ПЛАН–КОНСПЕКТ ЛЕКЦИЙ ПО ДИСЦИПЛИНЕ: 

«ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ»

               Тема 1 Концепция финансового анализа

Анализ (греч.) – расчленение, разложение изучаемого объекта на части, элементы, на внутренние составляющие. Анализ выступает в диалектическом единстве: анализ – синтез (соединение ранее расчлененных элементов в единое целое). Анализ-синтез - синоним всякого научного исследования.

Профессиональное управление финансами предприятий неизбежно требует глубокого анализа, позволяющего более точно оценить неопределённость ситуации с помощью современных количественных и качественных методов исследования. В связи с этим существенно возрастает приоритетность и роль финансового анализа, основным содержанием которого является комплексное системное изучение финансового состояния предприятия и факторов его формирования с целью оценки степени финансовых рисков и прогнозирования уровня доходности капитала.
Финансовый анализ как база принятия управленческих решений

В настоящее время финансовый менеджер предприятия должен представлять роль и место анализа финансово-экономической деятельности в общей системе управления предприятием, хорошо владеть экономико-математическими инструментами анализа, уметь оценивать предпринимательский риск и находить приемлемые пути его снижения, анализировать инвестиционные проекты, осуществлять оценку финансового положения и выбор партнеров в финансово-экономической деятельности предприятия и многое другое. Основным источником информации для проведения на практике аналитической работы является бухгалтерская документация и финансовая отчетность своего предприятия и возможных партнеров по бизнесу. Основной задачей этой части работы финансового менеджера является обеспечение высокой эффективности всей финансово-экономической деятельности за счет рационального управления движением финансово-хозяйственных ресурсов предприятия.

Для управления предприятием нужно иметь представление не только о ходе выполнения плана, результатах хозяйственной деятельности, но и о тенденциях и характере происходящих изменений в экономике предприятия. Осмысление и понимание всей этой информации достигается с помощью экономического анализа. В процессе анализа первичная информация проходит аналитическую обработку: проводится сравнение результатов производства с данными за прошлые годы, с показателями других предприятий и среднеотраслевыми показателями; определяется влияние различных факторов на величину результативных показателей; выявляются неиспользованные возможности, ошибки, перспективы. На основе результатов анализа разрабатываются и обосновываются управленческие решения.

Финансовый анализ – метод познания финансового механизма предприятия, процессов формирования и использования финансовых ресурсов для его оперативной и инвестиционной деятельности. 

Сущность финансового анализа заключается в том, что он является способом накопления,  трансформации и использования информации финансового характера, который имеет своей целью:

- оценить текущее и перспективное имущественное и финансовое состояние предприятия;

- оценить возможные и целесообразные темпы развития предприятия с позиции их финансового обеспечения;

- выявить доступные источники средств и оценить возможность и целесообразность их мобилизации;

- спрогнозировать положение предприятия на рынке капитала.
Функции финансового анализа:

1) объективная оценка финансового состояния объекта анализа;

2) выявление факторов и причин достигнутого состояния;

3) подготовка и обоснование принимаемых управленческих решений в области финансов;

4) выявление и мобилизация резервов улучшения финансового состояния и повышения эффективности всей хозяйственной деятельности предприятия.

Предметом финансового анализа являются хозяйственные процессы предприятий, социально-экономическая эффективность и конечные финансовые результаты их деятельности, складывающиеся под воздействием объективных (внешних) и субъективных (внутренних) факторов и получающие отражение через систему экономической информации (бухгалтерский и управленческий учет). 

Объектами  анализа  могут выступать хозяйствующие субъекты любой организационно-правовой формы собственности.

Субъектами  анализа выступают как непосредственно заинтересованные, так и опосредованно заинтересованные в деятельности предприятия пользователи информации. К основной партнерской группе относятся собственники средств предприятия, инвесторы, кредиторы, поставщики, покупатели, налоговые органы, персонал и руководство предприятия. Каждый из них изучает информацию, исходя из своих интересов. Другая группа  - опосредованные пользователи информации (аудиторские, консалтинговые , юридические фирмы, биржи, средства массовой информации, ассоциации, профсоюзы и др.) не заинтересованы в результатах деятельности предприятия, но должны по договору защищать интересы первой группы.

Содержание финансового анализа

Финансовый анализ является частью общего, полного анализа хозяйственной деятельности, который состоит из двух тесно взаимосвязанных разделов: финансового и управленческого анализа.

Разделение анализа на финансовый и управленческий аналогично разделению бухгалтерского учета на финансовый и управленческий учет. В свою очередь, финансовый анализ подразделяется  на внутрихозяйственный финансовый анализ и внешний финансовый анализ. Такое разделение несколько условно, так как внутренний анализ может являться продолжением внешнего и наоборот, поскольку оба они подпитывают друг друга информацией.

Внешний анализ базируется на публичной финансовой отчетности, тогда как внутренний использует всю имеющуюся информацию о состоянии дел предприятия.

Внутренний финансовый анализ более глубоко исследует причины сложившегося финансового состояния, эффективность использования основных и оборотных средств, взаимосвязь показателей объема, себестоимости и прибыли.

Внешний финансовый анализ включает в себя: оценку финансовых результатов и имущественного положения предприятия; анализ финансовой устойчивости, ликвидности и платежеспособности предприятия; анализ эффективности использования собственного и заемного капитала, а также рейтинговую оценку эмитентов.

Особенностями внешнего финансового анализа являются:

-  множественность субъектов анализа, пользователей информации о деятельности предприятия;

· разнообразие целей и интересов субъектов анализа;

· наличие типовых методик, стандартов учета и отчетности;

· ориентация анализа только на публичную финансовую отчетность;

· ограничение задач анализа вследствие использования лишь внешней финансовой отчетности; 

· максимальная открытость результатов анализа для пользователей информации. 
Информационная база анализа

Источниками информации для проведения анализа служат плановые (все типы планов, нормативы, сметы, проектные задания …), учетные (документы бухгалтерского учета, все виды отчетности и первичная учетная документация) и внеучетные (официальные документы – законы, указы, постановления, приказы; хозяйственно – правовые документы – договоры, соглашения, решения арбитражных и судебных органов, рекламации; техническая и технологическая документация) данные. 

Основным источником информации о деятельности предприятия служит бухгалтерская отчетность. Ее изучение раскрывает причины достигнутых успехов и недостатков в работе предприятия, помогает наметить пути совершенствования его деятельности. Информативной базой для анализа и оценки финансово–хозяйственной деятельности являются: бухгалтерский баланс (Ф.1), отчет о прибылях и убытках (Ф.2), отчет о движении капитала (Ф.3), отчет о движении денежных средств (Ф.4), приложение к бухгалтерскому балансу (Ф.5).

         Тема 2 Методика и методы финансового анализа

Методика финансового анализа – это совокупность способов, правил наиболее целесообразного проведения аналитического исследования.

Методика финансового анализа строится на пересечении трех областей знаний: статистики, математики, экономики.

 Методика финансового анализа включает три взаимосвязанных блока:

1) анализ финансовых результатов деятельности предприятия;

2) анализ финансового состояния предприятия;

3) анализ эффективности финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

 Основными моментами методики являются: постановка задачи и формулировка целей; определение объектов анализа и системы его показателей, а также источников информации для проведения аналитического исследования и технических средств для ее обработки; использование рекомендаций по последовательности и периодичности проведения исследования; описание способов исследования изучаемых объектов и характеристики документов по результатам анализа, а также их потребителей; разработка указаний по организации анализа.

Количественные методы финансово – экономического анализа подразделяются на статистические, бухгалтерские и экономико – математические методы.

 Статистические:

· статистическое наблюдение (запись информации по определенным принципам и с определенными целями);

· абсолютные и относительные показатели;

· расчеты средних величин (среднего арифметической, средневзвешенной, среднегеометрической, среднехронологической и среднегармонической );

· ряды динамики (абсолютный и относительный прирост, темпы роста, прироста);

· сводка и группировка экономических показателей по определенным признакам;

· сравнение (с конкурентами, нормативами, в динамике);

· индексы – влияние факторов на сравниваемые показатели;

· детализация (выделение составных частей)

· графические методы (для публикации);

Бухгалтерские: 

· метод двойной записи;

· бухгалтерский баланс;

· другие бухгалтерские методы.

      Экономико – математические:

· методы элементарной математики;

· классические методы математического анализа (дифференцирование, интегрирование, вариационное исчисление);

· методы математической статистики (изучение одномерной и многомерной совокупностей);

· эконометрические методы (производственные функции; межотраслевой баланс народного хозяйства, национальное счетоводство);

· методы математического программирования (оптимизация, линейное, квадратичное и нелинейное программирование, блочное, динамическое программирование);

· методы исследования операций (управление запасами, методы технического износа и замены оборудования; теория игр; теория расписаний; методы экономической кибернетики);

· эвристические методы;

· методы экономико–математического моделирования и факторного анализа, используемые для решения специфических задач финансового анализа.

Качественные методы экономического анализа – это методы, с помощью которых проводится качественный (логический) анализ структуры связи между изучаемыми показателями; устанавливаются причинно-следственные связи; изучаются направления связей, формы зависимостей для определения степени их влияния на изучаемое явление, а также при обобщении результатов анализа. Это осуществляется путем построения блок – схем.

Экономико–математическое моделирование позволяет найти количественное выражение взаимосвязей между показателями и факторами, их определяющими, с помощью экономико–математической модели, которая представляет собой точное математическое описание экономического процесса. Проверка качества моделей производится практикой. Экономико– математические модели могут многократно использоваться в анализе и служить хорошим средством обоснования управленческих решений.

Этапы и методы финансового анализа

Целью финансового анализа является оценка прошлой деятельности и положение предприятия на данный момент, а также оценка его будущего потенциала.

Этапы финансового анализа:

1. Определение подхода или направления анализа (необходимость сравнения со средними показателями отрасли или с показателями за прошедший период или с показателями предприятий – конкурентов).

2. Оценка качества информации, качества доходов (влияние способов и методов учета на формирование прибыли и других финансовых результатов).

3. Проведение анализа с использованием стандартных методов финансового анализа:
Анализ абсолютных показателей (чтение баланса) – изучение данных, представленных в бухгалтерской отчетности (состав имущества предприятия, структура финансовых вложений, источники формирования собственного и заемного капитала, объем выручки от реализации, размер прибыли и др.)

 Горизонтальный (временной) анализ – сравнение каждой позиции отчетности с предыдущим периодом и расчет базисных темпов роста и прироста.

Вертикальный (структурный) анализ – выявление удельного веса отдельных статей отчетности в общем итоговом показателе.

Трендовый (динамический) анализ – сравнение каждой позиции отчетности за ряд лет и определение основной тенденции динамики показателя.

Анализ относительных показателей (расчет финансовых коэффициентов) – расчет соотношений между отдельными позициями отчета или разных форм отчетности и определение их взаимосвязей.

Сравнительный (пространственный) анализ – это как внутрихозяйственный между подразделениями, так и межхозяйственный анализ показателей предприятия с показателями конкурентов, со среднеотраслевыми или нормативными показателями.

Факторный (причинный) анализ – анализ влияния отдельных факторов на результативный показатель.

Методы факторного анализа:
Метод дифференцирования позволяет выявить влияние факторов на совокупный показатель:

если N = f (
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T – приращение значения функции и ее аргументов;
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 - частные производные функции f по ее аргументам;
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- ошибка вычислений, равная отклонению значения суммы   полученных произведений от точного значения и обусловленная совместным влиянием факторов (
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 - влияние интенсивного (качественного) фактора;
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T – влияние экстенсивного (количественного) фактора.

Другие методы отличаются от дифференциального тем, что из различных соображений распределяют значение 
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 между рассматриваемыми факторами. 

Индексный метод основан на относительных показателях, выражающих отношение уровня данного показателя к уровню его в прошлом или принятому в качестве базы. Этим методом можно выявить влияние различных факторов на изучаемый совокупный показатель:
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Интегральный метод расчеты по нему проводятся на основе базовых показателей, а ошибка вычислений распределяется между факторами поровну:
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Метод цепных подстановок используется только в случае строго функциональной зависимости между результативным показателем и факторами. Этот метод используется для исчисления влияния отдельных факторов на результативный показатель. МЦП состоит в последовательной замене базовой величины одного из показателей фактической его величиной, при этом все остальные показатели считаются неизменными. В первом расчете все величины базовые, в последнем – фактические. Степень влияния какого – либо показателя выявляется последовательным вычитанием из второго расчета первого, из третьего – второго…

yo = f (aoboco)

ya =  f (a1boco)

yb =  f (a1b1co)

yс =  f (a1b1c1)

Абсолютное отклонение обобщающего показателя:
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  = f (a1b1c1) - f (aoboco)

Общее отклонение обобщающего показателя может раскладываться на факторы:
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  ; - влияние фактора b 
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;  - влияние фактора с 

         Совокупное влияние факторов должно равняться общему отклонению обобщающего показателя: 
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По характеру взаимосвязи между показателями различают методы детерминированного и стохастического факторного анализа.

Функционально-детерминированная связь – связь, при которой каждому значению факторного показателя соответствует определенное неслучайное значение результативного показателя.

Стохастическая (вероятностная) связь – это связь, при которой каждому значению факторного показателя соответствует множество значений результативного показателя (т.е. определенное статистическое распределение).

Соответственно типу связи аналитические приемы и способы делятся на методы детерминированного и стохастического факторного анализа. 

Первоочередной задачей факторного анализа является построение модели, которая определяется путем логического анализа. Различают следующие типы детерминированных моделей:

1) аддитивные (модели сложения) –  S = M+U+A;

2) мультипликативные (модели умножения) –  N = T x 
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;

3) кратные (модели деления) –  R =
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 ;

4) смешанные (комбинации перечисленных моделей) - 
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 К приемам построения детерминированных факторных моделей относятся:

1) метод удлинения факторной системы

если   y =
[image: image70.wmf]2
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 , при этом  х1 = х11 + х12 + …+х1n , 

то модель  y = 
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2) метод расширения факторной системы

y = 
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3) метод сокращения факторной системы

y = 
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Многообразие методов финансового анализа предоставляет аналитику широкие возможности в выборе инструментария исследования. Выбор того или иного способа или приема определяется целью анализа, требованиями к степени детализации (глубины) анализа, к точности результатов, характером взаимосвязи между показателями, характером аналитических задач.

Независимо от выбранных способов алгоритм решения практически любой аналитической задачи содержит приемы сравнения, группировки, балансовой увязки и графический, которые рассматриваются как способы обработки первичной исходной информации. 

Тема 3 Бухгалтерский баланс и его аналитическое значение
Анализ финансово-экономического состояния предприятия начинается с изучения бухгалтерского баланса, его структуры, состава и динамики. Для этого необходимо рассмотреть следующие вопросы:
· основные концепции баланса;
· значение  баланса; 

· строение бухгалтерского баланса.
Начнем с простого и наиболее общего определения бухгалтерского баланса.
Бухгалтерский баланс — это информация о финансовом положении хозяйствующей единицы на определенный момент времени, отражающая стоимость имущества предприятия и стоимость источников финансирования.

В балансе предприятия заложены основополагающие концепции бухгалтерского учета:
/. Концепция денежного измерения. В отчетности регистрируется только та информация, которая может быть представлена в денежном выражении.
2. Концепция обособленного предприятия. Учет хозяйственной деятельности организации ведется непрерывно с момента ее регистрации в качестве юридического лица.
3. Концепция действующего предприятия. Допускается, что период времени, в течение которого будет существовать предприятие, неизвестен и что его ликвидация не намечается. Иными словами, хозяйствующий субъект является действующим предприятием и в дальнейшем будет продолжать функционировать.
4. Концепция учета по стоимости. Имущество предприятия (активы) вносится в учетные регистры по оплаченной цене приобретения, т. е. по стоимости. Эта стоимость является основной для последующего учета актива.
5. Концепция двойственности учета (двойной записи). Все активы предприятия могут быть востребованы их владельцами или кредиторами, и общая сумма этих претензий не может превышать сумму востребованных активов. Это означает, что активы и пассивы равны.
Наряду с основополагающими концепциями должны быть соблюдены и такие: существенность, осторожность (осмотрительность, консерватизм), доброкачественность учетной - информации.

Бухгалтерский баланс — способ отражения в денежной форме состояния, размещения, использования средств предприятия по их отношению к источникам финансирования. По форме баланс представляет собой два ряда чисел, итоги которых равны между собой, поэтому важнейшим внешним признаком правильного, бухгалтерского баланса является соблюдение принципа равновесия сторон.
В рыночной экономике бухгалтерский баланс — основной источник информации, с помощью которого широкий круг пользователей может:
· ознакомиться с имущественным состоянием хозяйствующего субъекта;
· определить состоятельность предприятия: сумеет ли организация выполнить свои обязательства перед третьими лицами – акционерами, инвесторами, кредиторами, покупателями и др.
· определить конечный финансовый результат работы предприятия и др.
Строение бухгалтерского баланса таково, что основные части баланса (актив, пассив) и их статьи сгруппированы определенным образом (рис. 1). Это необходимо для выполнения аналитических исследований и оценки структуры актива и пассива.

	Бухгалтерский баланс



	1.Актив (имущество предприятия)
	
	2.Пассив 

(источники финансирования)



	1.1Внеоборотные активы (постоянные активы)
	
	1.2Оборотные активы (текущие активы)



	2.1 Капитал и резервы (собственный капитал)
	
	2.2 Заемный капитал

	2.2.1Долгосрочные пассивы

	2.2.2Краткосрочные пассивы (текущие пассивы)



Рис. 1 - Структура бухгалтерского баланса

Внеоборотные активы предприятия представляют собой совокупность произведенных общественным трудом материально-вещественных ценностей, действующих в неизменной натуральной форме в течение длительного периода времени и утрачивающих свою стоимость по частям.

Внеоборотные активы включают: 

· Нематериальные активы представляют собой права на получение прибыли в будущем. Отличительный признак - не имеют физической формы и зависят от ожидаемой прибыли. 

· Долгосрочные финансовые вложения представляют собой затраты на долевое участие в уставном капитале в других предприятиях, на приобретение акций и облигаций на долговременной основе. 

· К незавершенным капитальным вложениям относятся не оформленные актами приемки-передачи основных средств затраты на строительно-монтажные работы, приобретение зданий, оборудования, транспортных средств, инструмента, инвентаря, иных материальных объектов длительного пользования, прочие капитальные работы и затраты.

· Основные средства - часть имущества предприятия, используемая в качестве средств труда при производстве продукции, выполнении работ или оказании услуг либо для управленческих нужд фирмы в течение периода, превышающего 12 месяцев или обычный операционный цикл, если он превышает 12 месяцев. Используются различные признаки классификации основных средств: 

Оборотный активы – это средства, обслуживающие процесс хозяйственной деятельности, участвующие одновременно и в процессе производства, и в процессе реализации продукции. В обеспечении непрерывности и ритмичности процесса производства и обращения заключается основное назначение оборотного капитала.

1. Оборотные производственные фонды:

1.1. запасы

1.1.1. сырье материалы и другие ценности

1.1.2.  запасные части для ремонта

1.1.3.  вспомогательные материалы 

1.1.4. тара и т.д.

1.2. незавершенное производство

1.3. расходы будущих периодов

2. Фонды обращения

2.1. готовая продукция на складах 

2.2. продукция отгруженная и находящаяся в пути

2.3. денежные средства и средства в расчетах

2.3.1. денежные средства в банке и в кассе

2.3.2.  дебиторская задолженность

2.3.3.  средства в прочих расчетах

Запасы - это комплексная группа, включающая сырье, основные материалы, покупные полуфабрикаты, топливо, тару, запасные части, малоценные и быстроизнашивающиеся предметы.

2.1 Собственный капитал предприятия представляет собой разницу между суммой активов и суммой внешних обязательств предприятия.

Он характеризует общую стоимость средств фирмы, принадлежащих ей на праве собственности. Собственный капитал подразделяется на постоянный (уставный) и переменный. Переменная часть во многом зависит от финансовых результатов деятельности предприятия.

Состав собственного капитала:

1. Уставный (складочный) капитал;

2. Добавочный капитал;

3. Резервный капитал;

4. Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток);

5. Специальные фонды и резервы.

2.2 Заемный капитал включает в себя денежные средства или другие имущественные ценности, привлекаемые на возвратной основе для финансирования развития деятельности фирмы.

Заемный капитал включает в себя:

2.2.1 долгосрочные пассивы – долги организации перед банками и другими организациями, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты. 

2.2.2. краткосрочные пассивы – долги предприятия со сроком погашения до года.

И долгосрочные, и краткосрочные пассивы включают:

· кредиты – суммы полученных от банков краткосрочных (под запасы ТМЦ и другие нужды) и долгосрочных (на внедрение новой техники, расширение производства и другие цели) непогашенных ссуд.

· Займы – полученные от других организаций (не банков) средства под векселя и другие обязательства, а также средства от выпуска и продажи акций.

· Прочие долгосрочные и краткосрочные пассивы – бюджетные ссуды, государственные кредиты, финансовый лизинг.

Результатом общего анализа является оценка финансового состояния предприятия, включающая итоги анализа:
• динамики валюты баланса (суммы значений показателей актива и пассива баланса). Нормальным считается увеличение валюты баланса. Уменьшение, как правило, сигнализирует о снижении объема производства и может служить одной из причин неплатежеспособности предприятия;
• структуры активов. Определение долей иммобилизован​ных (внеоборотных) и мобильных (оборотных) активов, устано​вление стоимости материальных оборотных средств (необос​нованное завышение которых приводит к затовариванию, а не​достаток — к невозможности нормального функционирования производства), определение величины дебиторской задолжен​ности со сроком погашения менее года и более года, величины свободных денежных средств предприятия в наличной (касса) и безналичной (расчетный, валютный счета) формах и краткос​рочных финансовых вложений;
• структуры пассивов. Анализ структуры пассивов прово​дится во взаимосвязи с анализом источников формирования оборотных средств. При этом долгосрочные заемные средства, в силу своего преимущественного использования для форми​рования основных фондовой прочие источники формирования оборотных средств (доходы будущих периодов, резервы пред​стоящих расходов и платежей) также могут учитываться в со​ставе собственных источников средств. При анализе структуры пассивов определяется соотношение между заемными и со​бственными источниками средств предприятия (значительный удельный вес заемных источников — более 50% — свидетель​ствует о рискованной деятельности предприятия, что может послужить причиной неплатежеспособности), динамика и струк​тура кредиторской задолженности предприятия, ее удельный вес в пассивах.
             Тема 4 Анализ структуры капитала

Структура капитала – это комбинация долга и собственного капитала, которая всякий раз должна уравновешиваться активами фирмы. В узком смысле, это пропорция, в которой фирма использует собственные и долгосрочные заемные источники.

Структура капитала формируется под воздействием множества факторов. Наиболее существенными из них являются темпы роста оборота, тяжесть налогового бремени, угроза поглощения фирмы, состояние рынка капитала, структура активов фирмы, потребность в финансировании масштабных новых проектов, уровень и динамика доходности. При управлении структурой капитала необходимо учитывать все эти факторы.

           Любое предприятие нуждается в источниках средств, чтобы финансировать свою деятельность. Привлечение того или иного источника финансирования связано для пред-приятия с определенными затратами.

           Общая сумма средств, которую необходимо уплатить за использование определен-ного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объему, называется ценой капитала.

           Цк =
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 х 100 %,  

 где ИО – издержки на обслуживание капитала;

        Ск – усредненная за отчетный период величина капитала предприятия.

        Издержками на обслуживание собственного капитала являются дивиденды, поэтому цена собственного капитала:

           Цск = 
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где   Дпривилег. и  Добыкн. – дивиденды по привилегированным и обыкновенным акциям соответственно;

           Сск - усредненная за отчетный период величина собственного капитала предприятия. 

           Издержками на обслуживание заемного капитала являются проценты за кредит и другие расходы в соответствии с условиями кредитного договора (для долгосрочных кредитов – арендная плата по финансовому лизингу, премии по облигационным займам и др.; для краткосрочных кредитов – проценты за кредит, по векселям, по краткосрочным займам и др.)

            Цена заемного капитала определяется:

            Цзк = 
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где Z – издержки на обслуживание заемного капитала;

      Сзк - усредненная за отчетный период величина заемного капитала предприятия.

        Для оценки цены всего капитала определяется средневзвешенная цена:

        Цк = Цск * dск  +  Цзк * dзк ,

где  dск , dзк – удельный вес собственного и заемного капитала соответственно во всем капитале.

        Средневзвешенная цена капитала характеризует уровень компенсации вкладчикам капитала отказа от использования ими средств иным образом – вне данного предприятия. Этот показатель является главным критерием при выборе инвестиций, так как средневзвешенная цена капитала отражает тот уровень, ниже которого не должен опускаться уровень доходности проекта. Использование средневзвешенной цены капитала  служит наиболее распространенным и рекомендуемым вариантом определения ставки дисконтирования, но наряду с этим необходимо учитывать степень риска. На предприятии составляется примерная шкала ставок дисконтирования для различных проектов: нижняя граница определяется средневзвешенной ценой капитала, верхняя – рискованностью конкретного варианта. 

         Цена капитала рассчитывается для следующих целей:

· для определения уровня финансовых издержек организации с целью поддержания своего экономического потенциала;

· для обоснования принимаемых решений по инвестиционным проектам;

· для управления структурой капитала;

· для оценки фирмы.

Цф = 
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 где    Цф- цена фирмы;  

           Р- чистая прибыль организации; 

          Z – издержки на обслуживание заемного капитала.

          Цена фирмы будет тем выше, чем ниже цена капитала.

          Предельная цена капитала – это максимальная стоимость дополнительно привлекаемого капитала, за пределами которой фирма не может обеспечить требуемую норму доходности.

          Для анализа структуры капитала используется такие относительные показатели как коэффициент автономии, коэффициент финансовой устойчивости, коэффициент финансирования, коэффициент инвестирования, коэффициент финансовой зависимости, теоретическое значение собственного капитала.

          При анализе структуры капитала необходимо обратить внимание на следующее:

· соотношение собственных и заемных средств и их размещение в активе. Большей доле неликвидных активов должна соответствовать большая доля собственного капитала;

· изменение доли нераспределенной прибыли и фонда накопления в составе собственного капитала (характеризует способность к наращению средств, вложенных в активы данного предприятия);

· возможность реинвестирования прибыли (зависит от политики распределения и использования чистой прибыли); 

· стоимость привлечения капитала;

· целесообразность привлечения кредитов банка: чем больше финансовых ресурсов получено в виде ссуд, тем большую массу прибыли необходимо получить для того, чтобы обеспечить погашение выплаты процентов и основного долга.

Тема 5 Анализ эффективности капитальных и финансовых вложений

Термин «инвестиции» появился в лексиконе отечественных экономистов относительно недавно. В рамках централизованной плановой системы исполь​зовалось только одно понятие «капитальные вложения», под которым понимались все затраты на воспроизводство основных фондов, включая затраты на их ремонт. В Законе РФ «Об инвестиционной деятельности в Российс​кой Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложе​ний» № 39-ФЗ от 25 февраля 1999 г. дается следующее опреде​ление инвестициям: «.Инвестиции - денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях полу​чения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта». 

Инвестиции принято делить на портфельные и реальные (прямые). Портфельные (финансовые) инвестиции - вложения в акции, облигации, другие ценные бумаги, активы других предприятий. Реальные инвестиции - вложения в создание новых, реконст​рукцию и техническое перевооружение действующих предприя​тий. В этом случае предприятие-инвестор, вкладывая средства, увеличивает свой производственный капитал - основные произ​водственные фонды и необходимые для их функционирования оборотные средства. В статистическом учете и  экономическом анализе реальные инвестиции называют еще капиталообразующими. Капиталообразующие инвестиции включают следующие элементы:
1. инвестиции в основной капитал;
2. затраты на капитальный ремонт;
3. инвестиции на приобретение земельных участков и объектов природопользования;
4. инвестиции в нематериальные активы (патенты, лицензии, программные продукты, научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки и т. д.);
5. инвестиции в пополнение запасов материальных оборотных средств.
Основное место в структуре капиталообразующих инвести​ций занимают инвестиции в основной капитал, в объем которых включаются затраты на новое строительство, реконструкцию, расширение и техническое перевооружение действующих про​мышленных, сельскохозяйственных, транспортных, торговых и других предприятий, затраты на жилищное и культурно-бытовое строительство. Исходя из задач инвестиционного проекта реальные инвестиции можно свести в следующие основные группы:
1. инвестиции, предназначенные для повышения эффективнос​ти производства. Их целью является создание условий для сни​жения производственных затрат инвестора за счет замены обо​рудования на более производительное или перемещение производственных мощностей в регионы с более выгодными условиями производства;
2. инвестиции в расширение производства. Данные инвестиции преследуют цель расширить объем выпускаемой продукции для уже освоенных рынков сбыта в рамках существующих произ​водств;
3. инвестиции в создание новых производств или новых техно​логий. Подобные инвестиции могут сочетать вложения в ма​териальные и нематериальные активы и обеспечивают созда​ние новых предприятий, реконструкцию существующих предприятий и направлены на изготовление ранее не выпус​каемых, т.е. новых, товаров либо обеспечивают инвестору воз​можность выхода с ранее уже выпускавшимися товарами на новые рынки;
4. инвестиции, обеспечивающие выполнение государственного или другого крупного заказа.
Приведенная группировка инвестиций обусловлена различным уровнем риска, с которым они сопряжены. Зависимость между ти​пом инвестиций и уровнем их риска определяется степенью опасно​сти не угадать возможную реакцию рынка на изменение результатов работы инвестора после завершения инвестиций.

Разные виды инвестиций преследуют различные цели, достижение которых предполагается осуществлять с помощью различных методов. Однако, инвестиции вне зависимости от вида должны выполнять два основных требования: во-первых, они должны быть возмещены и, во-вторых, прибыль от инвестиций должна компенсировать потери, связанные с временным от​казом от использования денежных средств. Для каждого предприятия важна разумная и целенаправленная инвестиционная деятельность Реализация инвестиционных проектов представляет собой новую и в недостаточной степени изученную сферу деятельности предприятий на российском рынке, что объясняет важность исследований в области  оценки и учета инвестиций в рамках данного предприятия. 

Методы оценки эффективности инвестиций

Совокупность методов, применяемых для оценки эффектив​ности инвестиций, можно разбить на две группы: динамические (учитывающие фактор времени) и статические (учетные). /3/.


            Рис.  - Классификация методов инвестиционного анализа /2/,/3/.

Срок окупаемости инвестиций (Payback Period - PP)
Этот метод - один из самых простых и широко распространен в мировой практике, не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений.

Он состоит в вычислении количества лет, необходимых для полного возмещения первоначальных затрат, т.е. определяется момент, когда денежный поток доходов сравняется с суммой денежных потоков затрат. Отбираются проекты с наименьшими сроками окупаемости. Алгоритм расчета срока окупаемости (РР) зависит от равномерности распределения прогнозируемых доходов от инвестиции. Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, обусловленного ими. При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого. Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом. Общая формула расчета показателя РР имеет вид: /2/

РР = n , при котором  CFt > IC, 

где:     CFt  - чистый денежный поток доходов

            IC  -  сумма денежных потоков затрат

Во-первых, он игнорирует денежные поступления после истечения срока окупаемости проекта. Во-вторых, поскольку этот метод основан на не дисконтированных оценках, он не делает различия между проектами с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но различным распределением их по годам. Он не учитывает возможности реинвестирования доходов и временную стоимость денег. Поэтому проекты с равными сроками окупаемости, но различной временной структурой доходов признаются равноценными.

Метод простой нормы прибыли (Accounting Rate of Return - ARR)

При использовании этого метода средняя за период жизни проекта чистая бухгалтерская прибыль сопоставляется со средними инвестициями (затратами основных и оборотных средств) в проект.

Метод прост для понимания и включает несложные вычисления, благодаря чему может быть использован для быстрой отбраковки проектов. Однако существенным недостатком является то, что игнорируется неденежный (скрытый) характер некоторых видов затрат (типа амортизационных отчислений) и связанная с этим налоговая экономия; доходы от ликвидации старых активов, заменяемых новыми; возможности реинвестирования получаемых доходов и временная стоимость денег. Метод не дает возможности судить о предпочтительности одного из проектов, имеющих одинаковую простую бухгалтерскую норму прибыли, но разные величины средних инвестиций.

                          ARR =  
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где   Pб    - чистая бухгалтерская прибыль от проекта;

        IC    - инвестиции /4/

Динамические методы:

Чистая приведенная стоимость (Net Present Value - NPV).

Пусть I0 — сумма первоначальных затрат, т.е. сумма инвести​ций на начало проекта; 

         PV — современная стоимость денежного потока на протяжении экономической жизни проекта. 

Тогда чистая современная стоимость равна:

                                                    NPV = PV - Iо   
Общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) рассчитывается по формуле:
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где:    r - норма дисконта; 

n — число периодов реализации проек​та; 

CFt — чистый поток платежей в периоде t.

Отсюда:                                
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Если рассчитанная таким образом чистая современная стоимость потока платежей имеет положительный знак (NPV > 0), это означает, что в течение своей экономической жизни проект возместит первоначальные затраты /о, обеспечит получение при​были согласно заданному стандарту r, а также ее некоторый ре​зерв, равный NPV. Отрицательная величина NPV показывает, что заданная норма прибыли не обеспечивается и проект убыто​чен. При NPV == 0 проект только окупает произведенные затра​ты, но не приносит дохода. /3/ Однако проект с NPV=0 имеет все же дополнительный аргумент в свою пользу – в случае реализации проекта объемы производства возрастут, т.е. компания увеличится в масштабах (что нередко рассматривается как положительная тенденция). /2/

Общее правило NPV: если NPV > 0, то проект принимается, иначе его следует отклонить. /3/ 

Метод расчета чистой терминальной стоимости (Net Terminal Value – NTV)

Критерий NPV основан на приведении денежного потока к началу действия проекта, т.е. в его основе заложена операция дисконтирования. Очевидно, что можно воспользоваться и обратной операцией – наращением. В этом случае элементы денежного потока будут приводиться к моменту окончания проекта.

Очевидно, формула расчета критерия  имеет вид:
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Условия принятия проекта на основе критерия NTV такие же как и в случае с NPV. Если: NTV > 0, то проект следует принять;

          NTV < 0, то проект следует отвергнуть;

          NTV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Критерии NPV и NTV взаимообратны, они дублируют друг друга, т.е. отбор проекта по одному из них дает в точности такой же результат как при использовании другого критерия. 

Индекс рентабельности показывает, сколько единиц современной величины денежного потока приходится на единицу предполагаемых первоначальных затрат. Этот метод является по сути следствием метода чистой современной стоимости. Для расчета показателя IP используется формула: 
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Если величина критерия РI > 1, то современная стоимость денежного потока проекта превышает первоначальные инвестиции, обеспечивая тем самым наличие положительной величины NPV; при этом норма рентабельности превышает заданную, т.е. проект следует принять;

При РI< 1, проект не обеспечивает заданного уровня рентабельности, и его следует отвергнуть;

Если РI = 1, то инвестиции не приносят дохода, - проект ни прибыльный, ни убыточный.

Внутренняя норма прибыли инвестиций (Internal Rate of Return - IRR)

Внутренняя норма доходности – наиболее широко используемый критерий эффективности инвестиций. Под внутренней нормой доходности понимают значение ставки дисконтирования r, при котором чистая современная стоимость инвестиционного проекта равна нулю: 

      IRR = r, при котором NPV = f(r) = 0.

Таким образом, IRR находится из уравнения:
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Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным. /4/ 
Модифицированная внутренняя норма доходности (Modified Internal Rate of Return – MIRR)

Основной недостаток, присущий IRR в отношении оценки проектов с неординарными денежными потоками, может быть преодолен с помощью аналога IRR, который приемлем для анализа любых проектов, - MIRR. Этот метод представляет собой более совершенную модификацию метода внутренней ставки рентабельности, расширяющую возможности последнего. /2/

MIRR – это ставка в коэффициенте дисконтирования, уравновешивающая притоки и оттоки средств по проекту. Все денежные потоки доходов приводятся к будущей (конечной) стоимости по средневзвешенной цене капитала, складываются, сумма приводится к настоящей стоимости по ставке внутренней рентабельности; из настоящей стоимости доходов вычитается настоящая стоимость денежных затрат и исчисляется чистая настоящая стоимости проекта, которая сопоставляется с настоящей стоимостью затрат. /4/

Метод дает более правильную оценку ставки реинвестирования и снимает проблему множественности ставки рентабельности.

Общая формула расчета имеет вид:
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где:    COFi – отток денежных средств в i-м периоде (по абсолютной величине);


CIFi – приток денежных средств в i-м периоде;


r  -   стоимость источника финансирования данного проекта;


n  -  продолжительность проекта.

Так как будущая (терминальная) стоимость сегодняшних поступлений:
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где r – ставка, по которой реинвестируются денежные притоки от проекта по мере их поступления (или рыночная доходность, доступная инвестору).

Стоимость оттоков денежных средств:    
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Дисконтированный срок окупаемости инвестиций (Discounted Payback Period - DPP)
Некоторые специалисты при расчете показателя срока окупаемости инвестиций (PP) рекомендуют учитывать временной аспект. В этом случае в расчет принимаются денежные потоки, дисконтированные по показателю WACC (средневзвешенная стоимость капитала). Таким образом, определяется момент, когда дисконтированные денежные потоки доходов сравняются с дисконтированными денежными потоками затрат. 

Формула расчета DPP имеет вид:

DPP = min n,  при котором   
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Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости увеличивается.

Положительными сторонами метода DPP, является то, что он как и критерий PP позволяет судить о ликвидности и рискованности проекта. Кроме того, критерий DPP учитывает возможность реинвестирования доходов и временную стоимость денег. Недостаток – игнорирует денежные поступления после истечения срока окупаемости проекта.

Анализ эффективности финансовых вложений (ценных бумаг) предусматривает их оценку. При оценке ценных бумаг учитываются следующие показатели:

– Номинальная стоимость

– Эмиссионная стоимость

– Курсовая (рыночная) стоимость

– Ликвидационная стоимость акций и облигаций

– Выкупная стоимость

– Балансовая стоимость акций

– Учётная стоимость

– Фактические затраты на приобретение ценных бумаг

Оценка ценных бумаг производится следующим образом: акции и облигации субъектов хозяйствования, имеющие рыночную котировку, оцениваются по их рыночной стоимости (средневзвешенная цена, по которой покупались эти акции, за месяц, предшествующий дате представления декларации). Акции, не обращающихся на фондовых биржах и не имеющие биржевых котировок, оцениваются по рыночной стоимости только в том случае, если их купля-продажа осуществляется не менее чем двумя, помимо эмитента, профессиональными участниками рынка ценных бумаг, а количество купленных ими указанных акций в течение квартала составило не менее 1% от объёма эмиссии.

При отсутствии данных, позволяющих определить рыночную стоимость акций, оценка стоимости производится в зависимости от размера выплачиваемых дивидендов. 

            Эффективность ценных бумаг определяется:

1) доходом от дивидендов;

2) дивидендным покрытием;

3) размером доходов;

4) доходом в расчёте на акцию;

5) ценой акции на доход.

Доход от дивидендов ДД рассчитывается по формуле:

            ДД = Норма объявленного дивиденда (процентная ставка)×Номинальная цена акции
                                                                  100
(1)

Отсюда курс акции равен сумме дивиденда, делённый на процентную ставку и умноженный на 100.

Дивидендное покрытие—это показатель способности предприятия к длительным дивидендным платежам. Дивидендное покрытие характеризует отношение чистой прибыли к действительным (фактическим) дивидендам:

Обеспечение выплаты дивидендов=Дивидендное покрытие общее (всех выпущенных ценных бумаг)=(Чистая прибыль)/Дивиденды по акциям, выплаты по процентам по облигациям.
(2)

Покрытие расходов на выплату процентов по облигациям и дивидендов по акциям за счет чистой прибыли более одного раза определяет безопасность вложений в акции и облигации и создает уверенность в том, что выплата процентов обеспечена, а предприятие обладает достаточным запасом надежности по обеспечению выплат по ценным бумагам, т.е. по вложенным инвестициям.

Доход в расчете на акцию наиболее часто используется для определения их цены. Он представляет собой доходы предприятия независимо от того, объявлены ли они как дивиденды и как доходы, получаемые от каждой обычной акции предприятия, и подсчитывается следующим образом:

Доход в расчете на акцию=Чистая прибыль минус дивиденды по привилегированным акциям/Количество выпущенных акций.
(3)

Покрытие дивидендов по привилегированным акциям определяется отношением чистой прибыли к дивидендам по привилегированным акциям. Возможность выплат дивидендов по простым акциям определяется по формуле:

Дивидендное покрытие простых акций и облигаций =(Чистая прибыль - Дивиденды по привилегированным акциям)/Дивиденды по простым акциям и облигациям.
(4)

Отношение (Рыночная цена)/(Доход по простым акциям) определяет соотношение рыночной цены акций и чистой прибыли (дохода) на долю 1 р. простых акций и облигаций.

Изучается соотношение рыночной цены акции и её балансовой стоимости:

(Рыночная цена акции)/Балансовая стоимость акции
(5)

Отношение прибыли на одну акцию к её рыночной цене:

(Прибыль на одну акцию)/(Рыночная цена одной акции)
(6)

Если предприятие выпускает облигации на длительный срок – анализируют эффективность использования заёмного капитала.

В процессе анализа изучаются состав и структура акций с целью не только установления соотношения между ценными бумагами, но и в первую очередь выплаты процентов по облигациям, привилегированным акциям как первоочередным платежам, а также определения сумм на дивиденды по обыкновенным акциям (если доходы растут непропорционально количеству облигаций или привилегированных акций, то предприятие не сможет выплатить даже проценты по облигациям).

            Оценку инвестиционной привлекательности ценной бумаги необходимо начинать с рассмотрения её эмитента. Комплексная оценка эмитента осуществляется в несколько этапов:

1) оценка отрасли, в которой осуществляет свою хозяйственную деятельность эмитент;

2) оценка основных показателей хозяйственной деятельности и финансового состояния эмитента;

3) оценка спроса на акции на фондовом рынке;

4) оценка условий эмиссии акции.

При оценке инвестиционной привлекательности вложений в акции используют ряд показателей:

1. Уровень отдачи собственного и всего акционерного капитала, определяемого величиной чистой прибыли от использованного капитала.

2. Показатели финансовой независимости предприятия.

3. Показатели прогнозирования платёжеспособности на перспективу, финансовых результатов от реализации продукции, товаров, работ и услуг, обеспеченности внеоборотными и оборотными активами, собственным капиталом, рентабельности продаж, исчисленной по чистой прибыли.

4. Балансовая стоимость одной акции, определяемая размером собственного капитала, приходящегося на одну акцию.

5. Коэффициенты дивидендного покрытия.

6. Коэффициент обеспеченности привилегированных акций чистым капиталом, определяемым по балансовому равенству (Активы - Обязательства=Чистый капитал).

7. Уровень выплат дивидендов по отношению к оценке акции в стоимостном и процентном отношении

8. Коэффициент обращения акций, показывающий объём обращения выпущенных акций и являющийся косвенным показателем её ликвидности.

Предприятие может быть прибыльным, но не готовым к выплате дивидендов в связи с отсутствием реальных денежных средств. В условиях исключительно высокой взаимной неплатёжеспособности такая ситуация вполне реальна.

Одним из показателей инвестиционной привлекательности ценных бумаг является биржевой индекс. Как показывает опыт, нередко вслед за изменением курсов акций наступают подъёмы и спады производства. Для того, чтобы прогноз динамики биржевых курсов был более достоверным, он дополняется анализом целой системы других показателей: темпов роста валового национального продукта, динамики заказов на оборудование и новое строительство, изменения цен на потребительские и промышленные товары, ставок процента и уровня занятости населения.

       Тема 6  ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ КОММЕРЧЕСКОЙ ОРГАНИЗАЦИИ И МЕТОДЫ ИХ АНАЛИЗА

        Различные стороны производственной, сбытовой, снабженческой и финансовой деятельности предприятия получают  законченную денежную оценку в системе показателей финансовых результатов, которые представлены в отчете о прибылях и убытках. Показатели финансовых результатов характеризуют абсолютную эффективность хозяйствования предприятия, его деловую активность и финансовое благополучие. Важнейшими из них являются показатели прибыли, рост которых создает финансовую базу для самофинансирования, расширенного производства и решения проблем социальных и материальных потребностей трудовых коллективов. За счет прибыли выполняется часть обязательств предприятия перед бюджетом, банками и другими предприятиями и организациями.

          Конечным финансовым результатом деятельности предприятия является балансовая прибыль (убыток) отчетного периода, которая складывается из результата от реализации продукции, результата от финансовой деятельности и сальдо доходов и расходов от прочих внереализационных операций.

          Основным элементом в расчетах показателей прибыли служит оборот предприятия по реализации продукции. Изменения в объеме реализации оказывают наибольшее влияние на финансовые результаты деятельности предприятия, поэтому необходим оперативный и ежедневный контроль за процессом отгрузки, реализации и оплаты продукции.

          Теоретической базой экономического анализа финансовых результатов деятельности предприятия является модель хозяйственного механизма предприятия, основанная на формировании прибыли с использованием показателей ф.№ 2.

          Чистая прибыль предприятия – разница между прибылью отчетного года и величиной налога с учетом льгот.

           Направления использования чистой прибыли определяются предприятием самостоятельно. Основные направления использования прибыли следующие: отчисления в резервный капитал, образование фондов накопления и фондов потребления, отвлечение на благотворительные и другие цели, в акционерных обществах – выплата дивидендов.

           Информация о распределении прибыли содержится в ф. №2 и в ф. №3 в расчете отчислений в фонды.

           На основании этих источников производится анализ фактического распределения прибыли, выявляются отклонения и причины их возникновения.

          Анализ финансовых результатов деятельности предприятия включает:

1) оценку изменений по каждому показателю за анализируемый период           («горизонтальный анализ»);

2) оценку структуры показателей прибыли и изменений их структуры            («вертикальный анализ»);

3)  изучение динамики изменения показателей за ряд отчетных периодов      («трендовый анализ»);

4)   выявление факторов и причин изменения показателей прибыли и их количественную оценку («факторный анализ»).

           Задачи анализа финансовых результатов:

1) анализ и оценка уровня и динамики показателей прибыли;

2) факторный анализ прибыли от реализации продукции;

3) анализ финансовых результатов от прочей реализации, внереализационной  и финансовой деятельности;

4) анализ и оценка использования чистой прибыли;

5) анализ взаимосвязи затрат, объема производства (продаж) и прибыли;

6) анализ резервов роста прибыли на основе оптимизации объемов реализации и издержек производства и обращения.

         Экономические факторы, влияющие на прибыль, делятся на внешние (природные, транспортные, социально-экономические условия, внешне-эконо-мические связи, цены на производственные ресурсы и др.) и внутренние. Внутренние факторы по степени их соподчиненности подразделяются на факторы первого (изменения прибыли от реализации, процентов к получению/уплате/, прочих операционных доходов /расходов/, прочих внереализационных доходов /расходов/) и второго (изменения объема реализованной продукции, ее структуры, себестоимости и цены продукции) порядка. К внутренним факторам также относятся факторы, связанные с нарушениями хозяйственной дисциплины: неправильное установление цен, нарушение условий труда и качества продукции, ведущие к штрафам и экономическим санкциям, и др. Взаимосвязь факторов первого и второго порядка с валовой прибылью прямая, за исключением изменений себестоимости, снижение которой приводит к увеличению прибыли. Факторы первого порядка являются составляющими элементами валовой прибыли, а факторы второго порядка оказывают непосредственное влияние на прибыль от реализации и соответственно на общую сумму прибыли.
        Факторный анализ прибыли от продаж
         На изменение прибыли от продаж оказывает  влияние изменение следующих факторов: объема реализации; структуры реализации; отпускных цен на реализованную продукцию; цен на сырье, материалы, топливо, электроэнергию, перевозки; уровня затрат материальных и трудовых ресурсов.

1. Расчет общего изменения прибыли от продаж:
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 Р =  Р1 – Р0,  

где   Р1 – прибыль отчетного года;  Р0 – прибыль базисного года

2.    Расчет влияния на прибыль изменений отпускных цен на реализованную продукцию:      
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где N1 =
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 p1q1  - реализация в отчетном году в ценах отчетного года 

                               (р – цена изделия; q – количество изделий);

      N 1,0 =
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 p0q1 - реализация в отчетном году в ценах базиcного года

3.    Расчет влияния на прибыль изменений в объеме продукции:
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 Р2 = Р0к1 – Р0 = Р0 (к1 - 1),        

где к1 – коэффициент роста объема реализации продукции;      

к1 = 
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где S1,0 – фактическая себестоимость реализованной продукции за отчетный год в ценах и тарифах базисного года;

S0 – себестоимость базисного года

4.    Расчет влияния на прибыль изменений в структуре реализации продукции:
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 Р3 = Р0 (к1 – к2),        

где к2 – коэффициент роста объема реализации продукции;      

       к2 = 
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5.    Расчет влияния на прибыль экономии от снижения себестоимости:
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 Р4 =  S1,0 – S1,   где  

       S1 - фактическая себестоимость реализованной продукции за отчетный год 

6.    Расчет влияния на прибыль изменений  себестоимости за счет структурных сдвигов в составе продукции:

  
[image: image112.wmf]D

Р5 = S0K2 -  S1,0

       Изменение цен на материалы и тарифы на услуги определяются по данным бухгалтерского учета и расчетам экономистов (
[image: image113.wmf]D

Р6).

        Сумма факторных отклонений дает общее изменение прибыли от продаж за отчетный период:  
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Р6
Влияние инфляции на финансовые результаты 

При планировании, анализе и оценке финансовых результатов необходимо учитывать инфляционные явления, которыми сопровождается переход к свободному ценообразованию в условиях российской экономики. Инфляция обесценивает все доходы и поступления предприятия, ведет к неоправданному росту потребности в оборотных средствах, искажает реальную стоимость капитала, его активов и обязательств. В условиях инфляции финансовая отчетность может стать источником необъективной информации, т.к. различные элементы баланса теряют свою стоимость с различной скоростью. В связи с искажением информации отчетов пользователи могут принимать решения не адекватные реальным процессам. Объективно оценить финансовое состояние и финансовые результаты деятельности предприятия без коррекции на инфляцию данных отчетности невозможно. Чтобы снизить влияние инфляции на финансовые результаты, необходимо  своевременно контролировать уровень рентабельности, закладываемый в расчетную цену изделия, а также корректировать балансовую прибыль отчетного года с использованием индексов изменения цен на потребляемые ресурсы.

         Анализ «качества» прибыли. Влияние учета затрат на прибыль
«Качество» прибыли – устойчивость и надежность получения прибыли в ближайшей и обозримой перспективе для выбора и обоснования стратегии инвестиций, направленной на минимизацию потерь и финансовых рисков от вложений в активы данного предприятия. Для оценки качества прибыли используется система специальных финансовых коэффициентов, в которую включены наиболее важные аспекты деятельности предприятия ( платежеспособность, состояние расчетов с кредиторами, доступность заемных средств в будущем, производственный и финансовый леверидж, динамика дискреционных затрат и процентов по кредитам, запас финансовой прочности и др.) Все эти показатели легко вычислить по типовым формам бухгалтерской отчетности, что очень важно как для оперативных расчетов, так и для внешних пользователей. 

Объективная оценка качества показателей прибыли невозможна без применения регулирующих воздействий учетной политики предприятия. Методы регулирования прибыли сводятся к следующим положениям:

1) выбор способа начисления износа по основным средствам, нематериальным активам;

2) выбор метода оценки потребленных производственных запасов;

3) выбор порядка списания затрат по ремонту основных средств на себестоимость продукции;

4) выбор способа распределения косвенных расходов между отдельными объектами учета и калькулирования;

5) изменение сроков погашения  расходов будущих периодов;

6) выбор метода определения  выручки от реализации продукции;  

7) создание резервов предстоящих расходов и платежей.

           Операционный анализ прибыли в составе маржинального дохода.

Формирование и использование прибыли (как формы дохода) - основа предпринимательской деятельности. Сравнение массы прибыли с затратами характеризует эффективность работы предприятия. Одним из самых доступных методов управления предпринимательской деятельностью является операционный анализ, осуществляемый по схеме: издержки-объем продаж-прибыль-рентабельность. Данный метод позволяет выявить зависимость финансового результата производственно-коммерческой деятельности от изменения издержек, цен, объема производства и сбыта продукции. В отличие от внешнего финансового анализа (по данным публичной бухгалтерской отчетности) результаты операционного анализа составляют коммерческую тайну предприятия./3/

С помощью операционного анализа можно решить широкий спектр управленческих задач:

· оценить прибыльность производственно-торговой деятельности;

· прогнозировать рентабельность предприятия на основе показателя «Запас финансовой прочности»;

· оценить предпринимательский риск;

· выбрать оптимальные пути выхода из кризиса

· оценить результаты начального периода функционирования новой фирмы или рентабельность инвестиций, осуществляемых для расширения основного капитала;

· разработать наиболее выгодную для предприятия ассортиментную политику в сфере производства и реализации товаров.

Ключевыми элементами операционного анализа выступают пороговые значения показателей деятельности предприятия: критический объем производства и реализации товаров, порог рентабельности и запас финансовой прочности. На практике они тесно связаны с понятием «маржинальный доход», означающим результат от реализации продукции после возмещения переменных расходов (ПР). Схема расчета маржинального дохода в сфере производства и торговли приведена на рисунке 1.
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Рисунок 1 - Формирование финансового результата в сфере производства и торговли.

В финансовом менеджменте операционный анализ тесно связан с понятием производственного рычага, расчет которого базируется на определении силы воздействия производственного рычага (СВПР).

СВПР=Маржинальный доход/Прибыль

 СВПР показывает, во сколько раз маржинальный доход превышает прибыль. Чем выше СВПР, тем больше предпринимательский риск, связанный с данным предприятием.

На практике встречаются следующие случаи:

1.  МД= 0. В данном случае выручка от реализации покрывает только переменные расходы, т.е. предприятие работает с убытком в размере постоянных издержек.

2.  0<МД<постоянных издержек, если выручка от продажи товаров покрывает переменные издержки и часть постоянных.

3.  МД= постоянным издержкам, если выручки от реализации достаточно, чтобы возместить все издержки. При этом прибыль равна нулю.

4.  МД> постоянных издержек, если деятельность предприятия прибыльна. Из выручки от продаж покрываются не только все издержки, но и образуется прибыль.

Эффект производственного рычага проявляется в том, что любое изменение выручки от реализации товаров приводит к еще более интенсивному колебанию финансового результата (прибыли или убытка, а следовательно и рентабельности).

Чтобы обеспечить безопасность и безубыточность своего производства, предприятие с небольшой долей постоянных расходов может производить относительно меньше продукции (в физическом выражении), чем предприятие с более высокой их долей в суммарных издержках.

Финансовый результат предприятия с низким уровнем постоянных расходов в меньшей степени зависит от изменения физического объема производства. Предприятие   с высокой долей постоянных расходов вынужденно в значительно большей мере опасаться падения объемов производства и продаж.

В случае снижения выручки от реализации продукции (за счет уменьшения объема производства) сила воздействия производственного рычага характеризует возможное снижение рентабельности. В особенно трудную ситуацию попадает то предприятие, у которого в условиях спада производства эффект производственного рычага по модулю ниже единицы. Увеличение выручки от продажи продукции на таком предприятии влечет за собой снижение рентабельности в меньшей степени, чем рост объема производства, вызвавший его.

Операционный анализ показывает также чувствительность, т.е. возможную реакцию рентабельности на изменение внешних и внутренних факторов производства и сбыта товаров, и в частности, отвечает на вопрос: на сколько можно изменить объем продаж без снижения рентабельности? Решение данного вопроса связанно со следующей ситуацией. В современных условиях на первый план выходит проблема не роста массы прибыли, а ее сохранения в заданных самим предприятием параметрах, обеспечивающих оптимальное соотношение между производственными и социальными выплатами и величиной налоговых платежей. Часто эти ограничения не соответствуют максимально возможному уровню рентабельности.

В основу анализа чувствительности положен объем производства, который обеспечивает исходную рентабельность при изменении одного из показателей: постоянных расходов, переменных издержек и цены за единицу изделия.

Тема 7  Финансовое состояние коммерческой организации и методы его анализа

 Тема 7.1  Анализ имущества организации и источников его формирования       

Оценка финансового положения предприятия - это совокупность методов, позволяющих определить состояние дел предприятия в результате анализа его деятельности на конечном интервале времени.

Цель анализа финансового положения предприятия - информация о его финансовом положении, платежеспособности и доходности.

Оценка финансового положения предприятия необходима следующим лицам :

1) инвесторам, которым необходимо принять решение о формировании портфеля ценных бумаг;

2) кредиторам, которые должны быть уверены, что им заплатят;

3) аудиторам, которым необходимо распознавать финансовые хитрости своих клиентов;

4) финансовым руководителям, которые хотят реально оценивать деятельность и финансовое состояние своей фирмы;

5) руководителям маркетинговых отделов, которые хотят создать стратегию продвижения товара на рынки.

Источники анализа финансового положения предприятия - формы финансовой отчетности и приложения к ним, а также сведения из самого учета, если анализ проводится внутри предприятия.

В конечном результате анализ финансового положения предприятия должен дать руководству предприятия картину его действительного состояния, а лицам, непосредственно не работающим на данном предприятии, но заинтересованным в его финансовом состоянии - сведения, необходимые для беспристрастного суждения, например, о рациональности использования вложенных в предприятие дополнительных инвестициях и т. п.

Финансово-экономическое состояние – важнейшая характеристика надежности, конкурентоспособности и устойчивости предприятия на рынке. Оно характеризуется размещением и использованием средств (активов) и источников их формирования (пассивов).

          Информационной базой проведения анализа финансового состояния служит внешняя финансовая отчетность (формы №№ 1,2,3,4,5). В случае необходимости привлекается дополнительная информация.

Структура анализа финансового состояния предприятия складывается из оценки пяти основных блоков:

1. состава и структуры баланса

2. финансовой устойчивости предприятия

3. ликвидности и платежеспособности

4. рентабельности

5. деловой активности.

  Эти блоки, будучи взаимосвязанными, дают точную и объективную картину текущего экономического состояния предприятия.

Оценка динамики состава и структуры актива и пассива баланса

Анализ актива баланса дает возможность установить основные показатели, характеризующие производственно-хозяйственную деятельность предприятия:

1. стоимость имущества предприятия;

2. стоимость внеоборотных активов;

3. стоимость оборотных активов.

С помощью горизонтального (временного) и вертикального (структурного) анализа можно получить наиболее общее представление об имевших место качественных изменениях в структуре актива, а также динамике этих изменений.
Для общей оценки имущественного потенциала предприятия проводится анализ динамики состава и структуры обязательств (пассива) баланса. Эти позиции рассматриваются на примере данных бухгалтерской отчетности    (ф. №1 и №5).


Особое внимание уделяется ряду важнейших показателей (ф.№1), характеризующих финансово-экономическое состояние предприятия:

1. стоимость собственного капитала предприятия;

2. заемный капитал;

3. долгосрочные заемные средства;

4. краткосрочные заемные средства;

5. кредиторская задолженность.

      Оценка состава и структуры пассива баланса проводится с помощью горизонтального и вертикального анализа.

       Для общей оценки структуры баланса производится сравнение изменений финансовых результатов с изменением валюты баланса.

            Тема 7.2 Анализ финансовой устойчивости предприятия

Одной из основных задач анализа финансово-экономического состояния предприятия является исследование показателей, характеризующих финансовую устойчивость предприятия. Финансовая устойчивость предприятия определяется степенью обеспечения запасов и затрат собственными и заемными источниками их формирования, соотношением объемов собственных и заемных средств и характеризуется системой абсолютных и относительных показателей.


Практическая работа проводится на основании данных финансовой отчетности. Необходимой информационной базой является бухгалтерский баланс. Для полного исследования привлекаются данные, содержащиеся в приложении к бухгалтерскому балансу (ф. №5).
  Абсолютные показатели финансовой устойчивости

  В ходе производственной деятельности на предприятии идет постоянное формирование (пополнение) запасов товарно-материальных ценностей. Для этого используются как собственные оборотные средства, так и заемные (долгосрочные и краткосрочные кредиты и займы). Анализируя соответствие или несоответствие (излишек или недостаток) средств для формирования запасов и затрат, определяют абсолютные показатели финансовой устойчивости.
  Показатели обеспеченности запасов и затрат источниками их формирования  являются базой для классификации финансового положения предприятия по степени устойчивости.
        Выделяют четыре основных типа финансовой устойчивости предприятия:

· абсолютная устойчивость финансового состояния;

· нормальная устойчивость финансового состояния;

· неустойчивое финансовое состояние;

· кризисное (критическое) финансовое состояние.

            Относительные показатели финансовой устойчивости


Одна из основных характеристик финансово-экономического состояния предприятия - степень зависимости от кредиторов и инвесторов. Владельцы предприятия заинтересованы в минимизации собственного капитала и в максимизации заемного капитала в финансовой структуре организации. Заемщики оценивают финансовую устойчивость предприятия по уровню собственного капитала и вероятности банкротства.


Финансовая устойчивость предприятия характеризуется состоянием собственных и заемных средств и анализируется с помощью системы финансовых коэффициентов. Информационной базой для расчета таких коэффициентов являются абсолютные показатели актива и пассива бухгалтерского баланса.



Анализ проводится посредством расчета и сравнения полученных значений коэффициентов с установленными базисными величинами, а также изучения динамики их изменений за определенный период.


Базисными величинами могут быть:

- значения показателей за прошлый период;

- среднеотраслевые значения показателей;

- значения показателей конкурентов;

- теоретически обоснованные или установленные с помощью экспертного опроса оптимальные или критические значения относительных показателей.


Оценка финансовой устойчивости предприятия проводится с помощью достаточно большого количества относительных финансовых коэффициентов: автономии, соотношения заемных и собственных средств, обеспеченности собственными средствами, маневренности, финансовой устойчивости и др.

          Тема 7.3 Анализ ликвидности и платежеспособности предприятия

          Платежеспособность предприятия определяется его возможностью и способностью  своевременно и полностью выполнять платежные обязательства, вытекающие из торговых, кредитных или иных операций денежного характера. Платежеспособность влияет на формы и условия коммерческих сделок, в том числе на возможность получения кредита.


Ликвидность предприятия определяется наличием у него ликвидных средств и отражает его способность в любой момент совершать необходимые расходы.


При анализе ликвидности баланса проводится сравнение активов, сгруппированных по степени их ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения. Расчет и анализ коэффициентов ликвидности позволяет выявить степень обеспеченности текущих обязательств ликвидными средствами.

            Оценка ликвидности баланса


Главная задача оценки ликвидности баланса - определить величину покрытия обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в денежную форму (ликвидность) соответствует сроку погашения обязательств (срочности возврата).


Для проведения анализа актив и пассив баланса группируются по следующим признакам:

- по степени убывания ликвидности (актив)

- по степени срочности оплаты (погашения) (пассив)


При определении ликвидности баланса группы актива и пассива сопоставляются между собой и сравниваются с условием абсолютной ликвидности баланса.

Сопоставление групп актива и пассива баланса позволяет выявить текущую и перспективную ликвидность предприятия.



Изменение уровня ликвидности определяется по изменению (динамике) абсолютного показателя - чистого оборотного капитала. Он составляет величину, оставшуюся после погашения всех краткосрочных обязательств. Следовательно, рост этого показателя - повышение уровня ликвидности предприятия.

            Оценка коэффициентов ликвидности и платежеспособности


Для качественной оценки платежеспособности и ликвидности предприятия необходим расчет коэффициентов: покрытия, абсолютной ликвидности, критической (срочной) ликвидности.
Цель расчета - оценить соотношение имеющихся активов, как предназначенных для непосредственной реализации, так и задействованных в технологическом процессе, с целью их последующей реализации и возмещения вложенных средств и существующих обязательств, которые должны быть погашены предприятием в предстоящем периоде.

В ходе анализа расчетные значения коэффициентов ликвидности сравниваются с нормативными значениями.

            Тема 7.4 Анализ движения денежных потоков

Любой бизнес начинается при наличии некоторого количества денег, которые обращаются в ресурсы для производства (или товар для перепродажи). Затем из производственной формы оборотный капитал переходит в товарную, а на стадии реализации - в денежную. Кругооборот оборотного капитала непосредственно связан с основными хозяйственными операциями:

1) покупки приводят к увеличению запасов сырья, материалов, товаров и кредиторской задолженности;

2) производство ведет к росту дебиторской задолженности и денежных средств в кассе и на расчетном счете.

Все эти операции многократно повторяясь, сопровождаются денежными поступлениями и платежами.

Таким образом, движение денежных средств охватывает период между уплатой денег за сырье, материалы (товары) и поступлением денег от продажи готовой продукции (товаров). На его продолжительность влияет: период кредитования предприятия поставщиками, период кредитования предприятием покупателей, период нахождения сырья и материалов в запасах, период производства и хранения готовой продукции на складе.
Под движением денежных средств понимаются все валовые денежные поступления и платежи предприятия. Поток денежных средств связан с конкретным периодом времени и представляет собой разницу между всеми поступившими и выплаченными предприятием денежными средствами за этот период. Движение денег является первоосновой, в результате чего возникают финансы, т.е. финансовые отношения, денежные фонды, денежные потоки.

Можно выделить несколько значений понятия «денежный поток». На статистическом уровне это количественное выражение денег, имеющихся в распоряжении субъекта в данный конкретный момент времени – «свободный резерв». Для инвестора cash flow – ожидаемый в будущем доход от инвестиций (с учетом дисконта). С точки зрения руководства предприятия, на динамическом уровне, cash flow представляет собой план будущего движения денежных фондов в предшествующих периодах. В каждом случае cash flow представляет собой план  будущего движения денежных фондов предприятия во времени либо сводку данных об их движении в предшествующих периодах. В каждом случае  cash flow означает фактическое движение финансовых средств.

Информация о денежных потоках имеет большое значение как для проводимого инвесторами финансового анализа, так и для планирования хозяйственно – экономической деятельности, а также для разработки программы развития фирмы. Иногда отчет о движении денежных средств является составной частью годового отчета компании.

Полная оценка финансового состояния невозможна без анализа потоков денежных средств. Главная цель  этого анализа – оценить способность предприятия генерировать денежные средства в размере и в сроки, необходимые для осуществления планируемых расходов. Платежеспособность и ликвидность предприятия зачастую находятся в зависимости от реального денежного оборота предприятия в виде потока денежных платежей, проходящих через счета хозяйствующего субъекта. Поэтому анализ денежных потоков (движения денежных средств) существенно дополняет методику оценки ликвидности и платежеспособности и дает возможность более объективно оценить финансовое благополучие предприятия.

В настоящее время отчет о движении денежных средств признан в мировой практике основным источником данных для анализа финансового состояния предприятия.

В составе отчета выделяют три основных раздела по характеру движения (поступление и расходование) денежных средств:

1) Текущая (основная) деятельность – основная уставная деятельность предприятия: получение выручки от реализации, уплата по счетам поставщиков, авансы, получение краткосрочных кредитов и займов, расчеты с бюджетом, выплата заработной платы, выплаченные и полученные проценты по кредитам и займам.

2) Инвестиционная деятельность связана с приобретением или реализацией, созданием долгосрочных активов, поступлением дивидендов, процентов.

3) Финансовая деятельность связана с поступлением денежных средств вследствие получения кредитов и займов, финансовых вложений, погашением задолженности по полученным ранее кредитам, выплатой дивидендов.

Для проведения финансового анализа необходимо оценить финансовый оборот фирмы и выяснить, удалось ли ей организовать управление денежными потоками так, чтобы в любой момент в распоряжении фирмы было достаточное количество наличных денежных средств. Для этого необходимо межгодовое сравнение финансовой структуры баланса.

  Прежде всего, при обработке отчета о движении денежных средств аналитик должен выяснить, какая статья баланса на протяжении двух периодов является источником образования денежного потока, и какая вызывала его расход.

  В мировой и российской учетно-аналитической практике предприятия отчитываются о движении денежных средств, используя либо прямой, либо косвенный метод. Принцип составления отчета этими методами одинаков –  выделение по возможности всех операций, затрагивающих движение (приток и отток) денежных средств. Но необходимо также учитывать и определенные различия между указанными методами: исходным элементом прямого метода является выручка от реализации, а косвенного – чистая прибыль.

Недостаток прямого метода в том, что он не раскрывает взаимосвязи полученного результата и изменения денежных средств на счетах предприятия. Например, как объяснить, что предприятие имеет прибыль и не имеет денежных средств на счетах, и наоборот, при убытке у него наличие денежных средств? Для выявления причин указанных расхождений проводят анализ денежных средств косвенным методом, суть которого – преобразование величины прибыли в величину денежных средств.

Дело в том, что отдельные виды расходов и доходов уменьшают (увеличивают) сумму прибыли предприятия, не затрагивая величину денежных средств. При анализе косвенным методом на эти суммы корректируют величину прибыли, чтобы статьи расходов, не связанные с оттоком денежных средств, не влияли на величину чистой прибыли. 

Понятно, что на величину денежных средств указанные операции списания баланса остаточной стоимости имущества, не влияют, так как связанный с ним отток средств произошел раньше – в момент приобретения. Следовательно, сумма убытка в размере недоамортизированной стоимости должна быть добавлена к величине чистой прибыли.

Начисление амортизации не влияет на отток денежных средств, но уменьшает величину финансового результата. Уменьшение прибыли не сопровождается сокращением денежных средств, следовательно, для получения реальной величины денежных средств сумма начисленного износа должна быть добавлена к чистой прибыли. Эти расходы уменьшают балансовую прибыль, но не влияют на движение денежных средств.

Если имеет место увеличение производственных запасов, то реальный отток денежных средств будет больше на эту величину, суммы расходов на приобретение материалов, учтенных в стоимости реализованной продукции, и прибыль также будут завышены на эту величину и должны быть скорректированы, т.е. уменьшены.

Прирост производственных запасов следует вычесть из суммы чистой прибыли, а их уменьшение – прибавить к чистой прибыли, ибо мы завышаем на эту величину сумму оттока денежных средств, т.е. занижаем прибыль. На самом деле прирост производственных запасов не влечет за собой увеличения денежных средств в такой же степени, что и прибыль.

  Анализ денежных потоков связан с выяснением причин, повлиявших на увеличение (уменьшение) притока денежных средств, а также на увеличение (уменьшение) их оттока. 

  В результате анализа денежных потоков можно определить: откуда поступают денежные средства, какова роль каждого источника и на какие цели они используются? На основе результатов анализа принимаются решения по поводу обеспеченности каждого вида деятельности необходимыми денежными средствами, достаточности получаемой прибыли и др.  
         Выделяют три наиболее важных финансовых показателя деятельности любого предприятия:

- выручка от реализации;

- прибыль;

- поток денежных средств.

Совокупность значений этих показателей и тенденций их изменения характеризует эффективность работы предприятия и его основные проблемы.

Посмотрим, в чем отличие потока денежных средств от прибыли.

Выручка — учетный доход от реализации продукции или услуг за данный период, отражающий как денежные, так и неденежные формы дохода.

Прибыль — разность между учтенными доходами от реализации и расходами, начисленными на реализованную продукцию.

Поток денежных средств — разность между всеми полученными и выплаченными предприятием денежными средствами за определенный период.

Различие между суммой полученной прибыли и вели​чиной денежных средств:

· прибыль отражает денежные и неденежные доходы, уч​тенные в течение определенного периода, что не совпадает с реальным поступлением денежных средств;

· прибыль признается после совершения продажи, а не после поступления денежных средств;

· при расчете прибыли расходы на производство продук​ции признаются после ее реализации, а не в момент их оплаты;

· денежный поток отражает движение денежных средств, которые не учитываются при расчете прибыли: амортизацию, капитальные расходы, налоги, штрафы, долговые выплаты и чистую сумму долга, заемные и авансированные средства.

По результатам анализа денежных потоков можно сделать заключения по следующим вопросам:

· в каком объеме и из каких источников получены денежные средства и каковы основные направления их расходования;

· способно ли предприятие в результате своей текущей деятельности обеспечить превышение поступлений денежных средств над платежами и насколько стабильно такое превышение;

· в состоянии ли предприятие расплатиться по своим текущим обязательствам,

· достаточно ли полученной предприятием прибыли для удовлетворения его текущей потребности в деньгах;

· достаточно ли собственных средств предприятия для   инвестиционной деятельности;

· чем объясняется разница между величиной полученной прибыли и объемом денежных средств.

             Тема 7.5  Анализ деловой активности и рентабельности

  Эффективность хозяйственной деятельности предприятия характеризуется двумя показателями:

· деловой активностью, отражающей результативность работы предприятия относительно величины авансированных ресурсов или величины их потребления в процессе производства;

· рентабельностью (прибыльностью или доходностью), отражающей полученный эффект относительно ресурсов или затрат, использованных для достижения этого эффекта.

Анализ и оценка деловой активности и рентабельности предприятия является завершающим этапом анализа финансового состояния. Уровень этих показателей отражает его финансовое благополучие.

Деловую активность предприятия можно представить как систему качественных и количественных критериев.

Качественные критерии – это широта рынков сбыта (внутренних и внешних), репутация предприятия, конкурентоспособность, наличие стабильных поставщиков и потребителей и т.п. Такие неформализованные критерии необходимо сопоставлять с критериями других предприятий, аналогичных по сфере приложения капитала.

      Количественные критерии деловой активности предприятия определяются абсолютными и относительными показателями. Среди абсолютных показателей следует выделить объем реализации производственной продукции (работ, услуг), прибыль, величину авансированного капитала (активы предприятия). Целесообразно учитывать сравнительную динамику этих показателей. Оптимальное соотношение

                                             Тп > Тв > Так > 100%,

где   Тп – темп изменения прибыли; 

        Тв – темп изменения выручки от продаж продукции (работ, услуг); 

        Так – темп изменения активов (имущества) предприятия.

Приведенное соотношение получило название «золотого правила экономики предприятия»: прибыль должна возрастать более высокими темпами, чем объемы реализации и имущества предприятия. Это означает следующее: издержки производства и обращения должны снижаться, а ресурсы предприятия использоваться более эффективно. Однако на практике даже у стабильно прибыльного предприятия в некоторых случаях возможно отклонение от этого соотношения. Причины могут быть разные: крупные инвестиции, освоение новых технологий, реорганизация структуры управления и производства (стратегические изменения, организационное развитие), модернизация и реконструкция и др. Эти мероприятия зачастую вызваны влиянием внешней среды (внешнего окружения) и требуют значительных финансовых вложений, которые окупятся и принесут выгоду в будущем.

Относительные показатели деловой активности характеризуют уровень эффективности использования ресурсов (материальных, трудовых и финансовых).

Таблица  - Система показателей деловой активности предприятия

	Показатель
	Формула 

расчета
	Комментарий

	Выручка от продаж (V)
	-
	-

	Чистая прибыль (Pr)
	Прибыль отчетно-го года -  налог на прибыль
	Чистая прибыль – это прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия после расчетов с бюджетом по налогу на прибыль

	Производительность труда (Пт)
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	Рост показателя свидетельствует о повышении эффективности использования трудовых ресурсов.

	Фондоотдача производственных фондов (Ф)
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	Отражает эффективность использования основных средств и прочих внеоборотных активов. Показывает, сколько на 1 руб. стоимости внеоборотных активов реализовано продукции

	Коэффициент общей оборачиваемости  капитала (Ок)
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	Показывает скорость оборота всех средств предприятия

	Коэффициент обора-чиваемости оборот-ных средств (Ооб)
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	Отражает скорость оборота материальных и денежных ресурсов предприятия за анализируемый период, или сколько рублей оборота (выручки) приходится на каждый рубль данного вида активов

	Коэффициент обора-чиваемости матери-альных оборотных средств (Ом.ср)
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	Скорость оборота запасов и затрат, т.е. число оборотов за отчетный период, за который материальные оборотные средства превращаются в денежную форму

	Средний срок оборо-та дебиторской задолженности (Сд/з)
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	Показатель характеризует продолжительность одного оборота дебиторской задолженности в днях. Снижение показателя – благоприятная тенденция

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности (Од/з)
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	Показывает число оборотов за период коммерческого кредита, предоставленного предприятием. При ускорении оборачиваемос-ти происходит снижение значения показателя, что свидетельству-ет об улучшении расчетов с дебиторами

	Средний срок оборо-та материальных средств (См.ср)
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	Продолжительность оборота материальных средств за отчетный период

	Коэффициент обора-чиваемости креди-торской задолженности (Ок/з)
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	Показывает скорость оборота задолженности предприятия. Ускорение неблагоприятно сказывается на ликвидности предприятия;Если Ок/з < Од/з , то возможен остаток денежных средств у предприятия

	Продолжительность оборота кредиторс-кой задолженности
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	Показывает период, за который предприятие покрывает срочную задолженность. Замедление оборачиваемости, т.е. увеличение периода, характеризуется как благоприятная тенденция

	Коэффициент обора-чиваемости собствен-ного капитала (Оск)
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	Отражает активность собственных средств или активность денежных средств, которыми рискуют акционеры или собствен-ники предприятия. Рост в динамике означает повышение эффек-тивности используемого собственного капитала

	Продолжительность операционного цикла (Цо)
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	Характеризует общее время, в течение которого финансовые ресурсы находятся в материальных средствах и дебиторской задолженности. Необходимо стремиться к снижению значения данного показателя

	Продолжительность финансового цикла (ЦФ)
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	Время, в течение которого финансовые ресурсы отвлечены из оборота. Цель управления оборотными средствами – сокращение финансового цикла, т.е. сокращение операционного цикла и замедление срока оборота кредиторской задолженности до приемлемого уровня

	Коэффициент устойчивости экономического роста (Кур)
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	Характеризует устойчивость и перспективу экономического развития предприятия. Определяет возможности предприятия по расширению основной деятельности за счет реинвестирования собственных средств. Показывает, какими темпами в среднем увеличивается экономический потенциал предприятия


Условные обозначения:

Чр – среднесписочная численность работников;

Fcp – средняя за период стоимость внеоборотных активов;

Вср – средний за период итог баланса;

Rаср – средняя за период величина оборотных активов:

Zср – средняя за период величина запасов и затрат;

rаср  - средняя за период дебиторская задолженность;

rрср – средняя за период кредиторская задолженность;

Исср – средняя за период величина собственного капитала резервов;

Д – дивиденды, выплачиваемые акционерам;

Рр – прибыль, направленная на развитие производства (реинвестированная прибыль).

Рентабельность – один из основных стоимостных качественных показателей эффективности производства на предприятии, характеризующий уровень отдачи затрат и степень использования средств в процессе производства и реализации продукции (работ, услуг). Если деловая активность предприятия в финансовой сфере проявляется прежде всего в скорости оборота ресурсов, то рентабельность предприятия показывает степень прибыльности его деятельности.

Основные показатели рентабельности можно объединить в следующие группы:

1. Показатели доходности продукции. Рассчитываются на основе выручки от реализации продукции (работ, услуг) и затрат на производство (рентабельность продаж, рентабельность основной деятельности).

2. Показатели доходности имущества предприятия. Формируются на основе расчета уровня рентабельности, в зависимости от изменения размера и имущества (рентабельность всего капитала, рентабельность основных средств и прочих внеоборотных активов).

3. Показатели доходности используемого капитала. Рассчитываются на базе инвестируемого капитала (рентабельность собственного капитала, рентабельность переменного капитала)

Таблица - Расчет показателей рентабельности предприятия

	Показатель
	Формула для расчета
	Комментарий

	Рентабельность продаж (Rп)
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	Показывает доходность реализации, т.е. на сколько рублей нужно реализовать продукции, чтобы получить 1 руб. прибыли. Напрямую связан с динамикой цены реализации продукции, уровнем затрат на производство

	Рентабельность основной деятельности (Rод)
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	Показывает прибыль от понесенных затрат на производство продукции. Дополняет показатель рентабельности продаж (Rп). Динамика коэффициента может свидетельствовать о необходимости пересмотра цен или усиления контроля за себестоимостью реализованной продукции

	Рентабельность всего капитала предприятия (Rk)
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	Определяет эффективность всего имущества предприятия. При сравнении рентабельности капитала с рентабельностью продукции и величиной ставки по банковскому кредиту можно сделать вывод либо о неоправданном завышении кредитной ставки, либо о неудовлетворительном использовании капитала предприятия

	Рентабельность внеоборотных активов (RF)
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	Измеряет величину чистой прибыли, приходящейся на единицу стоимости внеоборотных активов

	Рентабельность собственного капитала (Rск)
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	Отражает эффективность использования средств, принадлежащих собственникам предприятия. Основной критерий при оценке уровня котировки акций на бирже


Условные обозначения:

Рр – прибыль от продаж продукции (работ, услуг)

З – себестоимость реализации продукции (работ, услуг)

Рч – чистая прибыль после уплаты налога на прибыль

Тема 7.6 Анализ и оценка вероятности банкротства

Под несостоятельностью (банкротством) понимается признанная Арбитражным судом или объявленная должником неспособность его в полном объеме удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам и исполнить обязанность по уплате обязательных платежей.     

В состав денежных обязательств включается:

- задолженность за переданные товары, выполненные работы, оказанные услуги;

- суммы займа с учетом процентов, подлежащих уплате должником.

Юридическое лицо считается неспособным удовлетворить требования кредиторов по денежным обязательствам (за полученные товары, выполненные работы и услуги) и (или) исполнить обязанность по уплате обязательных   платежей, если соответствующие обязательства и обязанности не   исполнены в течение трех месяцев с момента наступления даты   их исполнения, а размер обязательств и платежей в совокупности   составляет не менее ста тысяч рублей (для физических лиц- не менее десяти тысяч рублей).

Нормативно – правовой базой механизма банкротства в России являются следующие документы:

- Указы президента РФ и Постановления правительства за 1992-1994гг.;

- Закон РФ” О несостоятельности (банкротстве) предприятий” № 127-ФЗ от 26.10.2002;

- Методические положения по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса (распоряжение Госкомимущества РФ от 12.08.94 );

- ГК РФ

В качестве основных причин возникновения состояния банкротства можно привес-ти следующие:

1 Объективные причины, создающие условия хозяйствования:

- несовершенство финансовой, денежной, кредитной, налоговой систем, нормативной и законодательной базы реформирования экономики;

- достаточно высокий уровень инфляции.

2 Субъективные причины, относящиеся непосредственно к хозяйствованию:

- неумение предусмотреть банкротство и избежать его в будущем;

- снижение объемов продаж из-за плохого изучения спроса, отсутствия сбытовой сети, рекламы;

- снижение объема производства;

- снижение качества и цены продукции;

- приближение цен на некоторые виды продукции к ценам на аналогичные, но более высококачественные импортные;

- неоправданно высокие затраты;

- низкая рентабельность продукции;

- слишком большой цикл производства;

- большие долги, взаимные неплатежи;

- неумение руководителей старой школы управления приспособляться к жестким реальностям формирования рынка, проявлять предприимчивость в налаживании выпуска продукции, пользующейся повышенным спросом, выбирать эффективную финансовую, ценовую и инвестиционную политику;

- разбалансированность экономического механизма воспроизводства капитала предприятия. 

  Основанием для признания структуры баланса предприятия неудовлетворительной, а предприятия – неплатежеспособным является наличие одного из следующих условий:

· коэффициент текущей ликвидности на конец отчетного периода < 2

· коэффициент обеспеченности собственными средствами на конец отчетного периода < 0,1.

При неудовлетворительной структуре баланса для проверки устойчивости финансового положения рассчитывается коэффициент восстановления платежеспособности на срок 3 месяца (если он < 1, то утрата платежеспособности возможна).

Одной из причин неплатежеспособности предприятия является задолженность государства перед ним, которая определяется на основании справки о структуре государственной задолженности и документов, подтверждающих ее наличие (договора, распоряжения, приказы). В соответствие с этим оценка текущей ликвидности корректируется на величину государственного долга перед предприятием.

По значению скорректированного коэффициента текущей ликвидности определяется зависимость неплатежеспособности предприятия от задолженности государства перед ним: если он >2, то предприятие считается платежеспособным; если он < 2, то предприятие неплатежеспособно.

После принятия решения о признании структуры баланса неудовлетворительной, а предприятия – неплатежеспособным у предприятия запрашивается дополнительная информация и проводится углубленный анализ его финансово – хозяйственной деятельности в целях выбора реорганизационных процедур для восстановления его платежеспособности или ликвидационных мероприятий.

Различают такие виды банкротства как: реальное, фиктивное, преднамеренное. 

Разработаны следующие процедуры банкротства: финансовое оздоровление, миро-вое соглашение, наблюдение, внешнее управление (судебная санация), конкурсное производство.

В целях повышения эффективности проведения мероприятий по финансовому оздоровлению неплатежеспособных предприятий Федеральное управление по делам и несостоятельности (банкротстве) своим распоряжением от 5.12.94 утвердило форму плана финансового оздоровления (бизнес – плана), методические рекомендации по его составлению и порядок согласования бизнес – плана с заинтересованными организациями.

В зарубежных странах для оценки риска банкротства используются:

- двух -, пяти-, семифакторные модели Альтмана (США);

- анализ финансовых потоков – метод, позволяющий заблаговременно выявить и предотвратить возможность возникновения банкротства (Германия);

- перечень критических показателей для оценки возможного банкротства предприятия и рекомендации к нему (Великобритания).

Несмотря на достоинства этих моделей и методов, условия функционирования российских предприятий отличаются от зарубежных, что не позволяет механически их перенести для использования в нашей стране. Для России необходима разработка адекватных прогнозных моделей.

Тема 7.7 Методики рейтингового анализа

Комплексная оценка финансового состояния предприятия проводится с использованием следующих методов:

            1) Метод интегральной балльной оценки  заключается в том, что выбирается несколько наиболее важных показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия и в соответствии с действующей шкалой рассматривается количество баллов на уровень каждого показателя. Затем определяется сумма баллов по всем показателям и в зависимости от набранной суммы предприятие относится к одному из пяти классов, сгруппированных по степени риска. 

Учитывая многообразие показателей финансовой устойчивости, различие в уровне их критических оценок и возникающие в связи с этим сложности в оценке риска банкротства, многие отечественные и зарубежные экономисты рекомендуют производить интеграль​ную балльную оценку финансовой устойчивости.

Сущность этой методики заключается в классификации пред​приятий по степени риска, исходя из фактического уровня показа​телей финансовой устойчивости и рейтинга каждого показателя, выраженного в баллах. В частности, в работе Л.В. Донцовой и Н.А. Никифоровой предложена следующая система показате​лей и их рейтинговая оценка, выраженная в баллах, которая приводится в таблице:

I класс - предприятия с хорошим запасом финансовой устой​чивости, позволяющем быть уверенным в возврате заемных средств;

II класс - предприятия, демонстрирующие некоторую степень риска по задолженности, но еще не рассматриваются как риско​ванные;

III класс - проблемные предприятия. Здесь вряд ли существу​ет риск потери средств, но полное получение процентов представ​ляется сомнительным;

IV класс - предприятия с высоким риском банкротства даже после принятия мер по финансовому оздоровлению. Кредиторы рискуют потерять свои средства и проценты;

V класс - предприятия высочайшего риска, практически несостоятельные.

Таблица  - Группировка предприятий по критериям оценки финансового состояния

	Показатели
	Границы классов согласно критериям

	
	I класс, балл
	II класс, балл
	III класс, балл
	IV класс, балл
	V класс, балл
	VI класс, балл

	Коэффициент абсолют-ной ликвидности
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0,25
[image: image141.wmf]
-  20
	0,2
-16
	0,15
-12
	0,1
-8
	0,05
 - 4
	< 0,05
- 0

	Коэффициент быстрой ликвидности
	     
[image: image142.wmf]³

1,0

      - 18
	0,9
-15
	0,8
-12
	0,7
-9
	0,6
 - 6
	< 0,5
- 0

	Коэффициент текущей ликвидности
	     
[image: image143.wmf]³

2,0 
     - 16,5
	1,9(1,7
-15(12
	1,6(1,4-10,5(7,5
	1,3(1,1
-6(3
	1,0
-1,5
	<1,0
- 0

	Коэффициент финансо-вой независимости
	      
[image: image144.wmf]³

0,6
- 17
	0,59( 0,54 

-15(12
	0,53(0,43
-11,4(7,4
	0,42(0,41
- 6,6(1,8
	0,4
-1
	< 0,4 

- 0

	Коэффициент обеспе-ченности собствен-ными оборотными средствами
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0,5 
       - 15
	0,4
-12
	0,3
-9
	0,2
-6
	0,1
-3
	< 0,1 

- 0

	Коэффициент обеспе-ченности запасов соб-ст​венным капи​талом
	     
[image: image146.wmf]³

1,0 
       - 15
	0,9
-12
	0,8
-9
	0,7
-6
	0,6
-3
	< 0,5
 - 0

	Минимальное значение границы
	100
	85-64
	63,9-56,9
	41,6-28,3
	18
	-


            При оценке рейтинга субъектов хозяйствования и вероят​ности их банкротства поставщиками финансовых и других ре​сурсов может использоваться многомерный сравнительный анализ различных предприятий по целому комплексу экономи​ческих показателей.

2)  Рейтинговая оценка финансового состояния предприятия  заключается в том, что выбирается система исходных показателей финансового состояния по данным публичной отчетности (показатели рентабельности, прибыли, деловой активности, ликвидности и рыночной устойчивости), определяются их фактические значения. Эти данные представляются в виде матрицы, которая стандартизируется, затем для каждого анализируемого предприятия по определенной формуле рассчитывается значение его рейтинговой оценки. Далее предприятия упорядочиваются (ранжируются) в порядке убывания рейтинговой оценки. Наивысший рейтинг имеет предприятие с минимальным значением рейтинговой оценки. Этот метод может применяться для нескольких предприятий за один период или для одного предприятия, но за ряд лет. 

3)  Рейтинговая экспреcc-оценка финансового состояния предприятия включает в себя расчет следующих показателей:

- коэффициентт обеспеченности собственными средствами, характеризующий наличие у предприятия собственных оборотных средств, необходимых для его устойчивости:
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где  
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 – собственные оборотные средства;
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 – внеоборотные средства;
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 – оборотные средства;

Нормативное значение данного коэффициента 
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;
- коэффициент покрытия всеми оборотными средствами суммы срочных обязательств (ликвидность баланса):
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где 
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 – оборотные средства;
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 – краткосрочные обязательства;

Нормативное значение коэффициента 
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-   интенсивность оборота авансируемого капитала характеризует объём реализованной продукции, приходящейся на 1 руб. средств, вложенных в деятельность предприятия:
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где 
[image: image158.wmf]V

 – выручка от реализации;
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 – средняя стоимость имущества предприятия;
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 – количество дней в рассматриваемом периоде;

Нормативное значение коэффициента 
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-  эффективность управления предприятием (коэффициент менеджмента):
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где 
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 – прибыль от реализации продукции (работ, услуг) (с.050ф.2);
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 – выручка от реализации (с.010ф.2);

             Нормативное значение коэффициента 
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- рентабельность собственного капитала предприятия – объём прибыли, приходящийся на 1 руб. собственного капитала:
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где 
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 – средняя стоимость источников собственных средств;
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 – прибыль до налогообложения.

Нормативное значение коэффициента 
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Рейтинговое число определяется по следующей формуле:
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Нормативное минимальное значение 
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Полученные данные позволяют сделать вывод об улучшении (ухудшении) финансового состояния предприятия за анализируемый период.

Тема 8 Анализ кредитоспособности организации

Кредитоспособность клиента коммерческого банка - способность заемщика полностью и в срок рассчитаться по своим долговым обязательствам (основному долгу и процентам).

Кредитоспособность заемщика в отличие от его платежеспособности не фиксирует неплатежи за истекший период или на какую-либо дату, а прогнозирует способность к погашению долга на ближайшую перспективу. Степень неплатежеспособности в прошлом является одним из формальных показателей, на которые опираются при оценке кредитоспособности клиента. Если заемщик имеет просроченную задолженность, а баланс ликвиден и достаточен размер собственного капитала, то разовая задержка платежей банку в прошлом не является основанием для заключения о некредитоспособности клиента. Кредитоспособные клиенты не допускают длительных неплатежей банку, поставщикам, бюджету.

Уровень кредитоспособности клиента свидетельствует о степени индивидуального (частного) риска банка, связанного с выдачей конкретной ссуды конкретному заемщику. Мировая и отечественная банковская практика позволила выделить критерии кредитоспособности клиента: характер клиента, способность заимствовать средства, способность заработать средства в ходе текущей деятельности для погашения долга (финансовые возможности), капитал, обеспечение кредита, условия, в которых совершается кредитная сделка, контроль (законодательная основа деятельности заемщика соответствие характера ссуды стандартам банка и органов надзора).

Критерии оценки кредитоспособности клиента банка определяют содержание способов ее оценки. К числу этих способов относятся:

· оценка делового риска;

· оценка менеджмента;

· оценка финансовой устойчивости клиента на основе системы финансовых коэффициентов;

· анализ денежного потока;

· сбор информации о клиенте;

· наблюдение за работой клиента путем выхода на место.

Оценка кредитоспособности крупных и средних предприятий основывается на фактических данных баланса, отчета о прибыли, кредитной заявке, информации об истории клиента и его менеджерах. B качестве способов оценки кредитоспособности используются система финансовых коэффициентов, анализ денежного потока, делового риска и менеджмента.

Финансовые коэффициенты оценки кредитоспособности клиентов коммерческого банка

В мировой и российской банковской практике используются различные финансовые коэффициенты для оценки кредитоспособности заемщика. Их выбор определяется особенностями клиентуры банка, возможными причинами финансовых затруднений, кредитной политикой банка. Все используемые коэффициенты можно разбить на пять групп: 

I - коэффициенты ликвидности:

II - коэффициенты эффективности, или оборачиваемости;

III - коэффициенты финансового левериджа;

IV - коэффициенты прибыльности;

V - коэффициенты обслуживания долга. 

Показатели кредитоспо​собности, входящие в каждую из названных групп, могут отличаться большим разнообразием. В качестве примера можно привести следу​ющую систему (табл. 1).

Таблица 1 – Нормативные уровни показателей кредитоспособности

	Показатели
	Норматив​ные уровни*



	1. Коэффициенты ликвидности: 

коэффициенты текущей ликвидности 

коэффициенты быстрой (оперативной) ликвидности

2. Коэффициенты эффективности (оборачиваемости): 

оборачиваемости запасов 

оборачиваемости дебиторской задолженности 

оборачиваемости основных средств 

оборачиваемости активов 

3. Коэффициент финансового левериджа 

соотношение всех долговых обязательств (краткосрочных и долгосрочных) и активов

соотношение всех долговых обязательств и собственного капитала

соотношение всех долговых обязательств и акционерного капитала 

соотношение всех долговых обязательств и материального акционерного капитала (акционерный капитал - нематериальные активы) 

соотношение долгосрочной задолженности и фиксированных (основных) активов

 соотношение собственного капитала и активов

 соотношение оборотного собственного капитала и текущих активов 

4. Коэффициенты прибыльности:

коэффициент нормы прибыли

коэффициенты рентабельности 

коэффициенты нормы прибыли на акцию 

5. Коэффициенты обслуживания долга:

коэффициент покрытия процента 

коэффициент покрытия фиксированных платежей


	2,0-1,25

0,25-0,6

0,66-2,0

0,5-1,5

7,0-2,0

	*Рекомендованы в разные периоды специалистами Мирового банка.

	


Перечисленные финансовые коэффициенты могут рассчитываться на основе фактических отчетных данных или прогнозных величин на пла​нируемый период. При стабильной экономике или относительно стабиль​ном положении клиента оценка кредитоспособности заемщика в буду​щем может опираться на фактические характеристики в прошлые периоды. В зарубежной практике такие фактические показатели берутся как минимум за три года. В этом случае основой расчета коэффициентов кредитоспособности являются средние за год (квартал, полугодие, ме​сяц) остатки запасов, дебиторской и кредиторской задолженности, средств в кассе и на счетах в банке, размер акционерного капитала (уставного фонда), собственного капитала и т.д.

В условиях нестабильной экономики (например, спад производства), высоких темпов инфляции фактические показатели за прошлые перио​ды не могут являться единственной базой оценки способности клиента погасить свои обязательства, включая ссуды банка, в будущем. В этом случае должны использоваться либо прогнозные данные для расчета названных коэффициентов, либо рассматриваемый способ оценки кре​дитоспособности предприятия (организации) дополнится другими. К последнему можно отнести анализ делового риска в момент выдачи ссу​ды и оценку менеджмента.

При выдаче ссуд на относительно длительные сроки (год и более) также необходимо получение от клиента, кроме отчета за прошлые периоды, прогнозного баланса, прогноза дохода, расходов и прибыли на предстоящий период, соответствующий периоду выдачи ссуды. Прогноз обычно основывается на планировании темпов роста (снижения) выручки от реализации и детально обосновывается клиентом.

Анализ денежного потока - способ оценки кредитоспособности клиента коммерческого банка, в основе которого лежит использование фактических показателей, характеризующих оборот средств у клиента в отчетном периоде. Этим метод анализа денежного потока принципиально отличается от метода оценки кредитоспособности клиента на основе системы финансовых коэффициентов, расчет которых строится на сальдовых отчетных показателях.

Анализ денежного потока заключается в сопоставлении оттока и притока средств у заемщика за период, соответствующий обычно сроку испрашиваемой ссуды. При выдаче ссуды на год анализ денежного потока делается в годовом разрезе, на срок до 90 дней - в квартальном и т.д.

Модель анализа денежного потока построена на группировке эле​ментов притока и оттока средств по сферам управления предприятием. Этим сферам в модели анализа денежного потока (АДП) могут соот​ветствовать следующие блоки:

· управление прибылью предприятия;


· управление запасами и расчетами;

· управление финансовыми обязательствами;

· управление налогами и инвестициями;

· управление соотношением собственного капитала и кредитов.

Для анализа денежного потока берутся данные как минимум за три истекшие года. Если клиент имел устойчивое превышение притока над от​током средств, то это свидетельствует о его финансовой устойчивости - кредитоспособности. Колебание величины общего денежного потока, а также кратковременное превышение оттока над притоком средств гово​рит о более низком рейтинге клиента по уровню кредитоспособности. Наконец, систематическое превышение оттока над притоком средств ха​рактеризует клиента как некредитоспособного. Сложившаяся средняя по​ложительная величина общего денежного потока (превышение притока над оттоком средств) может использоваться как предел выдачи новых ссуд. Указанное превышение показывает, в каком размере клиент может пога​шать за период долговые обязательства. На основе соотношения величи​ны общего денежного потока и размера долговых обязательств клиента определяется его класс кредитоспособности: нормативные уровни этого соотношения: I класс - 0,75: II - 0,30; III - 0,25; IV - 0,2; V - 0,2; VI - 0,15.

Анализ денежного потока позволяет сделать вывод о слабых местах управления предприятием. Например, отток средств может быть связан с управлением запасами, расчетами (дебиторы и кредиторы), финансо​выми платежами (налоги, проценты, дивиденды). Выявление слабых мест менеджмента используется для разработки условий кредитования, отра​женных в кредитном договоре. Например, если основным фактором от​тока средств является излишнее отвлечение средств в расчеты, то "поло​жительным" условием кредитования клиента может быть поддержание оборачиваемости дебиторской задолженности в течение всего срока пользования ссудой на определенном уровне. При таком факторе оттока как недостаточная величина акционерного капитала в качестве условия кредитования можно использовать соблюдение определенного норма​тивного уровня коэффициента финансового левериджа.

Для решения вопроса о целесообразности и размере выдачи ссуды на относительно длительный срок анализ денежного потока делается не только на основе фактических данных за истекшие периоды, но и на ос​нове прогнозных данных на планируемый период. Фактические данные используются для оценки прогнозных данных. В основе прогноза вели​чины отдельных элементов притока и оттока средств лежит их среднее значение в прошлые периоды и планируемые темпы прироста выручки от реализации. 

Анализ делового риска также является одним из способов оценки кредитоспособности клиента.

Деловой риск - это риск, связанный с тем, что кругооборот фондов заемщика может не завершиться в срок и с предполагаемым эффектом. Факторами делового риска являются различные причины, приводящие к прерывности или задержке кругооборота фондов на отдельных ста​диях. Факторы делового риска можно сгруппировать по стадиям кру​гооборота.

I стадия - создание запасов:                               

· количество поставщиков и их надежность;               

· мощность и качество складских помещений;        

· соответствие способа транспортировки характеру груза;  

· доступность цен на сырье и его транспортировку для заемщика;

· количество посредников между покупателем и производителем сырья и других материальных ценностей;                     

· отдаленность поставщика;                   

· экономические факторы;                              

· мода на закупаемое сырье и другие ценности;        

· факторы валютного риска;                            

· опасность ввода ограничений на вывоз и ввоз импортного сырья.

II стадия - стадия производства:         

· наличие и квалификация рабочей силы;     

· возраст и мощность оборудования;             

· загруженность оборудования;                      

· состояние производственных помещений.    

III стадия - стадия сбыта:                          

· количество покупателей и их платежеспособность;         

· диверсифицированность дебиторов;                     

· степень защиты от неплатежей покупателей;             

· принадлежность заемщика к базовой отрасли по характеру кредитуемой готовой продукции;                               

· степень конкуренции в отрасли;                          

· влияние на цену кредитуемой готовой продукции общественных традиций и предпочтений, политической ситуации;            

· наличие проблем перепроизводства на рынке данной продукции;

· демографические факторы;                              

· факторы валютного риска;                             

· возможность ввода ограничений на вывоз из страны и ввоз в другую страну продукции.                           

Кроме того, факторы риска на стадии сбыта могут комбинироваться из факторов первой и второй стадии. Поэтому деловой риск на стадии сбыта считается более высоким, чем на стадии создания запасов или производства. 

В условиях экономической нестабильности анализ делового риска в момент выдачи ссуды существенно дополняет оценку кредитоспособности клиента на основе финансовых коэффициентов, которые рассчитываются на основе средних фактических данных истекших отчетных периодов. 

Перечисленные факторы делового риска обязательно принимаются во внимание при разработке банком стандартных форм кредитных заявок, технико-экономических обоснований возможности выдачи ссуды.

Оценка делового риска коммерческим банком может формализоваться и проводиться по системе скоринга, когда каждый фактор делового риска оценивается в баллах .

      Аналогичная модель оценки делового риска применяется и на осно​ве других критериев. Баллы проставляются по каждому критерию и суммируются. Чем больше сумма баллов, тем меньше риск и больше вероятность завершения сделки с прогнозируемым эффектом, что по​зволит заемщику в срок погасить свои долговые обязательства. 

Класс кредитоспособности клиента определяется на базе основных и дополнительных показателей. Основные показатели, выбранные бан​ком, должны быть неизменны относительно длительное время. В доку​менте о кредитной политике банка или других фиксируют эти показа​тели и их нормативные уровни. Последние бывают ориентированы на мировые стандарты, но являются индивидуальными для данного банка и данного периода.

 Набор дополнительных показателей может пересматриваться в зависимости от сложившейся ситуации. В качестве их можно использовать оценку делового риска, менеджмента, длительность просроченной задолженности банку, показатели, рассчитанные на основе счета результатов, результаты анализа баланса и т. д.

Класс кредитоспособности клиента определяется на базе основных показателей и корректируется с учетом дополнительных.

Класс кредитоспособности по уровню основных показателей может определяться по балльной шкале. Например: I класс - 100-150 баллов; II класс - 151-250 баллов; III класс - 251-300 баллов. Для расчета баллов используется класс показателя, который определяется путем сопоставления фактического значения с нормативом, а также значимость (рейтинг) показателя.

Рейтинг, или значимость, показателя определяется индивидуально для каждой группы заемщиков в зависимости от политики данного коммерческого банка, особенностей клиента, ликвидности их баланса, положения на рынке. Например, высокая доля краткосрочных ресурсов, наличие просроченной задолженности по ссудам и неплатежей поставщикам повышают роль коэффициента быстрой ликвидности, который оценивает способность предприятия к оперативному высвобождению денежных средств. Втягивание ресурсов банка в кредитование постоянных запасов, заниженность размера собственного капитала повышает рейтинг показателя финансового левериджа. Нарушение экономических границ кредита, "закредитованность" клиентов выдвигают на первое место при оценке кредитоспособности уровень коэффициента текущей ликвидности.

Корректировка класса кредитоспособности заключается в том, что плохие дополнительные показатели могут понизить класс, а также повысить. 

Одинаковый уровень показателей и рейтинг в баллах могут быть обеспечены за счет разных факторов, одни из которых связаны с позитивными процессами, а другие с негативными. Поэтому для определения класса большое значение имеет факторный анализ коэффициентов кредитоспособности, анализ баланса, изучение положения дел в отрасли или регионе. 

Кредитоспособность мелких предприятий может оцениваться таким же образом, как и способность к погашению долга у крупных и средних заемщиков - на основе финансовых коэффициентов кредитоспособности, анализа денежного потока и оценки делового риска.

Однако использование банком финансовых коэффициентов и метода анализа денежного потока затруднено из-за состояния учета и отчетности у этих клиентов банка. У зарубежных и российских предприятий малого бизнеса, как правило, нет лицензированного бухгалтера. Кроме того, расходы на аудиторскую проверку для этих клиентов банка недоступны. Поэтому отсутствует аудиторское подтверждение отчета заемщика. В связи с этими причинами оценка кредитоспособности клиента основывается не на его финансовой отчетности, а на личном знании работником банка бизнеса данного клиента. Последнее предполагает постоянные контакты с клиентом: личное интервью с клиентом, регулярное посещение его предприятия.

В ходе личного интервью с руководителем мелкого предприятия выясняются цель ссуды, источник и срок возврата долга. Клиент должен доказать, что кредитуемые запасы к определенному сроку снизятся, а кредитуемые затраты будут списаны на себестоимость реализованной продукции. Для частого посещения предприятия банк кредитует только близлежащие фирмы.

Следует отметить еще одну особенность мелких предприятий - руко​водителями и работниками их нередко являются члены одной семьи или родственники. Поэтому возможно смешение личного капитала владель​ца с капиталом предприятия. Из этого вытекает следующая особенность в организации кредитных отношений банка с предприятиями малого бизнеса за рубежом (США): погашение ссуды гарантируется владельцем, а именно его имуществом. Но в связи с этим при оценке кредитоспособ​ности мелкого клиента учитывается финансовое положение владельца. Последнее определяется на основе личного финансового отчета.

Форма личного финансового отчета содержит сведения об активах и пассивах физического лица. При этом выделяются заложенные активы и обеспеченные пассивы. К активам относятся наличные денежные сред​ства, акции и облигации, дебиторская задолженность родственников, друзей и других лиц, недвижимое имущество, выкупная стоимость стра​хования жизни и др. Пассивы складываются из долгов банкам, родствен​никам и другим лицам, задолженности по счетам и налогам, стоимости заложенного имущества, платежей по контрактам, кредитов, использо​ванных для страховых платежей и др. Для более детального анализа да​ется расшифровка отдельных видов активов и пассивов физического лица. 

Таким образом, система оценки банком кредитоспособности мел​ких заемщиков складывается из следующих элементов:

1. Оценка делового риска.

2. Наблюдение за работой клиента.

3. Личные собеседования банкира с владельцем предприятия.

4. Оценка личного финансового положения владельца.

Таким образом, несмотря на единство критериев и способов оценки, существует специфика в анализе кредитоспособности юридических и физических лиц крупных, средних и мелких клиентов. Эта специфика заключается в комбинации применяемых способов оценки, а также в их содержании.
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