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ГЛАВА 6. АНАЛИЗ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОСНОВНЫХ СРЕДСТВ
6.1. Анализ обеспеченности организации основными средствами производства

6.2. Анализ интенсивности и эффективности использования ОПФ
6.3. Анализ использования производственной мощности организации
6.4. Анализ использования технологического оборудования
6.5. Резервы увеличения выпуска продукции, фондоотдачи и фондорентабельности
6.1. Анализ обеспеченности организации основными средствами производства

Задачи анализа:

1) определить обеспеченность организации основными фондами и уровень их использования; 

2) установить причины изменения их уровня; 

3) рассчитать влияние использования основных фондов на объем производства продукции и другие показатели; 

4) изучить степень использования производственной мощности организации и оборудования; 

5) выявить резервы повышения эффективности использования основных средств.

Источники данных для анализа: 

· бизнес-план организации, 

· план технического развития, 

· форма № 1 "Баланс организации", 

· форма № 5 "Приложение к балансу организации" разд. 2 "Состав и движение основных средств", 

· форма № 11 "Отчет о наличии и движении основных средств", 

· форма БМ "Баланс производственной мощности", 

· данные о переоценке основных средств (форма № 1-переоценка), 

· инвентарные карточки учета основных средств, 

· проектно-сметная, техническая документация и др.

Анализ обычно начинается с изучения объема основных средств, их динамики и структуры. 

Большое значение имеет анализ движения и технического состояния основных производственных фондов, который проводится по данным бухгалтерской отчетности (форма № 5). Для этого рассчитываются следующие показатели:

1) коэффициент обновления (Kобн), характеризующий долю новых фондов в общей их стоимости на конец года:
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2) срок обновления основных фондов (Тобн):
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3) коэффициент выбытия (Кв):
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4) коэффициент прироста (Кпр): 
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5) коэффициент износа (Кизн)
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6) коэффициент годности (Кг):
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Проверяется выполнение плана по внедрению новой техники, вводу в действие новых объектов, ремонту основных средств. 

Для характеристики возрастного состава и морального износа фонды группируются по продолжительности эксплуатации (до 5, 5-10, 10-20 и более 20 лет), рассчитывается средний возраст оборудования.

Обеспеченность организации отдельными видами машин, механизмов, оборудования, помещениями устанавливается сравнением фактического их наличия с плановой потребностью, необходимой для выполнения плана по выпуску продукции. 

Обобщающими показателями, характеризующими уровень обеспеченности организации основными производственными фондами, являются фондовооруженность и техническая вооруженность труда.
Показатель общей фондовооруженности труда рассчитывается отношением среднегодовой стоимости промышленно-производственных фондов к среднесписочной численности рабочих в наибольшую смену (имеется в виду, что рабочие, занятые в других сменах, используют те же средства труда).
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где 
[image: image8.wmf]ОПФ

 - среднегодовой стоимость промышленно-производственных фондов;



[image: image9.wmf]р

Ч

 - среднесписочная численность рабочих в наибольшую смену.
Уровень технической вооруженности труда определяется отношением стоимости производственного оборудования к среднесписочному числу рабочих в наибольшую смену. 
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где 
[image: image11.wmf]ПО

 - стоимость производственного оборудования.
Темпы его роста сопоставляются с темпами роста производительности труда. Желательно, чтобы темпы роста производительности труда опережали темпы роста технической вооруженности труда. В противном случае происходит снижение фондоотдачи.
6.2. Анализ интенсивности и эффективности использования ОПФ
Для обобщающей характеристики эффективности и интенсивности использования основных средств служат следующие показатели:
1) фондорентабельность RОПФ (отношение прибыли от основной деятельности (П) к среднегодовой стоимости основных средств (
[image: image12.wmf]ОПФ

)): 
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2) фондоотдача основных производственных фондов FO (отношение стоимости произведенной продукции к среднегодовой стоимости основных производственных фондов): 


[image: image14.wmf]ОПФ

Q

F

о

=


3) фондоотдача активной части основных производственных фондов (отношение стоимости произведенной продукции (Q) к среднегодовой стоимости активной части основных средств (
[image: image15.wmf]ОПФ

)):


[image: image16.wmf]а

а

о

ОПФ

Q

F

=


4) фондоемкость Fe (отношение среднегодовой стоимости ОПФ к стоимости произведенной продукции за отчетный период): 
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5) относительная экономия основных фондов:
Эопф=ОПФ1-ОПФ0
[image: image18.wmf]´
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где ОПФ0,, ОПФ1 — соответственно среднегодовая стоимость основных производственных фондов в базисном и отчетном годах; 

IВП — индекс объема валового производства продукции.

Частные показатели применяются для характеристики использования отдельных видов машин, оборудования, производственной площади, например, средний выпуск продукции в натуральном выражении на единицу оборудования за смену, выпуск продукции на 1 м2 производственной площади и т.д.

В процессе анализа изучаются динамика перечисленных показателей, выполнение плана по их уровню, проводятся межхозяйственные сравнения. После этого изучают факторы изменения их величины.

Наиболее обобщающим показателем эффективности использования основных фондов является фондорентабельность. Ее уровень зависит не только от фондоотдачи, но и от рентабельности продукции (RВП). Взаимосвязь этих показателей можно представить следующим образом:
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Изменение фондорентабельности за счет: 

фондоотдачи основных производственных фондов:
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рентабельности продукции: 
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После этого нужно изучить факторы изменения фондоотдачи ОПФ: 

а) изменение доли активной части фондов в общей сумме ОПФ (Уда), 

б) удельного веса действующих машин и оборудования в активной части фондов (Удм),

в) фондоотдачи технологического оборудования (FOм):
FO опф =Уда х Удм х FO м.
Способом абсолютных разниц рассчитаем изменение фондоотдачи ОПФ за счет: 

удельного веса активной части ОПФ
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удельного веса действующего оборудования в активной части фондов
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фондоотдачи действующего оборудования
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Влияние данных факторов на объем производства продукции устанавливается умножением изменения фондоотдачи ОПФ за счет каждого фактора на фактические среднегодовые остатки ОПФ, а изменение среднегодовой стоимости ОПФ — на плановый уровень фондоотдачи ОПФ.
Изменение валовой продукции за счет: 

увеличения среднегодовой стоимости ОПФ:
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изменения удельного веса активной части ОПФ в общей их сумме:
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изменения удельного веса действующего оборудования в активной части ОПФ:
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изменения фондоотдачи действующего оборудования:
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Фондоотдача активной части фондов (технологического оборудования) непосредственно зависит от его структуры (К), времени работы (ТЕД) и среднечасовой выработки (ВЧАС).

Для анализа используем следующую факторную модель:
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Факторную модель фондоотдачи оборудования можно расширить, если время работы единицы оборудования представить в виде произведения:

а) количества отработанных дней (Д), 

б) коэффициента сменности (Ксм),

в) средней продолжительности смены (П).

Среднегодовая стоимость технологического оборудования равна произведению количества (К) и средней стоимости его единицы в сопоставимых ценах (Ц):
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Расчет влияния факторов на прирост фондоотдачи оборудования можно выполнить способом цепной подстановки:
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Общее изменение уровня фондоотдачи ОПФ:
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Чтобы узнать, как эти факторы повлияли на уровень фондоотдачи ОПФ, полученные результаты надо умножить на фактический удельный вес машин оборудования в общей сумме ОПФ:
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В ходе последующего анализа следует изучить причины простоев и найти резервы их сокращения. 

6.3. Анализ использования производственной мощности организации
В процессе анализа необходимо установить, какие изменения произошли в производственной мощности организации, насколько полно она используется и как это влияет на себестоимость, прибыль, рентабельность, безубыточный объем продаж, зону безопасности организации и другие показатели.

Под производственной мощностью организации подразумевается максимально возможный выпуск продукции при реально существующем объеме производственных ресурсов и достигнутом уровне техники, технологии и организации производства. Она может выражаться в человеко-часах, машино-часах или объеме выпуска продукции в натуральном или стоимостном выражении. производственная мощность организации не может быть постоянной. Она изменяется вместе с совершенствованием техники, технологии и организации производства и стратегией организации.

Степень использования  производственных мощностей характеризуется следующими коэффициентами:
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Изучаются динамика этих показателей, выполнение плана по их уровню и причины их изменения, такие, как ввод в действие новых и реконструкция предприятий, техническое переоснащение производства, сокращение производственных мощностей.

Факторы изменения ее величины можно установить на основании отчетного баланса производственной мощности, который составляется в натуральном и стоимостном выражении в сопоставимых ценах по видам выпускаемой продукции и в целом по предприятию:

Мк=Мн+Мс+Мр+Мотм    + ∆Мас    — Мв

где Мк, Мн — соответственно производственная мощность на конец и начало периода; 
Мс — увеличение мощности за счет строительства новых и расширения действующих предприятий; 
Мр — увеличение мощности за счет реконструкции действующих предприятий; 
Мотм — увеличение мощности за счет внедрения оргтехмероприятий; 
∆Мас — изменение мощности в связи с изменением ассортимента продукции с различным уровнем трудоемкости; 
Мв — уменьшение мощности в связи с выбытием машин, оборудования и других ресурсов.

Для характеристики степени использования пассивной части фондов рассчитывают показатель выхода продукции на 1 м2 производственной площади. Повышение уровня данного показателя способствует увеличению производства продукции и снижению ее себестоимости.

Неполное использование производственной мощности приводит к снижению объема выпуска продукции, росту ее себестоимости, так как больше постоянных расходов приходится на единицу продукции.

После этого более детально изучается использование отдельных видов машин и оборудования.

6.4. Анализ использования технологического оборудования

Анализ работы оборудования базируется на системе показателей, характеризующих использование его численности, времени работы и мощности.

Различают оборудование наличное и установленное (сданное в эксплуатацию), фактически используемое в производстве, находящееся в ремонте и на модернизации, и резервное. Наибольший эффект достигается, если по величине первые три группы приблизительно одинаковы.

Для характеристики степени привлечения оборудования в производство рассчитывают следующие показатели:

1) коэффициент использования парка наличного оборудования
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2) коэффициент использования парка установленного оборудования
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Разность между количеством наличного (Кнал) и установленного оборудования (Куст), умноженная на плановую среднегодовую выработку продукции на единицу оборудования (
[image: image50.wmf]о
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), — это потенциальный резерв роста производства продукции за счет увеличения количества действующего оборудования:
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Для характеристики степени экстенсивной загрузки оборудования изучается баланс времени его работы. Он включает:

1) календарный фонд времени — максимально возможное время работы оборудования:
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где Дкал - количество календарных дней в отчетном периоде:

2) режимный фонд времен:
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где Драб - количество рабочих дней отчетного периода;

Ксм - коэффициент сменности;


П – продолжительность смены.

3) плановый фонд (
[image: image54.wmf]пл
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) — время работы оборудования по плану. Отличается от режимного временем нахождения оборудования в плановом ремонте и на модернизации;

4) фактический фонд (
[image: image55.wmf]фак
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) отработанного времени.

Сравнение фактического и планового календарных фондов времени позволяет установить степень выполнения плана по вводу оборудования в эксплуатацию по количеству и срокам; календарного и режимного — возможности лучшего использования оборудования за счет повышения коэффициента сменности, а режимного и планового — резервы времени за счет сокращения затрат времени на ремонт.

Для характеристики использования времени работы оборудования применяются следующие показатели:

а) коэффициент использования календарного фонда времени
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б) коэффициент использования режимного фонда времени
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в) коэффициент использования планового фонда времени
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г) удельный вес простоев в календарном фонде 
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где Пр — простои оборудования.

Под интенсивной загрузкой оборудования подразумевается выпуск продукции за единицу времени в среднем на одну машину (1 машино-час). 

Показателем интенсивности работы оборудования является коэффициент интенсивной его загрузки:
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где 
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 - соответственно фактическая и плановая среднечасовая выработка.

Обобщающий показатель, комплексно характеризующий использование оборудования, представляет собой произведение коэффициентов экстенсивной и интенсивной загрузки оборудования и называется коэффициент интегральной нагрузки:
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В процессе анализа изучаются динамика этих показателей, выполнение плана и причины их изменения.

По группам однородного оборудования рассчитывается изменение объема производства продукции за счет его количества, экстенсивности и интенсивности использования:
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где 
Кi — количество i-го оборудования; 

Дi — количество отработанных дней единицей оборудования; 

Ксмi — коэффициент сменности работы оборудования; 

Пi — средняя продолжительность смены; 

Вчасi, — выработка продукции за один машино-час на i-м  оборудовании.

Расчет влияния этих факторов производится способом абсолютных разниц.

6.5. Резервы увеличения выпуска продукции, фондоотдачи и фондорентабельности

В заключение анализа подсчитывают резервы увеличения выпуска продукции и фондоотдачи. Ими могут быть ввод в действие неустановленного оборудования, замена и модернизация его, сокращение целодневных и внутрисменных простоев, повышение коэффициента сменности, более интенсивное его использование, внедрение мероприятий НТО. При определении текущих и перспективных резервов вместо планового уровня факторных показателей учитывается возможный их уровень.

Например, резервы увеличения выпуска продукции за счет ввода в действие нового оборудования определяются умножением дополнительного его количества на фактическую величину среднегодовой выработки или на фактическую величину всех факторов, которые формируют ее уровень:
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Сокращение целодневных простоев оборудования за счет конкретных оргтехмероприятий приводит к увеличению среднего количества отработанных дней каждой его единицей за год. Этот прирост необходимо умножить на возможное количество единиц оборудования и фактическую среднедневную выработку единицы:
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Чтобы подсчитать резерв увеличения выпуска продукции за счет повышения коэффициента сменности в результате лучшей организации производства, необходимо возможный прирост последнего умножить на возможное количество дней работы всего парка оборудования и на фактическую сменную выработку ( Всм):
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За счет сокращения внутрисменных простоев увеличивается средняя продолжительность смены, а следовательно, и выпуск продукции. Для определения величины этого резерва следует возможный прирост средней продолжительности смены умножить на фактический уровень среднечасовой выработки оборудования и на возможное количество отработанных смен всем его парком (СМв) (произведение возможного количества оборудования, возможного количества отработанных дней единицей оборудования и возможного коэффициента сменности):
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Для определения резерва увеличения выпуска продукции за счет повышения среднечасовой выработки оборудования необходимо сначала выявить возможности роста последней путем его модернизации, более интенсивного использования, внедрения мероприятий НТП и т.д. Затем выявленный резерв повышения среднечасовой выработки нужно умножить на возможное количество часов работы оборудования Тв (произведение возможного количества единиц, количества дней работы, коэффициента сменности, продолжительности смены):
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Резервы роста фондоотдачи — это увеличение объема производства продукции и сокращение среднегодовой стоимости основных производственных фондов:
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где   
[image: image70.wmf]о
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— резерв роста фондоотдачи; 

Fв, FФ — соответственно возможный и фактический уровень фондоотдачи; 
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 — резерв увеличения производства продукции; 

ОПФд — дополнительная сумма основных производственных фондов, необходимая для освоения резервов увеличения выпуска продукции; 
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 — резерв сокращения средних остатков основных производственных фондов за счет реализации и сдачи в аренду ненадобных и списания непригодных.

Резервы роста фондорентабельности определяют умножением выявленного резерва роста фондоотдачи на фактический уровень рентабельности продукции:
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В заключение разрабатывают мероприятия по освоению выявленных резервов.

Вопросы для самоконтроля:

1. Какие задачи стоят перед анализом состояния и использования основных производственных фондов на организациях?

2. Каким образом определяется фондоотдача (фондоемкость) и какие факторы оказывают влияние на их изменение?

3.Какие показатели используются для анализа эффективности работы машин и оборудования?

4.Чем отличаются понятия: наличное оборудование, установленное и фактически работающее?
ГЛАВА 7: АНАЛИЗ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ МАТЕРИАЛЬНЫХ РЕСУРСОВ ОРГАНИЗАЦИИ
7.1. Анализ обеспеченности организации материальными ресурсами

7.2. Анализ использования материальных ресурсов
7.3. Анализ прибыли на рубль материальных затрат
7.1. Анализ обеспеченности организации материальными ресурсами
Задачи анализа обеспеченности и использования материальных ресурсов:
а)
оценка реальности планов материально-технического снабжения, степени их выполнения и влияния на объем производства продукции, ее себестоимость и другие показатели;
б)
оценка уровня эффективности использования материальных ресурсов;
в)
выявление внутрипроизводственных резервов экономии материальных ресурсов и разработка конкретных мероприятий по их использованию.
Источниками информации для анализа материальных ресурсов являются план материально-технического снабжения, заявки, договоры на поставку сырья и материалов, формы статистической отчетности о наличии и использовании материальных ресурсов и о затратах на производство, оперативные данные отдела материально-технического снабжения, сведения аналитического бухгалтерского учета о поступлении, расходе и остатках материальных ресурсов и др.
Уровень обеспеченности организации сырьем и материалами определяется сравнением фактического количества закупленного сырья с их плановой потребностью. Необходимо также проверить обеспеченность потребности в завозе материальных ресурсов договорами на их поставку и фактическое их выполнение.
Проверяется также качество полученных материалов от поставщиков, соответствие их стандартам, техническим условиям и условиям договора и в случаях их нарушения предъявляются претензии поставщикам. Особое внимание уделяется проверке выполнения поставок материалов, выделенных предприятию по госзаказу, и кооперированных поставок.
Большое значение придается выполнению плана по срокам поставки материалов (ритмичности). Нарушение сроков поставки ведет к недовыполнению плана производства и реализации продукции. Для оценки ритмичности поставок используют коэффициент ритмичности, коэффициент вариации.
Особое внимание уделяется состоянию складских запасов сырья и материалов. Различают запасы текущие, сезонные и страховые. Величина текущего запаса зависит от интервала поставки (в днях) и среднесуточного расхода г-го материала:
Зтек = Инт х Рсут.
В процессе анализа проверяется соответствие фактического размера запасов важнейших видов сырья и материалов нормативным. С этой целью на основании данных о фактическом наличии материалов в натуре и среднесуточном их расходе рассчитывают фактическую обеспеченность материалами в днях и сравнивают ее с нормативной.
Изучают также состояние запасов сырья и материалов с целью выявления лишних и ненужных. Их можно установить по данным складского учета путем сравнения прихода и расхода. Если по каким-либо материалам нет расхода на протяжении года и более, то их относят в группу неходовых и подсчитывают общую стоимость.
В заключение определяется прирост (уменьшение) объема производства продукции (Ni) по каждому виду за счет изменения:
а)
количества заготовленного сырья и материалов (3);
б)
переходящих остатков сырья и материалов (Ост);
в)
сверхплановых отходов из-за низкого качества сырья, замены материалов и других факторов (Отх);
г)
удельного расхода сырья на единицу продукции (УР).
При этом используется следующая модель выпуска продукции:
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Влияние этих факторов на выпуск продукции можно определить способом цепной подстановки или абсолютных разниц.
По этой же модели можно рассчитать и резервы роста выпуска продукции за счет увеличения количества сырья, сокращения его отходов и расхода на единицу продукции.
Уменьшить расход сырья на производство единицы продукции можно путем упрощения конструкции изделий, совершенствования техники и технологии производства, заготовки более качественного сырья и уменьшения его потерь во время хранения и перевозки, недопущения брака, сокращения до минимума отходов, повышения квалификации работников и т.д.
7.2. Анализ использования материальных ресурсов
Для характеристики эффективности использования материальных ресурсов применяется система обобщающих и частных показателей.
К обобщающим показателям относятся прибыль на рубль материальных затрат, материалоотдача, материалоемкость, коэффициент соотношений темпов роста объема производства и материальных затрат, удельный вес материальных затрат в себестоимости продукции, коэффициент использования материалов. 

Прибыль на рубль материальных затрат является наиболее обобщающим показателем эффективности использования материальных ресурсов. Определяется делением суммы полученной прибыли от основной деятельности (П) на сумму материальных затрат (МЗ): 
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Материалоотдача определяется делением стоимости произведенной продукции (Q) на сумму материальных затрат. Этот показатель характеризует отдачу материалов, т.е. сколько произведено продукции с каждого рубля потребленных материальных ресурсов (сырья, материалов, топлива, энергии и т.д.): 
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Материалоемкость продукции — отношение суммы материальных затрат к стоимости произведенной продукции — показывает, сколько материальных затрат необходимо произвести или фактически приходится на производство единицы продукции: 
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Коэффициент соотношения темпов роста объема производства и материальных затрат определяется отношением индекса валовой продукции к индексу материальных затрат. Он характеризует в относительном выражении динамику материалоотдачи и одновременно раскрывает факторы ее роста: 
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Удельный вес материальных затрат в себестоимости продукции исчисляется отношением суммы материальных затрат к полной себестоимости произведенной продукции (С): 
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. Динамика этого показателя характеризует изменение материалоемкости продукции.
Коэффициент материальных затрат представляет собой отношение фактической суммы материальных затрат к плановой, пересчитанной на фактический объем выпущенной продукции: 
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. Он показывает, насколько экономно используются материалы в процессе производства, нет ли их перерасхода по сравнению с установленными нормами. Если коэффициент больше 1, то это свидетельствует о перерасходе материальных ресурсов на производство продукции, и наоборот, если меньше 1, то материальные ресурсы использовались более экономно.
Частные показатели применяются для характеристики эффективности использования отдельных видов материальных ресурсов (сырьеемкость, металлоемкость, топливоемкость, энергоемкость и др.), а также для характеристики уровня материалоемкости отдельных изделий.
Удельная материалоемкость может быть исчислена как в стоимостном выражении (отношение стоимости всех потребленных материалов на единицу продукции к ее оптовой цене: 
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), так и в натуральном или условно-натуральном выражении (отношение количества или массы израсходованных материальных ресурсов на производство i-го вида продукции (РМ) к количеству выпущенной продукции этого вида (NI): 
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В процессе анализа фактический уровень показателей эффективности использования материалов сравнивают с плановым, изучают их динамику и причины изменения.
В итоге общая материалоемкость зависит от объема произведенной продукции (NI),ее структуры (Уд), норм расхода материалов на единицу продукции (УРI), цен на материальные ресурсы (ЦМ) и отпускных цен на продукцию (ЦПР).
Факторную модель материалоемкости можно представить следующим образом:
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Влияние факторов первого порядка на материалоотдачу или материалоемкость можно определить способом цепной подстановки.
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(

)

(

4

ПЛ

Ф

Ф

Ф

ф

усл

ПР

ОБЩ

М

ОБЩ

Ц

Ц

УР

Ме

´

N

S

´

´

N

S

=

I



[image: image89.wmf])
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Общее изменение материалоемкости: ∆Ме=МеФ - МеПЛ, в т.ч. за счет изменения:
объема произведенной продукции - 
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структуры продукции - 
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норм расхода материалов на единицу продукции: 
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цен на материальные ресурсы - 
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отпускных цен на продукцию - 
[image: image95.wmf]4

)

(

УСЛ

Ф

ПР

Ме

Ме

Ц

Ме

-

=

D

.
Затем необходимо проанализировать показатели частной материалоемкости (сырьеемкость, топливоемкость, энергоемкость) как составных частей общей материалоемкости.
Следует изучить также материалоемкость отдельных видов продукции и причины изменения ее уровня: удельного расхода материалов, их стоимости и отпускных цен на продукцию.
Основное внимание уделяется изучению причин изменения удельного расхода сырья на единицу продукции и поиску резервов его сокращения. Количество израсходованных материальных ресурсов на единицу продукции может измениться за счет качества материалов, замены одного вида другим, техники и технологии производства, организации материально-технического снабжения и производства, квалификации работников, изменения норм расхода, отходов и потерь и т.д. Эти причины устанавливаются по актам о внедрении мероприятий, извещений об изменении нормативов затрат от внедрения мероприятий и др.
Стоимость сырья и материалов зависит также от их качества, внутригрупповой структуры, рынков сырья, роста цен на них в связи с инфляцией, транспортно-заготовительных расходов и др.
7.3. Анализ прибыли на рубль материальных затрат
Одним из показателей эффективности использования материальных ресурсов является прибыль на рубль материальных затрат. Повышение его уровня положительно характеризует работу организации. В процессе анализа необходимо изучить динамику Данного показателя, выполнение плана по его уровню, провести межхозяйственные сравнения и установить факторы изменения его величины. Для этого можно использовать следующую факторную модель:
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где П — прибыль от реализации продукции; 

В — выручка от реализации продукции; 

RОБ — рентабельность оборота; 

Дв — доля выручки в общем объеме выпуска товарной продукции; 

МО — материалоотдача.
Общее изменение прибыли на рубль материальных затрат:
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В том числе за счет изменения:
а)
материалоотдачи
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доли реализованной продукции в общем объеме ее производства
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По результатам анализа следует выработать тактическую и стратегическую политику в области ресурсосбережения, направленную на повышение эффективности использования материальных ресурсов на предприятии.
Вопросы для самоконтроля:

1. Как определить обеспеченность предприятия материальными ресурсами?

2. Какие показатели характеризуют эффективность использования материальных ресурсов?

3. Какие факторы влияют на изменение материалоемкости?

4. Назовите факторы, определяющие прибыль на рубль материальных затрат?
ГЛАВА 8: АНАЛИЗ СЕБЕСТОИМОСТИ ПРОДУКЦИИ (РАБОТ, УСЛУГ)

8.1. Анализ общей суммы затрат на производство продукции

8.2. Анализ затрат на рубль произведенной продукции
8.3. Анализ себестоимости отдельных видов продукции
8.4. Анализ прямых материальных затрат
8.5. Анализ прямых трудовых затрат
8.6. Анализ косвенных затрат
8.7. Определение резервов снижения себестоимости продукции
8.1. Анализ общей суммы затрат на производство продукции

Важным показателем, характеризующим работу предприятий, является себестоимость продукции, работ и услуг. От ее уровня зависят финансовые результаты деятельности предприятий, темпы расширенного воспроизводства, финансовое состояние субъектов хозяйствования.
Задачи анализа:
1) выяснить тенденции изменения себестоимости продукции, работ, услуг, выполнения плана по его уровню;

2) определить влияние факторов на его прирост, 
3) установить резервы и выработать корректирующие меры по использованию возможностей снижения себестоимости продукции.
Источники информации: "Отчет о затратах на производство и реализацию продукции (работ, услуг) организации (организации)", плановые и отчетные калькуляции себестоимости продукции, данные синтетического и аналитического учета затрат по основным и вспомогательным производствам и т.д.
Анализ себестоимости продукции обычно начинают с изучения полной себестоимости продукции в целом и по основным элементам затрат.
Общая сумма затрат (ЗОБЩ) может измениться из-за:
· объема выпуска продукции в целом по предприятию (NОБЩ);
· ее структуры (Удi);
· уровня переменных затрат на единицу продукции (вi);
· суммы постоянных расходов на весь выпуск продукции (А):
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Влияние перечисленных факторов на уровень общей суммы затрат можно определить методом цепных подстановок.
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[image: image103.wmf]ПЛ

ПЛ

i

ПЛ

i

Ф

ОБЩ

УСЛ

А

в

Уд

З

+

´

´

N

=

å

)

(

1



[image: image104.wmf]ПЛ
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Общее изменение затрат равно:
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в том числе за счет изменения:

- объема выпуска продукции в целом по предприятию: 
[image: image108.wmf],

)

(

1

ПЛ

ОБЩ

УСЛ

ОБЩ

ОБЩ

З

З

N

З

-

=

D


- ее структуры: 
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- уровня переменных затрат на единицу продукции: 
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- суммы постоянных затрат на весь выпуск продукции: 
[image: image111.wmf].
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8.2. Анализ затрат на рубль произведенной продукции
Важный  обобщающий показатель себестоимости продукции — затраты на рубль продукции, который выгоден тем, что, во-первых, очень универсальный: может рассчитываться в любой отрасли производства и, во-вторых, наглядно показывает прямую связь между себестоимостью и прибылью. Определятся он отношением общей суммы затрат на производство и реализацию продукции к стоимости произведенной продукции в действующих ценах.
В процессе анализа следует изучить динамику затрат на рубль продукции и провести межхозяйственные сравнения по этому показателю.  

Следующий этап анализа — изучение выполнения плана и определение влияния факторов на изменение уровня данного показателя.
Затраты на рубль продукции непосредственно зависят от изменения общей суммы затрат на производство и реализацию продукции (ЗОБЩ) и от изменения стоимости произведенной продукции (Q). На общую сумму затрат оказывают влияние объем производства продукции (NОБЩ), ее структура (Удi), изменение переменных (вi) и постоянных затрат (A), которые в свою очередь могут увеличиться или уменьшиться за счет уровня ресурсоемкости продукции и цен на потребленные ресурсы. Стоимость произведенной продукции зависит от объема выпуска (NОБЩ), его структуры (Удi),  и цен на продукцию (Цi). 

Факторная модель удельных затрат на рубль продукции (УЗ) выглядит следующим образом:
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Влияние этих факторов на изменение затрат на рубль товарной продукции рассчитывается способом цепной подстановки:
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Общее изменение затрат на рубль товарной продукции можно определить по формуле:
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в том числе за счет изменения:

- объема производства продукции: 
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- ее структуры: 
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- переменных затрат на единицу продукции: 
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- суммы постоянных затрат: 
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- цены на продукцию: 
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8.3. Анализ себестоимости отдельных видов продукции
Для более глубокого изучения причин изменения себестоимости анализируют отчетные калькуляции по отдельным изделиям, сравнивают фактический уровень затрат на единицу продукции с плановым и данными прошлых лет в целом и по статьям затрат.

Влияние факторов первого порядка на изменение уровня себестоимости единицы продукции изучают с помощью факторной модели:


[image: image125.wmf]I

I

I

I

+

N

=

в

А

С


где Сi — себестоимость единицы i-го вида продукции; 

Ai — сум​ма постоянных затрат, отнесенная на i-й вид продукции; 

Bi — сумма переменных затрат на единицу i-го вида продукции; 

Ni — объем выпуска i-го  вида продукции в физических единицах.
Расчет влияния факторов на изменение себестоимости изделия можно произвести методом цепной подстановки:
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Общее изменение себестоимости единицы продукции составляет:
ΔСобщ = СФ - СПЛ,
в том числе за счет изменения
а)
объема производства продукции: ΔCN = Сусл1 – СПЛ,
б)
суммы постоянных затрат: ΔСА = Сусл2 - Сусл1,
в)
суммы удельных переменных затрат: ΔСв = СФ - Сусл2 .
Эта же модель может быть использована и для прогнозирования уровня себестоимости и финансовых результатов. Предположим, что в следующем году ожидается спад производства на 20% из-за отсутствия платежеспособного спроса на данную продукцию. Удельные переменные затраты остаются на том же уровне. Постоянные затраты есть возможность сократить только на 5%. При таких условиях себестоимость 1 туб продукции составит:
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что на 262,5 руб. выше, чем в отчетном году.
Затем более детально изучают себестоимость единицы продукции по каждой статье затрат, для чего фактические данные сравнивают с плановыми или данными за прошлые периоды.
Выявленные отклонения являются объектом факторного анализа.
8.4. Анализ прямых материальных затрат
Как правило, наибольший удельный вес в себестоимости промышленной продукции занимают затраты на сырье и материалы.
Общая сумма затрат по этой статье зависит от объема производства продукции (NОБЩ), ее структуры (Удi) и изменения удельных материальных затрат на отдельные изделия (УМЗi). Последние, в свою очередь, зависят от количества (массы) расходованных материалов на единицу продукции (УРi) и средней цены единицы материалов (Цi).
Взаимосвязь данных факторов с общей суммой прямых материальных затрат можно представить следующим образом:
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Влияние этих факторов на изменение общей суммы материальных затрат определяется способом цепной подстановки:
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Общее изменение прямых материальных затрат определяется:
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, в том числе за счет изменения
- объема производства продукции:
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- структуры производства продукции: 
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- удельного расхода материалов:
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- цен на сырье и материалы:
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8.5. Анализ прямых трудовых затрат
Прямые трудовые затраты занимают значительный удельный вес в себестоимости продукции и оказывают большое влияние на формирование ее уровня. Поэтому анализ динамики зарплаты на рубль произведенной продукции, ее доли в себестоимости продукции, изучение факторов, определяющих ее величину, и поиск резервов экономии средств по данной статье затрат имеют большое значение.
Общая сумма прямой зарплаты зависит от объема производства продукции (NОБЩ), ее структуры (Удi) и уровня затрат на отдельные изделия (УТЗi). Последний в свою очередь определяется трудоемкостью (УТеi) и уровнем оплаты труда за 1 чел.-ч (ОТi).
Факторная модель общей суммы прямой заработной платы выглядит следующим образом:
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Для расчета влияния этих факторов используем метод цепных подстановок:
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Общее изменение по прямой зарплате на весь выпуск товарной продукции определяется 
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, в том числе за счет:
- увеличения объема выпуска продукции:
ΔЗПN = 
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- изменения структуры производства продукции:
ΔЗПстр = 
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- снижения трудоемкости продукции:
ΔЗПУТе = 
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- повышения уровня оплаты труда:
ΔЗП0Т = 
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8.6. Анализ косвенных затрат
Косвенные затраты в себестоимости продукции представлены следующими комплексными статьями: расходы на содержание и эксплуатацию оборудования, общепроизводственные и общехозяйственные расходы, коммерческие расходы. Анализ этих расходов производится путем сравнения фактической их величины на рубль произведенной продукции в динамике за 5-10 лет, а также с плановым уровнем отчетного периода. Такое сопоставление показывает, как изменилась их доля в стоимости выпущенной продукции в динамике и по сравнению с планом и какая наблюдается тенденция — роста или снижения.
В процессе последующего анализа выясняют причины, вызвавшие абсолютное и относительное изменение косвенных затрат. По своему составу это комплексные статьи. Они состоят, как правило, из нескольких элементов затрат.
Расходы по содержанию и эксплуатации машин и оборудования включают в себя амортизацию машин и технологического оборудования, затраты на их ремонт, эксплуатацию, расходы по внутризаводскому перемещению грузов, износ инструментов и др. 
Далее необходимо выяснить причины относительного перерасхода или экономии средств по каждой статье затрат.
Общая сумма амортизации зависит от количества машин и оборудования, их структуры, стоимости и норм амортизации. Стоимость оборудования может измениться за счет приобретения более дорогих машин и их переоценки в связи с инфляцией. Нормы амортизации изменяются довольно редко и только по решению правительства. 
На величину эксплуатационных расходов влияют количество эксплуатируемых объектов, время их работы и удельные расходы на 1 машино-час работы.
Затраты на ремонт могут измениться из-за объема ремонтных работ, их сложности, степени изношенности основных фондов, стоимости запасных частей и ремонтных материалов, экономного их использования.
На сумму расходов по внутреннему перемещению грузов оказывают влияние вид транспортных средств, полнота их использования, степень выполнения производственной программы, экономное использование средств на содержание и эксплуатацию подвижного состава.
Сумма износа инвентаря изменяется за счет объема производства продукции и уровня расходов на одно изделие, который в свою очередь зависит от того, насколько рационально и экономно используются инструменты, инвентарь, налажен ли действенный контроль за их сохранностью и исправностью. 

Анализ цеховых и общехозяйственных расходов имеет большое значение, так как они занимают значительный удельный вес в себестоимости продукции.
Для анализа общепроизводственных и общехозяйственных расходов по статьям затрат используют данные аналитического бухгалтерского учета. По каждой статье выявляют абсолютное и относительное отклонение от плана и их причины.
Таблица 8.1
Факторы изменения общепроизводственных и общехозяйственных расходов
	Статья расходов
	Фактор изменения затрат
	Расчет влияния

	Зарплата работников аппарата управления
	Изменение численности (количества) персонала и средней зарплаты (изменение окладов, выплата премий, доплаты)
	ЗП = КР * ОТ,

ΔЗПКР = ΔКР * ОТПЛ,

ΔЗПОТ = КРФ * ΔОТ

	Содержание основных фондов:

Амортизация

освещение, отопление, водоснабжение и др.
	Изменение стоимости фондов и норм амортизации

Изменение норм потребления и стоимости услуг
	А = Ф * НА,

ΔАФ = ΔФ * НАПЛ,

ΔАНА = ФФ * ΔНА

М = К * Ц,

ΔМК = ΔК * ЦПЛ,

ΔМЦ = КФ * ΔЦ.

	Затраты на текущий ремонт, испытания, опыты
	Изменение объема работ и их стоимости
	ЗР = V * Ц,

ΔЗРV = ΔV * ЦПЛ,

ΔЗРЦ = VФ * ΔЦ.

	Содержание легкого транспорта
	Изменение количества машин и затрат на содержание одной машины
	З = КМ * ЗС,

ΔЗКМ = ΔКМ * ЗСПЛ,

ΔЗЗС = КМФ * ΔЗС.

	Расходы по командировкам
	Количество командировок, средняя продолжительность, средняя стоимость одного дня командировки
	РК = К * Д * СД,

ΔРКК = ΔК * ДПЛ * СДПЛ,

ΔРКД = КФ * ΔД * СДПЛ,

ΔРКСД = КФ * ДФ * ΔСД.

	Расходы на содержание сторожевой охраны
	Количество работников и их зарплата
	РО = КР * ОТ,

ΔРОКР = ΔКР * ОТПЛ,

ΔРООТ = КРФ * ΔОТ.

	Оплата простоев
	Количество человеко-дней простоя и уровень оплаты за один день простоя
	ОП = ДП * ОД,

ΔОПДП = ΔДП * ОДПЛ,

ΔОПОД = ДПФ * ΔОД.

	Потери от порчи и недостачи материалов и продукции
	Количество материалов и их стоимость
	ПМ = К * Ц,

ΔПМК = ΔК * ЦПЛ,

ΔПМЦ = КФ * ΔЦ.

	Налоги и отчисления от зарплаты
	Изменение суммы начисленной зарплаты и процентных ставок обложений по каждому виду
	Н = ФЗП * ПСТ,

ΔНФЗП = ΔФЗП * ПСТПЛ,

ΔНПСТ = ФЗПФ * ΔПСТ.

	Расходы на охрану труда
	Изменение объема намеченных мероприятий и их стоимости
	Р = V * С,

ΔРV = ΔV * СПЛ,

ΔРС = VФ * ΔС,

	и т.д.
	
	


При проверке выполнения сметы нельзя всю полученную экономию считать заслугой организации, так же как и все допущенные перерасходы оценивать отрицательно. Оценка отклонений фактических расходов от сметы зависит от того, какие причины вызвали экономию или перерасход по каждой статье затрат. В ряде случаев экономия связана с невыполнением намеченных мероприятий по улучшению условий труда, технике безопасности, изобретательству и рационализации, подготовке переподготовке кадров и т.д. Невыполнение этих мероприятий наносит предприятию иногда больший ущерб, чем сумма полученной экономии. В процессе анализа должны быть выявлены непроизводительные затраты, потери от бесхозяйственности и излишеств, которые можно рассматривать как неиспользованные резервы снижения себестоимости продукции.
Коммерческие расходы включают в себя затраты по отгрузке продукции покупателям (погрузочно-разгрузочные работы, доставка), расходы на тару и упаковочные материалы, рекламу, изучение рынков сбыта и т.д.
Расходы по доставке товаров зависят от расстояния перевозки, веса перевезенного груза, транспортных тарифов за перевозку грузов, вида транспортных средств. Расходы по погрузке и выгрузке могут изменяться в связи с изменением веса отгруженной продукции и расценок за погрузку и выгрузку одной тонны продукции.
Расходы на тару и упаковочные материалы зависят от их количества и стоимости. Количество в свою очередь связано с объемом отгруженной продукции и нормой расхода упаковочных материалов на единицу продукции. Экономия на упаковочных материалах не всегда желательна, так как красивая, эстетичная, привлекательная упаковка — один из факторов повышения спроса на продукцию. Увеличение затрат по этой статье окупается увеличением объема продаж. То же можно сказать и о затратах на рекламу, изучение рынков сбыта и другие маркетинговые исследования.
В заключение анализа косвенных затрат подсчитываются резервы возможного их сокращения и разрабатываются конкретные рекомендации по их освоению.
8.7. Определение резервов снижения себестоимости продукции
Основными источниками резервов снижения себестоимости промышленной продукции (Р↓С) являются:
1) увеличение объема ее производства за счет более полного использования производственной мощности организации (Р↑N);
2) сокращение затрат на ее производство (Р↓З) за счет повышения уровня производительности труда, экономного использования сырья, материалов, электроэнергии, топлива, оборудования, сокращения непроизводительных расходов, производственного брака и т.д. Величина резервов может быть определена по формуле:
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Сд, Сф — соответственно возможный и фактический уровень себестоимости изделия; 

NФ – фактический объем производства продукции;
Зд — дополнительные затраты, необходимые для освоения резервов увеличения выпуска продукции.

Резервы увеличения производства продукции выявляются в процессе анализа выполнения производственной программы. При увеличении объема производства продукции возрастают только переменные затраты (прямая зарплата рабочих, прямые материальные расходы и др.), сумма же постоянных расходов, как правило, не изменяется, в результате снижается себестоимость изделий.
Резервы сокращения затрат устанавливаются по каждой статье расходов за счет конкретных инновационных мероприятий (внедрение новой более прогрессивной техники и технологии производства, улучшение организации труда и др.), которые будут способствовать экономии заработной платы, сырья, материалов, энергии и т.д.
Экономию затрат по оплате труда (Р↓ЗП) в результате внедрения организационно-технических мероприятий можно рассчитать, умножив разность между трудоемкостью изделий до внедрения (УТЕ0) и после внедрения (УТЕ1) соответствующих мероприятий на планируемый уровень среднечасовой оплаты труда (ОТ) и на количество планируемых к выпуску изделий (NПЛ):
Р↓ЗП = (УТЕ1 - УТЕ0) хОТПЛ х NПЛ.
Сумма экономии увеличится на процент отчислений от фонда оплаты труда, включаемых в себестоимость продукции (отчисления в фонд социальной защиты населения, фонд занятости, на содержание детских дошкольных учреждений и др.).
Резерв снижения материальных затрат (Р↓МЗ) на производство запланированного выпуска продукции за счет внедрения новых технологий и других мероприятий можно определить следующим образом:
Р↓МЗ=(УР1-УР0) х NПЛ  х ЦПЛ,,
где УР0, УР1 — расход материалов на единицу продукции соответственно до и после внедрения инновационных мероприятий; 

ЦПЛ— плановые цены на материалы.
Резерв сокращения расходов на содержание основных средств за счет реализации, передачи в долгосрочную аренду и списания ненужных, лишних, неиспользуемых зданий, машин, оборудования (Р↓ОПФ) определяется умножением первоначальной их стоимости на норму амортизации (НА):
P↓A =
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Резервы экономии накладных расходов выявляются на основе их факторного анализа по каждой статье затрат за счет разумного сокращения аппарата управления, экономного использования средств на командировки, почтово-телеграфные и канцелярские расходы, сокращения потерь от порчи материалов и готовой продукции, оплаты простоев и др.
Дополнительные затраты на освоение резервов увеличения производства продукции подсчитываются отдельно по каждому его виду. Это в основном зарплата за дополнительный выпуск продукции, расход сырья, материалов, энергии прочих переменных расходов, которые изменяются пропорционально объему производства продукции. Для установления их величины необходимо резерв увеличения выпуска продукции i-го вида умножить на фактический уровень удельных перемен​ах затрат:
ЗД=Р↑Ni х вiФ

Например, фактический выпуск изделия А составляет 40 туб, резерв его увеличения — 160 туб; фактическая сумма затрат на производство его выпуска — 22 680 тыс. руб.; резерв сокращения затрат по всем статьям — 816 тыс. руб.; дополнительные переменные затраты на освоение резерва увеличения производства продукции — 496 тыс. руб. (160 х 3,1 тыс. руб.). Отсюда резерв снижения себестоимости единицы продукции:

Р↓С=
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Аналогичные расчеты проводятся по каждому виду продукции, а при необходимости и по каждому организационно-техническому мероприятию, что позволяет полнее оценить их эффективность.

Вопросы для самоконтроля:
1. Назовите задачи анализа себестоимости продукции (работ, услуг)?

2. Что является источником информации для анализа себестоимости продукции (работ, услуг)?

3. Какие факторы влияют на изменение общей суммы затрат?

4. В чем преимущество показателя затрат на рубль товарной продукции?

5. Назовите факторы, определяющие себестоимость отдельных изделий?

6. Какие элементы затрат занимают наибольший удельный вес в себестоимости продукции?

7. Назовите косвенные затраты?

8. Как определить резервы снижения затрат?
РАЗДЕЛ 3. ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ

ГЛАВА 9. МЕТОДОЛОГИЧЕСКАЯ ОСНОВА ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА

9.1 Понятие, значение и задачи анализа финансового состояния предприятия и его финансовой устойчивости

9.2. Методы финансового анализа

9.1 Понятие, значение и задачи анализа финансового состояния предприятия и его финансовой устойчивости

Результаты в любой сфере бизнеса зависят от наличия и эффективности использования финансовых ресурсов. 
Профессиональное управление финансами неизбежно требует глубокого анализа, позволяющего более точно оценить неопределенность ситуации с помощью современных количественных методов исследования. В связи с этим существенно возрастают приоритетность и роль финансового анализа, основным содержанием которого служит комплексное системное изучение финансового состояния предприятия и факторов его формирования с целью оценки степени финансовых рисков и прогнозирования степени его устойчивости и уровня финансовых рисков.
Финансовое состояние предприятия (ФСП) характеризуется системой показателей, отражающих состояние капитала в процессе его кругооборота и способность субъекта хозяйствования финансировать свою деятельность на фиксированный момент времени.
В процессе снабженческой, производственной, сбытовой и финансовой деятельности происходит непрерывный процесс кругооборота капитала, изменяются структура средств и источников их формирования, наличие и потребность в финансовых ресурсах и, как следствие, финансовое состояние предприятия, внешним проявлением которого выступает платежеспособность.
Финансовое состояние может быть устойчивым, неустойчивым (предкризисным) и кризисным. Способность предприятия успешно функционировать и развиваться, сохранять равновесие своих активов и пассивов в изменяющейся внутренней и внешней среде, постоянно поддерживать свою платежеспособность и инвестиционную привлекательность в границах допустимого уровня риска свидетельствует о его устойчивом финансовом состоянии, и наоборот.
Если платежеспособность — это внешнее проявление финансового состояния предприятия, то финансовая устойчивость — внутренняя его сторона, отражающая сбалансированность денежных и товарных потоков, доходов и расходов, средств и источников их формирования.
Для обеспечения финансовой устойчивости предприятие должно обладать гибкой структурой капитала, уметь организовать его движение таким образом, чтобы обеспечить постоянное превышение доходов над расходами с целью сохранения платежеспособности и создания условий для нормального функционирования.
Финансовое состояние предприятия, его устойчивость и стабильность зависят от результатов его производственной, коммерческой и финансовой деятельности. Если производственный и финансовый планы успешно выполняются, то это положительно влияет на финансовое положение предприятия. И наоборот, в результате недовыполнения плана по производству и реализации продукции происходит повышение ее себестоимости, уменьшение выручки и суммы прибыли и, как следствие, ухудшение финансового состояния предприятия и его платежеспособности. Следовательно, устойчивое финансовое состояние — итог грамотного, умелого управления всем комплексом факторов, определяющих результаты финансово-хозяйственной деятельности предприятия.
Главная цель финансовой деятельности предприятия сводится к одной стратегической задаче — наращиванию собственного капитала и укреплению рыночных позиций. Для этого оно должно постоянно наращивать объем продаж и прибыль, поддерживать платежеспособность и рентабельность, а также оптимальную структуру активе и пассива баланса.
Основные задачи анализа
1. Своевременное выявление и устранение недостатков в финансовой деятельности и поиск резервов улучшения финансового состояния предприятия, его платежеспособности.
2. Прогнозирование возможных финансовых результатов, экономической рентабельности исходя из реальных условий хозяйственной деятельности и наличия собственных и заемных ресурсов, разработка моделей финансового состояния при разнообразных вариантах использования ресурсов.
3. Разработка конкретных мероприятий, направленных на более эффективное использование финансовых ресурсов и укрепление финансового состояния предприятия.
Анализ финансового состояния делится на внутренний и внешний. Они существенно различаются по своим целям и содержанию.
Внутрифирменный анализ ФСП— это процесс исследования механизма формирования, размещения и использования капитала с целью поиска резервов укрепления финансового состояния, повышения доходности и наращивания собственного капитала субъекта хозяйствования.
Внешний финансовый анализ представляет собой процесс исследования финансового состояния субъекта хозяйствования с целью прогнозирования степени риска инвестирования капитала и уровня его доходности.
По мнению большинства авторов, в анализ ФСП включаются следующие блоки:
1.
Оценка имущественного положения и структуры капитала.
1.1. Анализ размещения капитала.
1.2. Анализ источников формирования капитала.
2.
Оценка эффективности и интенсивности использования капитала.
2.1. Анализ рентабельности (доходности) капитала.
2.2. Анализ оборачиваемости капитала.
3.
Оценка финансовой устойчивости и платежеспособности.
3.1. Анализ финансовой устойчивости.
3.2. Анализ ликвидности и платежеспособности.
4.
Оценка кредитоспособности и риска банкротства.

Анализ финансового состояния следует начинать с изучения формирования и размещения капитала предприятия и оценки качества управления его активами и пассивами.
Затем необходимо проанализировать эффективность и интенсивность использования капитала и оценить деловую активность предприятия.
Следующий этап анализа — изучение финансового равновесия между отдельными разделами и подразделами актива и пассива баланса по функциональному признаку и оценка степени финансовой устойчивости предприятия. После этого изучаются ликвидность баланса (равновесие активов и пассивов по объемам и по срокам использования), сбалансированность денежных потоков и платежеспособность предприятия.
В заключение дается обобщающая оценка финансовой устойчивости предприятия и его платежеспособности, делается прогноз на будущее и оценивается вероятность банкротства.
Анализ ФСП основывается главным образом на относительных показателях.
Относительные показатели анализируемого предприятия можно сравнивать:
- с общепринятыми «нормами» для оценки степени риска и прогнозирования возможности банкротства;
- с аналогичными данными других предприятий, что позволяет выявить сильные и слабые стороны предприятия и его возможности;
- с аналогичными данными за предыдущие годы для изучения тенденций улучшения или ухудшения ФСП.
Основными источниками информации для анализа финансового состояния предприятия служат отчетный бухгалтерский баланс (ф. № 1), отчеты о прибылях и убытках (ф. № 2), об изменениях капитала (ф. № 3), о движении денежных средств (ф. № 4), приложение к балансу (ф. № 5), о целевом использовании полученных средств и другие формы отчетности, данные первичного и аналитического бухгалтерского учета, которые расшифровывают и детализируют отдельные статьи баланса.
9.2. Методы финансового анализа

Анализ финансовой отчетности представляет собой один из широко распространенных видов экономического анализа, а также систему исследования финансового состояния и финансовых результатов, формирующихся в процессе осуществления хозяйственной деятельности организации в условиях влияния объективных и субъективных факторов и получающих отражение в бухгалтерской (финансовой) отчетности.
На результатах анализа финансовой отчетности основывается принятие большого количества разнообразных решений в области финансового менеджмента. Каждый субъект (пользователь) финансового анализа изучает информацию о деятельности организации в соответствии со своими конкретными интересами.
Анализ финансовой отчетности организации необходим:
собственникам данной организации для оценки доходности вложений капитала, стабильности финансового положения фирмы;
финансовым организациям (банкам, финансовым, инвестиционным компаниям и т. п.) для решения своих коммерческих задач исходя из критериев минимизации риска вложений при максимизации доходности финансовых операций, связанных, в частности, с предоставлением кредитных ресурсов организациям-заемщикам согласно уровню их кредитоспособности;
деловым партнерам по бизнесу, которые имеют взаимную возможность воспользоваться результатами анализа финансовой отчетности для принятия коммерческих и иных решений;
различным организациям, осуществляющим контроль над деятельностью компаний в части соблюдения установленных законодательством правил ведения бизнеса (налоговые органы, органы пожарного надзора, торговые инспекции, органы экологического контроля и т. д.).
Цель анализа финансовой отчетности — получение оптимального набора агрегированных показателей финансового состояния и финансовых результатов организации для удовлетворения информационных потребностей различных пользователей.
Внешний финансовый анализ имеет следующие особенности:
- множественность субъектов анализа и пользователей конечной информации;
- разнообразие целей и интересов субъектов анализа;
- наличие типовых методик, стандартов учета и отчетности;
- ориентация анализа только на публичную, внешнюю отчетность предприятия и в соответствии с этим ограничение задач анализа как следствие предыдущего фактора;
- максимальная открытость результатов анализа для всех пользователей информации.
К стандартным приемам анализа бухгалтерской отчетности относятся следующие.
1. Чтение отчетности и анализ абсолютных показателей. 
Бухгалтерский баланс служит наиболее информативным источником данных о состоянии капитала и имущества организации, в котором зафиксированы итоги хозяйственной деятельности к моменту его составления. Баланс отражает финансово-экономическую ситуацию в организации. Чтение баланса — это знание содержания каждой его статьи, способа ее оценки, роли в деятельности предприятия, связи с другими статьями. Чтение баланса позволяет определить и оценить состав капитала, обязательств и их элементов; внеоборотных и оборотных активов и их элементов; установить наличие «болевых точек» — убытков, уменьшения валюты баланса. Показатели баланса отвечают на вопрос: «Что представляет собой предприятие на данный момент?» На вопрос: «В результате чего сложилось такое положение?» отвечают данные «Отчета о прибылях и убытках», а также примечания к финансовой отчетности.
2. Горизонтальный (динамический) анализ бухгалтерской отчетности позволяет провести сравнение показателей во времени. Для этого рассчитываются их абсолютные и относительные изменения. Абсолютные изменения (абсолютный прирост или уменьшение) рассчитываются в виде разности между значением показателя за отчетный период (на отчетную дату) и значением показателя за предыдущий период (на предыдущую отчетную дату). Относительные изменения определяются в виде отношения значения показателя за отчетный период (на отчетную дату) и значения показателя за предыдущий период (на предыдущую отчетную дату). Относительное изменение называется темпом роста (коэффициент, процент).
3. Вертикальный (структурный) анализ дает возможность сравнить абсолютные величины отдельных показателей, формирующих совокупный итоговый показатель (суммы внеоборотных и оборотных активов, остатков незавершенного производства и готовой продукции и т. п.), а также сопоставить относительные характеристики отдельных показателей, установив удельный вес (долю) каждого в их общей итоговой величине. Например, удельный вес оборотных активов в валюте баланса на конец года (в процентах) рассчитывается так:
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4.
Структурно-динамический анализ выявляет изменения (структурные сдвиги) удельного веса (доли) отдельного показателя на конец периода (или за отчетный период) по сравнению с его удельным весом на начало периода (или за предыдущий период). 
5.
Трендовый анализ — это анализ динамических (временных) рядов показателей хозяйственной деятельности, расщепление уровня ряда на его составляющие, выделение основной линии развития — тренда. Линия тренда отражает долгосрочное основное развитие показателя. Для выявления тренда используются различные приемы сглаживания, выравнивания и т. п.
Применение трендового анализа включает процедуру так называемого «сглаживания» колебаний экстремальных минимальных и максимальных значений исследуемой совокупности данных. Для этого используются такие методы, как скользящие средние, центрированные скользящие средние, экспоненциальное сглаживание.
Метод скользящих средних основан на расчете средних (как правило, среднеарифметических) величин фиксированного числа значений показателей. Скользящие средние представляют собой тренд изучаемого временного ряда. Разновидность скользящих средних — центрированные скользящие средние. Они рассчитываются в виде средней величины каждой пары значений скользящих средних, т. е. иначе они являются двухточечными скользящими средними.
Для устранения колебаний временных рядов значений анализируемых показателей можно использовать также метод экспоненциального сглаживания. Каждое сглаженное значение рассчитывается путем сочетания предыдущего сглаженного значения и текущего значения временного ряда. Текущее значение взвешивается с учетом сглаживающей константы а, величина которой колеблется от 0 до 1 (чаще всего значение а выбирается от 0,1 до 0,3). Расчет производится по формуле:
Si = α Xi+ (1 — α) Si-1,

где Si— текущее сглаженное значение, 
Xi — текущее значение временного ряда, 
Si-1 — предыдущее сглаженное значение, 
α — сглаживающая константа.
6. Коэффициентный анализ широко применяется для изучения бухгалтерской отчетности. Коэффициенты — это относительные показатели, которые подразделяются на две группы: коэффициенты распределения и коэффициенты координации. Коэффициенты распределения показывают, какую часть (долю, удельный вес) тот или иной абсолютный показатель составляет от итога группы показателей. Коэффициенты координации представляют собой качественные характеристики, отражающие соотношения разных по существу абсолютных показателей или их линейных комбинаций, имеющих различный экономический смысл. Анализ финансовых коэффициентов заключается в сравнении отчетных величин с базисными, а также в изучении динамики за отчетный период и за ряд лет. Исходя из информационных возможностей бухгалтерской (финансовой) отчетности, можно выделить четыре основные группы финансовых коэффициентов координации:
рентабельности;
оборачиваемости;
финансовой устойчивости;
ликвидности и платежеспособности.
Вопросы для самоконтроля

1. Что является предметом финансового анализа?

2. Какие объекты исследуются в финансовом анализе?
3. Каковы цель и задачи финансового анализа деятельности организации?

4. Какие методы используются при проведении финансового анализа?

ГЛАВА 10. АНАЛИЗ ИСТОЧНИКОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИМУЩЕСТВЕННОГО ПОТЕНЦИАЛА ОРГАНИЗАЦИИ
10.1. Анализ динамики, состава и структуры источников формирования капитала предприятия

10.2. Оценка стоимости капитала предприятия

10.3. Оптимизация структуры капитала

10.4. Анализ структуры активов предприятия

10.5. Анализ состава структуры и динамики основного капитала

10.6. Анализ состава, структуры и динамики оборотных активов

10.1. Анализ динамики, состава и структуры источников формирования капитала предприятия

Руководство предприятия должно иметь четкое представление, за счет каких источников ресурсов оно будет осуществлять свою деятельность. Забота об обеспечении бизнеса необходимыми финансовыми ресурсами является ключевым моментом в деятельности любого предприятия.
Поэтому анализ наличия источников формирования и размещения капитала имеет большое значение.
В процессе анализа необходимо:
1) изучить состав, структуру и динамику источников формирования капитала предприятия;
2) установить факторы изменения их величины;
3) определить стоимость отдельных источников капитала, его средневзвешенную цену и факторы изменения последней;
4) оценить уровень финансового риска (соотношение заемного и собственного капитала);
5) оценить произошедшие изменения в пассиве баланса с точки зрения повышения уровня финансовой устойчивости предприятия;
6) обосновать оптимальный вариант соотношения собственного и заемного капитала.
Капитал — это средства, которыми располагает субъект хозяйствования для осуществления своей деятельности с целью получения прибыли.
Формируется капитал предприятия как за счет собственных (внутренних), так и за счет заемных (внешних) источников.
Основным источником финансирования является собственный капитал. В его состав входят уставный капитал, накопленный капитал (резервный и добавочный капитал, нераспределенная прибыль) и прочие поступления (целевое финансирование, благотворительные пожертвования и др.).
Основным источником пополнения собственного капитала является чистая нераспределенная прибыль предприятия. Если предприятие убыточное, то собственный капитал уменьшается на сумму полученных убытков. Значительный удельный вес в составе внутренних источников занимает амортизация основных средств и нематериальных активов. Она не увеличивает сумму собственного капитала, а является средством его реинвестирования. К прочим формам собственного капитала относятся доходы от сдачи в аренду имущества, расчеты с учредителями и др. Они не играют заметной роли в формировании собственного капитала предприятия.
В составе внешних источников формирования собственного капитала основную долю занимает дополнительная эмиссия акций. Государственным предприятиям может быть оказана безвозмездная финансовая помощь со стороны государства. К числу прочих внешних источников относятся материальные и нематериальные активы, передаваемые предприятию бесплатно физическими и юридическими лицами в порядке благотворительности.
Заемный капитал — это кредиты банков и финансовых компаний, займы, кредиторская задолженность, лизинг, коммерческие бумаги и др. Он подразделяется на долгосрочный (более года) и краткосрочный (до года).
По целям привлечения заёмные средства подразделяются на следующие виды:
- средства, привлекаемые для воспроизводства основных средств и нематериальных активов;
- средства, привлекаемые для пополнения оборотных активов;
- средства, привлекаемые для удовлетворения социальных нужд.
По форме привлечения заемные средства могут быть в денежной форме, в форме оборудования (лизинг), в товарной форме и других видах; по источникам привлечения они делятся на внешние и внутренние; по форме обеспечения — обеспеченные залогом или закладом, обеспеченные поручительством или гарантией и необеспеченные.
При формировании структуры капитала необходимо учитывать особенности каждой его составляющей.
Собственный капитал характеризуется простотой привлечения, обеспечением более устойчивого финансового состояния и снижением риска банкротства. Необходимость в нем обусловлена требованиями самофинансирования предприятий. Он является основой их самостоятельности и независимости. Особенность собственного капитала состоит в том, что он инвестируется на долгосрочной основе и подвергается наибольшему риску. Чем выше его доля в общей сумме капитала и меньше доля заемных средств, тем выше буфер, который защищает кредиторов от убытков, а следовательно, меньше риск потери.
Однако нужно учитывать, что собственный капитал ограничен в размерах. Кроме того, финансирование деятельности предприятия только за счет собственных средств не всегда выгодно для него, особенно в тех случаях, когда производство имеет сезонный характер. Тогда в отдельные периоды будут накапливаться большие средства на счетах в банке, а в другие их будет недоставать. Следует также иметь в виду, что если цены на финансовые ресурсы невысокие, а предприятие может обеспечить более высокий уровень отдачи на вложенный капитал, чем платит за кредитные ресурсы, то, привлекая заемные средства, оно может повысить рентабельность собственного (акционерного) капитала.
В то же время если средства предприятия созданы в основном за счет краткосрочных обязательств, то его финансовое положение будет неустойчивым, так как с капиталами краткосрочного использования необходима постоянная оперативная работа, направленная на контроль за своевременным их возвратом и привлечение в оборот на непродолжительное время других капиталов. К недостаткам этого источника финансирования следует отнести также сложность процедуры привлечения, высокую зависимость ссудного процента от конъюнктуры финансового рынка и увеличение в связи с этим риска снижения платежеспособности предприятия. Следовательно, от того, насколько оптимально соотношение собственного и заемного капитала, во многом зависит финансовое положение предприятия.

В процессе последующего анализа необходимо более детально изучить динамику и структуру собственного и заемного капитала, выяснить причины изменения отдельных его слагаемых и дать оценку этих изменений за отчетный период.
Факторы изменения собственного капитала нетрудно установить по данным отчета ф. № 3 «Отчет об изменениях капитала» и данным аналитического бухгалтерского учета, отражающим движение уставного, резервного и добавочного капитала, фондов накопления, целевого финансирования и поступлений.

Прежде чем оценить изменения суммы и доли собственного капитала в общей валюте баланса, следует выяснить, за счет каких составных частей произошли эти изменения. Очевидно, что прирост собственного капитала за счет реинвестирования прибыли и за счет переоценки основных средств будет рассматриваться по-разному при оценке способности предприятия к самофинансированию и наращиванию собственного капитала. Капитализация (реинвестирование) прибыли способствует повышению финансовой устойчивости, снижению себестоимости капитала, так как за привлечение альтернативных источников финансирования нужно платить довольно высокие проценты.
Темпы роста собственного капитала (отношение суммы реинвестированной прибыли к собственному капиталу) зависят от следующих факторов:
- рентабельности продаж (Rpn) — отношение чистой прибыли к выручке;
- оборачиваемости капитала (Коб) — отношение выручки к среднегодовой сумме капитала;
- структуры капитала (К3), характеризующей финансовую активность предприятия по привлечению заемных средств (отношение среднегодовой суммы валюты баланса к среднегодовой сумме собственного капитала);
- доли отчислений чистой прибыли на развитие производства (Дотч) (отношение реинвестированной прибыли к сумме чистой прибыли).
Для расчета влияния данных факторов на изменение темпов роста собственного капитала можно использовать следующую модель, предложенную А.Д. Шереметом и Р.С. Сайфулиным:
Т↑СК=
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где   Т↑СК —
темп прироста собственного капитала;
Пр —реинвестированная прибыль;
СК —собственный капитал;
ЧП —чистая прибыль;
В —
выручка;
KL —общая сумма капитала.
Два первых фактора отражают действие тактической, а два последних — стратегической финансовой политики. По мнению названных авторов, правильно выбранная ценовая политика, расширение рынков сбыта приводят к увеличению объема продаж и прибыли предприятия, повышению уровня рентабельности продаж и скорости оборота капитала. В то же время нерациональная инвестиционная политика может снизить положительный результат первых двух факторов.
Расчет влияния этих факторов можно выполнить одним из способов детерминированного факторного анализа.

Для оценки структуры формирования капитала предприятия рассчитывают также коэффициент самофинансирования — отношение суммы самофинансируемого дохода (реинвестированная прибыль + амортизация) к общей сумме внутренних и внешних источников финансовых доходов.
Данный коэффициент можно рассчитать также отношением самофинансируемого дохода к добавленной стоимости. Он показывает степень самофинансирования деятельности предприятия по отношению к созданному богатству. Можно определить также, сколько самофинансируемого дохода приходится на одного работника предприятия. Такие показатели в западных странах рассматриваются как одни из лучших критериев определения ликвидности и финансовой независимости компании.
Анализ структуры заемного капитала. Большое влияние на финансовое состояние предприятия оказывают состав и структура заемных средств, т.е. соотношение долгосрочных, среднесрочных и краткосрочных финансовых обязательств.
Привлечение заемных средств в оборот предприятия — явление нормальное. Это содействует временному улучшению финансового состояния при условии, что они не замораживаются на продолжительное время в обороте и своевременно возвращаются. В противном случае может возникнуть просроченная кредиторская задолженность, что в конечном счете приводит к выплате штрафов и ухудшению финансового положения. Поэтому в процессе анализа необходимо изучить состав, давность появления кредиторской задолженности, наличие, частоту и причины образования просроченной задолженности поставщикам ресурсов, персоналу предприятия по оплате труда, бюджету, определить сумму выплаченных пеней за просрочку платежей. Для этого можно использовать данные отчетной ф. № 5 «Приложение к балансу», а также данные первичного и аналитического бухгалтерского учета.
Средняя продолжительность использования кредиторской задолженности в обороте предприятия (Пкз) рассчитывается следующим образом:
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Качество кредиторской задолженности может быть оценено также удельным весом в ней расчетов по векселям. Доля кредиторской задолженности, обеспеченная выданными векселями, в общей ее сумме показывает ту часть долговых обязательств, несвоевременное погашение которых приведет к протесту векселей, выданных предприятием, а следовательно, к дополнительным расходам и утрате деловой репутации. 

Средняя продолжительность вексельного долга (Пв.д.) рассчитывается следующим образом:
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Фактическое значение продолжительности вексельного долга сравнивают со средними сроками платежей, оговоренных в векселях, и выясняют причины просрочки платежей по векселям, а также сумму дополнительно уплаченных санкций.

При анализе долгосрочного заемного капитала, если он имеется на предприятии, интерес представляют сроки востребования долгосрочных кредитов, так как от этого зависит стабильность финансового состояния предприятия (ФСП). Предприятию в следующем году предстоит погасить 80 тыс. руб. долгосрочных кредитов, что следует учитывать при определении его платежеспособности.

Анализируя кредиторскую задолженность, необходимо учитывать, что она является одновременно источником покрытия дебиторской задолженности. Поэтому надо сравнить сумму дебиторской и кредиторской задолженности. Если дебиторская задолженность превышает кредиторскую, то это свидетельствует об иммобилизации собственного капитала в дебиторскую задолженность. Если кредиторская задолженность превышает дебиторскую в 2 раза, то финансовое состояние предприятия считается нестабильным. На данном предприятии сумма кредиторской задолженности на начало и на конец года превышает сумму по счетам дебиторов, причем срок ее погашения больше, чем дебиторской задолженности, что может быть следствием несбалансированности денежных потоков.

Таким образом, анализ  структуры собственных и заемных средств необходим для оценки рациональности формирования источников финансирования деятельности предприятия и его рыночной устойчивости. Этот момент очень важен, во-первых, для внешних потребителей информации (например, банков и других поставщиков ресурсов) при изучении степени финансового риска и, во-вторых, для самого предприятия при определении перспективного варианта организации финансов и выработке финансовой стратегии.

10.2. Оценка стоимости капитала предприятия

Капитал, как и другие факторы производства, имеет стоимость, формирующую уровень операционных и инвестиционных затрат.

Стоимость капитала — это и есть его цена, которую предприятие платит за привлечение его из разных источников.

Поскольку стоимость капитала представляет собой часть прибыли, которую предприятие должно уплатить за использование сформированного или привлеченного нового капитала для обеспечения процесса производства и реализации продукции, данный показатель выступает минимальной нормой прибыли от операционной деятельности. Если рентабельность операционной деятельности окажется ниже, чем цена капитала, то это приведет к «проеданию» капитала и банкротству предприятия.

Кроме того, стоимость капитала используется в качестве дисконтной ставки в процессе осуществления реального и финансового инвестирования. Если ставка доходности по инвестиционному проекту ниже цены инвестированного капитала, то такой проект будет убыточным, что также приведет к уменьшению капитала предприятия.

Показатель стоимости капитала предприятия может выступать критерием при оценке эффективности лизинга. Если стоимость финансового лизинга превышает стоимость капитала предприятия, то использование лизинга для формирования основного капитала невыгодно.

Показатель стоимости заемного капитала используется для оценки эффекта финансового левериджа, который показывает прирост рентабельности собственного капитала за счет использования заемных средств. Эффект будет положительным, если цена заемных средств ниже рентабельности инвестированного капитала в операционные активы.

И, наконец, стоимость капитала является важным измерителем уровня рыночной стоимости акционерных предприятий открытого типа. При снижении стоимости капитала происходит рост рыночной стоимости предприятия, и наоборот.

Поскольку капитал предприятия формируется за счет разных источников, в процессе анализа необходимо оценить каждый из них и произвести сравнительный анализ их стоимости.

Стоимость собственного капитала предприятия в отчетном периоде определяется следующим образом:
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Стоимость заемного капитала в виде банковских кредитов исчисляется следующим образом:
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Если проценты за кредит включаются в себестоимость продукции, то действительная цена кредита будет меньше на уровень налога на прибыль. 
Так определяется индивидуальная стоимость каждого кредита. Если же предприятие использует разные виды кредитов или пользуется кредитной линией, то средняя цена кредитных ресурсов определяется делением суммы начисленных процентов за кредиты в отчетном периоде на среднегодовую сумму использованных кредитных ресурсов:
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Стоимость финансового лизинга определяется следующим образом:
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где СПЛ — годовая ставка процента по лизингу, %;
НА — годовая норма амортизации актива, привлеченного по лизингу, %;
Кн — ставка налога на прибыль в виде десятичной дроби; 

Зф.л — отношение расходов по привлечению актива на условиях финансового лизинга к стоимости данного актива (в виде десятичной дроби).
Стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет эмиссии облигаций, может определяться двумя способами:
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Если проценты по облигациям разрешено законодательством относить на себестоимость продукции, то реальная стоимость облигаций будет меньше на уровень налогообложения.
Стоимость товарного кредита, предоставляемого в форме краткосрочной отсрочки платежа:
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где ЦС — уровень ценовой скидки при осуществлении наличного платежа, %;
Д — продолжительность отсрочки платежа поставщиками товарно-материальных ценностей.
Аналогично определяется цена вексельного долга.
Стоимость внутренней кредиторской задолженности приравнивается обычно к нулю, так как предприятие не несет никаких расходов по обслуживанию этого долга.
Средневзвешенная стоимость всего капитала предприятия определяется следующим образом:
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Следовательно, ее уровень зависит не только от стоимости отдельных слагаемых капитала, но и от доли каждого вида источника формирования капитала в общей его сумме. Рассчитать влияние данных факторов можно способом абсолютных разниц.
Привлечение дополнительного капитала как за счет собственных источников предприятия, так и за счет заемных имеет свои пределы и обычно связано с возрастанием его средневзвешенной стоимости. При выпуске дополнительных акций и облигаций в условиях насыщения рынка необходимо выплачивать более высокие дивиденды или купонные доходы, чтобы заинтересовать инвесторов. Привлечение дополнительных кредитов при высоком уровне финансового рычага, а следовательно, и финансового риска возможно только на условиях повышенной процентной ставки за кредит с учетом риск-премии для банка.
Сравнивая предельную стоимость капитала с ожидаемым уровнем рентабельности проектов, для которых требуется привлечение дополнительного капитала, можно оценить меру эффективности и целесообразности осуществления данных проектов.
Оценка стоимости капитала должна быть завершена анализом предельной эффективности капитала, которая определяется отношением прироста уровня рентабельности инвестированного капитала к приросту средневзвешенной стоимости капитала.
10.3. Оптимизация структуры капитала

Одной из наиболее сложных задач финансового анализа является оптимизация структуры капитала с целью обеспечения наиболее эффективной пропорциональности между его доходностью, стоимостью и финансовой устойчивостью предприятия.
Оптимизация структуры капитала производится по следующим критериям:
· максимизация уровня доходности (рентабельности) собственного капитала;
· минимизация средневзвешенной стоимости совокупного капитала;
· минимизация уровня финансовых рисков.
Рассмотрим процесс оптимизации структуры капитала по методике, описанной И.А. Бланком.
Согласно данной методике, оптимизация структуры источников капитала по первому критерию производится следующим образом (табл. 10.1).

Таблица 10.1

Расчет уровня рентабельности собственного капитала при различных значениях коэффициента финансового рычага

	Показатель
	Вариант расчетов

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1. Собственный капитал
	600
	450
	375
	315
	275
	240
	215

	2. Заемный капитал
	-
	150
	225
	285
	325
	360
	385

	3. Общая сумма капитала
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600

	4. Коэффициент финансового левериджа (п.2/п.1)
	-
	0,3
	0,6
	0,9
	1,2
	1,5
	1,8

	5. Рентабельность активов, %
	20
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	6. Ставка процента за кредит, %
	- 10
	12
	15
	18
	22
	27
	

	7. Сумма брутто-прибыли (п.3*п.5/100)
	120
	120
	120
	120
	120
	120
	120

	8. Сумма процентов за кредит
	-
	15
	27
	42,75
	58,5
	79,2
	104

	9. Прибыль после выплаты процентов
	120
	105
	93
	77,25
	61,5
	40,8
	16

	10. Ставка налога на прибыль, %
	24
	24
	24
	24
	24
	24
	24

	11. Сумма налога на прибыль
	28,8
	25,2
	22,32
	18,54
	14,76
	9,79
	3,84

	12. Чистая прибыль (п.9-п.11)
	91,2
	79,8
	70,68
	58,71
	46,74
	31,01
	12,16

	13. Рентабельность собственного капитала, % (п.12/п.1*100)
	15,2
	17,7
	18,8
	18,6
	17,0
	12,9
	5,7


Как показывают приведенные данные, наивысший уровень рентабельности при заданных условиях достигается при коэффициенте финансового левериджа 0,6. При росте последнего повышается ставка процента за кредит, в результате чего рентабельность собственного капитала снижается.
Процесс оптимизации структуры капитала по критерию минимизации его средневзвешенной стоимости производится следующим образом (табл. 10.2).

Таблица 10.2

Расчет средневзвешенной стоимости капитала

	Показатель 
	Вариант расчетов

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Общая потребность в капитале
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600
	600

	Варианты структуры капитала:
	
	
	
	
	
	
	
	

	   а) акционерный, %
	30
	40
	50
	60
	70
	80
	90
	100

	   б) заемный, %
	70
	60
	50
	40
	30
	20
	10
	-

	Уровень дивидендных выплат, %
	10
	10,5
	11
	11,5
	12
	12,5
	13
	13,5

	Уровень ставки за кредит, %
	18
	16
	14
	12
	10
	10
	10
	-

	Ставка налога на прибыль, %
	24
	24
	24
	24
	24
	24
	24
	24

	Ставка процента за кредит с учетом налогового корректора, %
	13,68
	12,16
	10,64
	9,12
	7,6
	7,6
	7,6
	7,6

	Средневзвешенная стоимость капитала 
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	12,58
	11,5
	10,82
	10,55
	10,68
	11,52
	12,46
	13,5


Расчеты показывают, что минимальная средневзвешенная стоимость капитала на данном предприятии достигается при соотношении собственного и заемного капитала в пропорции 60 % : 40 %. При такой структуре капитала и прочих равных условиях реальная рыночная цена предприятия будет максимальной.
Оптимизация структуры капитала по критерию минимизации финансового риска основывается на выборе источников финансирования различных частей активов предприятия. При этом может быть три подхода к финансированию различных групп актива предприятия (табл. 10.3).

Таблица 10.3

	Группа активов
	Подход к финансированию

	
	агрессивный
	умеренный
	консервативный

	Внеоборотные активы
	40%-ДЗК,

60%-СК
	20%-ДЗК,

80%-СК
	10%-ДЗК,

90%-СК

	Постоянная часть оборотных активов
	50% -ДЗК,

50%-СК
	25% -ДЗК,

75%-СК
	100%-СК

	Переменная часть оборотных активов
	100%-КЗК
	100%-КЗК
	50%-КЗК,

50%-СК


Постоянная часть оборотных активов — это тот минимум, который необходим предприятию для осуществления операционной деятельности и величина которого не зависит от сезонных колебаний объема производства и реализации продукции. Как правило, она полностью финансируется за счет собственного капитала и долгосрочных заемных средств.
Переменная часть оборотных активов подвержена флуктуации в связи с сезонным изменением объемов деятельности. Финансируется она обычно за счет краткосрочного заемного капитала, а при консервативном подходе — частично и за счет собственного капитала.
Определим уровень финансового левериджа для анализируемого предприятия исходя из разных подходов к финансированию активов при следующих исходных данных:
	Среднегодовая стоимость основного капитала
	36 млн.руб.

	Оборотные активы
	

	   - постоянная часть
	16 млн.руб.

	   - переменная часть
	8 млн.руб


При агрессивном подходе до 40 % внеоборотных активов, до 50 % постоянной части оборотных активов и весь переменный оборотный капитал финансируются обычно за счет привлечения заемных средств на долгосрочной и краткосрочной основе. При таком подходе сумма заемного капитала составит 30,4 млн руб. (36 • 0,4 + 16*0,5 + 8), а его доля в общей сумме капитала — 50,6 % (30,4 / 60,0 • 100).
При умеренном (компромиссном) подходе до 20 % внеоборотных активов и до 25 % постоянной части оборотных активов формируется обычно за счет долгосрочных кредитов банка, переменная часть оборотных активов — за счет краткосрочного заемного капитала, остальная часть активов формируется за счет собственного капитала. В данной ситуации потребность в заемном капитале составит 19,2 млн руб. (36,0 • 0,2 + 16,0 • 0,25 + 8,0), а его доля в общей сумме капитала - 32,0 % (19,2 / 60 • 100).
При консервативном подходе до 10 % внеоборотных активов финансируется за счет долгосрочных кредитов банка и до 50 % переменной части оборотных активов — за счет краткосрочных кредитов
Остальная часть активов создается за счет собственного капитала. Следовательно, в данной ситуации предприятию потребуется заемного капитала на сумму 7,6 млн руб. (36 • 0,1 + 8 • 0,5), что составит 12,6 % от общей суммы капитала.
В сложившейся ситуации для данного предприятия больше всего подходит умеренная политика, поскольку при таком соотношении собственного и заемного капитала обеспечивается наибольший уровень рентабельности собственного капитала и наименьшая средневзвешенная его стоимость.
Таким образом, мы уже знаем, каким капиталом располагает анализируемое предприятие и в какие активы он вложен. Мы также изучили состав и качество наиболее существенных активов предприятия, от наличия и состояния которых во многом зависят конечные результаты его деятельности.
Поскольку результаты производственной, финансовой деятельности субъекта хозяйствования и его финансовое положение зависят не только от наличия капитала, но. и от эффективности его использования, необходимо рассмотреть вопросы методики анализа эффективности и интенсивности использования капитала.
10.4. Анализ структуры активов предприятия

Финансовое состояние предприятия и его устойчивость в значительной степени зависят от того, каким имуществом располагает предприятие, в какие активы вложен капитал и какой доход они ему приносят.
Сведения о размещении капитала, имеющегося в распоряжении предприятия, содержатся в активе баланса. Каждому виду размещенного капитала соответствует определенная статья баланса. По этим данным можно установить, какие изменения произошли в активах предприятия, какую часть составляет недвижимость предприятия, а какую — оборотные активы, в том числе в сфере производства и сфере обращения.
Главным признаком группировки статей актива баланса считается степень их ликвидности (скорость превращения в денежную наличность). По этому признаку все активы баланса подразделяются на долгосрочные, или основной капитал (раздел I), и оборотные активы (раздел II).
Средства предприятия могут использоваться как в его внутреннем обороте, так и за его пределами (дебиторская задолженность, долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения, денежные средства на счетах в банках).
Оборотный капитал может находиться в сфере производства (запасы, незавершенное производство, расходы будущих периодов) и в сфере обращения (готовая продукция на складах и отгруженная покупателям, средства в расчетах, краткосрочные финансовые вложения, денежная наличность в кассе и на счетах в банках, товары и др.).
Капитал может функционировать в денежной и материальной формах. В период инфляции нахождение средств в денежной форме приводит к понижению их покупательной способности, так как эти статьи не переоцениваются в связи с инфляцией.
В зависимости от степени подверженности инфляционным процессам все статьи баланса классифицируются на монетарные и немонетарные. Монетарные активы — статьи баланса, отражающие средства и обязательства в текущей денежной оценке. Поэтому они не подлежат переоценке. К ним относятся денежные средства, депозиты, краткосрочные финансовые вложения, средства в расчетах. Немонетарные активы — основные средства, незаконченное капитальное строительство, производственные запасы, незавершенное производство, готовая продукция, товары для продажи. Реальная стоимость этих активов изменяется с течением времени и изменением цен, поэтому требует переоценки.
Размещение средств предприятия имеет очень большое значение в финансовой деятельности и повышении ее эффективности. От того, какие инвестиции вложены в основные и оборотные средства, сколько их находится в сфере производства и обращения, в денежной и материальной форме, насколько оптимально их соотношение, во многом зависят результаты производственной и финансовой деятельности, следовательно, и финансовая устойчивость предприятия. Если созданные производственные мощности предприятия используются недостаточно полно из-за отсутствия материальных ресурсов, то это отрицательно сказывается на финансовых результатах предприятия и его финансовом положении. То же происходит, если созданы излишние производственные запасы, которые не могут быть быстро переработаны на имеющихся производственных мощностях. В итоге замораживается капитал, замедляется его оборачиваемость и, как следствие, ухудшается финансовое состояние. Даже при хороших финансовых результатах, высоком уровне рентабельности предприятие может испытывать финансовые трудности, если оно нерационально использовало свои финансовые ресурсы, вложив их в сверхнормативные производственные запасы или допустив большую дебиторскую задолженность.
В процессе анализа активов предприятия в первую очередь следует изучить изменения в их составе и структуре  и дать им оценку.

Оценить деловую активность предприятия можно только по соотношению темпов роста основных показателей: совокупных активов (Такт), объема продаж (Тvрп) и прибыли (Тп):
100 % < Такт < Тvрп < Тп..
Первое неравенство (100 % <Такт) показывает, что предприятие наращивает экономический потенциал и масштабы своей деятельности.
Второе неравенство (Такт < Тvрп) свидетельствует о том, что объем продаж растет быстрее экономического потенциала. Из этого можно сделать вывод о повышении интенсивности использования ресурсов на предприятии.
Третье неравенство (Тvрп < Тп) означает, что прибыль предприятия растет быстрее объема реализации продукции и совокупного капитала. А это говорит о повышении уровня рентабельности продаж.
Данные соотношения принято называть «золотым правилом экономики предприятия». Если данные пропорции соблюдаются, то это свидетельствует о динамичности развития предприятия и укреплении его финансового состояния.
Вертикальный анализ активов баланса, отражая долю каждой статьи в общей валюте баланса, позволяет определить значимость изменений по каждому виду активов.
Если монетарные активы превышают монетарные пассивы, то при росте цен и снижении покупательной способности денежной единицы предприятие несет финансовые потери из-за обесценивания этих активов. И наоборот, если сумма монетарных пассивов (кредиты банка, кредиторская задолженность, авансы полученные другие виды привлеченных средств) превышает сумму монетарных активов, то из-за обесценивания долгов по причине инфляции про исходит увеличение дохода предприятия.
Изменение величины собственного капитала из-за инфляционного рычага (соотношения монетарных активов и монетарных пассивов) можно определить следующим образом:
ΔСК = (МП - МА)*i
где МП — средняя сумма монетарных пассивов в исследуемом периоде;
МА — средняя сумма монетарных активов в исследуемом периоде;
i — темп инфляции за исследуемый период.
В процессе последующего анализа необходимо более детально изучить состав, структуру и динамику основного и оборотного капитала.
10.5. Анализ состава структуры и динамики основного капитала

Внеоборотные активы, или основной капитал, — это вложения средств с долговременными целями в недвижимость, облигации, акции, запасы полезных ископаемых, совместные предприятия, нематериальные активы и т.д.
Особое внимание уделяется изучению состояния, динамики и структуры основных средств, так как они занимают большой удельный вес в долгосрочных активах предприятия.
Изучают их технический уровень, производительность, степень физического и морального износа. Для этого рассчитывают такие показатели, как коэффициент обновления, характеризующий долю новых фондов в общей их стоимости на конец года, срок обновления основных фондов, коэффициент выбытия, коэффициент прироста, коэффициент износа, коэффициент годности, средний возраст машин и оборудования и др.
Изменение суммы по этой статье может произойти как за счет увеличения (уменьшения) количества машин, оборудования, зданий, сооружений, так и за счет повышения их стоимости по вновь приобретенным фондам и переоценки старых в связи с инфляцией.
Для определения влияния первого фактора необходимо изменение количества по каждому виду основных средств умножить на базисный уровень их цены:

ΔОСк=∑(ΔКi*Цi0)
Изменение суммы основных средств за счет их стоимости определяется умножением изменения цены i-го вида основных средств на их количество отчетного периода:

ΔОСц=∑(Кi1*ΔЦi)
В процессе анализа изучают также динамику, состав инвестиционного портфеля, его структуру и изменение за отчетный период. Анализируют также доходность инвестиционного портфеля в целом и отдельных финансовых инструментов.
Значительную долю в составе основного капитала могут занимать нематериальные активы. К ним относятся патенты, лицензии, торговые марки и товарные знаки, права на пользование природными и иными ресурсами, программные продукты для ЭВМ, новые технологии и технические решения, приносящие выгоду в процессе хозяйственной деятельности. Инвестиции в нематериальные активы окупаются в течение определенного периода за счет дополнительной прибыли, получаемой предприятием в результате их применения, и за счет амортизационных отчислений. Поэтому анализ эффективности использования нематериальных активов имеет большое значение.
Объектами анализа являются:
- объем и динамика нематериальных активов;
- структура и состояние нематериальных активов по видам, срокам полезного использования, источникам образования, правовой защищенности;
- доходность и оборачиваемость нематериальных активов;
- ликвидность нематериальных активов и степень риска вложений капитала в данный вид активов.
Анализ динамики и структуры нематериальных активов можно провести по данным баланса предприятия и приложения к нему.

Целесообразно изучить также состав нематериальных активов по источникам их поступлений: государственные субсидии, внесенные учредителями, приобретенные за плату или в обмен на другое имущество, полученные безвозмездно от юридических и физических лиц. На анализируемом предприятии все нематериальные активы сформированы за счет собственных средств предприятия.
По степени правовой защищенности различают следующие группы нематериальных активов: защищенные авторскими правами, патентами на изобретение; свидетельствами на полезную модель; зарегистрированными лицензиями; патентами на промышленные образцы; свидетельствами на товарный знак; свидетельствами на право пользования наименованием мест происхождения товара; свидетельствами об официальной регистрации программных продуктов, баз данных и т.д.
По степени ликвидности и риска инвестиции в нематериальные активы могут быть разбиты на три группы: высоколиквидные, среднеликвидные и трудноликвидные. Вообще нематериальные активы при оценке ликвидности имущества предприятия принято относить к трудноликвидным, так как реализовать их значительно труднее, чем основные средства и оборотные активы. Необоснованный рост нематериальных активов приводит к уменьшению собственного оборотного капитала, снижению показателя текущей ликвидности и замедлению оборачиваемости совокупного капитала. В то же время сокращение их суммы также может расцениваться как снижение экономического потенциала предприятия.
Для прогнозирования эффективности инвестиций в тот или другой вид нематериальных активов используется общепринятая методика.

10.6. Анализ состава, структуры и динамики оборотных активов

Особенно тщательно необходимо проанализировать изменения состава и динамики оборотных активов как наиболее мобильной части капитала, от состояния которых в значительной степени зависит финансовое состояние предприятия. При этом следует иметь в виду, что стабильная структура оборотного капитала свидетельствует о стабильном, хорошо отлаженном процессе производства и сбыта продукции. Существенные ее изменения говорят о нестабильной работе предприятия.
Вопросы для самоконтроля:

1. Как оценить оптимальность структуры финансовых источников средств?

2. Какие показатели используются для оценки эффективности оборотных активов?

3. Какие ограничения существуют в привлечении заемных средств?

4. В чем заключаются преимущества и недостатки финансирования деятельности организации за счет собственных и заемных средств?

5. Как оценить стоимость капитала?
ГЛАВА 11. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ, ЛИКВИДНОСТИ И ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ

11.1. Анализ финансового состояния по данным баланса

11.2. Анализ ликвидности и платежеспособности по данным бухгалтерского баланса

11.3. Анализ финансовой устойчивости

11.4. Анализ дебиторской и кредиторской задолженности

11.5. Критерий оценки неплатежеспособности и вероятности банкротства организации

11.6. Пути финансового оздоровления субъектов хозяйствования

11.1. Анализ финансового состояния по данным баланса
Итог баланса дает ориентировочную оценку суммы средств, находящихся в распоряжении предприятия. Эта оценка является учетной и не отражает реальной суммы денежных средств, которую можно выручить за имущество, например, в случае ликвидации предприятия. Текущая «цена» активов определяется рыночной конъюнктурой и может отклоняться в любую сторону от учетной, особенно в период инфляции.

Анализ проводится по балансу (ф. № 1) с помощью одного из следующих способов:  

- анализ непосредственно по балансу без предварительного изменения состава балансовых статей;

- строится уплотненный сравнительный аналитический баланс путем агрегирования некоторых однородных по составу элементов балансовых статей;

- производится дополнительная корректировка баланса на ин​декс инфляции с последующим агрегированием статей в необходимых аналитических разрезах.

Сравнительный аналитический баланс можно получить из исходного баланса путем уплотнения отдельных статей и дополнения его показателями структуры: динамики и структурной динамики (табл.11.1).

Таблица 11.1

Схема построения аналитического баланса

	Наименование статей
	Код строки
	Абс. величины
	Относит. величины
	Изменения
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Непосредственно из аналитического баланса можно получить ряд важнейших характеристик финансового состояния организации. К ним относятся:

1. Общая стоимость имущества организации, равная итогу баланса минус убытки (строка 300 — строка 465 - 475).

2. Стоимость иммобилизованных (т.е. внеоборотных) средств (активов) или недвижимого имущества, равная итогу раздела I баланса (строка 190).

3. Стоимость мобильных (оборотных) средств, равная итогу раздела II баланса (строка 290).

4. Стоимость материальных оборотных средств (строка 210).

5. Величина собственных средств организации, равная итогу раздела III баланса (строка 490). 

6. Величина заемных средств, равная сумме итогов разделов IV  и V баланса (строка 590 + строка 690). 
7. Величина собственных средств в обороте, равная разнице итогов разделов V и II баланса. (строка 490 — строка 190).

8. Рабочий капитал, равный разнице между оборотными активами и текущими обязательствами (итог раздела II, строка 290 — итог раздела V строка 690).

Анализируя сравнительный баланс, необходимо обратить внимание на изменение удельного веса величины собственного оборотного капитала в стоимости имущества, на соотношения темпов роста собственного и заемного капитала, а также на соотношение темпов роста дебиторской и кредиторской задолженности. 
Анализ динамики валюты баланса, структуры активов и пассивов организации позволяет сделать ряд важных выводов, необходимых как для осуществления текущей финансово-хозяйственной деятельности, так и для принятия управленческих решений на перспективу.

Например, уменьшение (в абсолютном выражении) валюты баланса за отчетный период свидетельствует о сокращении организацией хозяйственного оборота, что могло повлечь ее неплатежеспособность. Установление факта сворачивания хозяйственной деятельности требует проведения тщательного анализа его причин:
- сокращение платежеспособного спроса на товары, работы, услуги данной организации; 
- ограничение доступа на рынки необходимого сырья, материалов, полуфабрикатов;

- постепенное включение в активный хозяйственный оборот филиалов (дочерних предприятий) за счет основной организации и т.д.

Исследование структуры пассива баланса позволяет установить одну из возможных причин финансовой неустойчивости (устойчивости) организации. Так, например, увеличение доли собственных средств за счет любого из источников способствует усилению финансовой устойчивости организации. При этом наличие нераспределенной прибыли может рассматриваться как источник пополнения оборотных средств и снижения уровня краткосрочной кредиторской задолженности.

Исследование изменения структуры активов организации позволяет получить важную информацию. Так, например, увеличение. доли оборотных средств в имуществе может свидетельствовать о;

- формировании более мобильной структуры активов, способствующей ускорению оборачиваемости средств организации;

- отвлечении части текущих активов на кредитование потребителей готовой продукции, товаров, работ и услуг органи​зации, дочерних предприятий и прочих дебиторов, что свидетельствует о фактической иммобилизации этой части оборотных средств из производственного процесса;

- сворачивании производственной базы;

- искажении реальной оценки основных фондов вследствие существующего порядка их бухгалтерского учета и т.д.

Для того, чтобы сделать точные выводы о причинах изменения данной пропорции в структуре активов, необходимо провести более детальный анализ разделов и отдельных статей актива баланса, в частности, оценить состояние производственного потенциала организации, эффективность использования основных средств и нематериальных активов, скорость оборота текущих активов и др.

Кроме того, детальный анализ состава и движения активов можно провести, используя данные Приложения к балансу (ф. №5).

При анализе первого раздела актива баланса следует обратить внимание на тенденции изменения такого его элемента, как незавершенное строительство (строка 130), поскольку эта статья не участвует в производственном обороте и, следовательно, при определенных условиях увеличение ее доли может негативно сказаться на результативности финансово-хозяйственной деятельности.

Наличие долгосрочных финансовых вложений (строка 140) указывает на инвестиционную направленность вложений организации.  
Наличие в составе активов организации нематериальных активов (строки 110-113) косвенно характеризует избранную организацией стратегию как инновационную, так как она вкладывает средства в патенты, лицензии, другую интеллектуальную собственность.

В общих чертах признаками «хорошего» баланса являются:

1) валюта баланса в конце отчетного периода увеличилась по сравнению с началом;

2) темпы прироста оборотных активов выше, чем темпы прироста внеоборотных активов;

3) собственный капитал организации превышает заемный и темпы его роста выше, чем темпы роста заемного капитала;

4) темпы прироста дебиторской и кредиторской задолженности примерно одинаковые;

5) доля собственных средств в оборотных активах должна быть более 10%;

6) в балансе должны отсутствовать статьи «Непокрытый убыток…»

11.2. Анализ ликвидности и платежеспособности по данным бухгалтерского баланса
Задача анализа ликвидности баланса возникает в связи с необходимостью давать оценку кредитоспособности организации, т.е. ее способности своевременно и полностью рассчитываться по всем своим обязательствам.

Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обязательств организации ее активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств. От ликвидности баланса следует отличать ликвидность активов, которая определяется как величина, обратная времени, необходимому для превращения их в денежные средства. Чем меньше время, которое потребуется, чтобы данный вид активов превратился в деньги, тем выше их ликвидность.

Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по активу, сгруппированных по степени их ликвидности и расположенных в порядке убывания ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения и расположенными в порядке возрастания сроков (таблица 11.2).

Таблица 11.2
Анализ ликвидности баланса

	Актив
	На начало периода
	На конец периода
	Пассив
	На начало периода
	На конец периода
	Платежный излишек или недостаток

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7=2-5
	8=3-6

	А1. Наиболее ликвидные активы — к ним относятся все статьи денежных средств предприятия и краткосрочные финансовые вложения (ценные бумаги). Данная группа рассчитывается следующим образом:

А1 = стр. 250 + стр. 260
	
	
	П1. Наиболее срочные обязательства — к ним относится кредиторская задолженность.

П 1=стр.620


	
	
	
	

	А2. Быстро реализуемые активы — дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты.

А2 = стр. 240
	
	
	П2. Краткосрочные пассивы — это краткосрочные заемные средства и прочие краткосрочные пассивы.

П2 = стр. 610 + стр 630 + стр. 660
	
	
	
	

	A3. Медленно реализуемые активы — статьи раздела II актива баланса, включающие запасы, налог на добавленную стоимость, дебиторскую задолженность (платежи по которой ожидаются более, чем через 12 месяцев после отчетной даты) и прочие оборотные активы.

A3 = стр. 210 + стр. 220 + стр. 230 + стр. 270 ;
	
	
	ПЗ. Долгосрочные пассивы — это статьи баланса, относящиеся к IV и V разделам, т.е. долгосрочные кредиты и заемные средства, а также доходы будущих периодов, фонды потребления, резервы предстоящих расходов и платежей.

ПЗ = стр. 590 + стр. 640 + стр. 650 
	
	
	
	

	А4. Трудно реализуемые активы — статьи раздела I актива баланса — внеоборотные активы.

А4= стр. 190
	
	
	П4. Постоянные пассивы или устойчивые — это статьи III раздела баланса «Капитал и резервы». 

П4 = стр. 490.
	
	
	
	


Для определения ликвидности баланса следует сопоставить итоги приведенных групп по активу и пассиву.

Баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют место следующие соотношения:

А1 [image: image186.wmf]³

П1; А2 [image: image187.wmf]³

 П2; A3[image: image188.wmf]³

ПЗ; А4[image: image189.wmf]£

П4

В случае, когда одно или несколько неравенств системы имеют противоположный знак от зафиксированного в оптимальном варианте, ликвидность баланса в большей или меньшей степени отличается от абсолютной. 
Сопоставление ликвидных средств и обязательств позволяет вычислить следующие показатели:

· текущая ликвидность, которая свидетельствует о платежеспособности (+) или неплатежеспособности (-) организации на ближайший к рассматриваемому моменту промежуток времени:

ТЛ = (А1 +А2) — (П1 + П2);

· перспективная ликвидность — это прогноз платежеспособности на основе сравнения будущих поступлений и платежей:

ПЛ = A3 - ПЗ.

Сопоставление итогов I группы по активу и пассиву, т.е. А1 и П1 (сроки до 3-х месяцев), отражает соотношение текущих платежей и поступлений. Сравнение итогов II группы по активу и пассиву, т.е. А2 и П2 (сроки от 3-х до 6-ти месяцев), показывает тенденцию увеличения или уменьшения текущей ликвидности в недалеком будущем. Сопоставление итогов по активу и пассиву для III и IV групп отражает соотношение платежей и поступлений в относительно отдаленном будущем. 
Проводимый по изложенной схеме анализ ликвидности баланса является приближенным. Более детальным является анализ платежеспособности при помощи финансовых коэффициентов (таблица 11.3).
Таблица 11.3

Нормативные финансовые коэффициенты

	№

п/п
	Наименование показателя
	Способ расчета
	Нормальное ограничение
	Пояснения

	1
	Общий показатель ликвидности
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	[image: image191.wmf]1
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	2
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	[image: image192.wmf]2
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	L2≥0,1 ÷0,7

(зависит от отраслевой принадлежности организации)
	Показывает, какую часть краткосрочной задолженности организация может погасить в ближайшее время за счет денежных средств

	3
	Коэффициент «критической» оценки
	[image: image193.wmf]2
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	Допустимое 0,7÷0,8; желательно L3 = 1
	Показывает, какую часть краткосрочных обязательств организации может быть немедленно погашена за счет средств на различных счетах, в краткосрочных ценных бумагах, а также поступлений по расчетам.

	4
	Коэффициент текущей ликвидности
	[image: image194.wmf]2
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	Необходимое значение 1,5; оптимальное L4  2,0÷3,5
	Показывает, какую часть текущих обязательств по кредитам и расчетам можно погасить, мобилизовав все оборотные средства

	5
	Коэффициент маневренности функционирующего капитала
	[image: image195.wmf])
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	Уменьшение показателя в динамике – положительный факт
	Показывает, какая часть функционирующего капитала обездвижена в производственных запасах и долгосрочной дебиторской задолженности

	6
	Доля оборотных средств в активах
	[image: image196.wmf]Б
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	L6 ≥0,5
	Зависит от отраслевой принадлежности организации

	7
	Коэффициент обеспеченности собственными средствами
	[image: image197.wmf]3
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	L7 ≥0,1 (чем больше, тем лучше)
	Характеризует наличие собственных оборотных средств у организации, необходимых для ее финансовой устойчивости

	8
	Коэффициент восстановления платежеспособности организации
	[image: image198.wmf]2
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	Не менее 1
	Рассчитывается в случае, если хотя бы один из коэффициентов[image: image199.wmf]4

L

 или [image: image200.wmf]7

L

 принимает значение меньше критериального

	9
	Коэффициент утраты платежеспособности организации
	[image: image201.wmf]2

)

(

3

4

4

4

9

H

ф

ф

L

L

t

L

L

-

+

=


	Не менее 1
	Рассчитывается в случае, если оба коэффициента [image: image202.wmf]4

L

 и [image: image203.wmf]7
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 принимают значения меньше критериального.


Для комплексной оценки ликвидности баланса в целом следует использовать общий показатель ликвидности, вычисляемый по формуле:
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С помощью данного показателя осуществляется оценка изменения финансовой ситуации в организации с точки зрения ликвидности. Данный показатель применяется также при выборе наиболее надежного партнера из множества потенциальных партнеров на основе отчетности.

В ходе анализа каждый из приведенных в таблице 3 коэффициентов рассчитывается на начало и конец периода. Если фактическое значение коэффициента не соответствует нормальному ограничению, то оценить его можно по динамике (увеличение или снижения значения).

Различные показатели ликвидности не только дают характеристику устойчивости финансового состояния организации при разной степени учета ликвидности средств, но и отвечают интересам различных внешних пользователей аналитической информации. Например, для поставщиков сырья, и материалов наиболее интересен коэффициент абсолютной ликвидности. Банк, дающий кредит данной организации, больше внимания уделяет коэффициенту «критической» оценки. Покупатели и держатели акций предприятия в большей мере оценивают финансовую устойчивость организации по коэффициенту текущей ликвидности.

Коэффициент текущей ликвидности [image: image205.wmf]4

L

 позволяет установить, в какой кратности текущие активы покрывают краткосрочные обязательства. Это главный показатель платежеспособности. Нормальным значение этого показателя считается от 1 до 2.

В финансовой теории есть положение, что чем выше оборачиваемость оборотных средств, тем меньше может быть нормальный уровень коэффициента текущей ликвидности. Однако не любое ускорение оборачиваемости материальных оборотных средств позволяет считать нормальным более низкий уровень коэффициента текущей ликвидности, а лишь связанное со снижением материалоемкости. Связь нормального коэффициента текущей ликвидности с материалоемкостью может быть объяснена логически: чем меньше необходимая потребность в материальных ресурсах, тем меньшая часть средств расходуется на приобретение материалов и тем большая часть оставляется на погашение долгов. Иными словами, организация может считаться платежеспособной при условии, что сумма ее оборотных активов равна сумме краткосрочной задолженности.

Коэффициент текущей ликвидности ([image: image206.wmf]4

L

) обобщает предыдущие показатели и является одним из показателей, характеризующих удовлетворительность (неудовлетворительность) бухгалтерского баланса.

11.3. Анализ финансовой устойчивости
Оценка финансового состояния организации будет неполной без анализа финансовой устойчивости. Задачей анализа финансовой устойчивости является оценка величины и структуры активов и пассивов. Это необходимо, чтобы ответить на вопросы: насколько организация независима с финансовой точки зрения, растет или снижается уровень этой независимости и отвечает ли состояние его активов и пассивов задачам ее финансово-хозяйственной деятельности. Показатели, которые характеризуют независимость по каждому элементу активов и по имуществу в целом, дают возможность измерить, достаточно ли устойчива анализируемая организация в финансовом отношении.

Необходимо определить, какие абсолютные показатели отражают сущность устойчивости финансового состояния. Ответ связан с балансовой моделью, из которой исходит анализ.  Долгосрочные пассивы (кредиты и займы) и собственный капитал направляются преимущественно на приобретение основных средств, на капитальные вложения и другие внеоборотные активы. Для того, чтобы выполнялось условие платежеспособности, необходимо, чтобы денежные средства и средства в расчетах, а также материальные оборотные активы покрывали краткосрочные пассивы.

На практике следует соблюдать следующее соотношение:

Оборотные активы < Собственный капитал х 2 — Внеоборотные активы.

Обобщающим показателем финансовой устойчивости является излишек или недостаток источников средств для формирования запасов и затрат, который определяется в виде разницы величины источников средств и величины запасов и затрат. 

Общая величина запасов и затрат равна сумме строк 210 и 220 актива баланса:

33 = стр.210 + стр. 220.

Для характеристики источников формирования запасов и затрат используется несколько показателей, которые отражают различные виды источников.

1. Наличие собственных оборотных средств:

СОС = III p — Iр == капитал и резервы — внеоборотные активы — 

СОС = стр. 490 — стр. 190.

2. Наличие собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат или функционирующий капитал СДИ:

СДИ = III p + IVp — Iр = [капитал и резервы + долгосрочные пассивы] — внеоборотные активы  или

СДИ = стр. 490 + стр. 590 — стр. 190.

3. Общая величина основных источников формирования запасов и затрат (Собственные и долгосрочные заемные источники + Краткосрочные кредиты и займы — Внеоборотные активы):

ОИЗ =III p + IVp + стр. 610 – Iр    - или

ОИЗ = стр. 490 + стр. 590 + стр. 610 — стр. 190.

Трем показателям наличия источников формирования запасов и затрат соответствуют три показателя обеспеченности запасов и затрат источниками формирования:

1. Излишек (+) или недостаток (-) собственных оборотных средств:

± [image: image207.wmf]D

 СОС= СОС — ЗЗ или

± [image: image208.wmf]D

 СОС = стр. 490 — стр. 190 — [стр. 210 + стр. 220].

2. Излишек (+) или недостаток (-) собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат:

± [image: image209.wmf]D

 СДИ = СДИ – ЗЗ

или ± [image: image210.wmf]D

 СДИ = стр. 490 + стр. 590 - стр. 190 — [стр. 210 + стр. 220].

3. Излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников для формирования запасов и затрат:

± [image: image211.wmf]D

ОИЗ=ОИЗ – ЗЗ или

± [image: image212.wmf]D

ОИЗ = стр 490 + стр.590 +610 – стр.190 – (стр.210 + стр.220)

Этот показатель еще называют «финансово-эксплуатационные потребности» (ФЭП).

С помощью этих показателей мы можем определить трехкомпонентный показатель типа финансовой ситуации:
М={± [image: image213.wmf]D

СОС; ± [image: image214.wmf]D

СДИ; ± [image: image215.wmf]D

ОИЗ}

Возможно выделение 4-х типов финансовых ситуаций:

1. Абсолютная устойчивость финансового состояния. Этот тип ситуации встречается крайне редко, представляет собой крайний тип финансовой устойчивости, т.е. трехкомпонентный показатель типа финансовой ситуации: М = {1, 1, 1}, т.е. ± [image: image216.wmf]D

СОС[image: image217.wmf]³

0; ± [image: image218.wmf]D

  СДС[image: image219.wmf]³

0; ± [image: image220.wmf]D

ОИЗ[image: image221.wmf]³

0.
2. Нормальная устойчивость финансового состояния, которая гарантирует платежеспособность, т.е. М = {0, 1, 1}, т.е. ± [image: image222.wmf]D

 ОИЗ<0; ± [image: image223.wmf]D

 СДИ[image: image224.wmf]³

 0;± [image: image225.wmf]D

 ОИЗ [image: image226.wmf]³

0.

3. Неустойчивое финансовое состояние, сопряженное с нарушением платежеспособности, но при котором все же сохраняется возможность восстановления равновесия за счет пополнения источников собственных средств, за счет сокращения дебиторской задолженности, ускорения оборачиваемости запасов, т.е. М = {0, 0,1}, т.е. ± [image: image227.wmf]D

 ОИЗ<0; ± [image: image228.wmf]D

 СДИ <0;± [image: image229.wmf]D

 ОИЗ [image: image230.wmf]³

0
4. Кризисное финансовое состояние, при котором предприятие на грани банкротства, поскольку в данной ситуации денежные средства, краткосрочные ценные бумаги и дебиторская задолженность не покрывают даже его кредиторской задолженности, т.е. М = {0, 0, 0}, т.е. ± [image: image231.wmf]D

ОИЗ<0; ± [image: image232.wmf]D

СДИ<0;± [image: image233.wmf]D

ОИЗ<0.

Финансовая устойчивость может быть восстановлена путем обоснованного снижения запасов и затрат.

Однако кроме абсолютных показателей финансовую устойчивость характеризуют и относительные коэффициенты (таблица 11.4)
Таблица 11.4

Показатели рыночной устойчивости
	№п/п
	Наименование показателя
	Способ расчета
	Нормальное ограничение
	Пояснения

	1
	Коэффициент капитализации (плечо финансового рычага)
	[image: image234.wmf]490

.
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.
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.
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стр

стр

стр
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ЗК

U
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=

=


	Не выше 1,5
	Указывает, сколько заем. средств орг-ция привлекла на 1 руб. вложенных в активы собст. средств

	2
	Коэффициент обеспеченности собств. источниками финансирования
	[image: image235.wmf]290

.
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.
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.

2
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=


	Нижняя граница 0,1;

Оптимально U2  ≥0,5

	Показывает, какая часть оборотных активов финансируется за счет собственных источников

	3
	Коэффициент финансовой независимости
	[image: image236.wmf]700

.
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.

3

стр

стр

Б
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U
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=


	0,4≤ U3≤0,6
	Показывает удельный вес собственных средств в общей сумме источников финансирования

	4
	Коэффициент финансирования
	[image: image237.wmf]690
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	U4≥0,7;

Оптимально =1,5
	Показывает, какая часть деятельности финансируется за счет собственных средств, а какая часть – за счет заемных.

	5
	Коэффициент финансовой устойчивости
	[image: image238.wmf]700
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	U5≥0,6
	Показывает, какая часть актива финансируется за счет устойчивых источников

	6
	Коэффициент финансовой независимости в части формирования запасов
	[image: image239.wmf]220
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Уровень общей финансовой независимости характеризуется коэффициентом U3, т.е. определяется удельным весом собственного капитала организации в общей его величине. U3 отражает степень независимости организации от заемных источников.

В большинстве стран принято считать финансово независимой фирму с удельным весом собственного капитала в общей его величине в размере 50% (критическая точка) и более.

Установление критической точки на уровне 50% достаточно условно и является итогом следующих рассуждений: если в определенный момент банк, кредиторы предъявят все долги к взысканию, то организация сможет их погасить, реализовав половину своего имущества, сформированного за счет собственных источников, даже если вторая половина имущества окажется по каким-либо причинам неликвидной.
Коэффициент капитализации (U1) дает лишь общую оценку финансовой устойчивости. Этот показатель необходимо рассматривать в увязке с коэффициентом обеспеченности собственными средствами (U2). Он показывает, в какой степени материальные запасы имеют источником покрытия собственные оборотные средства. Уровень этого коэффициента является сопоставимым для организаций разных отраслей. Независимо от отраслевой принадлежности, степень достаточности собственных оборотных средств для покрытия оборотных активов одинаково характеризует меру финансовой устойчивости. В тех случаях, когда U2>1, можно говорить, что организация не зависит от заемных источников средств при формировании своих оборотных активов. Когда U2<1, особенно если значительно ниже, необходимо оценить, как, в какой мере собственные оборотные средства покрывают хотя бы производственные запасы и товары, как они обеспечивают бесперебойность деятельности организации. 

Учитывая многообразие финансовых процессов, множественности показателей финансовой устойчивости, различие в уровне их критических оценок, складывающуюся степень отклонения от них фактических значений коэффициентов и возникающие в связи с этим сложности в общей оценке финансовой устойчивости организаций, многие отечественные и зарубежные аналитики рекомендуют производить интегральную балльную оценку финансовой устойчивости.

Сущность такой методики заключается в классификации организаций по уровню риска, т.е. любая анализируемая организация может быть отнесена к определенному классу в зависимости от «набранного» количества баллов, исходя из фактических значений показателей финансовой устойчивости (табл.11.5).

Таблица 11.5

Критерий оценки показателей финансовой устойчивости организации
	Показатели финансового состояния
	Условия снижения критерия
	Границы классов согласно критериям

	
	
	1 класс
	2 класс
	3 класс
	4 класс
	5 класс

	1. Коэффициент абсолютной ликвидности
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,3 балла
	0,70 и более присваиваем 14 баллов
	0,69÷0,50 присваиваем от 13,8 до 10 баллов
	0,49÷0,30 присваиваем от 9,8 до 6 баллов
	0,29÷0,10 присваиваем от 5,8 до 2 баллов
	Менее 0,10 присваиваем от 1,8 до 0 баллов

	2. Коэффициент критической оценки
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,2 балла
	1 и более →11 баллов
	0,99÷0,80 →10,8÷7 баллов
	0,79÷0,70 →6,8.8÷5 баллов
	0,69÷0,60 →4,8÷3 баллов
	0,59 и менее →от 2.8 до 0 баллов

	3. Коэффициент текущей ликвидности
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,3 балла
	2 и более →20 баллов, 1,70÷2,0 →19 баллов
	1,69÷1,50 →от 18,7 до 13 баллов
	1,49÷1,30 →от 12,7 до 7 баллов
	1,29÷1,00 →от 6,7 до 1 балла
	0,99 и менее →от 0,7 до 0 баллов

	4. Доля оборотных средств в активах
	
	0,5  и более →10 баллов
	0,49÷0,40 →от 9 до 7 баллов
	0,39÷0,30 →от 6,5 до 4 баллов
	0,29÷0.20 →от 3,5 до 1 балла
	Менее 0,20→от 0,5 до 0 баллов

	5. Коэффициент обеспеченности собственными средствами
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,3 балла
	0,5 и более →12,5 балла
	0,49÷0,40 →от 12,2 до 9,5 балла
	0,39÷0,20 →от 9,2 до 3,5 балла
	0,19÷0,10 →от 3,2 до 0,5 балла
	Менее 0,10→от 0,2 до 0 баллов

	6. Коэффициент капитализации
	За каждые 0,01 пункта повышения снимается по 0,3 балла
	Меньше 0,70 →17,5 балла;

1,0÷0,7 →17,1÷17,4 балла
	1,01÷1,22 →от 17,0 до 10,7 балла
	1,23÷1,44 →от 10,4 до 4,1 балла
	1,45÷1,56 →от 3,8 до 0,5 балла
	1,57 и более→от 0,2 до 0 баллов

	7. Коэффициент финансовой независимости
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,4 балла
	0,50÷0,60 и более →9÷10 баллов
	0,49÷0,45 →от 8 до 6,4 балла
	0,44÷0,40 →от 6 до 4,4 балла
	0,39÷0,31 →от 4 до 0,8 балла
	0,30 и менее →от 0,4 до 0 баллов

	8. Коэффициент финансовой устойчивости
	За каждые 0,1 пункта снижения снимается по 1 баллу
	0,80 и более →5 баллов
	0,79÷0,70 → 4 балла
	0,69÷0,60 →3 балла
	0,59÷0,50 →2 балла
	0,49 и менее →от 1 до 0 баллов

	Границы классов
	
	100÷97,6 балла
	93,5÷67,6 балла
	64,4÷37 баллов
	33,8÷10,8 балла
	7.6÷0 баллов


1 класс — это организации с абсолютной финансовой устойчивостью и абсолютно платежеспособные, чье финансовое состояние позволяет быть уверенными в своевременном выполнении обязательств в соответствии с договорами. Это организации, имеющие рациональную структуру имущества и его источников, и, как правило, довольно прибыльные.

2 класс — это организации, с нормальным финансовым состоянием. Их финансовые показатели в целом находятся очень близко к оптимальным, но по отдельным коэффициентам допущено некоторое отставание. У этих организаций, как правило, неоптимальное соотношение собственных и заемных источников финансирования, сдвинутое в пользу заемного капитала. При этом наблюдается опережающий прирост кредиторской задолженности по сравнению с приростом дебиторской задолженности. Обычно это рентабельные организации. 

3 класс —это организации, финансовое состояние которых можно оценить как среднее. При анализе бухгалтерского баланса обнаруживается «слабость» отдельных финансовых показателей. У них либо платежеспособность находится на границе минимально допустимого уровня, а финансовая устойчивость нормальная, либо наоборот – неустойчивое финансовое состояние из-за преобладания заемных источников финансирования, но есть некоторая текущая платежеспособность. При взаимоотношениях с такими организациями вряд ли существует угроза потери средств, но выполнение обязательств в срок представляется сомнительным.

4 класс — это организации с неустойчивым финансовым состоянием. При взаимоотношениях с ними имеется определенный финансовый риск. У них неудовлетворительная структура капитала, а платежеспособность находится на нижней границе допустимых значений. Прибыль у таких организаций, как правило, отсутствует вовсе или очень незначительная, достаточная только для обязательных платежей в бюджет.

5 класс — это организации с кризисным финансовым состоянием. Они неплатежеспособны и абсолютно неустойчивы с финансовой точки зрения. Эти предприятия убыточные.
11.4. Анализ дебиторской и кредиторской задолженности
Состояние дебиторской и кредиторской задолженности, их размеры и качество оказывают сильное влияние на финансовое состояние организации.

Для улучшения финансового положения организации необходимо:

1) следить за соотношением дебиторской и кредиторской задолженности. Значительное превышение дебиторской задолженности создает угрозу финансовой устойчивости организации и делает необходимым привлечение дополнительных источников финансирования;

2) контролировать состояние расчетов по просроченным задолженностям;

3) по возможности ориентироваться на увеличение количества заказчиков с целью уменьшения риска неуплаты монопольным заказчикам.

Для оценки состава и движения дебиторской задолженности составим аналитическую таблицу (таблица 11.6).

Таблица 11.6

Анализ состава и движения дебиторской задолженности

	Показатели 
	Движение средств
	Темп роста остатка, %

	
	Остаток на начало года
	Возникло 
	Погашено 
	Остаток на

 конец года
	

	
	Сумма, тыс.руб
	Уд.вес, %
	Сумма, тыс.руб
	Уд.вес, %
	Сумма, тыс.руб
	Уд.вес, %
	Сумма, тыс.руб
	Уд.вес, %
	

	1.Дебиторская задолженность, всего
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.1. Краткосрочная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	а) в т.ч.просроченная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- из нее длительностью свыше 3 месяцев
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.2. Долгосрочная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	А) в т.ч. просроченная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- из нее длительностью свыше 3 месяцев
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Б) задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 мес. после отчетной даты
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Средняя оборачиваемость дебиторской задолженности определяется
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 а средний срок погашения:
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где КДЗ — оборачиваемость дебиторской задолженности; 

[image: image242.wmf]ДЗ

— средняя за год дебиторская задолженность; 

t — отчетный период в днях;  
В — выручка от реализации (по ф. № 2).

При проведении анализа целесообразно также рассчитать долю дебиторской задолженности в общем объеме текущих активов и долю сомнительной задолженности в составе дебиторской задолженности. Этот показатель характеризует «качество» дебиторской задолженности. Тенденция к его росту свидетельствует о снижении ликвидности.  
Доля дебиторской задолженности в общем объеме текущих активов:       
Удз=
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4. Доля сомнительной задолженности в составе дебиторской задолженности:

УСДЗ=
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Анализ оборачиваемости дебиторской задолженности следует проводить в сравнении с предыдущим отчетным периодом.

Для обобщения результатов анализа можно по данным внутреннего учета в дополнение к форме № 5 составить сводную таблицу, в которой дебиторская задолженность классифицируется по срокам образования (таблица 11.7). 

Таблица 11.7

Анализ состояния дебиторской задолженности

	Показатели
	Всего на конец года
	В т.ч. по срокам образования

	
	
	До 1 мес.
	от 1 до 3 мес.
	от 3 до 6 мес.
	от 6 до 12 мес.
	свыше 12 мес.

	1. ДЗ покупателей и заказчиков
	
	
	
	
	
	

	2. Векселя к получению
	
	
	
	
	
	

	3. Задолженность дочерних и зависимых обществ
	
	
	
	
	
	

	4. Задолженность учредителей по взносам в уставный капитал
	
	
	
	
	
	

	5. Авансы выданные
	
	
	
	
	
	

	6. Прочие дебиторы
	
	
	
	
	
	

	Всего дебиторская задолженность
	
	
	
	
	
	

	В % к общей сумме ДЗ
	
	
	
	
	
	


Существуют некоторые общие рекомендации, позволяющие управлять дебиторской задолженностью.

1. Необходимо постоянно контролировать состояние расчетов с покупателями, особенно по отсроченным задолженностям.

2. Установить определенные условия кредитования дебиторов, например:

· покупатель получает скидку 2% в случае оплаты полученного товара в течение 10 дней с момента получения товара;

· покупатель оплачивает полную стоимость, если оплата со​вершается в период с 11-го по 30-й день кредитного периода;

· в случае неуплаты в течение месяца покупатель будет вынужден дополнительно оплатить штраф, величина которого за​висит от момента оплаты.

3. По возможности ориентироваться на большое число покупателей, чтобы уменьшить риск неуплаты одним или несколькими покупателями.

4. Следить за соотношением дебиторской и кредиторской задолженности.

Анализ дебиторской задолженности необходимо дополнить анализом кредиторской задолженности. 
Методика анализа кредиторской задолженности аналогична методике анализа дебиторской задолженности.
На основе данных раздела 2 формы №5 составляется аналитическая таблица 11.8.

Таблица 11.8

Анализ состава и движения кредиторской задолженности

	Показатели 
	Остаток на начало периода
	Возникло 
	Погашено 
	Остаток на конец периода
	Темп роста остатка, %

	
	Сумма, тыс. руб.
	Уд.

вес, %
	Сумма, тыс. руб.
	Уд.

вес, %
	Сумма, тыс. руб.
	Уд.

вес, %
	Сумма, тыс. руб.
	Уд.

вес, %
	

	1. Кредиторская задолженность, всего
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.1. Краткосрочная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	а) в т.ч. просроченная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- из нее длительностью свыше 3 месяцев
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1.2. Долгосрочная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	а) в т.ч. просроченная
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- из нее длительностью свыше 3 месяцев
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	б) из п.1.2. задолженность, платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Средняя оборачиваемость кредиторской задолженности определяется
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где ККЗ — оборачиваемость кредиторской задолженности; 

[image: image247.wmf]КЗ

— средняя за год кредиторская задолженность; 

t — отчетный период в днях;  
В — выручка от реализации (по ф. № 2).

Анализ состояния кредиторской задолженности проводится с помощью аналитической таблицы 11.9

Таблица 11.9

Анализ состояния кредиторской задолженности

	Показатели 
	Остатки 
	В том числе по срокам образования на конец года

	
	на начало периода
	на конец периода
	до 1 мес.
	от 1 до 3 мес.
	от 3 до 6 мес.
	от 6 до 12 мес.
	свыше 12 мес.

	Поставщики и подрядчики
	
	
	
	
	
	
	

	Векселя к уплате
	
	
	
	
	
	
	

	По оплате труда
	
	
	
	
	
	
	

	По социальному страхованию и обеспечению
	
	
	
	
	
	
	

	Задолженность перед дочерними обществами
	
	
	
	
	
	
	

	Задолженность перед бюджетом
	
	
	
	
	
	
	

	Авансы полученные
	
	
	
	
	
	
	

	Прочие кредиторы
	
	
	
	
	
	
	

	Кредиторская задолженность, всего
	
	
	
	
	
	
	

	Уд. вес в общей сумме кредиторской задолженности, %
	
	
	
	
	
	
	


Анализ дебиторской и кредиторской задолженностей необходимо провести в сравнении (табл.11.10)

Таблица 11.10

Сравнительный анализ дебиторской и кредиторской задолженности

	Показатели 
	Кредиторская задолженность
	Дебиторская задолженность

	Темп роста, %
	
	

	Оборачиваемость, в оборотах
	
	

	Оборачиваемость, в днях
	
	


11.5. Критерий оценки неплатежеспособности и вероятности  банкротства организации
Для диагностики вероятности банкротства используется несколько подходов, основанных на применении:
а)
анализа обширной системы критериев и признаков;
б)
ограниченного круга показателей;
в) интегральных показателей, рассчитанных с помощью:
· скоринговых моделей;
· матричных моделей;
· мультипликативного дискриминантного анализа и др.
Признаки банкротства при многокритериальном подходе в соответствии с рекомендациями Комитета по обобщению практики аудирования (Великобритания) можно разделить на две группы. 

К первой группе относятся показатели, свидетельствующие о возможных финансовых затруднениях и вероятности банкротства в недалеком будущем:
· повторяющиеся существенные потери в основной деятельности, выражающиеся в хроническом спаде производства, сокращении объемов продаж и хронической убыточности;
· наличие хронически просроченной кредиторской и дебиторской задолженности;
· низкие значения коэффициентов ликвидности и тенденция к их снижению;
· увеличение до опасных пределов доли заемного капитала в общей его сумме;
· дефицит собственного оборотного капитала;
· систематическое увеличение продолжительности оборота капитала;
· наличие сверхнормативных запасов сырья и готовой продукции;
· использование новых источников финансовых ресурсов на невыгодных условиях;
· неблагоприятные изменения в портфеле заказов;
· падение рыночной стоимости акций предприятия;
· снижение производственного потенциала.
Во вторую группу входят показатели, неблагоприятные значения которых не дают основания рассматривать текущее финансовое состояние как критическое, но сигнализируют о возможности резкого его ухудшения в будущем при непринятии действенных мер. К ним относятся:
· чрезмерная зависимость предприятия от какого-либо одного конкретного проекта, типа оборудования, вида актива, рынка сырья или рынка сбыта;
· потеря ключевых контрагентов;
· недооценка обновления техники и технологии;
· потеря опытных сотрудников аппарата управления;
· вынужденные простои, неритмичная работа;
· неэффективные долгосрочные соглашения;
· недостаточность капитальных вложений и т.д.
К достоинствам этой системы индикаторов возможного банкротства можно отнести системный и комплексный подходы, а к недостаткам — высокую степень сложности принятия решения в условиях многокритериальной задачи, информативный характер рассчитанных показателей, субъективность прогнозного решения.
Изучение динамики данных показателей позволяет довольно полно охарактеризовать финансовое состояние предприятия и установить наметившиеся тенденции его изменения.
В соответствии с действующим законодательством о банкротстве предприятий для диагностики их несостоятельности в РФ применяется ограниченный круг показателей:
· коэффициент текущей ликвидности (КТЛ);
· коэффициент обеспеченности собственным оборотным капиталом (КОСС);
· коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами (КОФОА);
· коэффициент обеспеченности просроченных обязательств активами (КОПОА).
Структура баланса признается неудовлетворительной, а предприятие неплатежеспособным при наличии одного из следующих условий:
· коэффициент текущей ликвидности на конец отчетного периода ниже нормативного значения для соответствующей .отрасли;
· коэффициент обеспеченности предприятия собственными оборотными средствами на конец отчетного периода ниже нормативного значения для соответствующей отрасли.
Предприятие считается устойчиво неплатежеспособным в том случае, если в течение последних четырех кварталов у него неудовлетворительная структура баланса.
Для признания устойчиво неплатежеспособного предприятия потенциальным банкротом необходимо наличие одного из следующих условий:
· коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами (КОФОА) на конец отчетного периода имеет значение выше нормативного (для всех отраслей не более 0,85);
· коэффициент обеспеченности просроченных финансовых обязательств активами предприятия (КОПОА)на конец отчетного периода имеет значение выше нормативного (для всех отраслей не более 0,5).
Первый показатель характеризует способность предприятия рассчитаться по своим финансовым обязательствам после реализации всех активов. Исчисляется он следующим образом:
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Второй коэффициент характеризует способность предприятия рассчитаться по просроченным финансовым обязательствам после реализации всех активов. Определяют его величину отношением суммы просроченных краткосрочных и долгосрочных долгов предприятия к общей валюте баланса:
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где КФОПР — просроченная сумма краткосрочных финансовых обязательств (по данным формы № 5);
ДФОПР — просроченная сумма долгосрочных финансовых обязательств (по данным формы № 5).
Если величина данных коэффициентов превышает уровень нормативных значений, то это свидетельствует о критической ситуации, при которой предприятие не сможет рассчитаться по своим обязательствам, даже распродав все свое имущество. Такая ситуация может привести к реальной угрозе ликвидации предприятия посредством процедуры банкротства.
Учитывая многообразие показателей финансовой устойчивости, различие в уровне их критических оценок и возникающие в связи с этим сложности в оценке кредитоспособности предприятия и риска его банкротства, многие отечественные и зарубежные экономисты рекомендуют производить интегральную оценку финансовой устойчивости на основе скорингового анализа. Методика кредитного скоринга впервые была предложена американским экономистом Д. Дюраном в начале 1940-х годов.
Сущность этой методики заключается в классификации предприятий по степени риска исходя из фактического уровня показателей финансовой устойчивости и рейтинга каждого показателя, выраженного в баллах на основе экспертных оценок.
Рассмотрим простую скоринговую модель с тремя балансовыми показателями (табл. 11.11).

Таблица 11.11

Группировка предприятий на классы по уровню платежеспособности

	Показатели 
	Границы классов согласно критериям

	
	1 класс
	2 класс
	3 класс
	4 класс
	5 класс

	Рентабельность совокупного капитала
	30% и выше – 50 баллов
	от 29,9 до 20% - от 49,9 до 35 баллов
	от 19,9 до 10% - от 34,9 до 20 баллов
	от 9,9 до 1% - от 19,9 до 5 баллов
	менее 1 % - 0 баллов

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,0 и выше – 30 баллов
	от 1,99 до 1,7 – от 29,9 до 20 баллов
	от 1,69 до 1,4 – от 19,9 до 10 баллов
	от 1,39 до 1,1 – от 9,9 до 1 балла
	1 и ниже – 0 баллов

	Коэффициент финансовой независимости
	0,7 и выше – 20 баллов
	от 0,69 до 0,45 – от 19,9 до 10 баллов
	от 0,44 до 0,30 – от 9,9 до 5 баллов
	от 0,29 до 0,20 – от 5 до 1 балла
	менее 0,2 – 

0 баллов

	Границы классов
	100 баллов и выше
	от 99 до 65 баллов
	от 64 до 35 баллов
	от 34 до 6 баллов
	0 баллов


I
класс — предприятия с хорошим запасом финансовой устойчивости, позволяющим быть уверенным в возврате заемных средств;
II
класс — предприятия, которые демонстрируют некоторую степень риска по задолженности, но еще не рассматриваются как рискованные;
III класс — проблемные предприятия;
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.
В зарубежных странах для оценки риска банкротства и кредитоспособности предприятий широко используются факторные модели известных западных экономистов Альтмана, Лиса, Таффлера, Тишоу и др., разработанные с помощью многомерного дискриминантного анализа.
Наиболее широкую известность получила модель Альтмана:
Z= 0,717х1 + 0,847х2 + 3,107х3 + 0,42х4 + 0,995х5,
где х1 — собственный оборотный капитал / сумма активов;
х2— нераспределенная (реинвестированная) прибыль / суммаактивов; 

х3 — прибыль до уплаты процентов / сумма активов;

х4 — балансовая стоимость собственного капитала / заемный капитал;
х5 — объем продаж (выручка) / сумма активов.

 Константа сравнения — 1,23.
Если значение Z < 1,23, то это признак высокой вероятности банкротства, тогда как значение Z > 1,23 и более свидетельствует о малой его вероятности.
В 1972 г. Лис разработал следующую формулу для Великобритании:
Z= 0,063х1 + 0,092х2 + 0,057х3 + 0,00lх4,
где х1 i — оборотный капитал / сумма активов;
х2 — прибыль от реализации /сумма активов;
х3— нераспределенная прибыль / сумма активов;
х4 — собственный капитал / заемный капитал. 

Здесь предельное значение равняется 0,037.
В 1977 г. Таффлер предложил следующую формулу:
Z= 0,53x1 + 0,13х2 + 0,18х3 + 0,16x4,
где x1— прибыль от реализации / краткосрочные обязательства; 

х2 — оборотные активы / сумма обязательств; 

х3 — краткосрочные обязательства / сумма активов; 

х4 — выручка / сумма активов.
Если величина Z-счета больше 0,3, это говорит о том, что у фирмы неплохие долгосрочные перспективы, если меньше 0,2, то банкротство более чем вероятно.
Однако следует отметить, что использование таких моделей требует больших предосторожностей. Тестирование 2000 предприятий по данным моделям показало, что они не в полной мере подходят для оценки риска банкротства наших субъектов хозяйствования по следующим причинам.
Во-первых, данные модели разрабатывались очень давно, в 1960— 70 гг., т.е. после их создания прошла целая эпоха. За это время изменилась макро- и микроэкономическая ситуация и в США, и в других странах. Изменились и многие нормативы (например, соотношение заемных и собственных средств). Модели, рассчитанные по статистическим данным тех лет, не могут правильно описывать и прогнозировать ситуацию сегодняшнего дня.
Во-вторых, не может быть универсальных моделей, которые бы идеально подходили для всех отраслей экономики даже отдельно взятой страны, так как в силу особенностей различных отраслей значимость отдельных индикаторов существенно различается. Так, для торговых предприятий норматив и фактическое значение коэффициента финансового левериджа может быть больше единицы, а для сельскохозяйственного предприятия величина этого коэффициента 0,5 — очень значимая. Имеются существенные различия и по скорости оборачиваемости капитала, по уровню дохода на вложенный капитал и т.п.
Поэтому заслуживает внимания сам подход к разработке подобных моделей, но они должны разрабатываться для каждой отрасли и подотрасли и при этом периодически уточняться по новым статистическим данным с учетом новых тенденций и закономерностей в экономике.
Важным моментом построения кризис-прогнозных моделей является выбор средств имитации, т.е. математического аппарата, с помощью которого формируется условный образ изучаемого объекта.
Обзор литературных источников показал, что при построении кризис прогнозных моделей наиболее широко используется инструментарий дискриминантного анализа. Дискриминантные модели легко интерпретируются с  содержательной точки зрения, доступны и понятны в использовании. 

Вместе с тем следует отметить, что недостатком дискриминантных моделей является отсутствие четких границ для отнесения предприятий к классу банкротов или не банкротов. Если предприятие по модели набирает значение Z-счета, близкое или равное константе дискриминации, то трудно его квалифицировать на предмет финансовой устойчивости или неустойчивости.
Изучение новейшего инструментария эконометрики показало, что более совершенными методами построения кризис-прогнозных моделей являются нелинейные модели бинарного выбора (логит-регрессия, пробит-регрессия и др.), которые учитывают качественное различие явлений. Качество может быть выражено специальными показателями, например, финансово устойчивые предприятия можно обозначить числом 0, а несостоятельные или обанкротившиеся предприятия — числом 1.
С помощью кластерного, корреляционного и многомерного факторного анализа установлено, что наибольшую роль в изменении финансового положения предприятий играют такие показатели:
х1 — доля собственного оборотного капитала в формировании оборотных активов, коэффициент;
х2 — коэффициент оборачиваемости оборотного капитала;
х3 — коэффициент финансовой независимости предприятия (доля собственного капитала в общей валюте баланса);
х4 — рентабельность собственного капитала, %.
Данные показатели положены в основу разработки логит-регрессионной модели для диагностики риска банкротства предприятий, которая получила следующее выражение:
Z = 1 - 0,98х1,-1,8х2 -1,83х3 -0,28х4.
Коэффициенты этой регрессии показывают вклад каждого фактора в изменение уровня интегрального показателя (Z-счета) при изменении соответствующего фактора на единицу. Если тестируемое предприятие по данной модели набирает значение 0 и ниже, то оно оценивается как финансово устойчивое. Напротив, предприятие, имеющее значение интегрального показателя 1 и выше, относится к группе высокого риска. Промежуточное значение от 0 до 1 характеризует степень близости или дальности предприятия до той или другой группы.
11.6. Пути финансового оздоровления субъектов хозяйствования

Система защитных финансовых механизмов при угрозе банкротства зависит от масштабов кризисной ситуации.
При легком финансовом кризисе достаточно нормализовать текущую финансовую деятельность, сбалансировать и синхронизировать приток и отток денежных средств. Глубокий финансовый кризис требует полного использования всех внутренних и внешних механизмов финансовой стабилизации. Полная финансовая катастрофа предполагает поиск эффективных форм санации, в противном случае — ликвидацию предприятия.
Реорганизационные процедуры микроэкономического характера предусматривают восстановление платежеспособности путем проведения определенных инновационных мероприятий. По результатам анализа должна быть выработана генеральная финансовая стратегия и составлен бизнес-план финансового оздоровления предприятия с целью недопущения банкротства и вывода его из «опасной зоны» путем комплексного использования внутренних и внешних резервов.
С целью сокращения дефицита собственного оборотного капитала акционерное предприятие может попытаться пополнить его за счет выпуска и размещения новых акций и облигаций. Однако при этом надо иметь в виду, что выпуск новых акций может привести к падению их курса, что тоже может стать причиной банкротства. Поэтому в западных странах чаще всего прибегают к выпуску конвертируемых облигаций с фиксированным процентом дохода и возможностью их обмена на акции предприятия.
Один из путей предотвращения банкротства акционерных предприятий — уменьшение или полный отказ от выплаты дивидендов по акциям при условии, что удастся убедить акционеров в реальности программы финансового оздоровления и повышения дивидендных выплат в будущем.
Важным источником финансового оздоровления предприятия является факторинг, т.е. уступка банку или факторинговой компании права на востребование дебиторской задолженности, или договор-цессия, по которому предприятие уступает банку свое требование к дебиторам в качестве обеспечения возврата кредита.
Одним из эффективных методов обновления материально-технической базы предприятия является лизинг, который не требует полной единовременной оплаты арендуемого имущества и служит одним из видов инвестирования. Использование ускоренной амортизации по лизинговым операциям позволяет оперативно обновлять оборудование и вести техническое перевооружение производства.
Привлечение кредитов под прибыльные проекты, способные принести предприятию высокий доход, также является одним из резервов финансового оздоровления предприятия.
Этому же способствует и диверсификация производства по основным направлениям хозяйственной деятельности, когда вынужденные потери по одним направлениям покрываются прибылью от других направлений.
Уменьшить дефицит собственного капитала можно за счет ускорения его оборачиваемости путем сокращения сроков строительства, производственно-коммерческого цикла, сверхнормативных остатков запасов, незавершенного производства и т.д.
Сокращение расходов на содержание объектов жилсоцкультбыта путем передачи их в муниципальную собственность также способствует приливу капитала в основную деятельность.
С целью сокращения расходов и повышения эффективности основного производства в отдельных случаях целесообразно отказаться от некоторых видов деятельности, обслуживающих основное производство (строительство, ремонт, транспорт и т.п.), и перейти к услугам специализированных организаций.
Если предприятие получает прибыль и является при этом неплатежеспособным, нужно проанализировать использование прибыли. При наличии значительных отчислений в фонд потребления эту часть прибыли в условиях неплатежеспособности предприятия можно рассматривать как потенциальный резерв пополнения собственных оборотных средств предприятия.
Большую помощь в выявлении резервов улучшения финансового состояния предприятия может оказать маркетинговый анализ по изучению спроса и предложения, рынков сбыта и формирования на этой основе оптимального ассортимента и структуры производства продукции.
Одним из основных и наиболее радикальных направлений финансового оздоровления предприятия является поиск внутренних резервов по увеличению прибыльности производства и достижению безубыточной работы за счет более полного использования производственной мощности предприятия, повышения качества и конкурентоспособности продукции, снижения ее себестоимости, рационального использования материальных, трудовых и финансовых ресурсов, сокращения непроизводительных расходов и потерь.
Основное внимание при этом необходимо уделить вопросам ресурсосбережения: внедрения прогрессивных норм, нормативов и ресурсосберегающих технологий, использования вторичного сырья, организации действенного учета и контроля за использованием ресурсов, изучения и внедрения передового опыта в осуществлении режима экономии, материального и морального стимулирования работников за экономию ресурсов и сокращение непроизводительных расходов и потерь.
Для систематизированного выявления и обобщения всех видов потерь на каждом предприятии целесообразно вести специальный реестр потерь с классификацией их по определенным группам:
а)
от брака;
б)
по производствам, не давшим продукции;
в)
от снижения качества продукции;
г)
от невостребованной продукции;
д)
от утраты выгодных заказчиков, выгодных рынков сбыта;
е)
от неполного использования производственной мощности предприятия;
ж)
от простоев рабочей силы, средств труда, предметов труда и денежных ресурсов;
з)
от перерасхода ресурсов на единицу продукции по сравнению с установленными нормами;
и) от порчи и недостачи материалов и готовой продукции; 

к) от списания не полностью амортизированных основных средств; 

л) от уплаты штрафных санкций за нарушение договорной дисциплины;
м) от списания невостребованной дебиторской задолженности;
н) от просроченной дебиторской задолженности;
о) от привлечения невыгодных источников финансирования;
п) от несвоевременного ввода в действие объектов капитального строительства;
р) от стихийных бедствий и т.д.
Анализ динамики этих потерь и разработка мероприятий по их устранению позволят значительно улучшить финансовое состояние субъекта хозяйствования.
В особо тяжелых случаях необходимо провести реинжиниринг бизнес-процесса, т.е. коренным образом пересмотреть производственную программу, материально-техническое снабжение, организацию труда и начисление заработной платы, подбор и расстановку персонала, управление качеством продукции, рынки сырья и рынки сбыта продукции, инвестиционную и ценовую политику и другие вопросы.
Вопросы для самоконтроля:
1. В чем значение, функция и роль бухгалтерского баланса в оценке изменения имущественного положения организации?

2. Какие показатели, рассчитываемые по данным баланса, характеризуют финансовую независимость организации?

3. Что такое ликвидность бухгалтерского баланса?

4. Какие показатели платежеспособности организации рассчитываются по данным баланса?

5. Какие показатели характеризуют финансовую устойчивость организации?

6. Какие методики и критерии используются для оценки вероятности банкротства организации?
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11.1. Денежные потоки организации: понятие, виды, цели и задачи

Хозяйственная деятельность любого предприятия неразрывно связана с движением денежных средств. Каждая хозяйственная операция вызывает либо поступление, либо расходование денежных средств. Денежные средства обслуживают практически все аспекты операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. Непрерывный процесс движения денежных средств во времени представляет собой денежный поток, который образно сравнивают с системой «финансового кровообращения», обеспечивающей жизнеспособность организации. От полноты и своевременности обеспечения процесса снабжения, производства и сбыта продукции денежными ресурсами зависят результаты основной (операционной) деятельности предприятия, степень его финансовой устойчивости и платежеспособности, конкурентные преимущества, необходимые для текущего и перспективного развития. 

Для обеспечения эффективного управления денежными потоками целесообразно осуществлять их классификацию по различным признакам, методический подход к которой наиболее подробно освещен в работах И.А.Бланка.
1.
По направленности движения денежных средств выделяют следующие виды денежных потоков:
· положительный денежный поток (приток денежных средств);
· отрицательный денежный поток (отток денежных средств).
Следует отметить их тесную взаимообусловленность: сбой во времени или в объеме одного из них обусловливает сбой и другого потока. Поэтому их целесообразно рассматривать во взаимосвязи как единый объект управления.
2.
По методу исчисления объема:
· валовой денежный поток — это все поступления или вся сумма расходования денежных средств в анализируемом периоде;
· чистый денежный поток (ЧДП), который представляет собой разность между положительным (ПДП) и отрицательным (ОДП) потоками денежных средств в анализируемом периоде:
ЧДП = ПДП -ОДП.
ЧДП может быть как положительной, так и отрицательной величиной.
3.
По видам деятельности:
· денежный поток от операционной деятельности, который отражает поступление денежных средств от покупателей и выплаты денег поставщикам, заработной платы персоналу, занятому в основном производстве, налоговых платежей, отчисления органам соцстраха и т.д.;
· денежный поток от инвестиционной деятельности — это поступления и расходования денежных средств, связанные с процессом реального и финансового инвестирования;
· денежный поток от финансовой деятельности — это поступления и выплаты денежных средств, связанные с привлечением дополнительного акционерного и паевого капитала, получением долгосрочных и краткосрочных кредитов и займов, выплатой дивидендов и т.д.
4. По уровню достаточности объема:
· избыточный денежный поток, при котором поступления денежных средств значительно превышают реальную потребность предприятия в финансовых ресурсах, в результате чего накапливаются и простаивают свободные остатки денежной наличности на счетах в банке;
· дефицитный денежный поток, при котором поступление денежных средств значительно ниже реальных потребностей предприятия.
5.
По непрерывности формирования:

· регулярный денежный поток, при котором в рассматриваемом периоде по отдельным хозяйственным операциям осуществляется регулярный приток или отток денежных средств;

· дискретный (эпизодический) денежный поток, который связан с осуществлением единичных хозяйственных операций в рассматриваемом периоде.

6.
По стабильности временных интервалов:

· с равномерными временными интервалами, который носит название аннуитета:

· с неравномерными временными интервалами (график платежей по согласованности сторон).

7.
По периоду времени:

· краткосрочные денежные потоки (до года);

· долгосрочные денежные потоки (свыше года).

8.
В зависимости от того, когда поступают денежные средства —в начале периода (предоплата) или в конце периода — различают денежные потоки:

· пренумерандо;

· постнумерандо.

9.
По видам используемых валют:

· денежные потоки в национальной валюте;

· денежные потоки в иностранной валюте.

10.
По законности осуществления:

· легальный денежный поток, который соответствует действующим правовым нормам и налоговому законодательству;

· нелегальный денежный поток, который осуществляется с нарушением принятых норм с целью уклонения от налогообложения и личной выгоды.

Рассмотренные классификации позволяют более целенаправленно осуществлять учет, анализ и планирование различных видов денежных потоков на предприятии.

11.2. Анализ динамики и факторов изменения денежных потоков

Анализ денежных потоков служит основой оценки и прогнозирования платежеспособности предприятия, позволяет более объективно оценить его финансовое состояние. Он проводится по предприятию в целом, а также в разрезе основных видов хозяйственной деятельности и центров ответственности. Основными источниками данных для анализа являются «Отчет о движении денежных средств», «Бухгалтерский баланс», «Приложение к балансу», данные синтетического и аналитического бухгалтерского учета по счетам денежных средств. 

Основная цель анализа денежных потоков:

· выявить уровень достаточности денежных средств, необходимых для нормального функционирования предприятия;

· определить эффективность и интенсивность их использования в процессе операционной, инвестиционной и финансовой деятельности;
· изучить факторы и спрогнозировать сбалансированность и синхронизацию притока и оттока денежных средств по объему и времени для обеспечения текущей и перспективной платежеспособности предприятия.
В первую очередь проводится горизонтальный анализ денежных потоков: изучается динамика объема формирования положительного, отрицательного и чистого денежного потока предприятия в разрезе отдельных источников, рассчитываются темпы их роста и прироста, устанавливаются тенденции изменения их объема.
Темпы прироста чистого денежного потока (Тчдп) сопоставляются с темпами прироста активов предприятия (Такт) и с темпами прироста объемов производства (реализации) продукции (ТРП). Для нормального функционирования предприятия, повышения его финансовой устойчивости и платежеспособности требуется, чтобы темпы роста объемов продаж были выше темпов роста активов, а темпы роста чистого денежного потока опережали темпы роста объема продаж:
100 < Такт <Трп < Тчдп.
Параллельно проводится и вертикальный (структурный) анализ положительного, отрицательного и чистого денежных потоков:
а)
по видам хозяйственной деятельности (операционной, инвестиционной, финансовой), что позволит установить долю каждого вида деятельности в формировании положительного, отрицательного и чистого денежных потоков;
б)
по отдельным внутренним подразделениям (центрам ответственности), что покажет вклад каждого подразделения в формирование денежных потоков;
в)
по отдельным источникам поступления и направлениям расходования денежных средств, что дает возможность установить долю каждого из них в формировании общего денежного потока. При этом определяются роль и место чистой прибыли в формировании ЧДП, выявляется степень достаточности амортизационных отчислений для воспроизводства основных средств и нематериальных активов.
Результаты горизонтального и вертикального анализа служат базой проведения фундаментального (факторного) анализа формирования чистого денежного потока.
Для изучения факторов формирования положительного, отрицательного и чистого денежных потоков рекомендуется использовать прямой и косвенный методы.
Прямой метод направлен на получение данных, характеризующих как валовой, так и чистый поток денежных средств предприятия в отчетном периоде. При применении этого метода используются непосредственно данные бухгалтерского учета и отчета о движении денежных средств, характеризующие все виды их поступлений и расходования. Различия результатов расчета денежных потоков прямым и косвенным методами относятся только к операционной деятельности.
По операционной деятельности ЧДП прямым методом определяется следующим образом:
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где Врп — выручка от реализации продукции и услуг;
Пав— полученные авансы от покупателей и заказчиков; 

ППод — сумма прочих поступлений от операционной деятельности;
Отмц — сумма средств, выплаченная за приобретенные товарно-материальные ценности;
ЗП — сумма выплаченной заработной платы персоналу предприятия;
НП — сумма налоговых платежей в бюджет и во внебюджетные фонды;
ПВод — сумма прочих выплат в процессе операционной деятельности.
Сопоставляя фактические данные по каждой статье поступления и расходования денежных средств с базовыми данными (плана, предшествующего периода), можно сделать выводы относительно способности предприятия наращивать денежные средства в результате своей основной деятельности. Если результатом основной деятельности является не приток, а отток денежных средств, и эта ситуация повторяется из года в год, то это может привести в конечном счете к несостоятельности предприятия, так как приток денежных средств от основной деятельности является основным стабильным источником и гарантом погашения внешнего долга.
Одно из преимуществ прямого метода состоит в том, что он показывает общие суммы поступлений и платежей и концентрирует внимание на те статьи, которые генерируют наибольший приток и отток денежных средств. Однако данный метод не раскрывает взаимосвязи величины финансового результата и величины изменения денежных средств, в частности не показывает, почему возникает ситуация, когда прибыльное предприятие является неплатежеспособным.
Косвенный метод более предпочтителен с аналитической точки зрения, поскольку позволяет объяснить причины расхождений между финансовыми результатами и свободными остатками денежной наличности.
Расчет чистого денежного потока косвенным методом осуществляется путем соответствующей корректировки чистой прибыли сумму изменений запасов, дебиторской задолженности, кредиторской задолженности, краткосрочных финансовых вложений и других статей актива, относящихся к текущей деятельности.
Источником информации для расчета и анализа денежных потоков косвенным методом являются отчетный бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках. Расчет чистого денежного потока осуществляется по видам деятельности (операционной, инвестиционной, финансовой) и в целом по предприятию.
По операционной (основной) деятельности ЧДП рассчитываете следующим образом:
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где ЧПод — сумма чистой прибыли предприятия от операционной деятельности;
 — сумма амортизации основных средств и нематериальны» активов;
ΔДЗ — изменение суммы дебиторской задолженности; 

ΔЗтмц — изменение суммы запасов и НДС по приобретенным ценностям, входящих в состав оборотных активов; 

ΔКЗ — изменение суммы кредиторской задолженности; 

ΔДБП — изменение суммы доходов будущих периодов;
ΔР — изменение суммы резерва предстоящих расходов и платежей;
ΔПав — изменение суммы полученных авансов;
ΔВав ~ изменение суммы выданных авансов. 

Таким образом, косвенный метод наглядно показывает различие между чистым финансовым результатом и чистым денежным потоком предприятия. С помощью ряда корректировочных процедур финансовый, результат предприятия (чистая прибыль или убыток) преобразуется в величину чистого денежного потока от операционной деятельности.
В результате можно установить факторы, способствующие увеличению и сокращению чистого денежного потока (рис.1).
После этого более детально изучают причины изменения каждой составляющей чистого денежного потока.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 11.1. Факторы первого порядка изменения чистого денежного потока от операционной деятельности

По инвестиционной деятельности сумма ЧДП определяется как разность между суммой выручки от реализации внеоборотных активов и суммой инвестиций на их приобретение:

ЧДПИД=ВОС+ВНА+ВДФА+ВСА+ДП-ПОС
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где ВОС — выручка от реализации основных средств;
ВНА — выручка от реализации нематериальных активов; 

ВДФА — сумма выручки от реализации долгосрочных финансовых активов;
ВСА — выручка от реализации ранее выкупленных акций предприятия;
ДП — сумма полученных дивидендов и процентов по долгосрочным ценным бумагам;
ПОС —сумма приобретенных основных средств; 

ΔНКС — изменение остатка незавершенного строительства;
ПНА — сумма приобретения нематериальных активов; 

ПДФА — сумма приобретения долгосрочных финансовых активов; 

ПСА — сумма выкупленных собственных акций.
Факторы формирования чистого денежного потока по инвестиционной деятельности показаны на рис. 2.
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Рис.11.2. Факторы первого порядка изменения чистого денежного потока от инвестиционной деятельности

По финансовой деятельности принято отражать притоки и оттоки денежных средств, связанные с использованием внешнего финансирования. Сумма ЧДП определяется как разность между суммой финансовых ресурсов, привлеченных из внешних источников, суммой выплаченного основного долга и суммой выплаченных дивидендов собственникам предприятия:
ЧДПФ.Д. =ПСК +ПДК + ПКК + БЦФ – ВДК – ВКК – ВД,
Где ПСК — сумма дополнительно привлеченного из внешних источников собственного капитала (денежные поступления от выпуска акций и других долевых инструментов, а также дополнительных вложений собственников);
ПДК — сумма дополнительно привлеченных долгосрочных кредитов и займов;
ПКК— сумма дополнительно привлеченных краткосрочных кредитов и займов;
БЦФ — сумма средств, поступивших в порядке безвозмездного целевого финансирования предприятия;
ВДК —сумма выплат основного долга по долгосрочным кредитам и займам;
ВКК —сумма выплат (погашения) основного долга по краткосрочным кредитам и займам; 

ВД — сумма выплаченных дивидендов акционерам.
Факторы изменения ЧДП по финансовой деятельности представлены на рис. 3.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис.11.3. Факторы изменения чистого денежного потока от финансовой деятельности

Результаты расчета суммы ЧДП по операционной, инвестиционной и финансовой деятельности позволяют определить общий его размер по предприятию:
ЧДПОБЩ = ЧДПОД + ЧДПИД + ЧДПФД.
Преимущество косвенного метода определения ЧДП в том, что он позволяет выявить динамику всех факторов, формирующих величину ЧДП, а достоинством прямого метода является то, что он позволяет получить более точные данные об объеме и составе денежных потоков. Поэтому при анализе денежных потоков нужно использовать эти методы в комплексе.

11.3. Анализ сбалансированности денежных потоков

Управление денежными потоками требует постоянного мониторинга (системы слежения) равномерности и синхронности формирования положительного и отрицательного денежных потоков в разрезе отдельных интервалов прогнозного периода, для чего можно использовать способ сопоставления динамических рядов (табл.11.1).
Таблица 11.1

Динамика денежных потоков, тыс. руб.

	Показатель
	Месяц

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	ПДП
	785
	807
	830
	868
	890
	905
	906
	920
	900
	916
	920
	875

	ОДП
	770
	793
	812
	850
	865
	890
	951
	970
	910
	897
	885
	820

	ЧДП
	+15
	+14
	+18
	+18
	+35
	+15
	-45
	-50
	-10
	+19
	+35
	+55


Приведенные в таблице данные показывают, в какие периоды у предприятия будет излишек денежных средств, а в какие — недостаток.

Для оценки степени равномерности формирования и синхронности положительного и отрицательного денежных потоков рассчитывают следующие показатели: среднеквадратическое отклонение, коэффициент вариации и коэффициент корреляции.
Среднеквадратическое отклонение показывает абсолютное отклонение индивидуальных значений от среднеарифметического уровня показателя. Оно рассчитывается следующим образом:
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Коэффициент вариации характеризует относительную меру отклонения отдельных значений от среднего уровня показателя. Для его расчета используется следующая формула: 
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В рассматриваемом примере уровень вариации для положительного денежного потока равен 5,2 %, а для отрицательного денежного потока 7,1 %. Это относительно небольшой размах отклонений значений динамического ряда от среднего уровня исследуемых показателей.
Коэффициент корреляции показывает степень синхронизации денежных потоков за анализируемый период. Чем ближе значение коэффициента корреляции к единице, тем меньше разрыв между значениями положительных и отрицательных денежных потоков, из чего следует, что потоки синхронизированы по временным интервалам. В такой ситуации меньше риск возникновения дефицита денежных средств (в периоды превышения отрицательного денежного потока над положительным) или избыточности денежной массы (в периоды превышения положительного денежного потока над отрицательным). И та и другая ситуация невыгодна для предприятия: дефицитный денежный поток приводит к неплатежеспособности, избыточный денежный поток обусловливает обесценение денежных средств в условиях инфляции, в результате чего уменьшается реальная величина собственного капитала. В нашем примере r = 0,88, на основании чего можно сделать вывод, что на данном предприятии положительный и отрицательный денежные потоки достаточно хорошо сбалансированы по временным интервалам, хотя в июле — сентябре предприятие испытывает дефицит денежных средств.
Рассчитывается и анализируется также динамика коэффициента ликвидности денежного потока:
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Для обеспечения необходимой ликвидности денежного потока этот коэффициент должен иметь значение не ниже единицы. Превышение единицы будет способствовать росту остатков денежных активов на конец периода, т.е. повышению коэффициента абсолютной ликвидности предприятия.
11.4. Анализ интенсивности и эффективности денежного потока

Денежные средства в процессе своего движения проходят последовательно три стадии кругооборота: заготовительную, производственную и сбытовую.
Сложив продолжительность нахождения денежных средств на всех стадиях кругооборота, получим общую продолжительность операционного цикла. Операционный цикл (ОЦ) включает в себя период от момента поступления на склад предприятия приобретенных товарно-материальных ценностей до поступления денег от покупателей за реализованную им продукцию:

ОЦ=ППЗ+ПНЗП+ПГП+ПДЗ
Поскольку предприятия оплачивают счета поставщиков с некоторым временным лагом, то финансовый цикл (ФЦ), т.е. цикл обращения денежной наличности, меньше операционного цикла на период обращения кредиторской задолженности (ПКЗ):
В процессе анализа необходимо изучить динамику финансового цикла и его составляющих, установить, на каких стадиях кругооборота произошло замедление оборачиваемости денежных средств, и разработать мероприятия, направленные на более интенсивное их использование. 

Для оценки эффективности денежного потока предприятия рассчитывается и анализируется коэффициент эффективности денежного потока (ЭДП) как отношение чистой прибыли (ЧП) и амортизации (Ам) к отрицательному денежному потоку (ОДП):
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или как отношение чистой прибыли и амортизации к среднегодовой сумме активов предприятия:
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Эти показатели могут быть дополнены рядом частных показателей:
· коэффициентом рентабельности использования свободного денежного остатка в краткосрочных финансовых вложениях (отношение полученных процентных доходов к сумме краткосрочных финансовых вложений);
· коэффициентом рентабельности накапливаемых инвестиционных ресурсов в долгосрочных финансовых вложениях (отношение полученного дохода в виде дивидендов или процентов к сумме долгосрочных финансовых вложений) и т.д.
11.5. Пути оптимизации денежных потоков

Процесс анализа завершается оптимизацией денежных потоков путем выбора наилучших форм их организации на предприятии с учетом внешних и внутренних факторов с целью достижения их сбалансированности, синхронизации и роста чистого денежного потока.
В первую очередь необходимо добиться сбалансированности объемов положительного и отрицательного потоков денежных средств, поскольку и дефицит, и избыток денежных ресурсов отрицательно влияет на результаты хозяйственной деятельности.
При дефицитном денежном потоке снижается ликвидность и уровень платежеспособности предприятия, что приводит к росту просроченной задолженности предприятия по кредитам банку, поставщикам, персоналу по оплате труда, и как результат — увеличивается продолжительность финансового цикла и снижается рентабельность капитала предприятия.
При избыточном денежном потоке происходит потеря реальной стоимости временно свободных денежных средств в результате инфляции, замедляется оборачиваемость капитала по причине простоя денежных средств, теряется часть потенциального дохода в связи с упущенной выгодой от прибыльного размещения денежных средств в операционном или инвестиционном процессе.
Для достижения сбалансированности дефицитного денежного потока в краткосрочном периоде разрабатывают мероприятия по ускорению привлечения денежных средств и замедлению их выплат (рис.1).
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Рис. 11.4. Мероприятия краткосрочного характера по сбалансированности дефицитного денежного потока

Поскольку данные мероприятия, повышая уровень абсолютной платежеспособности предприятия в краткосрочном периоде, могут создать проблемы дефицитности денежных потоков в будущем, то параллельно должны быть разработаны меры по сбалансированности дефицитного денежного потока в долгосрочном периоде (рис. 2).









Рис.11.5. Мероприятия долгосрочного характера по сбалансированности дефицитного денежного потока

Способы оптимизации избыточного денежного потока связаны в основном с активизацией инвестиционной деятельности предприятия, направленной:
· на досрочное погашение долгосрочных кредитов банка;
· увеличение объема реальных инвестиций;
· увеличение объема финансовых инвестиций.
Синхронизация денежных потоков должна быть направлена на устранение сезонных и циклических различий в формировании как положительных, так и отрицательных денежных потоков, а также на оптимизацию средних остатков денежной наличности.
Заключительным этапом оптимизации является обеспечение условий максимизации чистого денежного потока предприятия, рост которого обеспечивает повышение уровня самофинансирования предприятия, снижает зависимость от внешних источников финансирования.
Повышение суммы чистого денежного потока может быть обеспечено за счет следующих мероприятий:
· снижения суммы постоянных издержек предприятия;
· снижения уровня переменных издержек;
· проведения эффективной налоговой политики;
· использования метода ускоренной амортизации;
· продажи неиспользуемых видов основных средств, нематериальных активов и запасов;
· усиления претензионной работы с целью полного и своевременного взыскания штрафных санкций и дебиторской задолженности.
Результаты оптимизации денежных потоков должны находить отражение при составлении финансового плана предприятия на год с разбивкой по кварталам и месяцам.
Для оперативного управления положительными и отрицательными денежными потоками целесообразно составлять платежный календарь (план платежей точной даты), в котором с одной стороны отражается график поступления денежных средств от всех видов деятельности в течение прогнозного периода времени (5, 10, 15, 30 дней), а с другой — график предстоящих платежей (налогов, заработной платы, формирования запасов, погашения кредитов и процентов по ним и т.д.). Платежный календарь дает возможность финансовым службам предприятия осуществлять оперативный контроль за поступлением и расходованием денежных средств, своевременно фиксировать изменение финансовой ситуации и вовремя принимать корректирующие меры по синхронизации положительного и отрицательного денежных потоков и обеспечению стабильной платежеспособности предприятия.
Вопросы для самоконтроля:
1. В чем состоит смысл понятий «денежный поток», «чистый денежный поток»?

2. По каким признакам классифицируются денежные потоки организации?
3. В чем заключается прямой и косвенный методы составления отчета о движении денежных средств?

4. Какие финансовые коэффициенты используются для анализа денежных потоков?
ГЛАВА 12. АНАЛИЗ ДОХОДОВ, РАСХОДОВ И ФИНАНСОВЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ

12.1. Анализ состава и динамики доходов и расходов и финансовых результатов организации
12.2. Анализ финансовых результатов от реализации продукции, работ и услуг
12.1 Анализ состава и динамики доходов и расходов и финансовых результатов организации
Финансовые результаты деятельности предприятия характеризуются суммой полученной прибыли и уровнем рентабельности. Прибыль предприятия получают главным образом от реализации продукции, а также от других видов деятельности (сдача в аренду основных фондов, коммерческая деятельность на финансовых и валютных биржах и т.д.).
Основными задачами анализа финансовых результатов деятельности являются: 

- систематический контроль за выполнением планов реализации продукции и получением прибыли;
- определение влияния как объективных, так и субъективных факторов на финансовые результаты;
- выявление резервов увеличения суммы прибыли и рентабельности;

- оценка работы предприятия по использованию возможностей увеличения прибыли и рентабельности; 

- разработка мероприятий по использованию выявленных резервов.
Основными источниками информации при анализе финансовых результатов прибыли служат накладные на отгрузку продукции, данные аналитического бухгалтерского учета по счетам финансовых результатов, финансовой отчетности ф. 2 "Отчет" о прибылях и убытках", а также соответствующие таблицы бизнес-плана предприятия.
В  процессе анализа используются следующие показатели :
маржинальная прибыль — это разность между выручкой (нетто) и прямыми производственными затратами по реализованной продукции;
прибыль от реализации продукции, работ и услуг представляет собой разность между суммой маржинальной прибыли и постоянными расходами отчетного периода;
балансовая (валовая) прибыль включает финансовые результаты от реализации продукции, работ и услуг, доходы и расходы от финансовой и инвестиционной деятельности, внереализационные доходы и расходы;
налогооблагаемая прибыль — это разность между балансовой прибылью и суммой прибыли, облагаемой налогом на доход (по ценным бумагам и от долевого участия в совместных предприятиях), а также суммы льгот по налогу на прибыль в соответствии с налоговым законодательством, которое периодически пересматривается;
чистая (нераспределенная) прибыль — это та прибыль, которая остается в распоряжении предприятия после уплаты всех налогов, экономических санкций и прочих обязательных отчислений;
капитализированная (реинвестированная) прибыль — эта часть нераспределенной прибыли, которая направляется на финансирование прироста активов, т.е. в фонд накопления;
потребляемая прибыль — та ее часть, которая расходуется на выплату дивидендов, персоналу предприятия или на социальные программы.
В процессе анализа необходимо изучить состав балансовой прибыли, ее структуру, динамику и выполнение плана за отчетный год. 

Определяют темп ее прироста к прошлом году в сопоставимых ценах. Наибольшую долю в балансовой прибыли занимает прибыль от реализации товарной продукции. Удельный вес операционных финансовых результатов с развитием рыночных отношений может быть значительно большим.
После этого следует основательно изучить факторы изменения каждой составляющей общей суммы прибыли.
12.2. Анализ финансовых результатов от реализации продукции, работ и услуг
Основную часть прибыли предприятия получают от реализации продукции и услуг. В процессе анализа изучаются динамику, выполнение плана прибыли от реализации продукции и определяются факторы изменения ее суммы.
Прибыль от реализации продукции в целом по предприятию зависит от четырех факторов первого уровня соподчиненности: объема реализации продукции (N); ее структуры (Удi);  себестоимости (Сi) и уровня среднереализационных цен (Цi):
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Объем реализации продукции может оказывать положительное и отрицательное влияние на сумму прибыли. Увеличение объема продаж рентабельной продукции приводит к пропорциональному увеличению прибыли. Если же продукция является убыточной, то при увеличении объема реализации происходит уменьшение суммы прибыли.
Структура товарной продукции может оказывать как положительное, так и отрицательное влияние на сумму прибыли. Если увеличится доля более рентабельных видов продукции в общем объеме ее реализации, то сумма прибыли возрастет и, наоборот, при увеличении удельного веса низкорентабельной или убыточной продукции общая сумма прибыли уменьшится.

Себестоимость продукции и прибыль находятся в обратно пропорциональной зависимости: снижение себестоимости приводит к соответствующему росту суммы прибыли, и наоборот.
Изменение уровня среднереализационных цен и величина прибыли находятся в прямо пропорциональной зависимости: при увеличении уровня цен сумма прибыли возрастает, и наоборот.
Влияние перечисленных факторов можно определить способом цепной подстановки, последовательно заменяя плановую величину каждого факторного показателя фактической.
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По данным расчетов можно установить, как изменилась сумма прибыли за счет каждого фактора.
Изменение суммы прибыли за счет: 

- объема реализации продукции:
ΔП(N) = Пусл1 - Ппл; 

- структуры товарной продукции:
ΔП(стр) = Пусл2 - Пусл1; 

- средних цен реализации:
ΔП(Ц) = Пусл3 - Пусл2; 
- себестоимости реализованной продукции:

 ΔП(С) = Пф - Пусл3.
По результатам факторного анализа можно оценить качество прибыли. Качество прибыли от основной деятельности признается высоким, если ее увеличение обусловлено ростом объема продаж, снижением себестоимости продукции. Низкое качество прибыли характеризуется ростом цен на продукцию без увеличения физического объема продаж и снижения затрат на рубль продукции.
Вопросы для самоконтроля:

1. В чем состоит смысл понятий «доходы», «расходы», «прибыль»?

2. Как классифицируются расходы по обычным видам деятельности?

3. В чем заключается анализ влияния факторов на прибыль от реализации продукции?
ГЛАВА 13. АНАЛИЗ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТИ И ЭФФЕКТИВНОСТИ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ

13.1. Анализ деловой активности организации 

13.2. Анализ рентабельности предприятия
13.1. Анализ деловой активности организации 

В рыночной экономике самым главным мерилом эффективности работы организации является результативность.

Наиболее общей характеристикой результативности финансово-хозяйственной деятельности является прибыль.

Задачи анализа результативности:

1) определить достаточность достигнутых результатов для рыночной финансовой устойчивости организации, сохранения, конкурентоспособности, обеспечения надлежащего качества жизни трудового коллектива; 
2) изучить источники возникновения и особенности воздействия на результативность различных факторов; 
3) рассмотреть основные направления дальнейшего развития анализируемого объекта.

По данным внешней отчетности можно проанализировать следующие показатели:

- показатели деловой активности;

- экономический эффект (прибыль);

- показатели экономической эффективности (рентабельности).

Одним из направлений анализа результативности является оценка деловой активности анализируемого объекта. Деловая активность проявляется в динамичности развития организации, достижении ею поставленных целей, что отражают абсолютные стоимостные и относительные показатели.

Деловая активность в финансовом аспекте проявляется прежде всего в скорости оборота его средств. Анализ деловой активности заключается в исследовании уровней и динамики разнообразных финансовых коэффициентов — показателей оборачиваемости. Они очень важны для организации.

Во-первых, от скорости оборота средств зависит размер годового оборота.

Во-вторых, с размерами оборота, а следовательно, и с оборачиваемостью связана относительная величина условно-постоянных расходов: чем быстрее оборот, тем меньше на каждый оборот приходится этих расходов.

В-третьих, ускорение оборота на той или иной стадии кругооборота средств влечет за собой ускорение оборота и на других стадиях.

Финансовое положение организации, ее платежеспособность зависят от того, насколько быстро средства, вложенные в активы, превращаются в реальные деньги. На длительность нахождения средств в обороте оказывают влияние разные внешние и внутренние факторы. 
К внешним факторам относятся:

· отраслевая принадлежность;

· сфера деятельности организации;

· масштаб деятельности организации;

· влияние инфляционных процессов;

· характер хозяйственных связей с партнерами.

К внутренним факторам относятся:

· эффективность стратегии управления активами;

· ценовая политика организации;

· методика оценки товарно-материальных ценностей и запасов.

Таким образом, для анализа деловой активности организации используют две группы показателей:

А. Общие показатели оборачиваемости активов 
Б. Показатели управления активами

Оборачиваемость можно исчислить как по всем оборотным средствам (коэффициент ресурсоотдачи di), так и по отдельным видам оборотных активов (таблица 13.1).

Оборачиваемость средств, вложенных в имущество организации, может оцениваться:
а) скоростью оборота — количество оборотов, которое делают за анализируемый период капитал организации или его составляющие;

б) периодом оборота — средний срок, за который возвращаются в хозяйственную деятельность организации денежные средства, вложенные в производственно-коммерческие операции.

Таблица 13.1

Коэффициенты деловой активности

	№ п/п
	Наименование коэффициента
	Способ расчета

	А. Общие показатели оборачиваемости активов:

	1
	Коэффициент общей оборачиваемости капитала (ресурсоотдача)
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	2
	Коэффициент оборачиваемости мобильных средств
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	3
	Коэффициент отдачи
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	4
	Фондоотдача
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	Б. Показатели управления активами:

	5
	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала
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	6
	Коэффициент оборачиваемости материальных средств
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	7
	Коэффициент оборачиваемости денежных средств
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	8
	Коэффициент оборачиваемости средств в расчетах
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	9
	Срок оборачиваемости средств в расчетах
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	10
	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
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	11
	Срок оборачиваемости кредиторской задолженности
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	12
	Период погашения задолженности поставщикам
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	13
	Период хранения производственных запасов
	[image: image280.wmf]во

производст

на

отнесенных

затрат

ых

материальн

сумма

t

запасов

остатки

сред

d

,

.

13

´

=



	14
	Длительность нахождения в авансах поставщикам
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	15
	Длительность процесса производства
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	16
	Длительность хранения готовой продукции на складе
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Коэффициент общей оборачиваемости (ресурсоотдача di) или коэффициент трансформации отражает скорость оборота всего капитала организации или эффективность использования всех имеющихся ресурсов независимо от их источников. Этот показатель деловой активности имеет большое аналитическое значение, так как он тесно связан с прибыльностью организации, а следовательно, влияет на результативность финансово-хозяйственной деятельности.

Оборачиваемость запасов характеризует коэффициент d6. Чем выше этот показатель, тем меньше затоваривание, тем быстрее можно погашать долги. Известно, что в условиях нормально функционирующей рыночной экономики оптимальная величина оборачиваемости материальных запасов 4-8 раз в год. Это, правда, приемлемо лишь для производственных организаций. Оборачиваемость долгосрочных активов колеблется от 1 до 7 в зависимости от капиталоемкости производства.

Устойчивость финансового положения анализируемого объекта и его деловую активность характеризует соотношение дебиторской и кредиторской задолженности. В стабильной экономике, если дебиторская задолженность организации превышает кредиторскую, это расценивается как свидетельство наращивания оборота и не считается тревожным сигналом. Однако в России, в условиях инфляции, такое положение может быть опасно. 
Скорость оборота собственного капитала (d5) отражает активность использования денежных средств. Низкое значение этого показателя свидетельствует о бездействии части собственных средств. 
13.2. Анализ рентабельности предприятия
Показатели рентабельности характеризуют эффективность работы предприятия в целом, доходность различных направлений деятельности (производственной, коммерческой, инвестиционной), окупаемость затрат и т.д. Они более полно, чем прибыль, отражают окончательные результаты хозяйствования, потому что их величина показывает соотношение эффекта с наличными или использованными ресурсами. Их используют для оценки деятельности предприятия и как инструмент в инвестиционной политике и ценообразовании.
Показатели рентабельности можно объединить в несколько групп:
1) показатели, характеризующие окупаемость издержек производства и инвестиционных проектов;
2) показатели, характеризующие прибыльность продаж;
3) показатели, характеризующие доходность капитала и его частей.
Все показатели могут рассчитываться на основе балансовой прибыли, прибыли от реализации продукции и чистой прибыли.
Рентабельность производственной деятельности (окупаемость издержек) R3 исчисляется путем отношения прибыли от реализации (Пр) или чистой прибыли от основной деятельности (ЧП), или суммы чистого денежного притока (ЧДП), включающего чистую прибыль и амортизацию отчетного периода, к сумме затрат по реализованной продукции (3):
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Она показывает, сколько предприятие имеет прибыли или самофинансируемого дохода с каждого рубля, затраченного на производство и реализацию продукции. Может рассчитываться в целом по предприятию, отдельным его сегментам и видам продукции. Последний показатель точнее предыдущих отражает результаты деятельности предприятия, поскольку учитывает не только чистую прибыль, а всю величину собственных заработанных средств, поступающих в свободное распоряжение предприятия из оборота. Сумма прибыли может быть небольшой, если предприятие применяет ускоренный метод начисления амортизации, и наоборот. Однако в совокупности эти две величины довольно реально отражают доход предприятия, который может быть использован в процессе реинвестирования.
Аналогичным образом определяется окупаемость инвестиционных проектов: полученная или ожидаемая сумма прибыли или чистого денежного положительного потока от проекта относится к сумме инвестиций в данный проект.
Рентабельность продаж (оборота) рассчитывается делением прибыли от реализации продукции, работ и услуг, или той прибыли, или чистого денежного потока на сумму полученной выручки (В). Характеризует эффективность производственной и коммерческой деятельности: сколько прибыли имеет предприятие с рубля продаж. Широкое применение этот показатель получил в рыночной экономике. Рассчитывается в целом предприятию и отдельным видам продукции:
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Рентабельность (доходность) капитала исчисляется отношением балансовой или чистой прибыли к среднегодовой стоимости всего инвестированного капитала (KL) или отдельных его слагаемых: собственного (акционерного), заемного, перманентного, основного, оборотного, операционного капитала и т.д.:
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В процессе анализа следует изучить динамику перечисленных показателей рентабельности, выполнение плана по их уровню и провести межхозяйственные сравнения с предприятиям конкурентами.
Уровень рентабельности производственной деятельности (окупаемость затрат), рассчитанный в целом по предприятию, зависит от трех основных факторов первого порядка: изменения структуры реализованной продукции, ее себестоимости и средних цен реализации.
Факторная модель этого показателя имеет вид
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Расчет влияния факторов первого порядка на изменение уровня рентабельности в целом по предприятию можно выполни способом цепной подстановки.


[image: image289.wmf]å

å

I

I

I

I

I

´

´

N

-

´

´

N

=

)

(

))

(

(

ПЛ

ПЛ

ПЛ

ОБЩ

ПЛ

ПЛ

ПЛ

ПЛ

ОБЩ

ПЛ

С

Уд

С

Ц

Уд

R



[image: image290.wmf]å

å

I

I

I

I

I

´

´

N

-

´

´

N

=

)

(

))

(

(

1

ПЛ

ПЛ

Ф

ОБЩ

ПЛ

ПЛ

ПЛ

Ф

ОБЩ

УСЛ

С

Уд

С

Ц

Уд

R



[image: image291.wmf]å

å

I

I

I

I

I

´

´

N

-

´

´

N

=

)

(

))

(

(

2

ПЛ

Ф

Ф

ОБЩ

ПЛ

ПЛ

Ф

Ф

ОБЩ

УСЛ

С

Уд

С

Ц

Уд

R



[image: image292.wmf]å

å

I

I

I

I

I

´

´

N

-

´

´

N

=

)

(

))

(

(

3

ПЛ

Ф

Ф

ОБЩ

ПЛ

Ф

Ф

Ф

ОБЩ

УСЛ

С

Уд

С

Ц

Уд

R



[image: image293.wmf]å

å

I

I

I

I

I

´

´

N

-

´

´

N

=

)

(

))

(

(

Ф

Ф

Ф

ОБЩ

Ф

Ф

Ф

Ф

ОБЩ

Ф

С

Уд

С

Ц

Уд

R


ΔRОБЩ=RФ-RПЛ, 

в т.ч.:

ΔR(N)=RУСЛ1-RПЛ, 

ΔR(Уд)=RУСЛ2 –RУСЛ1, 

ΔR(Ц)=RУСЛ3 –RУСЛ2, 

ΔR(С)=RФ –RУСЛ3.

Затем необходимо сделать факторный анализ рентабельности по каждому виду продукции. Уровень рентабельности отдельных видов продукции зависит от изменения среднереализационных цен и себестоимости единицы продукции:
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Расчет влияния этих факторов на изменение уровня рентабельности изделия можно произвести способом цепной подстановки 

Вопросы для самоконтроля:
1. Какие показатели характеризуют эффективность деятельности организации?

2. Какие показатели характеризуют деловую активность организации?

3. Как определить рентабельность продаж?

4. Какие факторы влияют на изменение рентабельности капитала?
ГЛАВА 14. КОМПЛЕКСНАЯ ОЦЕНКА ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ ПО ДАННЫМ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ 

14.1. Системный подход к оценке деятельности организации по данным финансовой отчетности

14.2. Комплексная оценка как инструмент поиска резервов повышения эффективности бизнеса

14.3. Рейтинговая оценка системы показателей по данным финансовой отчетности

Методы сравнительной рейтинговой оценки деятельности предприятий
Составными этапами методики комплексной сравнительной рейтинговой оценки финансового состояния предприятия являются:

- сбор и аналитическая обработка исходной информации за оцениваемый период;

- обоснование системы показателей, используемых для рейтинговой оценки финансового состояния, рентабельности и деловой активности предприятия, их классификация и расчет итогового показателя рейтинговой оценки;

- классификация (ранжирование) предприятий по рейтингу. 
Итоговая рейтинговая оценка учитывает все важнейшие параметры (показатели) финансово-хозяйственной и производственной деятельности предприятия. Исходные показатели для рейтинговой оценки объединены в 4 группы:

В первую группу входят показатели оценки прибыльности хозяйственной деятельности – общая рентабельность предприятия, чистая рентабельность предприятия, рентабельность собственного капитала, общая рентабельность производственных активов.

Во вторую группу включены показатели оценки эффективности управления предприятием. Эффективность определяется отношением прибыли ко всему обороту (реализации продукции, работ, услуг). При этом используются показатели прибыли от реализации продукции; прибыли от финансово-хозяйственной деятельности; балансовой прибыли; чистой прибыли.

В третью группу включены показатели оценки деловой активности предприятия. Деловая активность характеризуется показателями оборачиваемости. 
В четвертую группу включены показатели оценки ликвидности и финансовой устойчивости предприятия. 

В основе расчета итогового показателя рейтинговой оценки лежит сравнение предприятий по каждому показателю финансового состояния, рентабельности и деловой активности с условным эталонным предприятием, имеющим наилучшие результаты по всем сравниваемым показателям. 
В общем виде алгоритм сравнительной рейтинговой оценки финансового состояния, рентабельности и деловой активности предприятия может быть представлен в виде последовательности следующих действий.

1. Исходные данные представляются в виде матрицы (
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), т.е. таблицы, где по строкам записаны номера показателей (i= 1, 2, З...л), а по столбцам — номера предприятий (j= 1, 2, 3...w).
2. По каждому показателю находится максимальное или оптимальное значение и заносится в столбец условного эталонного предприятия (т + 1).

3. Исходные показатели матрицы стандартизуются в отношении соответствующего показателя эталонного предприятия по формуле
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где хij— стандартизованные показатели состояния j-го, предприятия.

4. Для каждого анализируемого предприятия значение его рейтинговой оценки определяется по формуле:
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Rj - рейтинговая оценка j-го предприятия; хnj — стандартизованные показатели j-го анализи​руемого предприятия.

5. Предприятия ранжируются в порядке возрастания рейтинговой оценки. Наивысший рейтинг (1 -е место) имеет предприятие с минимальным значением R. 

Вопросы для самоконтроля:
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