4. АНАЛІЗ ФІНАНСОВОГО СТАНУ СУБ'ЄКТА  ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

Лекція 3

4.7. Ефект фінансового важеля
До показників оцінки ефективності використання позикового капіталу належить ефект фінансового важеля:
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де
ЕФВ – ефект фінансового важеля;

ЕР – економна рентабельність інвестованого капіталу до сплати процентів або коефіцієнт прибутковості як відношення суми чистого прибутку до середньої вартості інвестованого капіталу;

Коп – коефіцієнт оподаткування як відношення суми податків до суми прибутку;

СП — ставка позикового процента; 

ПК — позиковий капітал; 

ВК — власний капітал.

Ефект фінансового важеля показує, на скільки процентів збільшилася рентабельність власного капіталу (РВК) за рахунок залучення позикових коштів в оборот підприємства. Він виникає тоді, коли економічна рентабельність капіталу вище позикового процента.

Ефект фінансового важеля складається з двох елементів:

1) різниці між коефіцієнтом прибутковості (рентабельності) інвестованого капіталу після сплати податків і ставкою за кредити 
[ЕР(1 – Коп) – СП];

2) плеча фінансового важеля, тобто співвідношення ПК / ВК. Позитивний ефект фінансового важеля виникає, коли [ЕР(1 – Коп) – СП] > 0.

Наприклад, коефіцієнт прибутковості інвестованого капіталу після сплати податку складає 20%, відсоткова ставка за кредити дорівнює 15%. Різниця між вартістю позикового і розміщеного капіталу дає змогу збільшити рентабельність власного капіталу, а за таких умов вигідно підвищувати плече фінансового важеля, тобто частку позикового капіталу. Якщо ЕР(1 – Коп) – СП < 0, то створюється негативний ЕФВ, в результаті цього відбувається "проїдання" власного капіталу.

Становище дещо змінюється з ефектом фінансового важеля, якщо при обчисленні оподаткованого прибутку врахувати фінансові витрати з обслуговування боргу. Тоді за рахунок податкової економії реальна ставка процента за кредити зменшується і дорівнює (1 – Коп)СП. Ефект фінансового важеля можна розрахувати та формулою:
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За умов інфляції ЕФВ залежить від таких факторів: різниці між ставкою дохідності всього інвестованого капіталу і ставкою позикового процента; рівня оподаткування; суми боргових зобов'язань; темпів інфляції. Ефект фінансового важеля розраховується за формулою:
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де І – темп інфляції.

Таким чином, зовнішня заборгованість (позиковий капітал) виступає, з одного боку, джерелом подальшого розвитку діяльності підприємства, з іншого – фактором підвищення фінансового ризику. А для того, щоб зменшити зростаючий у зв'язку з цим фінансовий ризик, необхідно робити прогноз щодо економічної рентабельності підприємства, ставки банківського процента та рівня інфляції.

4.8. Аналіз грошових потоків
Більшість видів господарських операцій підприємства в тій чи іншій мірі пов'язана з надходженням або вибуттям грошових коштів (притік або відтік).  Грошовий потік – це сукупність розподілених в часі обсягів надходження і вибуття грошових коштів в процесі господарської діяльності підприємства. Притоком грошових коштів називають позитивний грошовий потік, а відтоком (вибуттям) грошових коштів – негативний грошовий потік. Різниця між позитивним і негативним грошовим потоком по кожному виду діяльності називають чистим грошовим потоком. Грошовий потік можна класифікувати по ряду ознак:

1. За видами діяльності: грошовий потік від операційної діяльності;  грошовий потік від інвестиційної діяльності; грошовий потік від фінансової діяльності.

2. За участю в господарському процесі: грошовий потік по підприємству в цілому; грошовий потік по видам господарської діяльності; грошовий потік по структурним підрозділам підприємства;  грошовий потік по окремим господарським операціям.

3. За напрямом: позитивний грошовий потік; негативний грошовий потік.

4. За рівнем оптимізації: надмірний грошовий потік; дефіцитний грошовий потік.

5. За часом: ретроспективний грошовий потік; оперативний грошовий потік; плановий грошовий потік.

6. За моментом оцінки вартості грошових коштів: справжня вартість грошового потоку; майбутня вартість грошового потоку.

7. По характеру формування: періодичний (регулярний) грошовий потік; епізодичний (дискретний) грошовий потік.

8. За тимчасовим інтервалом: грошовий потік з рівномірним тимчасовим інтервалом; грошовий потік з нерівномірним тимчасовим інтервалом.

Мета аналізу грошових потоків – отримання необхідного обсягу їх параметрів, що дають об'єктивну, точну і своєчасну характеристику напрямів надходження і витрачання грошових коштів, обсягів, складу, структури, суб'єктивних і об'єктивних внутрішніх і зовнішніх чинників, які по різному впливають на зміну грошового потоку.

Послідовність проведення аналізу руху грошових потоків наведено на рис. 4.3. Джерелом інформації для проведення аналізу є форма №3 "Звіт про рух грошових коштів (за прямим методом)" і форма №3-н "Звіт про рух грошових коштів (за непрямим методом)". Вони відображають рух грошових коштів за трьома видами діяльності (операційній, інвестиційній, фінансовій). Прямий метод аналізу руху грошових коштів полягає в розгляді даних про позитивні і негативні грошові потоки підприємства, що сформувалися на основі касового методу.
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Рис. 4.3. Послідовність проведення аналізу руху грошових потоків 

Цей метод використовується у внутрішньому аналізі. Його сутність  – в прямому зіставленні притоків грошових коштів та їх використання. Вихідним елементом є чистий доход (виручка) від реалізації продукції. Аналізуючи грошовий потік прямим методом можна вивчати притік і відтік грошових коштів в розрізі видів діяльності. 

При оцінці грошових потоків можна оцінити суму грошових коштів в цілому за видами діяльності (табл. 4.16). 

Таблиця 4.16
Звіт про рух грошових коштів
	Показники
	Сума грошових коштів, тис. грн.
	Темп зростання суми грошових засобів
	Питома вага, %

	
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення
	
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення

	1. Залишок грошових коштів на початок року
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	2. Надходження грошових коштів, у тому числі за видами діяльності:
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	операційною
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	інвестиційної 
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	фінансової 
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	3. Витрачання грошових коштів, у тому числі за видами діяльності:
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	операційною
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	інвестиційної
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	фінансової 
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	4. Залишок грошових коштів на кінець року
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  


Можна проаналізувати структуру притоку і відтоку грошових коштів за аналізований період. Для цього використовується таблиця, в якої в графі "Показники" для оцінки притоку грошових коштів повинна вказуватися, наприклад, чистий дохід (виручка) від продажу і аванси, кредити, позики, дивіденди, відсотки та інші надходження. При вивченні структури відтоку грошових коштів в графі "Показники" вказуються ті напрями, за якими грошові кошти витрачалися (оплата товарів, робіт, послуг, аванси, підзвітні кошти видані, оплата праці і нарахування на заробітну плату, фінансові вкладення, дивіденди, розрахунки з бюджетом і т.д.). Доцільно досліджувати грошові потоки за кварталами (табл. 4.17). 

Таблиця 4.17
Розподіл грошових потоків підприємства за кварталами
	Показники
	1 квартал
	2 квартал
	3 квартал
	4 квартал
	Средньоквартальна величина

	
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення
	попередній рік
	звітний рік
	відхилення

	Залишки на початок року
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Притік грошових коштів
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Питома вага притоку %
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Відтік грошових коштів
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Питома вага відтоку %
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Залишки на кінець року
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  


Доцільно при аналізі грошових потоків будувати графіки грошових потоків за кварталами для визначення нестачі грошових коштів і надлишку грошових коштів.

Для характеристики рівномірності розподілу грошових потоків (Хі) розраховують коефіцієнт рівномірності (Крівн), який характеризує відносну величину середньоквадратичного відхилення значень показника від їх  середньоарифметичного значення.
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Можна для негайності будувати стовпчикові діаграми по позитивним і негативним потокам грошових коштів за кварталами.

Прямий метод аналізу має істотний недолік, він не дозволяє проаналізувати вплив різних чинників на зміну залишку грошових коштів у взаємозв'язку із зміною показників, що формують фінансові результати діяльності підприємства.

З цією метою використовується непрямий метод. Форма №3-н "Звіту про рух грошових коштів" передбачає використання саме непрямого методу про рух грошових коштів. Початковим елементом чистого грошового потоку є чистий прибуток звітного періоду . 

Чистий грошовий потік за всіма видами діяльності визначається як сума чистих грошових потоків всіх видів діяльності. Крім того слід пам’ятати, що існує взаємозв’язок чистого грошового потоку за всіма видами діяльності з балансом: чистий грошовий потік за всіма видами діяльності повинен рівнятися вільному залишку грошових коштів за балансом.

Коефіцієнтний аналіз є невід'ємною частиною аналізу грошових потоків. Важливим моментом в коефіцієнтному методі аналізу є вивчення динаміки різних коефіцієнтів. Це дозволяє відстежити позитивні і негативні тенденції в частині управління грошовими потоками.

Одним з найважливіших коефіцієнтів є коефіцієнт достатності чистого грошового потоку (Кдостат):

Кдостат = ЧДП за аналізований період / (виплати по довгостроковим і короткостроковим кредитам  + приріст залишків матеріальних оборотних активів + дивіденди, що виплатили власникам організації).

Коефіцієнт ефективності грошового потоку (Кефект):

Кефект = ЧДП за аналізований період / відтік грошових коштів за аналізований період.

Коефіцієнт реінвестування грошового потоку (Креінвест):

Креінвест = (ЧДП за аналізований період – дивіденди, що виплатили власникам) / приріст необоротних активів, пов'язаний з проведенням підприємством витрат.

Коефіцієнт ліквідності грошового потоку (Кліквід):

Кліквід = (ЧДП за аналізований період – приріст залишків грошових коштів за аналізований період) / відтік грошових коштів за аналізований період.

Оцінка ефективності використання грошових коштів може здійснюватися за допомогою різних показників рентабельності. При аналізі грошових потоків можуть бути використані економіко-математичні методи. Так, для встановлення рівня синхронності (збалансованості грошового потоку) використовують коефіцієнт кореляції позитивного і негативного грошового потоку. Чим ближче значення коефіцієнта кореляції грошового потоку до 1, тим менше різниця коливань між значеннями позитивного і негативного грошового потоку і, отже, менший ризик виникнення ситуації неплатоспроможності з одного боку і надмірності грошової маси – з другого.

По ходу прямування грошових потоків можна судити про якість управління підприємством. На думку фахівців, якість управління підприємством можна охарактеризувати як гарне в тому випадку, якщо за результатами звітного періоду чисте прямування коштів у результаті операційної діяльності має позитивне значення в результаті інвестиційної і фінансової діяльності – негативне. Це означає, що в результаті операційної діяльності, зокрема від реалізації продукції, підприємство одержує достатньо коштів, щоб мати можливість інвестувати ці кошти, а також виплачувати відсотки за притягнутими кредитами. Причому підприємству для здійснення інвестицій достатньо тільки власних коштів. Якщо при цьому чисте прямування коштів у результаті усіх видів діяльності підприємства за рік також має позитивне значення, то можна говорити про те, що правління підприємства цілком справляється зі своїми функціями.

У випадку, якщо прямування коштів у результаті операційної і фінансової діяльності має позитивне значення, а в результаті інвестиційної – негативне, говорять про нормальну якість управління підприємством. Суть такої структури грошових потоків зводиться до наступного: підприємство спрямовує кошти, отримані від операційної діяльності, а також кошти, отримані як кредити і додаткові вкладення власників (фінансова діяльність), на придбання необоротних активів (відновлення основних коштів, вкладення капіталу в нематеріальні активи, здійснення довгострокових інвестицій). 
Слід зазначити, що фінансування витрат інвестиційної діяльності за рахунок надходження від фінансової діяльності не завжди є негативним результатом. Залучення інвестицій для розвитку підприємства в даний час – явище, яке часто зустрічається. 

Більш того, негативний потік від інвестиційної діяльності і позитивний від фінансової діяльності може також означати, що підприємство під невеликий відсоток одержало кредит і інвестувало отримані кошти на більш вигідних умовах. Іншими словами, як перша ситуація, так і друга прийнятна при оцінці якості управління підприємством.

Насторожуючою є ситуація, при якій прямування коштів у результаті інвестиційної і фінансової діяльності має позитивне значення, а в результаті операційної – негативне. У цьому випадку стан підприємства можна охарактеризувати як кризовий, якість управління в такій ситуації не витримує ніякої критики. 

Сенс такої структури капіталу зводиться до наступного: підприємство фінансує витрати операційної діяльності за рахунок надходжень від інвестиційної і фінансової діяльності, тобто за рахунок притягнутих кредитів, додаткової емісії акцій і т.п. Така структура прямування коштів прийнятна тільки для знову створених підприємств, що ще не почали працювати на повну потужність і перебувають у початковій стадії розвитку.

Таким чином, можна зробити висновок, що якість управління підприємством буде знаходитися на достатньому рівні лише в тому випадку, якщо буде мати позитивне значення прямування коштів у результаті операційної діяльності. Іншими словами, підприємство буде своєчасно одержувати оплату за реалізовану продукцію, виконані роботи, надані послуги від покупців і замовників. Крім того, витрати підприємства, пов'язані з реалізацією продукції (товарів, робіт, послуг) будуть менше отриманих доходів, тобто підприємство буде мати прибуток.

4.9. Оцінка потенційного банкрутства підприємства
Однією з основних задач аналізу є оцінка ступеня близькості підприємства до банкрутства. Існують критерії формального і неформального характерів, за якими підприємство може бути визнане неспроможним (банкрутом).

У 1968 р. відомим західним економістом Е. Альтманом був запропонований метод, що дозволяє в першому наближенні розділити об'єкти, які господарюють, на потенційних банкрутів і не банкрутів.
Індекс Альтмана являє собою функцію від деяких показників, що характеризують економічний потенціал підприємства і результати його роботи за минулий період. У загальному вигляді показник, який називається z-рахунком Альтмана, має такий вигляд:
z-рахунок = 1,2 ( К1 + 1,4 ( К2 + 3,3 ( К3 + 0,6 ( К4 + 1,0 ( К5
(4.35)

де показники К1, К2, К3, К4, К5 розраховуються за такими формулами:

	К1 =
	Власний оборотний капітал
	,

	
	Усього активів
	


	К2 =
	Нерозподілений прибуток
	,

	
	Усього активів
	


	К3 =
	Чистий прибуток
	,

	
	Усього активів
	


	К4 =
	Ринкова вартість власного капіталу
	,

	
	Позичковий капітал
	


	К5 =
	Виручка від реалізації
	.

	
	Усього активів
	


У залежності від значення z-рахунку встановлюється ступінь ймовірності банкрутства (табл. 4.18).

Таблиця 4.18
Ступінь ймовірності банкрутства
	Значення z-рахунку
	Ймовірність банкрутства

	1,8 і менше
	Дуже висока

	Від 1,81 до 2,7
	Висока

	Від 2,71 до 2,9
	Існує можливість

	3,0 і вище
	Дуже низька


Метод Альтмана застосовується насамперед для великих акціонерних компаній, яких в Україні небагато. Тому для вітчизняних підприємств існує інший підхід до прогнозування можливого банкрутства.

Показниками для оцінки задовільності структури балансу є:

· коефіцієнт поточної ліквідності (покриття) – Кп,

· коефіцієнт забезпеченості власними оборотними коштами, Кок;

· коефіцієнт відновлення (втрати) платоспроможності, Квп.

Вказані вище показники розраховуються за даними балансу за такими формулами:

	Кпл =
	Оборотні засоби в запасах, витратах та інших активах
	,

	
	Поточні зобов'язання
	


	Кок =
	Оборотні засоби
	,

	
	Оборотні засоби в запасах, витратах та інших активах
	


	Квп =
	Розрахований Кпл
	.

	
	Встановлений Кпл
	


На відміну від показників Кпл і Кок коефіцієнт Квп являє собою достатньо штучну конструкцію, в чисельнику якої прогнозне значення коефіцієнта поточної ліквідності, розрахованого на перспективу, а в знаменнику – його нормативне, "нормальне" значення.

Дані показники мають такий економічний зміст:

· коефіцієнт Кпл характеризує загальну забезпеченість підприємства оборотними коштами для проведення господарської діяльності і своєчасного погашення термінових зобов'язань підприємства;

· коефіцієнт Кок характеризує частку власних оборотних коштів у загальній їхній сумі;

· коефіцієнт Квп показує наявність реальної можливості підприємства відновити або втратити свою платоспроможність протягом певного періоду.

Підставою для визнання структури балансу незадовільною, а підприємства неплатоспроможним є виконання одного з таких умов: 
Кпл < 2 або Кок < 0,1. Але існують і інші підходи, які дозволяють с тим або іншим ступенем ймовірності прогнозувати  банкрутство підприємства (табл. 4.19) . Причини банкрутства підприємства наведені на рис. 4.4
Таблиця 4.19 
Інтегральні моделі оцінки ймовірності 
банкрутства
	Назва моделі
	Моделі визначення банкрутства,
умовні позначки та їх розрахунок
	Визначення ступеню можливого банкрутства

	1
	2
	3

	Індекс ZКГ Копана 
і Гольдера
	ZКГ = 0,16 Х1 – 0.22 Х2+ 0,87 Х3 + 0,10 Х4 ± 0,24 Х5,  

де

Х1 – (дебіторська заборгованість + грошові кошти) / валюта балансу;

Х2 – постійний капітал / валюта балансу;

Х3 – фінансові витрати / доход від реалізації; 

Х4 – витрати на персонал / додана вартість; 

Х5 – валовий прибуток / залучений капітал
	значення zкг 
	імовірність затримки платежів, %

	
	
	+ 0,210
	100

	
	
	-0,480
	90

	
	
	+0,002
	80

	
	
	-0,026
	70

	
	
	-0,068
	50

	
	
	-0,087
	40

	
	
	-0,107
	30

	
	
	-0,131
	20

	
	
	-0,164
	10


	Індекс ZТ Таффлера
	ZТ = 0,03Х1 + 0,13 Х2+ 0,18 Х3+ 0,16Х4, 

де

Х1 – прибуток від реалізації / короткострокові зобов’язання; 

Х2 – оборотні активи / сума зобов’язань; 

Х3 – короткострокові зобов’язання / сума активів; 

Х4 – обсяг продажу (виручка) / сума активів
	Якщо ZТ ( 0,3, то підприємство має стійкий фінансовий стан, коли 
ZТ ( 0,2, то є ймовірність банкрутства 


Закінчення табл. 4.19 
	1
	2
	3

	Індекс Zt 
Тішоу
	Zt = 0,063 Х1 + 0,092 Х2 + 0,057 Х3 + 0,001 Х4, 

де

Х1 – оборотні активи / валюта балансу;

Х2 – валовий прибуток / валюта балансу;

Х3 – реінвестований (нерозподілений) прибуток / валюта балансу; 

Х4 – валюта балансу / залучений капітал
	Якщо Zt  (  0,037, то підприємству загрожує банкротство, якщо 
Zt  ( 0,037, то у підприємства стійкий фінансовий стан

	Показники діагностики банкрутства підприємства за У.Бівером
	Показники та їх розрахунок
	Значення показників

	
	
	добрий стан
	за 5 років до банкрутства
	за 1 рік до банкрутства

	
	Коефіцієнт  Бівера = (Чистий прибуток – Амортизація) / Зобов’язання  
	0,4-0,45
	0,17
	-0,15

	
	Рентабельність активів = Чистий прибуток / Активи ( 100
	6-8
	4
	-22

	
	Фінансовий ліверидж = Зобов’язання  / Активи 
	≥ 37
	≥ 50
	≥ 80

	
	Коефіцієнт  маневрування = Власний оборотний капітал / Активи
	0,4
	≥ 0,3
	0,06

	
	Коефіцієнт  покриття = Оборотні активи / Короткострокові зобов’язання 
	≥ 3,2
	≥ 2
	≥ 1


 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



                   Рис. 4.4. Причини банкрутства підприємства

Суттєвим, однак, є те, що серед підприємств, справи про банкрутство яких розглядаються судами, значна кількість таких, які тимчасово потрапили в скрутне становище. За умови проведення санації (оздоровлення) чи реструктуризації ці підприємства можуть розрахуватися з боргами й успішно функціонувати далі. Проте через недосконале законодавство відсутність належного теоретико-методичного забезпечення процесу санації, дефіцит кваліфікованого фінансового менеджменту, брак державної фінансової підтримки виробничих структур та з інших суб'єктивних і об'єктивних причин багато потенційно життєздатних підприємств, у тім числі тих, що належать до пріоритетних галузей народного господарства України, стають потенційними банкрутами.

Термін "санація" походить від лат. "sanare" і перекладається як оздоровлення або видужання. Економічний словник трактує це поняття як систему заходів, що здійснюються для запобігання банкрутству промислових, торгових, банківських монополій. Санація може відбуватися злиттям підприємства, яке перебуває на межі банкрутства з потужнішою компанією; випуском нових акцій або облігацій для мобілізації грошового капіталу; збільшенням банківських кредитів і наданням урядових субсидій; перетворенням короткострокової заборгованості на довгострокову; повною або частковою купівлею державою акцій підприємства, що перебуває на межі банкрутства.

Рішення про проведення санації приймають, як правило, у таких випадках:

1. З ініціативи суб'єкта господарювання, що перебуває в кризі, коли існує реальна загроза неплатоспроможності та оголошення його банкрутом у недалекому майбутньому. Рішення про санацію приймається після зверненням кредиторів до арбітражного суду з вимогою визнати це підприємство банкрутом.

Після цього боржник з власної ініціативи звернувся до арбітражного суду з заявою про порушення справи про своє банкрутство (якщо підприємство є фінансово неспроможним або існує реальна загроза таких неспроможності). Право вибору умов санації (реорганізації) при цьому залишається за боржником. Одночасно з поданням заяви боржник повинен подати до арбітражного суду список кредиторів та дебіторів, бухгалтерський баланс, іншу інформацію, яка характеризує фінансово-майновий стан підприємства, а також вибрані ним умови проведення санації.

2. З ініціативи фінансово-кредитної установи. Згідно з Законом України "Про банки та банківську діяльність", банківська установа має право до клієнта, оголошеного неплатоспроможним, застосувати комплекс санаційних заходів, зокрема передати оперативне управління підприємством адміністрації, сформованій за участю банку; реорганізувати боржника, змінити порядок платежів; направити на погашення кредиторської заборгованості виручку від реалізації продукції.

3. З ініціативи заставодержателя цілісного майнового комплексу підприємства.

4. З ініціативи Агентства з питань запобігання банкрутством підприємств, якщо йдеться про державні підприємства. Після внесення боржника до реєстру неплатоспроможних підприємств Агентство вповноважене здійснювати управління його майном та розробляти пропозиції щодо проведення фінансової санації.

5. З ініціативи Національного банку України – якщо йдеться про фінансове оздоровлення комерційного банку. Режим санації є превентивним заходом впливу НБУ на комерційний банк перед застосуванням санкцій, передбачених Законом України "Про банки та банківську діяльність".

Згідно з класичною моделлю процес фінансового оздоровлення підприємства починається з виявлення та аналізу фінансової кризи. На основі первинної інформації (первинні бухгалтерські документи, рішення зборів акціонерів, фінансові плани тощо) визначаються зовнішні та внутрішні фактори кризи, а також реальний фінансовий стан підприємства.

Успішна фінансово-господарська діяльність підприємства залежить приблизно на 70% від стратегічної спрямованості, на 20% – від ефективності оперативного управління і на 10% – від якості виконання поточних завдань. Виходячи з цього, загальний успіх санації забезпечують якість стратегічного аналізу, реальність стратегічного планування, рівень реалізації стратегічних завдань. 
4.10. Комплексна рейтингова оцінка підприємств
Фінансовий стан є найважливішою характеристикою фінансової діяльності підприємства. Воно визначає конкурентноздатність підприємства і його потенціал у діловому співробітництві, є гарантом ефективної реалізації економічних інтересів всіх учасників фінансових відносин: як самого підприємства, так і його партнерів.

Стійке фінансове становище підприємства є не подарунком долі чи щасливим випадком його історії, а результатом умілого, переліченого управління всією сукупністю виробничо-господарських факторів, що визначають результати діяльності підприємства.

Нижче пропонується методика комплексної порівняльної рейтингової оцінки фінансового стану, рентабельності і діловій активності підприємства, етапами якої є:

· збір і аналітична обробка вихідної інформації за оцінюваний період часу;

· обґрунтування системи показників, використовуваних для рейтингової оцінки фінансового стану, рентабельності і діловій активності підприємства, і їхня класифікація, розрахунок підсумкового показника рейтингової оцінки;

· класифікація (ранжирування) підприємств по рейтингу.

Підсумкова рейтингова оцінка враховує всі найважливіші параметри (показники) фінансово-господарської і виробничої діяльності підприємства, тобто господарської активності в цілому. При її побудові використовуються дані про виробничий потенціал підприємства, рентабельності його продукції, ефективності використання виробничих і фінансових ресурсів, стані і розміщенні засобів, їхніх джерелах і інші показники. У табл. 4.16 приводиться зразковий набір вихідних показників для загальної порівняльної оцінки.
Пропонована система показників базується на даних звітності підприємств. Ця вимога робить оцінку масової, дозволяє контролювати зміни у фінансовому стані підприємства всіма учасниками економічного процесу. Вона також дозволяє оцінити результативність і об'єктивність самої методики комплексної оцінки. Вихідні показники для рейтингової оцінки об'єднані в 4 групи (збиткові підприємства в даній системі не розглядаються).

Таблиця 4.16
Система вихідних показників для рейтингової оцінки 
за даними звітності

	I група
	II група
	III група
	IV група

	Показники оцінки рентабельності
	Показники оцінки ефективності управління
	Показники оцінки ділової активності
	Показники ліквідності і ринкової стійкості

	1

Рентабельність сукупного капіталу
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Підкреслимо одну важливу обставину. Серед вихідних показників оцінки маються підсумкові, результатні показники, що характеризують обсяг реалізації продукції, прибуток і т.д. за звітний період. Разом з тим показники балансу мають одномоментний характер, тобто обчислені на початок і кінець звітного періоду. Оскільки усі вихідні показники, включені в табл. 4.16, є відносними, виникає необхідність методологічного обґрунтування порядку їхнього розрахунку. 

Представляється, що нема рації здійснювати розрахунок цих показників на початок періоду, тому що дані про прибуток і обсяг продажів маються тільки за поточний звітний період. Тому показники табл. 4.16, розраховуються або на кінець періоду (року), або до усереднених значень статей балансу.

В основі розрахунку підсумкового показника рейтингової оцінки лежить порівняння підприємств по кожному показнику фінансового стану, рентабельності і діловій активності з умовним еталонним підприємством, що має найкращі результати по всіх порівнюваних показниках. Таким чином, базою відліку для одержання рейтингової оцінки стану справ підприємства є не суб'єктивні припущення експертів, а сформовані в реальній ринковій конкуренції найбільш високі результати з усієї сукупності порівнюваних об'єктів. Еталоном порівняння як би є самий щасливий конкурент, у якого всі показники найкращі.

Такий підхід відповідає практиці ринкової конкуренції, де кожен самостійний товаровиробник прагне до того, щоб за всіма показниками діяльності виглядати краще за свого конкурента.

Якщо суб'єктів ринкових відносин цікавить тільки цілком визначені об'єкти господарської діяльності, то еталонне підприємство формується із сукупності однотипних об'єктів. Однак у більшості випадків еталонне підприємство може формуватися з показників роботи об'єктів, що належать різним галузям діяльності. Це не є перешкодою застосуванню методу оцінки, тому що фінансові показники порівнянні і для різнорідних об'єктів господарювання.

У загальному виді алгоритм порівняльної рейтингової оцінки фінансового стану, рентабельності і діловій активності підприємства може бути представлений у виді послідовності наступних дій:

1. Вихідні дані представляються у виді матриці (аіj), тобто таблиці, де по рядках записані номери показників (і = 1, 2, 3,..., n), а по стовпцях – номера підприємств (j = 1,2, 3,..., m).

2. За кожним показником знаходиться максимальне значення і заноситься в стовпець умовного еталонного підприємства (m + 1).

3. Вихідні показники матриці аіj стандартизуються у відношенні відповідного показника еталонного підприємства за формулою:
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де Xij – стандартизовані показники стану j-го підприємства. 

4. Для кожного аналізованого підприємства значення його рейтингової оцінки визначається за формулою:
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де

[image: image12.wmf]R

j

 – рейтингова оцінка для j-го підприємства


[image: image13.wmf]x

j

1

, 
[image: image14.wmf]x

j

2

,..., 
[image: image15.wmf]x

nj

– стандартизовані показники j-го аналізуємого підприємства.

5.
Підприємства упорядковуються (ранжируються) у порядку росту рейтингової оцінки. Найвищий рейтинг має підприємство з мінімальним значенням R. 

Для застосування даного алгоритму на практиці ніяких обмежень кількості порівнюваних показників і підприємств не передбачено.

Викладений алгоритм одержання рейтингової оцінки фінансового стану, рентабельності і діловій активності підприємства може застосовуватися для порівняння підприємств на дату складання балансу (за даними на кінець періоду) чи в динамиці.

У першому випадку вихідні показники, що ввійшли в табл. 4.16. розраховуються за даними балансу і фінансової звітності на кінець періоду. Відповідно і рейтинг підприємства визначається на кінець періоду.

В другому випадку вихідні показники табл. 4.16 розраховуються як темпові коефіцієнти росту: дані на кінець періоду поділяються на значення відповідного показника на початок періоду або середнє значення показника звітного періоду поділяється на середнє значення відповідного показника попереднього періоду (чи іншої бази порівняння). Таким чином, одержуємо не тільки оцінку поточного стану підприємства на визначену дату, але й оцінку його зусиль і здібностей по зміні цього стану в динаміці, на перспективу. Така оцінка є надійним вимірником росту конкурентноздатності підприємства в даній галузі діяльності. Вона також визначає більш ефективний рівень використання всіх його виробничих і фінансових ресурсів.

Можливо також включення в табл. 4.16. одночасно як моментних, так і темпових показників (тобто подвоєння кількості вихідних показників), що дозволяє одержати узагальнену рейтингову оцінку, що характеризує як стан, так і динаміку фінансово-господарської діяльності підприємства.

Дані табл. 4.16. можуть бути розширені за рахунок включення в неї додаткових показників з довідок, що представляються підприємствами в банки і податкові інспекції, з форм статистичної звітності і з інших джерел. Особливістю системи показників, пропонованої в табл. 4.16 є те, що майже усі вони мають однакову спрямованість (за винятком індексу постійного активу, динаміка якого носить складний характер). Це означає, що чим вище рівень показника і чим вище його темп росту, тим краще фінансовий стан оцінюваного підприємства. Тому при розширенні пропонованої системи за рахунок включення в неї нових показників необхідно стежити, щоб ця умова не порушувалася.

Алгоритм одержання рейтингової оцінки також може бути модифікований. Наприклад, можна використовувати одну з нижченаведених формул:
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де
k1, k2, ... , kn – вагові коефіцієнти показників, призначувані експертом.

Формула (4.38) визначає рейтингову оцінку для j-го аналізованого підприємства по максимальному видаленню від початку координат, а не по мінімальному відхиленню від підприємства-еталона. У спрощеному розумінні це значить, що найвищий рейтинг має підприємство, у якого сумарний результат по всіх односпрямованих показниках вище, ніж в інших.

Формула (4.39) є модифікацією формули (4.38). Вона враховує значимість показників, обумовлену експертним шляхом. Необхідність уведення вагових коефіцієнтів для окремих показників з'являється при диференціації оцінки відповідно до потреб користувачів.
Формула (4.40) є аналогічною модифікацією основної формули розрахунку рейтингу. Вона враховує значимість окремих показників при розрахунку рейтингової оцінки стосовно підприємства-еталона.

На закінчення підкреслимо деякі достоїнства пропонованої методики рейтингової оцінки фінансового стану, рентабельності і діловій активності підприємства.

По-перше, пропонована методика базується на комплексному, багатомірному підході до оцінки такого складного явища, як фінансова діяльність підприємства.

По-друге, рейтингова оцінка фінансового стану діяльності підприємства здійснюється на основі даних публічної звітності підприємства. Для її одержання використовуються найважливіші показники фінансової діяльності, застосовувані на практиці.
По-третє, рейтингова оцінка є порівняльної. Вона враховує реальні досягнення всіх конкурентів.

По-четверте, для одержання рейтингової оцінки використовується гнучкий обчислювальний алгоритм, який реалізує можливості математичної моделі порівняльної комплексної оцінки виробничо-господарської діяльності підприємства та пройшов широку апробацію на практиці.

Пропонована методика робить кількісно вимірної оцінку надійності ділового партнера за результатами його поточної і попередньої діяльності.

4.11. Висновки по результатах аналізу фінансового стану
На основі узагальнення показників фінансового стану підприємства за результатами проведеного аналізу треба зробити основний висновок.
Згідно вищенаведеної методики висновки за результатам аналізу можуть мати наступний вигляд:
Фінансово-господарський стан підприємства в цілому задовільний.
1. Дане підприємство характеризується:
високою ліквідністю;
достатньою фінансовою стабільністю та поступовим її ростом;

інтенсивним ростом прибутковості; 
швидкою оборотністю коштів та ростом її темпів;
поступовим ростом рентабельності капіталу;
високим рівнем самофінансування та його ростом.
2. Найважливішим завданням керівництва підприємства є пошук обігових коштів. Найбільш вірогідним з цієї точки зору є шлях залучення коштів від продажу акцій, а також наступних емісій цінних паперів.
3. Для забезпечення росту абсолютної ліквідності підприємства необхідні:

концентрація зусиль на забезпеченні безперебійного виробництва та активного просування на ринок.
вивільнення коштів, "заморожених у вигляді запасів". Цьому відповідає створення чіткої взаємодії між постачальниками, виробничими та збутовими елементами структури. Розробка нормативів виробничих запасів повинна супроводжуватись пошуком платоспроможних замовників і дисциплінованих постачальників  – "головне не виробити, а продати."
4. Міри по вивільненню "заморожених” коштів супроводжуються відмовою від неходової продукції. Вивільненні кошти будуть спрямовані на збільшення випуску товарів, які користуються попитом, при цьому важливо зберегти схему постачання продукції по передплаті.
5. Підприємство характеризується низькою питомою вагою постійних витрат у складі собівартості реалізованої продукції, що позитивно позначається на прибутковості і, як наслідок, на рентабельності власного капіталу.
Вивільнення фінансових ресурсів внаслідок реалізації частини основних фондів приведе до одночасного росту поточної ліквідності. Однак, при цьому може виникнути деяке зниження фінансової стійкості підприємства.  Тенденція росту фінансової стійкості дає підставу для ствердження, що підприємство зможе запобігти труднощів з погашенням поточної заборгованості при значних змінах зовнішніх умов.

Приклади висновків, які можна зробити в результаті аналізу згідно вищенаведеної методики: фінансово-господарський стан підприємства (організації) задовільний; фінансово-господарський стан підприємства незадовільний, треба знайти інвесторів для підтримки його діяльності; керівництво підприємства не може розробити цілеспрямовану фінансову стратегію, треба посилити керівництво; фінансово-господарський стан підприємства настільки незадовільний, що треба ставити питання щодо банкрутства підприємства.
Контрольні запитання
1. Як аналізується валюта балансу?
2. Як аналізується структура активів і пасивів балансу?
З. Як визначається коефіцієнт фінансового ризику?
4. У чому полягає сутність фінансового важеля?
5. Назвіть показники ліквідності і порядок їх визначення. 

6. Типи фінансової стійкості підприємства. 

7. Ознаки класифікації оборотного капіталу.
8. Як характеризується ефективність використання оборотного капіталу?
9. Як визначається обіговість дебіторської і кредиторської заборго​ваності?
10. Як аналізуються грошові потоки?
Тести

1. За ступенем належності капітал, що використовується, поділяється на:

а) довгостроковий;

б) власний;

в) залучений;

г) короткостроковий.

2. Якщо підприємство може забезпечити вищий рівень віддачі на вкладений капітал, ніж відсоток за кредитні ресурси, то, залучаючи кошти, воно може забезпечити:

а) фінансову незалежність підприємства;

б) підвищення рентабельності капіталу підприємства;

в) кредитоспроможність підприємства;

г) власний варіант відповіді.

3. Показниками, що характеризують фінансову стійкість підприємства, є:

а) фондовіддача;

б) рентабельність продаж;

в) коефіцієнт автономії;

г) коефіцієнт фінансового левериджу;

д) тривалість обороту оборотних засобів;

є) коефіцієнт фінансової стабільності.

4. Відношення залученого капіталу до власного характеризує:

а) коефіцієнт автономії;

б) коефіцієнт фінансового ризику;

в) коефіцієнт фінансової залежності;

г) власний варіант відповіді.

5. Чим більше значення коефіцієнта автономії та менше значення коефіцієнта фінансового ризику, тим:

а) більш стійкий фінансовий стан підприємства;

б) більш нестійкий фінансовий стан підприємства; 

в) більша імовірність банкрутства підприємства; 

г) власний варіант відповіді.

6. Якщо сума дебіторської заборгованості перевищує суму креди​торської заборгованості, то це свідчить про:

а) іммобілізацію залученого капіталу в дебіторську заборгованість;

б) іммобілізацію власного капіталу в дебіторську заборгованість;

в) погіршення фінансового стану підприємства;

г) власний варіант відповіді.

7. Зміна структури активів підприємства в бік збільшення частки оборотних засобів може свідчити про:

а) згортання виробничої бази;

б) формування більш мобільної структури активів;

в) зміну зареєстрованого капіталу;

г) збільшення кредиторської заборгованості;

д) підвищення залежності від зовнішніх джерел фінансування. 

8. Вказати показники, що характеризують використання оборотних засобів:

а) фондовіддача, коефіцієнт оборотності основних засобів;

б) фондомісткість; фондовіддача; фондоозброєність;

в) продуктивність праці; рентабельність капіталу;

г) рентабельність продукції; рентабельність продажів;

д) коефіцієнт оборотності, тривалість одного обороту оборотних засобів.

9. Сума власного оборотного капіталу визначається як:

а) різниця між сумою оборотних засобів та сумою короткострокових зобов'язань;

б) відношення оборотних засобів до короткострокових зобов'язань підприємства;

в) власний варіант відповіді. 

10. Позитивною зміною коефіцієнта маневреності капіталу є:

а) його збільшення;

б) його зменшення;

в) власний варіант відповіді. 

11. Частину власного капіталу, що знаходиться в обороті, показує:

а) коефіцієнт автономії;

б) коефіцієнт маневреності;

в) рентабельність капіталу;

г) власний варіант відповіді.

12. Якщо запаси менші за суму власних і довгострокових позикових джерел фінансування запасів, а коефіцієнт забезпеченості запасів дже​релами коштів більше одиниці, можна стверджувати про:

а) абсолютну фінансову стійкість;

б) нормальну фінансову стійкість;

в) нестійкий фінансовий стан;

г) кризовий фінансовий стан;

д) власний варіант відповіді.

13. Для оцінювання інтенсивності використання капіталу розраховується:

а) рентабельність капіталу;

б) коефіцієнт оборотності капіталу;

в) коефіцієнт фінансової залежності;

г) власний варіант відповіді.

14. Суму вивільненого або додатково залученого капіталу внаслідок зміни його оборотності можна визначити:

а) помноживши фактичну тривалість обороту (у днях) на різницю між одноденним оборотом по реалізації за звітний та минулий періоди;

б) помноживши фактичну одноденну реалізацію на різницю показ​ників оборотності (у днях) минулого та звітного періодів;

в) поділивши фактичний одноденний оборот по реалізації на різни​цю показників оборотності (у днях) минулого та звітного періодів;

г) власний варіант відповіді.

15. Взаємозалежність між прибутком та співвідношенням власного та залученого капіталу характеризує:

а) виробничий леверидж;

б) фінансовий леверидж;

в) виробничо-фінансовий леверидж;

г) власний варіант відповіді.

16. Найбільш мобільною частиною ліквідних засобів є:

а) короткострокові фінансові вкладення;

б) грошові кошти;

в) дебіторська заборгованість;

г) запаси.
Аналіз руху грошових коштів





Аналіз позитивного потоку





структура джерел надходження грошових  коштів�
�
динаміка джерел надходження грошових коштів�
�
зіставлення темпів приросту позитивного потоку капіталу з темпами приросту обсягів виробництва та реалізації продукції�
�






Аналіз негативного потоку





структура напрямів використання грошових коштів





динаміка використання 


грошових коштів





Аналіз чистого потоку





збалансованість позитивного та негативного потоків





достатність надходження грошових коштів





Аналіз грошового потоку за видами діяльності 





якість чистого грошового потоку 


(висока якість характеризується зростанням питомої ваги прибутку, отриманого за рахунок зростання випуску продукції і зниження її собівартості)





порівняння фінансової структури балансу �за різні періоди�
�
структура грошового потоку від операційної діяльності�
�
структура грошового потоку від інвестиційної діяльності�
�
структура грошового потоку від фінансової діяльності�
�
вплив прямих і непрямих факторів на зміну кінцевого залишку грошових коштів�
�






Аналіз відхилення залишку грошових коштів від чистого фінансового результату





оцінка наявності 


грошових коштів





відхилення залишку грошових коштів від фінансового результату





Аналіз достатності надходження коштів та ефективності їх використання





Внутрішні причини банкрутства підприємства








Економічні 








Фінансові 








Неконкуренто-спроможність продукції 








Висока собівартість продукції








Мала частка високоліквідних активів








Завищений 


рівень ресурсомісткості продукції 











Низка рентабельність продукції і капіталу











Непродуктивні фінансові видатки











Незавантаженість виробничих потужностей 








Сповільнення оборотності активів








Невиправдано висока частка залученого капіталу





Нестача коштів на інноваційну діяльність





Конструкторсько-технологічні 





Внутрішнього менеджменту 





Відсутність економічної мотивації у персоналу 





Наявність тіньових підприємницьких доходів у керівників 





Відсутність економічної відповідальності підрозділів за результатами роботи 
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