Лекция по дисциплине «Финансовый менеджмент»

Финансовый анализ на предприятии.

Вопросы:

1. Значение финансового анализа для успешного развития предприятия.

2. Бухгалтерская отчетность как информационная база финансового состояния предприятия.

3.  Алгоритм адаптированного финансового анализа предприятия.

4.  Расчет финансовых коэффициентов.
5. Анализ вероятности банкротства.
6. Система ранжирования – комплексная оценка финансово-экономического состояния предприятия. 

1. Значение финансового анализа для успешного развития предприятия.

Финансовый анализ представляет собой оценку финансово - хозяйственной деятельности предприятия в прошлом, настоящем и предполагаемом будущем. Его цель - определить состояние финансового здоровья предприятия, выявить слабые места, потенциальные источники возникновения проблем при дальнейшей ее работе и обнаружить сильные стороны, на которые предприятие может сделать ставку. При оценке финансового положения предприятия к помощи финансового анализа прибегают различные экономические субъекты, заинтересованные в получении наиболее полной информации о его деятельности. 
     
Внутренний финансовый анализ - анализ, который необходим для удовлетворения собственных потребностей предприятия, - направлен на определение ликвидности предприятия или на строгую оценку результатов его деятельности в последнем отчетном периоде, в том случае, например, когда руководство компании и ее финансовый аналитик хотят знать, может ли предприятие позволить себе выделение средств на планируемую производственную экспансию (расширение производства), ежегодные капитальные вложения за счет собственных или заемных средств и как отразятся на нем дополнительные расходы.

Внешний финансовый анализ проводится аналитиками, являющимися посторонними лицами для предприятия и потому не имеющими доступа к внутренней информационной базе предприятия. 


ФИНАНСОВЫЙ       АНАЛИЗ состоит из трех взаимосвязанных частей:
•  собственно анализа   (от греч. «analysis» - логических приемов 
определения понятия финансов предприятия, когда это понятие разлагают по признакам на составные части, чтобы сделать познание 
его ясным в полном его объеме;

•
синтеза (от греч. «synthesis») - соединения ранее разложенных 
элементов изучаемого объекта в единое целое;

•
выработки    мер    по    улучшению    финансового   состояния
предприятия.

ЦЕЛЬ ФИНАНСОВОГО  АНАЛИЗА  :

ОЦЕНИТЬ ТЕКУЩЕЕ И ПЕРСПЕКТИВНОЕ ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ ПРЕДПРИЯТИЯ;

ОЦЕНИТЬ ВОЗМОЖНЫЕ И ЦЕЛЕСООБРАЗНЫЕ ТЕМПЫ РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ С ПОЗИЦИИ ФИНАНСОВОГО ИХ ОБЕСПЕЧЕНИЯ;

ВЫЯВИТЬ ДОСТУПНЫЕ ИСТОЧНИКИ СРЕДСТВ И ОЦЕНИТЬ ВОЗМОЖНОСТЬ И ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТЬ ИХ МОБИЛИЗАЦИИ;

СПРОГНОЗИРОВАТЬ ПОЛОЖЕНИЕ ПРЕДПРИЯТИЯ НА РЫНКЕ КАПИТАЛОВ.

2. Бухгалтерская отчетность как информационная база финансового состояния предприятия.
Информация, необходимая для принятия решений контрагентами предприятия, его собственниками и менеджерами, формируется, прежде всего, в системе бухгалтерского учета.
Бухгалтерской отчетности свойственен ряд недостатков, среди которых наиболее серьезны следующие: 
· Представление информации только в денежном выражении, что значительно сужает ее объем и ограничивает полезность, заставляя исследователя получать недостающие данные из других источников. 

· Упрощение. В процессе классификации экономических событий, необходимой для обеспечения их отражения в регистрах бухгалтерского учета, нередко происходит потеря существенной информации (например, что вся заработанная за год прибыль на 90% состоит из прибыли от одной сделки). Значение этого недостатка уменьшается при наличии необходимых пояснений и дополнений к цифровым данным, но полностью его устранить нельзя. 

· Субъективизм составителей — намеренный (с целью искажения реального положения вещей) и непреднамеренный (ошибки, специфическое понимание отдельных положений учета). Строгая регламентация процесса составления отчетности и необходимость аудиторских проверок снижает влияние этого фактора. 

· Условность некоторых данных, связанная с невозможностью точной оценки результатов сделок, незавершенных в момент составления отчета. Прибыль, определенная по методу начисления, может значительно отличаться от реальной прибыли, полученной за данный промежуток времени. Но величину этой разницы можно будет определить только после завершения хозяйственной операции. 

· Несоответствие балансовой оценки активов и пассивов их реальной стоимости. Совпадение рыночной цены, например, основных средств и суммы, в которой они отражены в балансе, достижимо лишь в момент покупки. Корректировка оценки имущества и обязательств с помощью индексации, начисления амортизации и т.п. позволяет несколько уточнить их стоимость. Но следует учесть, что такие поправки не всегда правомерны и сами могут служить источником дополнительных искажений расчетов. 

· Нестабильность денежной единицы. Данный фактор делает несопоставимой отчетность за ряд лет, если не была проведена дополнительная корректировка на инфляцию (как правило, она производится уже в процессе анализа). Однако способы устранения влияния данного фактора на результаты анализа не всегда приводят к желаемым результатам. 

Несмотря на все вышеперечисленные недостатки, для внешнего пользователя бухгалтерская отчетность остается наиболее полным, а иногда и единственным источником данных обо всех видах деятельности предприятия и ее финансовых результатах. 
        3. Алгоритм адаптированного финансового анализа предприятия.
Главной целью любого вида финансового анализа является оценка и идентификация внутренних проблем компании для подготовки, обоснования и принятия различных управленческих решений, в том числе в области развития, выхода из кризиса, перехода к процедурам банкротства, покупки-продажи бизнеса или пакета акций, привлечения инвестиций (заемных средств).


Финансовый анализ кыргызских и российских компаний по используемым видам и формам принципиально не отличается от аналогичных процедур в рамках традиционного (западного) подхода. В зависимости от конкретных задач финансовый анализ может осуществляться в следующих видах:

· экспресс-анализ (предназначен для получения за 1-2 дня общего представления о финансовом положении компании на базе форм внешней бухгалтерской отчетности); 

· комплексный финансовый анализ (предназначен для получения за 3-4 недели комплексной оценки финансового положении компании на базе форм внешней бухгалтерской отчетности, а также расшифровок статей отчетности, данных аналитического учета, результатов независимого аудита и др.); 

· финансовый анализ как часть общего исследования бизнес-процессов компании (предназначен для получения комплексной оценки всех аспектов деятельности компании - производства, финансов, снабжения, сбыта и маркетинга, менеджмента, персонала и др.)
; 

· ориентированный финансовый анализ (предназначен для решения приоритетной финансовой проблемы компании, например, оптимизации дебиторской задолженности на базе, как основных форм внешней бухгалтерской отчетности, так и расшифровок только тех статей отчетности, которые связаны с указанной проблемой); 

· регулярный финансовый анализ (предназначен для постановки эффективного управления финансами компании на базе представления в определенные сроки, ежеквартально или ежемесячно, специальным образом обработанных результатов комплексного финансового анализа).

В зависимости от заданных направлений финансовый анализ может проводиться в следующих формах:

· ретроспективный анализ (предназначен для анализа сложившихся тенденций и проблем финансового состояния компании; при этом мы считаем, что, как правило, бывает достаточно квартальной отчетности за последний отчетный год и отчетный период текущего года); 

· план-фактный анализ (требуется для оценки и выявления причин отклонений отчетных показателей от плановых); 

· перспективный анализ (необходим для экспертизы финансовых планов, их обоснованности и достоверности с позиций текущего состояния и имеющегося потенциала).
Алгоритм традиционного финансового анализа включает следующие этапы:
1. Сбор необходимой информации (объем зависит от задач и вида финансового анализа).

2. Оценку достоверности информации (как правило, с использованием результатов независимого аудита).

3. Обработку информации (составление аналитических таблиц и агрегированных форм отчетности).
4. Расчет показателей структуры финансовых отчетов (вертикальный анализ).
5. Расчет показателей изменения статей финансовых отчетов (горизонтальный анализ).
6. Расчет финансовых коэффициентов по основным аспектам финансовой деятельности или промежуточным финансовым агрегатам (финансовая устойчивость, платежеспособность, деловая активность, рентабельность).
7. Сравнительный анализ значений финансовых коэффициентов с нормативами (общепризнанными и среднеотраслевыми).
8. Анализ изменений финансовых коэффициентов (выявление тенденций ухудшения или улучшения).
9. Расчет и оценку интегральных финансовых коэффициентов (многофакторные модели оценки финансового состояния компании, наиболее известной из которых является Z-счет Альтмана).
10. Подготовку заключения о финансовом состоянии компании на основе интерпретации обработанных данных.
4. Расчет финансовых коэффициентов
Анализ ликвидности.












Таблица 1.
Коэффициенты ликвидности 

	Показатели
	Методика расчета
	Норматив

	Коэффициент абсолютной ликвидности
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	0,1-0,2

	Коэффициент быстрой ликвидности
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	0,8-1,5

	Коэффициент текущей ликвидности
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Анализ финансовой устойчивости.

Анализ финансовой устойчивости предприятия позволяет оценить зависимость предприятия от его кредиторов.

             Показатели финансовой устойчивости     Таблица 2.
	Показатели
	Методика расчета
	Норматив

	Коэффициент автономии
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	0,5-0,7

	Коэффициент маневренности
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	0,05-0,10

	Коэффициент соотношения заемных и собств.средств
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	1,0-2,0

	Коэффициент обеспеченности запасов  собственными источниками финансирования
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	0,6-0,8

	Коэффициент концентрации заемного капитала
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	Коэффициент обеспеченности собственными средствами
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	Коэффициент иммобилизации
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Низкое значение коэффициента соотношения заемных и собственных средств также говорит об инвестиционной  непривлекательности, но возможно и АО проводит политику , направленную на использование только собственных средств. 

Коэффициент маневренности характеризует величину доли собственного капитала, вложенного в оборотные активы, исходя из предположения, что долгосрочные источники используются для финансирования постоянных активов. Чем больше значение этого коэффициента, тем выше оценивается маневренность предприятия, то есть его способность приспосабливаться к изменяющейся конъюнктуре рынка. 

Показатели управления активами.

Показатели управления активами - комбинированные показатели, опирающиеся на фактический материал, взятый из баланса и отчета о прибылях и убытках.      
Показатели оборачиваемости показывают, сколько раз в год (или за анализируемый период) оборачиваются те или иные активы предприятия. Обратная величина, помноженная на 360 дней (или количество дней в анализируемом периоде), указывает на продолжительность одного оборота этих активов.
      
Показатели оборачиваемости имеют большое значение для оценки финансового положения предприятия, поскольку скорость оборота средств, то есть скорость превращения их в денежную форму, оказывает непосредственное влияние на платежеспособность предприятия.
Показатели оборачиваемости                  Таблица 3.
	Показатели
	Методика расчета
	ед. изм.

	Оборачиваемость совокупного капитала
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	Оборачиваемость текущих активов
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	Оборачиваемость собственного капитала
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	Оборачиваемость материальных запасов
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	Период оборота материальных запасов
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	Оборачиваемость дебиторской задолженности
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	Период оборота дебиторской задолженности
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	Оборачиваемость кредиторской задолженности
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	Период оборота кредиторской задолженности
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	Продолжительность операционного цикла
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	Продолжительность финансового цикла
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Показатели рентабельности         

Показатели рентабельности         Таблица 4
	Показатели
	Норматив

	Коэффициент рентабельности реализованной продукции (РРП)
	5.1%

	Коэффициент генерирования доходов
	17.2%

	Коэффициент рентабельности активов (ROA)
	9%

	Коэффициент рентабельности (ROE)
	15%


Показатель РРП или удельная чистая прибыль свидетельствует о наметившейся тенденции к росту. Низкое значение показателя генерирования дохода говорит о том, что медленная оборачиваемость средств в активах и низкая рентабельность продукции не позволяет фирме получить большую валовую прибыль. Невысокое значение рентабельности активов (коэффициент ROA): обусловлено низкой рентабельностью реализованной продукции.

Рентабельность собственного капитала, характеризующая отдачу на вложенные акционерами средства.
Оценка  Рентабельности  собственного капитала (ROE) по формуле Du Pont.
[image: image22.wmf]
Рис. 8  
Модель факторного анализа фирмы «Дюпон»
5.Анализ вероятности банкротства.

Для более детального рассмотрения вопроса о дальнейшем функционировании  исследуемого предприятия и его работоспособности на базе имеющихся активов проводится анализ банкротства с использованием многофакторной модели вероятности банкротства Э.Альтмана.  
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Таблица № 5 
Весовые коэффициенты модели Альтмана.

	Коэффициенты
	Значение
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6. Система ранжирования – комплексная оценка финансово-экономического состояния предприятия. 

          Для комплексной оценки финансово-экономического состояния предприятия применяется система ранжирования, построенная на небольшой группе показателей, дающих в совокупности комплексную характеристику состояния и перспектив любого предприятия. Ограниченное количество показателей мониторинга (не более пяти-шести),  с одной стороны, создает предпосылки для оперативности и комплексности анализа, а с другой – позволяет  избежать чрезмерной трудоемкости и исключить противоречивость выводов. 
Данная методика является новой, но уже активно применяется в работе консалтинговых агентств, специализирующихся на финансовом анализе предприятий. 

Суть системы ранжирования заключается в том, что каждому значению показателя соответствует свой ранг, а сумма рангов, полученных любым предприятием, дает однозначную характеристику финансово-экономического состояния предприятия и его перспектив.

   
Для формирования перечня показателей мониторинга, а также разработки системы ранжирования были выделены те стороны хозяйственной деятельности предприятий, которые наиболее важны для собственников, инвесторов, органов управления. 

К ним относятся:

· эффективность бизнеса; 

· рискованность бизнеса; 

· долгосрочные и краткосрочные перспективы платежеспособности; 

· качество управления бизнесом.
Эффективность бизнеса предлагается оценивать с помощью показателя <Рентабельность собственного капитала> (ROE), показывающего размер чистой прибыли, которая была генерирована собственным капиталом предприятия, и характеризующего степень привлекательности объекта для вложения средств акционеров. Чем выше данный коэффициент, тем выше прибыль, приходящаяся на акцию, и тем больше размер потенциальных дивидендов.
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Рискованность бизнеса в системе ранжирования оценивается с помощью показателя <Уровень собственного капитала>.
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Уровень собственного капитала, равный 60%, достаточен для соблюдения требований финансовой устойчивости. Однако для первоклассных предприятий он может быть несколько выше, чтобы даже случайные колебания рыночной конъюнктуры не смогли повлиять на его финансовую устойчивость. Уровень собственного капитала менее 50% свидетельствует о том, что большая часть предприятия уже принадлежит не его собственникам, а кредиторам.

Долгосрочные перспективы платежеспособности оцениваются по показателю <Коэффициент покрытия внеоборотных активов собственным капиталом>, рассчитываемым по формуле:
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Для обеспечения платежеспособности предприятия в долгосрочной перспективе необходимо, чтобы перманентный капитал (равный сумме собственного капитала и долгосрочного заемного капитала) был бы больше суммы внеоборотных активов или их соотношение было бы больше единицы. Однако для первоклассных предприятий оно должно быть несколько выше, чтобы даже случайные рыночные колебания (в том числе уменьшение долгосрочного заемного финансирования) не смогли никоим образом повлиять на его финансовую устойчивость.

Краткосрочные перспективы платежеспособности оцениваются по <Длительности оборота кредиторской задолженности>.
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Длительность оборота кредиторской задолженности показывает срок, в течение которого предприятие способно погасить свою краткосрочную кредиторскую задолженность, если выручка предприятия останется на уровне отчетного периода, и оно не будет создавать новой задолженности.
    
Показатель Длительность оборота кредиторской задолженности можно рассматривать как индикатор платежеспособности в краткосрочном периоде.

Качество управления бизнесом очень емко характеризуется показателем <Длительность оборота чистого производственного оборотного капитала>.
    
Чистый производственный оборотный капитал представляет собой сумму запасов и дебиторской задолженности за вычетом кредиторской  задолженности. 

Его отрицательное значение свидетельствует об отсутствии собственных оборотных средств, а его величина в этом случае характеризует минимальную сумму кредита на пополнение оборотных средств, необходимого предприятию.
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Положительное значение показателя <Длительность оборота> указывает время, в течение которого обращаются оборотные средства предприятия, пройдя весь круг от оплаты сырья и материалов, нахождения их в виде производственных запасов, остатков незавершенного производства, запасов готовой продукции до получения платежа за реализованную продукцию.

На основании анализа Длительности оборота чистого производственного оборотного капитала могут быть сделаны выводы о качестве управления предприятием.
   
 При рациональном управлении оборотным капиталом предприятия Длительность оборота чистого производственного оборотного капитала положительна, но близка к нулю. Это означает, что структура дебиторской и кредиторской задолженностей сбалансирована, а величина запасов определяется технологическими особенностями производства.

Каждому финансовому показателю соответствует своя цена (ранг), по сумме цен интервалов предприятие ранжируется и относится к той или иной группе. 

Предлагается следующая система распределения предприятий: 

Группа A. Сумма цен интервалов 21-25. Предприятие имеет высокую рентабельность, оно финансово устойчиво. Его платежеспособность не вызывает сомнений. Качество финансового и производственного менеджмента высокое. Предприятие имеет отличные шансы для дальнейшего развития. 
Группа B. Сумма цен интервалов 11-20. Предприятие имеет удовлетворительный уровень рентабельности. Оно в целом платежеспособно и финансово устойчиво, хотя отдельные показатели ниже рекомендуемых значений. Однако данное предприятие недостаточно устойчиво к колебаниям рыночного спроса на продукцию и другим рыночным факторам. Работа с предприятием требует взвешенного подхода. 
Группа C. Сумма цен интервалов 4-10. Предприятие финансово неустойчиво, оно имеет низкую рентабельность для поддержания платежеспособности на приемлемом уровне. Как правило, такое предприятие имеет просроченную задолженность. Оно находится на грани потери финансовой устойчивости. Для выведения предприятия из кризиса следует предпринять значительные изменения в его финансово-хозяйственной деятельности. Инвестиции в предприятие связаны с повышенным риском. 
Группа D. Сумма цен интервалов < 4. Предприятие находится в глубоком финансовом кризисе. Размер кредиторской задолженности велик, оно не в состоянии расплатиться по своим обязательствам. Финансовая устойчивость предприятия практически полностью утрачена. Значение показателя рентабельности собственного капитала не позволяет надеяться на улучшение. Степень кризиса предприятия столь глубока, что вероятность улучшения ситуации даже в случае коренного изменения финансово-хозяйственной деятельности невысока. 

Таким образом, на основе вычисления и анализа в динамике пяти финансовых показателей - рентабельности собственного капитала (ROE), уровня собственного капитала, коэффициента покрытия внеоборотных активов собственным капиталом, длительности оборота кредиторской задолженности и длительности оборота чистого производственного оборотного капитала - дается достаточно полная комплексная характеристика финансово-экономического состояния и перспектив развития анализируемого предприятия. 

� Данный вид финансового анализа удачно представлен в общем виде в статье О. Щербаковой «Диагностика предприятий». См.://журнал «Рынок ценных бумаг». 1999. №9. С.11-16
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