
	Денежные средства

Функционирующий капитал
	*

	3. Коэффициент текущей ликвидности 
	Текущие активы 

Текущие обязательства
	> 2

	4. Коэффициент быстрой ликвидности
	Текущие активы - запасы

Текущие обязательства
	> 1

	5. Коэффициент абсолютной ликвидности
	Денежные средства

Текущие обязательства
	> 0,2-0,5

	6. Доля собственных оборотных средств в покрытии запасов 
	Собственные оборотные средства

Запасы и затраты
	*

	7. Коэффициент покрытия запасов
	«Нормальные» источники покрытия

Запасы и затраты
	*


2. Анализ финансовой устойчивости

Одна из важнейших характеристик финансового состояния предприятия – стабильность его деятельности с позиции долгосрочной перспективы. Оно связано, прежде всего, с общей финансовой структурой предприятия, степенью зависимости от кредиторов и инвесторов.

С позиции абсолютных показателей финансовая устойчивость оценивается на практике финансирования запасов. Этот фрагмент анализа наиболее важен для предприятия со значительным удельным весом запасов в активах.

Смысл такого анализа состоит в том, чтобы проверить какие источники средств и в каком объеме используются для покрытия производственных запасов (ПЗ).

Выделяют следующие укрупненные источники покрытия:

· собственные оборотные средства (СОС = собственный капитал + долгосрочные обязательства – внеоборотные активы);

· «нормальные» источники покрытия (ИФЗ = СОС + краткосрочные кредиты и займы + кредиторская задолженность по товарным операциям).

В зависимости от соотношения рассмотренных трех коэффициентов (ПЗ, СОС, ИФЗ) можно с определенной степенью условности выделить следующие типы текущей финансовой устойчивости:

1. Абсолютная финансовая устойчивость, характеризуется неравенством 

ПЗ < СОС

Данное соотношение показывает, что все запасы полностью покрываются собственными оборотными средствами, т.е. предприятие не зависит от внешних кредиторов.

2. Нормальное финансовое положение, характеризуется неравенством 

СОС < ПЗ <ИФЗ

Приведенное соотношение соответствует положению, когда успешно функционирующее предприятие использует для покрытия запасов, кроме собственных средств краткосрочные привлеченные средства. 

3. Неустойчивое финансовое положение, характеризуется неравенством 

ПЗ > ИФЗ

Данное соотношение соответствует положению, когда предприятие привлекает дополнительные источники покрытия не являющимися “нормальными”, т.е. необоснованными (долгосрочные пассивы, кредиторскую задолженность не по товарным операциям и т.д.).

4.
Критическое финансовое положение, характеризуется ситуацией, когда в дополнение к неравенству (ПЗ > ИФЗ) предприятие имеет кредиты и займы, не погашенные в срок и просроченную кредиторскую и дебиторскую задолженность.

С помощью относительных показателей финансовой устойчивости оценивается состав источников финансирования и динамика соотношения между ними. Анализ основывается на том, что источники средств различаются уровнем себестоимости, степенью доступности, уровнем надежности, степени риска и т.д.

Коэффициенты финансовой устойчивости

	Наименование показателя
	Формула расчета
	Нормативное значение

	1
	2
	3

	1. Коэффициент автономии (финансовой независимости) 
	Собственный капитал

Баланс
	> 0,5

	2. Коэффициент финансовой зависимости 
	Баланс

Собственный капитал
	< 2

	3. Коэффициент маневренности собственного капитала 
	Собственные оборотные средства

Собственный капитал
	> 0,5

	4. Коэффициент концентрации заемного капитала
	Заемный капитал

Баланс
	*

	5. Коэффициент структуры долгосрочных вложений 
	Долгосрочные обязательства

Внеоборотные активы
	*

	6. Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств
	Долгосрочные обязательства

 (Долгосрочные обязательства +

+ собственный капитал)
	*

	7. Коэффициент структуры заемного капитала
	Долгосрочные обязательства

Заемный капитал
	*

	8. Коэффициент соотношения заемных и собственных средств 
	Заемный капитал 

Собственный капитал
	< 1


3. Анализ деловой активности

Коэффициенты деловой активности характеризуют интенсивность делового цикла с позиции кругооборота средств. Деятельность любого предприятия представляет собой процесс трансформации одного вида актива в другой. Эффективность текущей деятельности может быть оценена продолжительностью операционного и финансового циклов, зависящих от оборачиваемости средств в различных видах активов. При прочих равных условиях ускорение оборачиваемости свидетельствует  повышении эффективности деятельности, поэтому основными показателями  этой группы являются показатели эффективности использования материальных, трудовых и финансовых ресурсов.

Коэффициенты деловой активности

	Наименование показателя
	Формула расчета

	1
	2

	1. Производительность труда 
	Выручка

Среднесписочная численность

персонала

	2. Фондоотдача
	Выручка

Стоимость основных средств

	3. Период оборота дебиторской задолженности (дни)
	Дебиторская задолженность * 360 дней

Выручка

	4. Период оборота запасов (дни)
	Запасы * 360 дней

Себестоимость

	5. Период оборота кредиторской задолженности 
	Кредиторская задолженность * 360 дней

себестоимость

	6. Продолжительность операционного цикла 
	Период оборота дебиторской задолженности +период оборота запасов

	7. Продолжительность финансового цикла
	Продолжительность операционного цикла – период оборота кредиторской задолженности

	8. Коэффициент погашения дебиторской задолженности 
	Дебиторская задолженность

Выручка

	9. Период оборота собственного капитала, дни
	Собственный капитал * 360 дней

выручка

	10. Период оборота основного капитала, дни
	Баланс * 360 дней

Выручка

	11. Коэффициент устойчивого экономического роста
	Чистая прибыль

Собственный капитал


4. Оценка рентабельности

Коэффициенты рентабельности дают оценку общей эффективности вложенных средств в данное предприятие. Эти относительные показатели соизмеряют полученный экономический эффект (прибыль) с затратами или ресурсами использованными для достижения этого эффекта. В рамках этой группы рассчитываются: коммерческая, экономическая, финансовая рентабельности, рентабельность текущих затрат и период окупаемости собственного капитала.

Коэффициенты рентабельности

	Наименование показателя
	Формула расчета

	1
	2

	1. Коммерческая рентабельность
	Прибыль от реализации

Выручка

	2. Рентабельность текущих затрат
	Прибыль от реализации

Себестоимость + затраты на сбыт

	3. Экономическая рентабельность
	Чистая прибыль

Баланс

	4. Финансовая рентабельность
	Чистая прибыль

Собственный капитал

	5. Период окупаемости собственного капитала (в годах)
	Собственный капитал

Чистая прибыль


5. Оценка потенциального банкротства

Анализ финансового состояния предприятия дополняется оценкой и выявлением признаков банкротства предприятия в обозримом будущем. Банкротство организации непосредственно связано с ее платежеспособностью, поэтому важнейшей задачей финансового анализа является прогнозирование финансового состояния с позиции возможного банкротства предприятия.

В мировой практике разработаны различные подходы к прогнозированию банкротства. 
1. Одними из них является расчет индекса кредитоспособности Е. Альтманом. 

В общем виде индекс кредитоспособности (Z-счет) имеет вид:
Оригинальная модель:
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где:
 К1 – оборотные активы / сумму активов;

К2 – нераспределенная прибыль / сумма активов;

К3 – операционная прибыль / сумма активов;

К4 – рыночная стоимость собственного капитала / заемный капитал;

К5 – выручка / сумму активов.

Результаты многочисленных расчетов по модели Альтмана показали, что в зависимости от полученного значения обобщающего показателя Z прогнозируется вероятность банкротства: до 1,8 – очень высокая, от 1,8 до 2,7 – высокая, от 2,8 до 2,8 – возможная, более 3,0 – очень низкая.

Усовершенствованная модель:

а) для производственных предприятий – 
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;

б) для непроизводственных предприятий –
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В данных моделях для К2 нераспределенная прибыль берется с учетом резервного капитала, а для К4 применяется балансовая, а не рыночная стоимость собственного капитала.

В зависимости от полученного значения для Z-счета можно судить об угрозе банкротства (для производственных (и непроизводственных) предприятий соответственно): до 1,23 (1,1) –высокая угроза банкротства, от 1,23 до 2,9 (от 1,1 до 2,6) – зона неведения, более 2,9 (2,6) –низкая угроза банкротства.

2. Показатель платежеспособности Конана и Гольдера:
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где: 
Х1 – наиболее ликвидные активы / активы, всего;


Х2 – постоянный капитал / активы всего;


Х3 – проценты к уплате / выручка (нетто);


Х4 – расходы на персонал / добавленная стоимость;


Х5 – прибыль от продаж / капитал всего.

Авторы дифференцировали вероятность задержки платежей в зависимости от значений показателя Z:

	Значение Z
	+0,21
	+0,048
	+0,002
	-0,02
	-0,046
	-0,068
	-0,087
	-0,107
	-0,131
	-0,164

	Вероятность задержки платежа, %
	100
	90
	80
	70
	60
	50
	40
	30
	20
	10


3. Система показателей диагностики банкротства по У. Биверу
	Показатель
	Формула
	Значения показателей

	
	
	Благополучного предприятия
	За 5 лет до банкротства
	За 1 год до банкротства

	Коэффициент Бивера
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	Рентабельность активов
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	≥ 37
	≥ 50
	≥ 80

	Коэффициент покрытия активов чистым оборотным капиталом
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	0,4
	≥ 0,3
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	Коэффициент покрытия
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Одним из выводов, сделанных У. Бивером по результатам исследований, было то, что и в краткосрочной, и долгосрочной перспективе отношение потоков денежных средств к сумме задолженности было наилучшим предсказателем банкротства, на втором месте были коэффициенты структуры капитала, на третьем - коэффициенты ликвидности, а наихудшими – коэффициенты оборачиваемости.

4. Функция показателя платежеспособности Управления отчетности Банка Франции:
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где:
R1 – проценты к уплате / прибыль до налогообложения, %;


R2 – постоянный капитал / капитал всего;

R3 – резервный капитал и нераспределенная прибыль / капитал всего, %;

R4 – прибыль до налогообложения / выручка (нетто), %;

R5 – кредиторская задолженность по товарным операциям / стоимость закупок, включая налоги;

R6 – разница между добавленной стоимостью на конец и начало года / капитал всего, %;

R7 – сумма запасов и дебиторской задолженности по товарным операциям за исключением авансов полученных / выручку (брутто), дни;

R8 – основные средства / добавленную стоимость, %.

На основе величины показателя Z оценивается вероятность задержки платежей: до (–3) – предприятия задерживающие платежи, от (–1) до (–3) – уязвимые предприятия, более (– 1,0) – нормальные предприятия.

5. Четырехфакторная модель R – счета. Учеными Иркутской государственной экономической академии предложена своя четырехфакторная модель прогноза риска банкротства (модель R – счета), внешне похожая на модель Е. Альтмана для предприятий, акции которых не котируются на бирже:
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где: 
К1 – оборотные активы / сумму активов;

К2 – чистая прибыль / собственный капитал;

К3 – выручка / сумму активов;

К4 – чистая прибыль / операционные расходы (себестоимость).
Вероятность банкротства предприятия в соответствии со значением R определяется следующим образом.

	Значение R
	Вероятность банкротства, %

	Менее 0
	Максимальная (90 – 100)

	0 – 0,18
	Высокая (60 – 80)

	0,18 – 0,32
	Средняя (35 – 50)

	0,32 – 0,42
	Низкая (15 – 20)

	Более 0,42
	Минимальная (до 10)


6. В соответствии с постановлением Правительства РФ от 20 мая 1994г. № 498 «О некоторых мерах по реализации законодательства о несостоятельности (банкротстве) предприятий» (в ред. постановления Правительства РФ от 7 июня 2001 г. № 449) до июля 2003 г, действовала система критериев для определения неудовлетворительной структуры баланса неплатежеспособных предприятий. 
Данная система состоит из показателей текущей ликвидности, обеспеченности собственными оборотными средствами и способности восстановить (утратить) платежеспособность. 

Основанием для признания структуры баланса предприятия неудовлетворительной, а предприятия неплатежеспособным по указанной методике является выполнение одного из следующих условий:

- коэффициент текущей ликвидности (КТЛ) на конец отчетного периода:
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- коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (КСОС) на конец отчетного периода:
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.
Далее по результатам признания или непризнания структуры баланса неудовлетворительной рассчитываются коэффициенты возможного восстановления (утраты) платежеспособности (КПС) как отношение расчетного коэффициента текущей ликвидности к его критериальному значению:
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При расчете коэффициента восстановления платежеспособности период У принимается равным 6 месяцам. При расчете коэффициента утраты платежеспособности период У принимается равным 3 месяцам. При этом Т – это продолжительность отчетного периода (3, 6, 9 или 12 месяцев). В знаменателе формулы требуемое значение KТЛ = 2.
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