Тема № 4. Анализ и оценка финансового состояния предприятия
4.1. Объекты, задачи и источники информации для анализа финансового состояния предприятия
Термин «баланс» происходит от латинских слов bis ( дважды и lanx ( чаша весов, буквально означает двучашие и употребляется как символ равновесия, равенства. Бухгалтерский баланс (ББ) ( это основная форма аналитической отчетности, характеризующая в денежной оценке финансовое положение организации по состоянию на отчетную дату и состоящая из двух равновеликих частей: актива и пассива, которые формируют 5 разделов.

В балансе для сравнения приводятся показатели на начало и конец отчетного периода. Для упрощения техники его составления и удобства пользования каждая строка имеет свой порядковый номер, по каждой статье указывается код синтетического счета, используемого для ее заполнения.

Первая часть баланса называется активом, а вторая ( пассивом.

АКТИВ: 

I раздел ( Активы внеоборотные (Ав); 

II раздел ( Оборотные активы (Ао); 

1раздел +11раздел = Активы или валюта баланса. 

Активы отражают средства предприятия (ресурсы) по составу, размещению, т. е. имущество предприятия и все то, чем оно владеет. Активы могут приобретаться, обмениваться, создаваться. Они дают определенное представление о потенциале предприятия.

ПАССИВ: 

III раздел ( Капитал и резервы (СК) ( собственный капитал.

IV раздел ( Долгосрочные пассивы (Пд);

V раздел ( краткосрочные пассивы (Пк). 

Пд+Пк ( заемный капитал.

III+IV+ V ( это пассив баланса.

Пассивы отражают собственные средства и привлеченные (заемные) в виде долгосрочных и краткосрочных кредитов. Пассив показывает, откуда взялись средства, кому обязано за них предприятие. Схематично размещение основного и оборотного капитала и источников его формирования представлено на рис. 4.1.

Основным условием проведения анализа финансового состояния является умение «читать» баланс. Это один из способов оценки финансовых возможностей предприятия и его ресурсов для ведения хозяйственной деятельности.
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Рисунок 4.1. Структура активов и пассивов бухгалтерского баланса
Анализ баланса может проводиться с помощью оного из следующих способов:

· оценка непосредственно по балансу без предварительного изменения состава балансовых статей;

· построение уплотнительного сравнительного аналитического баланса путем агрегирования некоторых однородных по составу элементов балансовых статей;

· осуществление дополнительной корректировки баланса на индекс инфляции с последующим агрегированием статей в необходимых аналитических разрезах. 

4.2. Анализ активов и пассивов балансового отчета предприятия

Чтение бухгалтерского баланса ( это процесс количественной экспресс-оценки основных параметров финансового функционирования организации, позволяющий определить следующие характеристики финансового состояния организации, а также выявить параметры негативного развития:

· общая стоимость имущества организации, равная сумме I и II разделов баланса (стр. 190 + стр. 290);

· стоимость иммобилизованных (т. е. внеоборотных) средств (активов), равная итогу I-го раздела баланса (стр. 190);

· стоимость мобильных (оборотных) средств, равная итогу II-го раздела баланса (стр. 290);

· стоимость материальных оборотных средств (стр. 210 + 220);

· величина собственного капитала организации, равная итогу 3-го раздела баланса (стр. 490);

· величина заемного капитала, равная сумме итогов разделов 4 и 5 баланса (стр. 590 + стр. 690).

При экспресс-анализе бухгалтерского баланса необходимо обратить внимание на следующие показатели и их динамику:

( на изменение валюты баланса. Уменьшение стоимости имущества (капитала) в абсолютном выражении за отчетный период свидетельствует о сокращении хозяйственного оборота, что может привести к неплатежеспособности. Увеличение валюты баланса только за счет переоценки основных фондов или инфляционного фактора вследствие удорожания готовой продукции также свидетельствует о спаде производственной деятельности. Сворачивание основной производственной деятельности может быть вызвано внутренними и внешними причинами, такими, например, как: 

а) сокращение платежеспособного спроса на товары, услуги, работы данной организации;

б) ограничение доступа на рынки необходимого сырья; 

в) ошибки в маркетинговой стратегии; 

г) переориентация производства на другие сферы деятельности и др.
Сравнение темпов роста выручки от реализации и прибыли с темповыми значениями активов указывает на возможные причины негативных изменений. Если темпы изменения выручки, прибыли до налогообложения и чистой прибыли ниже, чем темпы изменения внеоборотных и оборотных активов ( это явный признак ухудшения финансово-хозяйственного положения. Превышение темпов роста себестоимости по отношению к выручке приведет к получению убытка. 

(на соотношение темпов роста оборотного и внеоборотного капитала. Превышение темпов прироста оборотных активов свидетельствует о формировании более мобильной структуры активов, способствующей ускорению оборачиваемости всего капитала. Рост оборотных активов может свидетельствовать не только о расширении производства или увеличении инфляции, но и о замедлении их оборачиваемости. В то же время при росте доли дебиторской задолженности речь может идти об отвлечении части текущих активов на кредитование покупателей готовой продукции, т.е. о фактической иммобилизации части оборотных средств из производственного процесса. Искажение реальной оценки стоимости основных фондов также приводит к превышению прироста оборотных активов. 

При анализе абсолютных значений показателей отчетности, необходимо иметь в виду, что они приводятся в текущих ценах и в рублевом эквиваленте, поэтому при оценке динамики активов (особенно за ряд лет) необходима их коррекция с учетом темпов инфляции и результатов переоценок (валютных статей баланса, основных средств). Поэтому, если в анализируемом периоде имели место события разового характера (например, резкое увеличение курса иностранной валюты по отношению к рублю, проведение переоценок и т.п.), необходимо это отразить в выводах.

В структуре внеоборотных и оборотных активов необходимо обратить внимание на изменение следующих статей:

· незавершенное строительство. Эта статья не участвует в производственном обороте, и поэтому увеличение ее доли в определенных условиях может негативно сказаться на результатах финансово-хозяйственной деятельности;

· увеличение доли долгосрочных финансовых вложений во внеоборотных активах свидетельствует, с одной стороны, об инвестиционной направленности вложений организации, а с другой ( об отвлечение средств из основной производственной деятельности;

· низкий удельный вес ликвидных активов (10-12%) от стоимости имущества, причем основу оборотных активов составляют производственные запасы. Такое соотношение указывает, в частности, на низкую ликвидность активов и на недостаточную ликвидность баланса, что может привести к неплатежеспособности предприятия;

· основу оборотных активов составляют производственные запасы. Увеличение доли производственных запасов может говорить как о наращивании производственного потенциала, так и о нерациональной хозяйственной стратегии за счет иммобилизации финансовых ресурсов в недостаточно ликвидные активы. В то же время это может быть продиктовано стремлением за счет вложений в эту статью защитить денежные средства от воздействия инфляции;

· чрезвычайно низкий удельный вес денежных средств в оборотных активах (4-7%) говорит о невозможности немедленного погашения срочных обязательств;

· рост дебиторской задолженности и особенно сомнительной к возврату свидетельствует об иммобилизации денежных средств из оборота, отрицательно влияет на платежеспособность организации;

· темп прироста заемных средств, опережающий темпы прироста оборотных активов, приводит к снижению текущей ликвидности предприятия. Превышающий рост заемного капитала над собственным указывает на зависимость организации от внешних инвесторов;

· в составе собственных средств отсутствует нераспределенная прибыль, резервный капитал, фонд накопления. Отсутствие источников, накопленных в результате финансово-хозяйственной деятельности, отражает низкий уровень самофинансирования предприятия;

· основу источников финансирования имущества составляют собственные средства (90-97%), которые формируются только за счет увеличения счета «Добавочный капитал», который увеличивается (по кредиту) за счет переоценки основных средств. Это свидетельствует о необходимости учитывать влияние фактора переоценки при анализе финансового состояния;

· рост краткосрочных обязательств организации. Если обязательства не погашены по истечении трех месяцев, то есть основания к возбуждению дела о банкротстве организации в арбитражном суде;

· темпы изменения выручки, прибыли до налогообложения и чистой прибыли ниже, чем темпы изменения внеоборотных и оборотных активов. Это свидетельство снижения общей эффективности, роста себестоимости;

· превышающие темпы роста оборотных средств, запасов, незавершенного производства над темпами роста выручки и прибыли указывают на уменьшение скорости оборота оборотного капитала, недостаточность финансовых средств для покрытия издержек и расширения финансово-хозяйственной деятельности.

Практика подсказывает, что структура оборотных активов с точки зрения их ликвидности считается удовлетворительной, если выдерживаются следующие соотношения, приведенные в табл. 4.1.

Анализ баланса начинается с оценки структуры и динамики его разделов на основе аналитической таблицы, содержащей агрегированные, т. е. укрупненные статьи ( итоги разделов пассива и актива.

Таблица 4.1. Примерная структура оборотных активов, обеспечивающая удовлетворительный уровень ликвидности
	Активы
	%

	Денежные средства и краткосрочные финансовые вложения
	8 ( 10

	Дебиторская задолженность и готовая продукция
	26 ( 28

	Запасы и затраты
	50 ( 60

	Оборотные активы
	100


В табл. 4.2. приведены итоговые показатели разделов бухгалтерского баланса (Приложение 1) анализируемого условного предприятия ОАО «ХХХ».

Из данных таблицы видно, что валюта баланса за анализируемый период выросла на 6849 тыс. руб. или на 10,8 %. и составила 70018 тыс. руб.

Таблица 4 2. Структура баланса
	Актив
	2009
	2010
	Изме-нение
	Темп прироста, %
	Пассив
	2009
	2010
	Изме-нение
	Темп прироста, %

	Раздел 1
	Раздел 3

	Внеобо-ротные активы
	17070
	20968
	3898
	22,8
	Капитал и резервы
	34480
	37656
	3176
	9,2


	То же к итогу, %
	27,0
	29,9
	2,9
	×
	То же к итогу, %
	54,6
	53,8
	-0,8
	×

	Раздел 2
	Раздел 4

	Оборот-ные акти-вы
	46099
	49050
	2951
	6,4
	Долгосроч-ные обяза-тельства
	2919
	2800
	-119
	-4,1

	То же к итогу, %
	73,0
	70,1
	-2,9
	×
	То же к итогу, %
	4,6
	4,0
	-0,6
	×

	
	Раздел 5

	
	Кратко-

срочные обязатель-ства
	25770
	29562
	3792
	14,7

	
	То же к итогу, %
	40,8
	42,2
	1,4
	×

	Валюта баланса
	63169
	70018
	6849
	10,8
	Валюта баланса
	63169
	70018
	6849
	10,8

	То же к итогу, %
	100
	100
	×
	100
	То же к итогу, %
	100
	100
	×
	100


Основной прирост приходится на внеоборотные активы: они увеличились на 22,8%, тогда как оборотные активы прибавили только 6,4%. В структуре баланса наметилось снижение доли оборотных активов с 73% до 70,1% при росте удельного веса внеоборотных активов: 27% в 2009г. и 29,9% в 2010г. Таким образом, активы стали менее мобильными. В денежном выражении основной капитал увеличился с 17070 тыс. руб. до 20968 тыс. руб. или на 3898 тыс. руб.; оборотный капитал, в свою очередь, вырос на 2951 тыс. руб.

Изменения в пассиве структуры баланса были незначительны: доля капитала и резервов снизилась на 0,8%, удельный вес долгосрочных обязательств сократился с 4,6% до 4%, а доля краткосрочных обязательств увеличилась с 40,8 до 42,2%. В абсолютном выражении наибольший рост также приходится на краткосрочный заемный капитал, который увеличился с 25770 тыс. руб. до 29562 тыс. руб. или на 3792 тыс. руб. темп его прироста составил 14,7%.

Долгосрочные обязательства уменьшились на 119 тыс. руб. или на 4,1 % , а капитал и резервы увеличились с 34480 тыс. руб. до 37656 тыс. руб. или на 3176 тыс. руб. при темпе прироста в 9,2%. В целом изменения в имуществе предприятия и источниках формирования капитала не носили резкого характера, но требуют детального постатейного анализа в структуре и динамике отдельных показателей, оценка которых дается по данным табл. 4.3.

Детальный анализ статей имущественного состояния предприятия, указывает, что превышающий рост внеоборотных активов был вызван увеличением основных средств на 3992 тыс. руб., темп прироста их составил 23,6%. Прочие внеоборотные активы (в данном случае финансовые вложения в производственные ресурсы длительного пользования) уменьшились на 2 тыс. руб., что характеризуют сокращение деятельности предприятия, направленную на расширение производственно-технического потенциала.

Предприятие имело на протяжении исследуемого периода незавершенное строительство, величина, которого сократилась на 96 тыс. руб. Это характеризует его как развивающуюся производственную структуру, имеющую средства для финансирования этого развития и осуществляющего ввод завершенных строительством основных средств в эксплуатацию.
Таблица 4.3. Состав, структура и динамика имущества предприятия (активов)

	Показатель
	Сумма по балансу, тыс. руб.
	Удельный вес статей, в общей величине основного и оборотного капитала, соответственно, %

	
	2009
	2010
	Изме нение
	Темп прироста, %
	2009
	2010
	Изменение

	Активы
	

	1.Внеоборотные активы
	17070
	20968
	3898
	22,8
	100,0
	100,0
	×

	В том числе:
	
	
	
	
	
	
	

	1.1.Основные средства
	16921
	20913
	3992
	23,6
	99,2
	99,7
	0,5

	1.2.Нематериальные активы
	
	
	
	
	
	
	

	1.3.Доходные вложения в материальные ценности
	
	
	
	
	
	
	

	1.4.Незавершенное строительство
	145
	49
	-96
	-66,2
	0,8
	0,3
	-0,5

	1.5.Прочие внеоборотные активы
	4
	6
	2
	50,0
	0,02
	0,03
	0,01

	2. Оборотные активы
	46099
	49050
	2951
	6,4
	100
	100
	×

	2.1.Запасы и затраты:
	29028
	35807
	6779
	23,4
	63,0
	73,0
	10,1

	В том числе:
	
	
	
	
	
	
	

	-сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	8388
	8764
	376
	4,5
	18,2
	17,9
	-0,3

	-затраты в незавершенном производстве
	16851
	24601
	7750
	46,0
	36,6
	50,2
	13,6

	-готовая продукция и товары
	3784
	2435
	-1349
	-35,7
	8,2
	5,0
	-3,2

	-товары отгруженные
	
	
	
	
	
	
	

	-расходы будущих периодов
	
	
	
	
	
	
	

	-прочие запасы и затраты
	5
	7
	2
	40,0
	0,01
	0,01
	0

	2.2.Налоги по приобретенным товарам, работам, услугам
	27
	23
	-4
	-14,8
	0,1
	0,0
	-0,1

	2.3.Дебиторская задолженность, всего
	8909
	7833
	-1076
	-12,1
	19,3
	16,0
	-3,4

	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	

	-покупателей и заказчиков
	6973
	4129
	-2844
	-40,8
	15,1
	8,4
	-6,7

	2.4.Авансы выданные
	
	
	
	
	
	
	

	2.5.Краткосрочные финансовые вложения
	
	
	
	
	
	
	

	2.6.Денежные средства
	8135
	5387
	-2748
	-33,8
	17,6
	11,0
	-6,6

	2.7.Финансовые вложения
	
	
	
	
	
	
	

	2.8.Прочие оборотные активы
	
	
	
	
	
	
	

	ИТОГО. БАЛАНС:
	63169
	70018
	6849
	10,8
	×
	×
	×


Рост совокупных оборотных активов составил всего 6,4%, в абсолютном выражении это 2951. тыс. руб. Изменения оборотных активов носили неоднозначный характер. Во-первых, в составе оборотных активов в течение исследуемого периода произошли резкие структурные изменения: материальная часть (запасы и затраты) возросла в 1,23 раза, составив 73% в структуре оборотных активов, тогда как денежные средства, расчеты с дебиторами имели явную тенденцию к снижению, соответственно, составив 11,0 % против 17,6% и 19% по дебиторской задолженности в 2009 и 16% в 2010 году. Во - вторых, запасы увеличились на 23,4% или 6779 тыс. руб., что в свою очередь связано со значительным приростом затрат в незавершенном производстве на 7750 или на 46% при одновременном снижении готовой продукции на 1349 тыс. руб. или на 35,7%. В структуре оборотных активов после таких изменений преобладают запасы, на их долю приходится 73% , а удельный вес затрат в незавершенном производстве вырос на 13,6% и составил 50,2%. Подобная динамика свидетельствует об увеличении длительности производственного цикла, снижении мобильности активов.

Снижение удельного веса готовой продукции с 8,2% до 5% в анализируемом периоде, при одновременном уменьшении дебиторской задолженности на 12,1%, денежных средств на 33,8 свидетельствует о проблемах в основном производстве, снижении объема выпускаемой продукции.

Общая оценка состава, структуры, динамики пассивов баланса дает представление, за счет каких источников средств предприятие осуществляет свою деятельность и в какие сегменты бизнеса будет вкладывать свой капитал.

Формируется капитал предприятия как за счет собственных (внутренних), так и за счет заемных (внешних) источников.

В современных условиях структура капитала является тем фактором, который оказывает непосредственное влияние на финансовое состояние предприятия ( его долгосрочную платежеспособность, величину дохода, рентабельность деятельности.

Анализ динамики и структуры источников финансирования позволяет оценить следующие изменения и соотношения, непосредственно влияющие на финансово-хозяйственную деятельность:

· соотношение темпов роста собственного и заемного капитала. При стабильном финансовом положении у субъекта хозяйствования должна увеличиваться в динамике доля собственного капитала; темп роста собственного капитала должен быть выше темпа роста заемного капитала;

· соотношение дебиторской и кредиторской задолженностей, темп роста которых должны уравновешивать друг друга;

· величину статьи «нераспределенная прибыль прошлых лет». В балансе должна отсутствовать статья «Непокрытый убыток».

Основным источником финансирования является собственный капитал, при анализе и оценке которого решаются следующие задачи:

· выявить основные источники формирования собственного капитала и определить последствия их изменений для финансовой устойчивости предприятия;

· определить правовые, договорные и финансовые ограничения в распоряжении текущей и нераспределенной прибылью;

· оценить приоритетность прав на получение дивидендов; 

· выявить приоритетность прав собственников при ликвидации предприятия.

Банки, кредиторы заинтересованы в более высокой доле собственного капитала у предприятия-заемщика, поскольку минимум риска у тех, кто строит свою деятельность на основе собственного капитала. Доходность у таких предприятий, правда, невысока, т.к. эффективность использования заемного капитала более высокая, чем собственного.

Привлечение заемных средств в оборот предприятия явление нормальное. Организации, как правило, заинтересованы в привлечении заемных средств по двум причинам:

· проценты по обслуживанию заемного капитала включаются в расходы, т. е. понижается налогооблагаемая прибыль;

· расходы на выплату процентов обычно ниже прибыли, которая получена от использования заемных средств, в результате повышается рентабельность собственного капитала.

В разных отраслях сложились своего рода нормативы соотношения заемных и собственных средств. Оптимальным вариантом формирования финансов являются следующие соотношения:

СК ( 60% (50%)


ЗК ( 40% (50%)

Нормативная величина доли заемного капитала (ЗКн) определяется следующим образом: 
· удельный вес основного капитала в общей сумме активов (Ав) умножается на коэффициент 0,25 + Уд вес текущих активов (Ао) умножается на коэффициент 0,5 
ЗКн = Ав/Б × 0,25+Ао/Б × 0,5
Нормативная величина финансового рычага (величина привлечения заемного капитала на единицу собственного) определяется по формуле:
Фрн = 
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где Б – общая сумма активов по балансу.
Анализ состава, структуры, динамики источников финансирования условного предприятия ОАО «ХХХ» по данным табл. 4.4, указывает на превышение темпа роста заемного капитала на 13,1% по сравнению с увеличением собственного на 9% или на 3174 тыс. руб.

В структуре собственного капитала при этом видимых изменений не произошло. Добавочный капитал увеличился на 14 тыс. руб., нераспределенная прибыль выросла на 3208 тыс. руб., темп прироста ее составил 9,4%, подтверждая, что рост собственного капитала происходит в большей мере за счет текущей деятельности, что положительно характеризует отношение собственников к своему бизнесу, поскольку свидетельствует о долгосрочности их целей.

Среди заемных средств ведущую роль играют краткосрочные обязательства, доля которых в общей структуре заемного капитала увеличилась на 1,6% и составила 91,1%. Увеличение краткосрочного заемного капитала в значительной мере произошло за счет роста кредиторской задолженности на 3482 тыс. руб., темп прироста при этом составил 27,6 %.

Таблица 4.4. Состав, структура, динамика пассива баланса
	Показатель
	Сумма по балансу, тыс. руб.
	Удельный вес статей, в общей величине собственного и заемного капитала, соответственно, %

	
	2009
	2010
	Измене-ние
	Темп прироста, %
	2009
	2010
	Измене-ние

	Собственный капитал и резервы. ВСЕГО
	35215
	38389
	3174
	9,0
	100,0
	100,0
	×

	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	

	Уставный капитал
	30
	30
	0,0
	0,0
	0,1
	0,1
	0,0

	Резервный фонд
	−
	−
	−
	−
	−
	−
	−

	Добавочный фонд
	120
	134
	14
	11,7
	0,3
	0,3
	0,0

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	34143
	37351
	3208
	9,4
	97,0
	97,3
	0,3

	Доходы будущих периодов
	187
	141
	-46
	-24,6
	0,5
	0,4
	-0,1

	Резервы предстоящих расходов
	735
	733
	-2
	-0,3
	2,1
	1,9
	-0,2

	Заемный капитал. ВСЕГО
	27954
	31629
	3675
	13,1
	100,0
	100,0
	×

	Долгосрочные обязательства
	2919
	2800
	-119
	-4,1
	10,4
	8,9
	-1,6

	Краткосрочные обязательства, в том числе:
	25035
	28829
	3794
	15,2
	89,6
	91,1
	1,6

	из них:
	
	
	
	
	
	
	

	1.Краткосрочные кредиты и займы
	12024
	12584
	560
	4,7
	43,0
	39,8
	-3,2

	2.Кредиторская задолженность. ВСЕГО.
	12618
	16100
	3482
	27,6
	45,1
	50,9
	5,8

	в том числе:
	
	
	
	
	
	
	

	(перед поставщиками и подрядчиками
	1299
	379
	-920
	-70,8
	4,6
	1,2
	-3,4

	(по оплате труда
	1258
	1100
	-158
	-12,6
	4,5
	3,5
	-1,0

	(по социальному страхованию и обеспечению
	345
	31
	-314
	-91,0
	1,2
	0,1
	-1,1

	(по налогам и сборам
	1037
	870
	-167
	-16,1
	3,7
	2,8
	-1,0

	−прочие кредиторы
	8679
	13720
	5041
	58,1
	31,0
	43,4
	12,3

	3.Задолженность по дивидендам
	−
	−
	−
	−
	−
	−
	−

	4.Прочие краткосрочные обязательства
	393
	145
	-248
	-63,1
	1,4
	0,5
	-0,9

	ИТОГО БАЛАНС
	63169
	70018
	6849
	10,8
	×
	×
	×

	Доля заемного капитала в источниках финансирования активов (валюта баланса), %
	44,3
	45,1
	0,8
	×
	×
	×
	×

	Расчетная нормативная величина доли заемного капитала, %
	43,2
	42,5
	-0,7
	×
	×
	×
	×

	Превышение фактической величины заемного капитала расчетной, % 
	1,1
	2,6
	1,5
	
	
	
	

	Соотношение заемного и собственного капитала, %
	79,3
	82,4
	3,1
	×
	×
	×
	×

	Нормативная величина финансового рычага, % 
	76,1
	73,9
	-2,2
	×
	×
	×
	×


Обращает на себя внимание тот факт, что предприятие уменьшило свою задолженность перед поставщиками и подрядчиками, по оплате труда, по социальному страхованию и обеспечению, а также перед бюджетом по налогам и сборам за счет значительного роста обязательств прочим кредиторам на 5041 тыс. руб. Это может быть связано с несвоевременными расчетами по обязательствам предприятия. 

Обращает на себя внимание обстоятельство, что на предприятии фактическая величина доли заемного капитала в источниках финансирования активов превышает расчетную нормативную величину этого показателя. Причем разрыв возрос на 1,5 процентного пункта.
4.3. Анализ ликвидности и платежеспособности предприятия
Финансовое состояние с точки зрения краткосрочной перспективы оценивается показателями платежеспособности и ликвидности.

Платежеспособность ( способность вовремя и полностью рассчитываться по своим обязательствам (удовлетворить платежные требования кредиторов, производить оплату труда персонала, т. е. возможность наличными денежными ресурсами своевременно погашать свои платежные обязательства).

Кредитоспособность ( это способность предприятия при определенных условиях привлекать кредиты в разных формах, выполняя при этом все финансовые обязательства по кредитам в полном объеме и в предусмотренные сроки.

На показатели платежеспособности ориентированы основные признаки банкротства:

· невыполнение обязательств перед бюджетом;

· долговые обязательства, превышающие стоимость имущества;

· необеспеченность требований юридических и физических лиц.

Различают:

· текущую платежеспособность, которая сложилась на текущий момент времени;

· перспективную платежеспособность, которая ожидается в краткосрочной, среднесрочной и долгосрочной перспективе.

Текущая (техническая) платежеспособность означает наличие в достаточном объеме денежных средств и их эквивалентов для расчетов по кредиторской задолженности, требующей немедленного погашения. Отсюда основными индикаторами текущей платежеспособности являются наличие достаточной суммы денежных средств и отсутствие у предприятия просроченных долговых обязательств.

Перспективная платежеспособность обеспечивается согласованностью обязательств и платежных средств в течение прогнозного периода, которая в свою очередь зависит от состава, объемов и степени ликвидности текущих активов, а также от объемов, состава и скорости созревания текущих обязательств к погашению.

Для оценки платежеспособности традиционно используются следующие основные приемы, представленные на рис. 4.2.
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Рисунок 4.2. Методы оценки платежеспособности и ликвидности

В экономической литературе ликвидность подразделяют на ликвидность активов, ликвидность баланса и ликвидность предприятия.

Под ликвидностью активов понимается способность их превращаться в денежные средства. Чем меньше требуется времени для трансформации данного актива в денежную наличность, тем выше его ликвидность. При этом следует различать понятие ликвидности совокупных активов как возможности их быстрой реализации при банкротстве и самоликвидации предприятия, и понятие ликвидности оборотных активов как прохождение соответствующих стадий операционного цикла, прежде чем принять денежную форму. Именно ликвидность оборотных активов обеспечивает текущую платежеспособность.

Под ликвидностью баланса понимается степень покрытия долговых обязательств предприятия его активами, срок превращения которых в денежные средства соответствует сроку погашения платежных обязательств. Качественное отличие этого понятия от ликвидности активов в том, что ликвидность баланса отражает меру согласованности объемов и ликвидности активов с размерами и сроками погашения обязательств, в то время как ликвидность активов определяется безотносительно к пассиву баланса.

Ликвидность организации ( более общее понятие, чем ликвидность баланса.

При анализе ликвидности баланса проводится сравнение активов, сгруппированных по степени их ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения.

Активы группируются по степени убывания ликвидности с разделением на следующие группы:

· первая группа А1 ( наиболее ликвидные активы. К ним относятся денежные средства предприятий и краткосрочные финансовые вложения (строки: 260 + 270);

· вторая группа А2 ( быстрореализуемые активы. Дебиторская задолженность со сроками погашения в отчетном периоде, прочие оборотные активы, готовая продукция и товары отгруженные (строки: 240 + 280 + 215 + 216);

· третья группа АЗ ( это медленнореализуемые активы. К ним относятся оборотные активы за минусом готовой продукции и товаров отгруженных, налоги по приобретенным товарам, работам, услугам, дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты). Производственные запасы и незавершенное производство находятся в самом начале производственного цикла, поэтому переход их в денежную форму потребует значительно больший срок (строки: 210 + 220 + 230 - 215 - 216);

· четвертая группа А4 ( труднореализуемые активы, куда входят основные средства, нематериальные активы, доходные вложения в материальные ценности, незавершенное строительство, прочие внеоборотные активы. Это итог статьи разд. 1 баланса «Внеоборотные активы» (стр. 190);

· пятая группа активов А5 ( неликвидные активы, куда попадут безнадежная дебиторская задолженность, неходовые, залежалые материальные ценности, расходы будущих периодов (выделяется по мере необходимости). 
Пассивы группируются по степени срочности погашения обязательств:

· П1 ( наиболее краткосрочные обязательства. К ним относятся статьи «Кредиторская задолженность» и «Прочие краткосрочные обязательства» (строки: 620 + 650);

· П2 ( среднесрочные обязательства ( краткосрочные кредиты и займы (стр. 610);

· П3 ( долгосрочные пассивы ( долгосрочные кредиты и заемные средства, прочие долгосрочные обязательства (стр. 590);

· П4 ( постоянные пассивы ( собственный акционерный капитал и резервы, находящиеся постоянно в распоряжении предприятия за исключением доходов будущих периодов (строки; 490 – 470)
· П5 ( доходы будущих периодов, которые предполагается получить в перспективе (стр. 470).

При определении ликвидности баланса группы актива и пассива сопоставляются между собой. 
Условия абсолютной ликвидности баланса:

А1 >П1;
А2 > П2; 
А3 > ПЗ; 
А4< П4;
А5<П5

Типы ликвидности:

Текущая ликвидность (ТЛ) свидетельствует о платежеспособности (+) или неплатежеспособности (-) организации на ближайший момент к рассматриваемому времени.

ТЛ= (А1+А2) >(П1+П2)
Перспективная ликвидность (ПЛ) ( это прогноз платежеспособности на основе сравнения будущих поступлений и платежей.
ПЛ = А3 >П3
Группировка активов по степени снижения ликвидности и пассивов, исходя из срочности погашения обязательств по данным отчетности анализируемого предприятия ОАО «ХХХ», представленные в табл. 4.5, наглядно показывают, какие обязательства могут быть погашены соответствующими группами активов, а по какой задолженности наметился дефицит средств покрытия.

Анализ ликвидности баланса показал, что предприятие имеет серьезные проблемы в степени покрытия своих обязательств: наиболее ликвидные активы (денежные средства) меньше наиболее срочных обязательств.
Таблица 4.5. Группировка активов по степени ликвидности и обязательств по срокам погашения, тыс. руб.

	№
	Актив
	Пассив
	Отклонения между А и П (1-3), П и А

(4-5)

	
	Группа актива
	2009
	2010
	Изменение
	Группа пассива
	2009
	2010
	Изменение
	2009
	2010

	1
	Наиболее ликвидные активы, (А1)
	8135
	5387
	-2748
	Наиболее срочные обязательст ва, (П1)
	13011
	16245
	3234
	-4876
	-10858

	
	в % к имуществу
	12,9
	7,7
	-5,2
	в % к обязательст вам
	20,6
	23,2
	2,6
	-7,7
	-15,5


	2
	Быстро реализуемые активы, (А2)
	12048
	9379
	-2669
	Среднесроч ные обязате льства, (П2)
	12024
	12584
	560
	24
	-3205

	
	в % к имуществу
	19,1
	13,4
	-5,7
	в % к обяза-тельствам
	19,0
	18,0
	-1,0
	-0,1
	-4,6

	3
	Медленно реализуемые активы, (А3)
	25916
	34284
	8368
	Долгосроч-ные обязатель-ства, (П3)
	2919
	2800
	-119
	22997
	31484

	
	в % к имуществу
	41,0
	49,0
	8,0
	в % к обязатель- ствам
	4,6
	4,0
	-0,6
	36,4
	45,0

	4
	Трудно реализуемые активы, (А4)
	17070
	20968
	3898
	Постоянные пассивы, (П4)
	35215
	38389
	3174
	18145
	17421

	
	в % к имуществу
	27,0
	29,9
	2,9
	в % к обяза-тельствам
	55,7
	54,8
	-0,9
	28,7
	24,9

	5
	Неликвид ные активы, (А5)
	−
	−
	−
	Доходы будущих пе-риодов, (П5)
	−
	−
	−
	−
	−

	
	в % к имуществу
	−
	−
	−
	в % к обяза-тельствам
	−
	−
	−
	−
	−

	6
	Баланс
	63169
	70018
	6849
	Баланс
	63169
	70018
	6849
	0,0
	0,0

	7
	Оборотные активы (стр.290)
	46099
	49050
	2951
	Текущие обязательст-ва (стр. 690 - - 640)
	25035
	28829
	3794
	21064
	20221

	
	Текущие активы А1+А2
	20183
	14766
	-5417
	Текущие обязатель- ства П1+П2
	25035
	28829
	3794
	-4852
	-14063


Дефицит денежных средств за анализируемые периоды 2009-2010 г.г. составляет 4876 тыс. руб. и 10858 тыс. руб. соответственно (см. табл.4.5, стр.1). Быстрореализуемые активы также не покрывают краткосрочные обязательства (банковские кредиты до года) в 2010 году на 3205 тыс. руб. Сумма активов А1+А2, равных соответственно 20183 и 14766 тыс. руб., недостаточно, чтобы рассчитаться по краткосрочным обязательствам (П1+П2), которые составляют 25035 тыс. руб. и 28829 тыс. руб. соответственно. Характеризуя отсутствие текущей ликвидности, следует отметить, что дефицит необходимых наиболее ликвидных и быстрореализуемых активов увеличился к 2010 г. и составил 14063 тыс. руб.

Долгосрочные обязательства покрываются медленнореализуемыми активами, следовательно, предприятие имеет перспективную ликвидность (А3>П3).

Абсолютные показатели позволяют провести предварительный анализ ликвидности, но не дают представления о масштабах недостатка средств для погашения обязательств. Поэтому необходимо дополнить анализ расчетом и обоснованием относительных показателей, характеризующих степень обеспеченности предприятия оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения срочных обязательств.

Коэффициент абсолютной ликвидности (Кал). Рассчитывается как отношение денежных средств и высоколиквидных, краткосрочных ценных бумаг к наиболее срочным обязательствам предприятия в виде краткосрочных кредитов банков, займов и различных видов краткосрочной кредиторской задолженности. Является наиболее жестким критерием ликвидности, который показывает, какую часть текущей задолженности предприятие сможет погасить немедленно. Минимальная граница достаточности денежных средств принята равной 20%. Этот коэффициент интересен для поставщиков сырья и материалов.
Кал =
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или

Кал= (стр.260+стр.270) / (стр. 690 - стр.640)
Коэффициент критической (оценки) ликвидности или покрытия. Его еще называют коэффициент быстрой ликвидности (Ккл). Характеризует способность предприятия оперативно высвободить из хозяйственного оборота денежные средства и погасить долговые обязательства.

В ряде случаев для расчета этого коэффициента рекомендуется статьи «краткосрочные финансовые вложения» и «дебиторская задолженность» (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты) уменьшать на сумму финансовых вложений в неликвидные корпоративные бумаги, а также и сумму безнадежной дебиторской задолженности неплатежеспособных предприятий соответственно (вычесть эти суммы из строк 270 и 240).
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или

Ккл = (стр.260+стр270+стр240+280+215+216) / (стр.690 - стр.640)
Допустимое значение Ккл − 0,7-1,0 Желательно значение коэффициента иметь больше 1,5, если значительную долю ликвидных средств составляет дебиторская задолженность, часть которой трудно своевременно взыскать. Если в составе текущих активов существенную долю занимают денежные средства и их эквиваленты (ценные бумаги), то это соотношение может быть и меньше.

Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент покрытия долгов) (Ктл), служит главным, обобщающим показателем платежеспособности предприятия, в расчет которого в числителе включаются все оборотные активы. Коэффициент текущей ликвидности позволяет установить, в какой кратности текущие активы покрывают краткосрочные обязательства
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или

Ктл = стр.290 / (стр.690 - стр.640).
Для расчета предварительно корректируются уже названные группы статей баланса, а также «дебиторская задолженность», «запасы» и «прочие оборотные активы» на сумму соответственно безнадежной дебиторской задолженности, неликвидных и труднореализуемых запасов и затрат.

Коэффициент текущей ликвидности предполагает сопоставление текущих активов, т. е. средств, которыми располагает организация в различной форме (денежные средства, дебиторская задолженность, стоимость запасов товароматериальных ценностей и прочих активов), с текущими пассивами, т. е. обязательствами ближайших сроков погашения (ссуды, долг поставщикам, по векселям, бюджету, рабочим и служащим).

Смысл показателя в следующем: если предприятие направит все свои ликвидные активы на погашение обязательств текущего периода, то сможет ли оно работать бесперебойно в условиях сохранения лишь части своих оборотных средств? Оборотные активы должны быть больше кредиторской задолженности на величину нормальных (нормативных) производственных запасов, нормальных размеров незавершенного производства, запасов готовой продукции. Нормативное значение коэффициента покрытия от 1 до 2,0. Если же значение коэффициента превышает 1, то можно сделать вывод о том, что организация располагает некоторым объемом свободных ресурсов (чем выше коэффициент, тем больше этот объем), формируемых за счет собственных источников. Превышение оборотных активов более, чем в 2 раза считается нежелательным, поскольку это свидетельствует о нерациональном вложении своих средств и неэффективном их использовании.

Комплексный показатель ликвидности: 

Кобщ =
[image: image7.wmf].
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С помощью этого показателя дается оценка изменения финансовой ситуации в целом с точки зрения ликвидности. Он может использоваться при выборе наиболее надежного партнера.

Частный показатель, характеризующий возможность рассчитаться по обязательствам за счет производственных запасов, это:

Коэффициент абсолютного покрытия кредиторской задолженности (Кап) соотношения запасов и краткосрочной кредиторской задолженности 
Кап =
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стр. 210 / стр. 620
Желательная величина коэффициента 0,5-0,7. 

В табл. 4.6. приведены коэффициенты ликвидности, динамика которых позволяет говорить об общей нежелательной тенденции снижения платежеспособности ОАО «ХХХ». Все показатели ликвидности находятся на уровне ниже нормативного.

Таблица 4.6. Оценка характера изменений коэффициентов ликвидности в течение отчетного года

	№ п.п.
	Коэффициент
	2009
	2010
	Изменение
	Критериальное значение
	Отклонение от min критерия

	2
	Текущей ликвидности
	1,8
	1,7
	-0,13
	2
	0,3

	3
	Коэффициент критической ликвидности
	0,8
	0,5
	-0,29
	1,50
	0,99

	5
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0,32
	0,19
	-0,14
	0,20
	0,01

	6
	Абсолютного покрытия кредиторской задолженности
	2,30
	2,22
	-0,08
	×
	−


Коэффициент абсолютной ликвидности показал, что за счет свободных денежных средств и краткосрочных финансовых вложений предприятие в 2010 г. могло немедленно погасить краткосрочные обязательства на 19%. Это значение наиболее близко к желаемому значению в 20%.

Падение коэффициента критической ликвидности составило 0,29 пункта, а отклонение от критерия достигло 0,99 пункта при фактическом значении в 2010 г. равном 0,5., указывая тем самым на способность предприятия выполнять краткосрочные обязательства за счет ликвидной части текущих активов на 50%., что меньше предыдущего года. Из этого следует, что предприятие не сможет единовременно покрыть краткосрочные обязательства за счет наличности, краткосрочной дебиторской задолженности и финансовых вложений.

Коэффициент текущей ликвидности в 2010 г. также имел незначительную отрицательную динамику. На каждый рубль краткосрочных обязательств в предыдущем рассматриваемом периоде приходилось 1,8 рубля ликвидных средств, а в отчетном году только 1,7 рублей. В принципе отклонение от максимального критериального уровня коэффициента текущей ликвидности на 0,33 пункта в 2010 г. не столь значительное, но, если рассматривать текущую ликвидность в динамике, то ее падение заслуживает детального изучения.

Таким образом, коэффициенты ликвидности, имеющие фактические значения меньше нормативных, также указывают на невозможность рассчитаться в полном объеме по своим обязательствам в рассматриваемый период времени.

4.4. Анализ показателей финансовой устойчивости предприятия
Понятие финансовой устойчивости организации многогранно, оно более широкое в отличие от понятия платежеспособность и кредитоспособность, поскольку включает в себя оценку различных сторон деятельности (рис 4.3).
Финансовая устойчивость характеризует способность предприятия своевременно производить платежи, финансировать свою деятельность на расширенной основе, переносить непредвиденные потрясения и поддерживать свою платежеспособность в неблагоприятных обстоятельствах. 

Финансовая устойчивость − это гарантированная платежеспособность и кредитоспособность предприятия в процессе его деятельности. В то же время это обеспеченность запасами, собственными источниками их формирования, а также оптимальное соотношение собственных и заемных средств − источников покрытия активов организации.
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Рисунок 4.3. Взаимосвязь финансовой устойчивости и платежеспособности организации

Методы анализа финансовой устойчивости основываются как на абсолютных, так и на относительных показателях (рис. 4.4).

Финансовая устойчивость субъектов хозяйствования во многом зависит от оптимальности структуры источников капитала (соотношения собственных и заемных средств) и от оптимальности структуры активов предприятия и в первую очередь от соотношения основного и оборотного капитала.

Показатели финансовой устойчивости характеризуют состояние и структуру активов предприятия, обеспеченность их соответствующими источниками покрытия. При определении этих показателей важную роль играют коэффициенты, расчет которых основан на существовании определенных взаимосвязей между отдельными статьями баланса.
Коэффициентный метод, оценка финансового левериджа. Коэффициенты оценки финансовой устойчивости предприятия − это система показателей, которые характеризуют структуру используемого капитала предприятия с позиции степени финансового риска, а также стабильности развития в будущем. Основные финансовые коэффициенты приведены в табл. 4.7.
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Рисунок 4.4. Классификация методов анализа финансовой устойчивости

Чем выше уровень коэффициентов автономии, финансовой устойчивости и покрытия и, в свою очередь, ниже значения коэффициентов финансовой зависимости, левериджа, тем устойчивее финансовое состояние предприятия.
Таблица 4.7. Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость организации.
	Коэффициент
	Строки баланса
	Критерий

	1. Коэффициент автономии (финансовой независимости) или концентрации собственного капитала) показывает долю (СК)

Ка= СК / БАЛАНС
	(490+640)/700
	0,6 (0,5)

	Показывает соотношение величины собственного капитала и валюты баланса, т.е. долю собственных средств в стоимости имущества предприятия. Чем выше эта доля, тем выше финансовая независимость.

	2. Коэффициент задолженности (концентрации заемного капитала) (ЗК)

Кфз= ЗК / БАЛАНС
	(590+690-640)/700
	<0.5

	Чем больше значение этого показателя, тем выше степень риска акционеров, поскольку в случае невыполнения платежных обязательств возрастает возможность банкротства предприятия.

	3. Коэффициент финансовой устойчивости (сумма собственного капитала и долгосрочных пассивов (Пд))
Кфу= (СК+Пд) / БАЛАНС
	(490+640+590)/700
	>0.7

	Значение коэффициента показывает удельный вес тех источников финансирования, которые предприятие может использовать в своей деятельности длительное время.

	4. Коэффициент финансового левериджа (задолженности). (Финансовый рычаг или Коэффициент капитализации) 

Кк =ЗК/ СК
	(590+690-640)/ (490+640)
	<1.0

	Показывает, какая часть деятельности предприятия финансируется за счет средств заемных источников. Рост в динамике свидетельствует об усилении зависимости предприятия от привлеченного капитала.

	5.Коэффициент финансирования (покрытия долгов) 

Кп = СК /ЗК
	(490+640)/(590+ 690-640)
	≥1

	Показывает, какая часть деятельности финансируется за счет собственных средств.

	6.Коэффициент маневренности собственного капитала (Ав − внеоборотные активы)

Км = (СК-Ав)/СК
	(490+640-190)/ (490+640)
	>0.1

	7. Коэффициент обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами (СОС), (Та − текущие активы, Тп − текущие пассивы)

Кобесп СОС = (Та -Тп) / Та
	(290-620-610-650)/290

или

490+640+590-190

/290
	>0,1

	СОС/Та>0,1 (10%) Этот показатель говорит о том, что хотя бы 10% оборотных средств организации пополнялись за счет собственного капитала, а остальная их часть (90%) за счет заемных и привлеченных средств.


Расчет показателей финансовой устойчивости, проведенный по данным рассматриваемого бухгалтерского баланса, дается в табл. 4.8.

Таблица 4.8. Изменения коэффициентов финансовой устойчивости
	№
	Показатель
	2009
	2010
	Отклонение
	Критериальное значение
	Отклонение от критерия

	1
	Коэффициент автономии (финансовой независимости)
	0,56
	0,55
	-0,01
	0,6
	0,05

	2
	Коэффициент финансовой зависимости
	0,44
	0,45
	0,01
	0,5
	0,05

	3
	Коэффициент финансовой устойчивости
	0,60
	0,59
	-0,02
	0,7
	0,11

	4
	Коэффициент финансового левериджа (Финансовый рычаг)
	0,79
	0,82
	0,03
	1
	0,18

	5
	Коэффициент финансирования
	1,26
	1,21
	-0,05
	1
	-0,21

	6
	Коэффициент инвестирования СК / Ав
	2,06
	1,83
	-0,23
	×
	×

	7
	Коэффициент маневренности собственного капитала
	0,52
	0,45
	-0,06
	×
	×

	8
	Коэффициент (индекс) постоянного актива
	0,48
	0,55
	0,06
	0,1
	-0,45

	9
	Коэффициент обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами
	0,46
	0,41
	-0,04
	0,1
	-0,31

	10
	Коэффициент обеспеченности запасов собственными средствами
	0,825
	0,933
	0,11
	
	-0,93


Данные таблицы позволяют сделать следующие выводы: все коэффициенты, характеризующие степень зависимости от заемного капитала и его долю в финансировании хозяйственной деятельности, находятся в пределах допустимых значений (коэффициенты финансовой зависимости, финансового левериджа). Коэффициент финансовой зависимости, равный 0,45 в отчетном периоде, показывает удельный вес заемного капитала в структуре источников финансирования, следовательно, большая доля принадлежит собственному капиталу (в сумме коэффициенты автономии и финансовой зависимости равны единице). Коэффициент финансового левериджа составляет 0,82, т.е. по отношению к величине собственного капитала заемные средства составляют меньший удельный вес. Стоит отметить незначительный рост указанных коэффициентов в пределах 1-3% (увеличение коэффициента финансового леверижда составило 0,03 или 3%), поэтому говорить об усилении зависимости предприятия от привлеченного капитала было бы преждевременным.

Отрицательная динамика показателей, характеризующих финансовую независимость (коэффициенты автономии, финансовой устойчивости, финансирования, маневренности собственного капитала и обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами), свидетельствует о снижении финансовой устойчивости в первую очередь за счет уменьшения в отчетном периоде доли собственного капитала в валюте баланса с 55,7% до 54,8%. Коэффициент финансирования, указывающий на соотношение собственного капитала с заемным, снизился на 5% (0,05). Коэффициент маневренности собственного капитала, равный в 2010г. 0,45, и индекс постоянного актива (0,55) в сумме дают 1, отсюда можно сделать вывод, что 45% изменения происходят в зависимости от экономической политики компании, таким образом, их динамику необходимо рассматривать во взаимосвязи с целевой ориентацией предприятия.

Снижение коэффициента финансовой устойчивости является достаточно тревожным сигналом в силу и без того заметного отклонения от нормативного значения (в отчетном году на 0,11 пункта). Коэффициент финансовой устойчивости показывает удельный вес источников финансирования, которые хозяйствующий субъект может использовать в своей деятельности длительное время, следовательно, для поддержания необходимого уровня финансирования текущей деятельности у предприятия возникает необходимость в увеличении краткосрочного заемного капитала. Это в свою очередь приводит к еще большему увеличению дефицита платежных средств, необходимых для покрытия краткосрочных обязательств и увеличивающемуся риску неплатежеспособности (по данным таблицы 6 у предприятия отсутствует текущая ликвидность) Поэтому потребность в увеличении собственного капитала становится очевидной.

Коэффициент обеспеченности оборотных активов собственными оборотными средствами в динамике уменьшился с 0,46 в 2008 г. до 0,41 в 2009 г., оставаясь в пределах минимальной нормы 0,1, т.е. доля собственных оборотных средств в финансировании текущей деятельности в 2009 году составляла 46%, с незначительным ее снижением в 2010 году до 41% .

Коэффициент обеспеченности запасов собственными средствами увеличился с 83% в 2009 году до 93% в 2010г., что не может рассматриваться как положительная тенденция.

Традиционно хозяйствующие субъекты, как известно, финансирует свою деятельность как за счет внутренних источников средств, к которым относятся капитализированная прибыль и начисленная амортизация, так и используют внешние возможности для пополнения необходимых финансовых ресурсов (рис. 4.5), величина которых определяет степень риска финансирования и тип устойчивости.
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Рисунок 4.5. Источники финансирования активов
Метод моделей финансирования. Существуют три принципиальных подхода к финансированию активов.

1.Консервативный подход предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финансироваться внеоборотные активы, постоянная часть оборотных активов и половина переменной части активов, а вторая их половина − за счет краткосрочного заемного капитала. Такая модель финансирования активов обеспечивает высокий уровень финансовой устойчивости и платежеспособности организации в процессе ее развития.

К постоянной части оборотных активов следует относить часть активов, необходимую для текущей деятельности в пределах нормативной потребности и не зависящую от сезонных и других колебаний объема операционной деятельности. Это так называемый неснижаемый минимум оборотных активов.

К переменной части оборотных активов будет относиться та часть активов, потребность в которых носит эпизодический характер и связана с ростом объема основной деятельности в связи с цикличностью производства и другими влияющими факторами непостоянного характера.

2.Умеренный (компромиссный) подход предполагает, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финансироваться внеоборотные активы и постоянная часть оборотных активов, в то время как за счет краткосрочного заемного капитала − весь объем переменной части оборотных активов.

Такая модель финансирования активов обеспечивает приемлемый уровень финансовой устойчивости организации. 

3.Агрессивный подход основывается на том, что за счет собственного и долгосрочного заемного капитала должны финансироваться только внеоборотные активы, в то время как все оборотные активы − за счет краткосрочного заемного капитала.

Такая модель создает серьезные проблемы в обеспечении платежеспособности и финансовой устойчивости. Схематично возможные варианты  финансирования  деятельности приведены на рис. 4.6.
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Рисунок 4.6. Схема вариантов финансирования активов
Доля собственного капитала (Дск) и доля заемного капитала (Дзк) в формировании внеоборотных активов определяются по следующим формулам:

Дск =
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Доля заемного капитала (Дзк) и доля собственного капитала (Дск) в формировании оборотных активов определяются по следующим формулам:
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Расчеты по предложенной методике и обозначения символов представлены в табл. 4.9., из которых следует, что предприятие осуществляет умеренный (компромиссный) подход к финансированию активов, обеспечивая приемлемый уровень финансовой устойчивости.
Таблица 4.9. Подходы к финансированию активов
	Показатель
	Период
	Изменение, тыс. руб.

	
	2009
	2010
	

	1. Внеоборотные активы, тыс. руб. (Ав)
	17070,0
	20968,0
	3898

	Источники финансирования внеоборотных активов:
	
	
	

	-собственный капитал, тыс. руб. (СК)
	35215
	38389
	3174

	-долгосрочные обязательства, тыс. руб. (Пд)
	2919
	2800
	-119

	Сумма долгосрочных источников, тыс. руб. (СК+Пд)
	38134
	41189
	3055

	Сумма собственного капитала в формировании внеоборотных активов, тыс. руб. (Ав – Пд)
	14151
	18168
	4017

	Доля долгосрочных обязательств в финансировании внеоборотных активов (Пд) / Ав
	0,17
	0,13
	-0,04

	Доля собственного капитала в финансировании внеоборотных активов (Ав – Пд) / Ав
	0,83
	0,87
	0,04

	2. Общая сумма оборотных активов, тыс. руб. (Ао)
	46099
	49050
	2951

	Источники финансирования оборотных активов:
	
	
	

	-краткосрочные обязательства, тыс. руб. (Ко)
	25035
	28829
	3794

	-собственные оборотные средства, тыс. руб. 
(СОС = Ао - Ко)
	21064
	20221
	-843

	Доля краткосрочных обязательств в финансировании оборотных активов (Ко / Ао)
	0,54
	0,59
	0,05

	Доля собственного оборотного капитала в финансировании оборотного капитала (СОС / Ао)
	0,46
	0,41
	-0,05


Доля собственного капитала, направляемая в текущую операционную деятельность, составляет 46 % за прошлый анализируемый период с небольшим снижением объема финансирования в 2010 до 41%. При этом краткосрочные заемные источники не участвуют в формировании внеоборотных активов.
Анализ обеспеченности запасов источниками финансирования. Важным показателем, который характеризует финансовое состояние предприятия и его устойчивость, является обеспеченность материальных оборотных средств устойчивыми источниками финансирования, к которым относятся:
· собственный оборотный капитал (средства) (СОС):

СОС = (стр. 490 + стр.640) - (стр. 190 – стр. 590);
· плановые источники (Ип) − собственный оборотный капитал (СОС) в сумме с краткосрочными кредитами банка под товарно-материальные ценности (Ккб) (Пи = СОС + Ккб):
Пи = (стр.490 + стр.640 + стр.610) - (стр. 190 – стр. 590);

· временные источники (Ив) или, другими словами, привлеченные средства − непросроченная задолженность персоналу по оплате труда, бюджету по налоговым платежам, органам социального страхования и другие временные источники из раздела V баланса.
Излишек или недостаток этих источников средств для формирования запасов является одним из критериев оценки финансовой устойчивости предприятия, в соответствии с которым выделяют четыре типа финансовой устойчивости.

1.Абсолютная краткосрочная финансовая устойчивость определяется положительной разницей между собственными оборотными средствами и суммой запасов и затрат, а также налогов по приобретенным товарам, работам услугам (запасы и затраты + налоги по приобретенным товарам (3) меньше суммы собственного оборотного капитала):
СОС > 3;
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2.Нормальная краткосрочная финансовая устойчивость, при которой запасы и затраты в совокупности с налогами по приобретенным товарам больше собственного оборотного капитала, но меньше плановых источников их покрытия (Ипл). Также при наличии положительной разницы между плановыми источниками и запасами и налогов по приобретенным товарам, работам услугам можно говорить о нормальной краткосрочной финансовой устойчивости:

СОС < 3 < Ипл ;
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3.Неустойчивое (предкризисное) финансовое состояние характеризуется положительной разницей между временными источниками в сумме с плановыми и суммой запасами и затрат, а также налогами по приобретенным товарам. В этой ситуации правомерно говорить о нарушении платежного баланса. Восстановление равновесия платежных средств и платежных обязательств возможно за счет привлечения временно свободных источников средств (Ивр) в оборот предприятия:

З = Ипл + Ивр;
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4.Кризисное финансовое состояние − предприятие находится на грани банкротства:

З > (Ипл + Ивр)
Результаты анализа состава, динамики и достаточности источников для обеспеченности материальных оборотных средств, а также определение типа финансовой устойчивости, приведенные в табл. 4.10, дают основание утверждать об ухудшении финансовой устойчивости, относя предприятие к неустойчивому виду финансового состояния в 2010 году.
Таблица 4.10. Оценка типа финансовой устойчивости
	Показатели
	Источники средств
	Отклонение

	
	2009
	2010
	

	Запасы и затраты + налоги по приобретенным товарам, работам ,услугам (стр. 210 + стр. 220)
	29055
	35830
	6775

	Собственный оборотный капитал (СОС)
	21064
	20221
	-843

	Плановые источники (Ип)
	33088
	32805
	-283

	Временные источники (Ив)
	2523,6
	3220
	696,4

	Типы финансовой устойчивости:

	Абсолютная финансовая устойчивость
	-7991
	-15609
	-7618

	Нормальная устойчивость
	4033
	-3025
	-7058

	Неустойчивое финансовое состояние
	6556,6
	195
	-6362

	Кризисное состояние
	−
	−
	−


Для нормального типа недостаток средств финансирования составил 3025 тыс. руб. по причине роста запасов на 6775 тыс. руб. при одновременном снижении всех источников финансирования: собственного оборотного капитала на 843 тыс. руб., плановых источников на 283 тыс. руб.

Капитальные вложения в основные средства в размере 3992 тыс. руб. в 2010 году отвлекли значительные суммы из хозяйственного оборота, что в конечном итоге привело к неоправданно низкому приросту оборотного капитала только на 6% (см. табл. 3). Необходимость привлечения временных источников, т. е. непросроченной кредиторской задолженности, расценивается как ситуация, требующая принятия корректирующих решений и дальнейшего аналитического исследования в части целесообразности проводимой политики управления активами, следствием которой является увеличение налога на имущество, рост постоянных расходов в виде амортизации основных средств, повышение чувствительности прибыли к воздействию операционного риска.
Оценка соотношения финансовых и нефинансовых активов. Заслуживает внимания концепция оценки финансовой устойчивости, в основе которой лежит деление активов предприятия на финансовые и нефинансовые (рис. 4.7.).
Финансовые активы в свою очередь делятся на немобильные и мобильные. Мобильные финансовые активы − это высоколиквидные активы (денежные средства и легкореализуемые краткосрочные финансовые вложения). Немобильные финансовые активы включают долгосрочные финансовые вложения, все виды дебиторской задолженности, срочные депозиты. Нефинансовые активы подразделяются на долгосрочные нефинансовые активы, (основные средства, нематериальные активы, незавершенное строительство) и оборотные нефинансовые активы, включающие запасы и затраты.
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Рисунок 4.7. Деление активов на финансовые и нефинансовые группы
Нефинансовые активы и немобильные финансовые активы вместе составляют немобильные активы.

Все финансовые активы и нефинансовые оборотные активы − это ликвидные активы.

Согласно этой концепции, финансовое равновесие и устойчивость финансового положения достигаются, если нефинансовые активы покрываются собственным капиталом, а финансовые − заемным (рис. 4.8.).
	I. Ам >Всех обязательств − Суперустойчивость (абсолютная платежеспособность)

	

	II. Ам < Всех обязательств < Все финансовые активы. − Достаточная устойчивость (гарантированная платежеспособность)

	

	III. СК = Ан, Аф = Всем обязательствам − Финансовое равновесие (гарантированная платежеспособность)

	

	IV.Ан > СК >Аф долгосрочных − Допустимая финансовая напряженность (потенциальная платежеспособность)

	

	V.СК< Ан долгосрочных − Зона риска ( потеря платежеспособности)


Рисунок 4.8. Варианты финансовой устойчивости
При этом в зависимости от соотношений групп активов и обязательств могут быть следующие варианты финансовой устойчивости:

· суперустойчивость, когда денежных средств и краткосрочных финансовых вложений достаточно, чтобы рассчитаться по всем обязательствам;

· достаточная устойчивость, характеризуется гарантированной платежеспособностью, поскольку все обязательства покрываются финансовыми активами, т.е. денежными средствами, дебиторской задолженностью и краткосрочными и долгосрочными финансовыми вложениями;

· финансовое равновесие предполагает два равенства: собственного капитала с нефинансовыми активами и финансовых активов со всеми обязательствами;

· допустимая финансовая напряженность исходит из того, что собственный капитал больше долгосрочных нефинансовых активов, т. е. внеоборотных активов. По существу при наличии собственного оборотного капитала, предприятие считается потенциально платежеспособным;

· зона риска (потеря платежеспособности) − характеризуется отсутствием собственного оборотного капитала. 

Запас устойчивости, таким образом, увеличивается по мере превышения собственного капитала над нефинансовыми активами, по мере превышения финансовых активов над заемным капиталом.

СК ≥Анф

Аф ≥ Зк
По рассмотренной методике анализа финансовой устойчивости на примере ОАО «ХХХ» (табл.4.11.) есть все основания отнести исследуемое предприятие к группе допустимой финансовой напряженности на основании выявленных соотношений: 

· финансовые активы меньше обязательств, причем их величина значительно снизилась за исследуемый период; 

· финансовое равновесие также не выполняется − собственного капитала меньше нефинансовых активов, а финансовых активов меньше всех обязательств; 

· и только собственный капитал превышает долгосрочные нефинансовые активы. 

Отрицательная динамика указанных показателей также свидетельствует о нарастании финансовой напряженности в формировании источников финансирования производственной деятельности.
Таблица 4.11. Оценка финансовой устойчивости, основанная на соотношении финансовых и нефинансовых активов
	№
	Группа активов
	Периоды
	Изменения

	
	
	2009
	2010
	Абсолютные
	%

	1
	Финансовые активы
	17048
	13226
	-3822
	-22,4

	
	в том числе:
	
	
	
	

	1.1.
	-мобильные (высоколиквидные)
	8135
	5387
	-2748
	-33,8

	
	в % к имуществу
	12,9
	7,7
	-5,2
	×

	1.2.
	-немобильные долгосрочные
	8913
	7839
	-1074
	-12,0

	
	в % к имуществу
	14,1
	11,2
	-2,9
	×

	2
	Нефинансовые активы:
	46121
	56792
	10671
	23,1

	
	в том числе:
	
	
	
	

	2.1.
	-оборотные нефинансовые
	29055
	35830
	6775
	23,3

	
	в % к имуществу
	46,0
	51,2
	5,2
	×

	2.2.
	-долгосрочные нефинансовые
	17066
	20962
	3896
	22,8

	
	в % к имуществу
	27,0
	29,9
	2,9
	×

	3
	Всего активов
	63169
	70018
	6849
	10,8

	4
	Все обязательства
	27954
	31629
	3675
	13,1

	5
	Собственный капитал
	35215
	38389
	3174
	9,0

	
	Варианты финансовой устойчивости
	

	I
	Суперустойчивость (абсолютная платежеспособность)
	-19819
	-26242
	-6423
	×

	II
	Достаточная устойчивость (гарантированная платежеспособность)
	-10906
	-18403
	-7497
	×

	III
	Финансовое равновесие (гарантированная платежеспособность):
	
	
	
	

	
	-условие 1
	-10906
	-18403
	-7497
	×

	
	-условие 2
	-10906
	-18403
	-7497
	×

	IV
	Допустимая финансовая напряженность (потенциальная платежеспособность)
	18149
	17427
	-722
	×

	V
	Зона риска (потеря платежеспособность)
	−
	−
	−
	−


Расчет величины чистых активов. Для оценки финансовой устойчивости предприятия важно понимание собственного капитала как остаточной счетной величины, рассчитываемой в виде разности между активами и имеющимися обязательствами предприятия. Следовательно, реальная величина собственного капитала не может быть определена до тех пор, пока не оценены чистые активы предприятия.
Обязанность ежегодного расчета показателя «чистые активы» коммерческими организациями и индивидуальными предпринимателями, ведущими бухгалтерский учет, предусмотрена постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 27.06.2008 №950 «О некоторых вопросах определения стоимости чистых активов». Согласно данному документу расчет чистых активов производится по состоянию на 1 января как разница между стоимостью активов и пассивов, принимаемых к расчету.

При расчете стоимости чистых активов в пассивы не включаются: оплаченный уставный фонд, нераспределенная прибыль, резервный и добавочный фонд и другие источники собственных средств организации.
Таким образом, под чистыми активами понимается стоимость имущества организации, приобретенного за счет собственных источников − уставного капитала, прибыли, оставшейся в распоряжении общества, фондов, образованных за счет прибыли, и других фондов, созданных в соответствии с законодательством. По своей сути чистые активы можно идентифицировать с величиной собственного капитала, поскольку они отражают уровень обеспеченности вложенных собственниками средств активами организации.

Уставный капитал общества определяет минимальный размер имущества, гарантирующего интересы его кредиторов.

Реальный же размер имущества, на который могут рассчитывать кредиторы при возврате задолженности, определяется как раз величиной чистых активов.

В современной практике показатель чистые активы был введен с целью оценки ликвидности и финансовой устойчивости организации и стал обязательным для расчета в составе годовой отчетности предприятий всех организационно-правовых форм. Исключение составляют акционерные общества, осуществляющие страховую и банковскую деятельность.

Порядок оценки стоимости чистых активов предусматривает следующий их расчет по данным бухгалтерского баланса:
ЧА=А - П,
где А, П − активы и пассивы соответственно, принимаемые для расчета чистых активов.

Величина активов (А) определяется как сумма внеоборотных активов (стр. 190) и оборотных активов (стр. 290) за вычетом статей «Задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал» и «Собственные акции, выкупленные у акционеров». 

Величина пассивов (П) рассчитывается как сумма статей «Долгосрочные обязательства» (стр. 590) и «Краткосрочные обязательства» (стр. 690).
Таким образом, чистые активы показывают, насколько активы организации превышают ее обязательства (и краткосрочного, и долгосрочного характера), или что останется у предприятия после погашения всех обязательств, то есть позволяют оценить уровень платежеспособности предприятия. С величиной чистых активов связывают саму возможность существования предприятия.

Чистые активы сравниваются с величиной уставного капитала, и если по окончании второго и каждого последующего финансового года стоимость чистых активов оказывается меньше уставного капитала, предприятие обязано объявить об уменьшении своего уставного капитала до величины, не превышающей стоимости его чистых активов.

Если по окончании второго и каждого последующего финансового года стоимость чистых активов оказывается меньше величины минимального уставного капитала, должно быть принято решение о ликвидации предприятия.

Если решение об уменьшении уставного капитала или ликвидации общества не было принято, его акционеры, кредиторы, а также органы, уполномоченные государством, вправе требовать ликвидации общества в судебном порядке.

В международной практике разность между оборотными активами и краткосрочными обязательствами получила название рабочий капитал. Этот показатель характеризует степень устойчивости функционирования любого хозяйствующего субъекта, т. е уровень обеспеченности оборотных активов собственными средствами. Принципиальных различий в понятиях «рабочий капитал» и «чистые оборотные активы» нет.

Таблица 4.12. Расчет и динамика чистых активов, тыс. руб.
	Показатель
	Периоды
	Изменения

	
	2009
	2010
	

	АКТИВЫ, участвующие в расчете:

	внеоборотные активы
	17070
	20968
	3898

	оборотные активы за исключением сумы задолженности 
участников по взносам в уставный капитал
	46099
	49050
	2951

	Итого активы, участвующие в расчете
	63169
	70018
	6849

	ПАССИВЫ, участвующие в расчете:

	долгосрочные пассивы
	2919
	2800
	-119

	краткосрочные пассивы
	25770
	29562
	3792

	Итого пассивы, участвующие в расчете
	28689
	32362
	3673

	ИТОГО ЧИСТЫЕ АКТИВЫ
	34480
	37656
	3176

	Уставный фонд
	30
	30
	0

	Превышение суммы чистых активов над величиной уставного фонда
	34450
	37626
	3176

	Отношение чистых активов к уставному фонду, коэф.
	1149
	1255
	106

	Отношение чистых активов к совокупным активам, коэф.
	0,55
	0,54
	-0,008


Расчет чистых активов и оценка их динамики приведены в табл. 4.12., из которых следует, что, несмотря на все негативные моменты, выявленные в ходе анализа финансовой устойчивости, предприятие имеет достаточный и стабильный задел финансовой прочности − величина чистых активов составляет 34480 тыс. руб. в 2009 г с хорошей положительной динамикой их роста к отчетному году на 3173 тыс. руб. Стоимость чистых активов превышает уставный капитал в 1255 раз, а в совокупных активах они занимают 54 %.
ПРИЛОЖЕНИЕ 4.1.
Исходные данные из бухгалтерской отчетности ОАО «ХХХ»

	АКТИВ
	Код строки
	2008
	2009
	2010

	1
	2
	3
	4
	5

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	

	Основные средства
	110
	18830
	16921
	20913

	Нематериальные активы
	120
	
	
	

	Доходные вложения в материальные ценности
	130
	
	
	

	Незавершенное строительство
	141
	56
	145
	49

	Прочие внеоборотные активы
	150
	5
	4
	6

	ИТОГО по разделу I
	190
	18891
	17070
	20968

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	
	

	Запасы и затраты
	210
	26566
	29028
	35807

	в том числе:
	
	
	
	

	-сырье, материалы и другие аналогичные
 активы
	211
	8051
	8388
	8764

	-животные на выращивании и откорме
	212
	
	
	

	-затраты в незавершенном производстве и 
полуфабрикаты
	213
	14356
	16851
	24601

	-готовая продукция и товары для
 реализации
	215
	4144
	3784
	2435

	-товары отгруженные
	216
	
	
	

	-расходы будущих периодов
	218
	
	
	

	-прочие запасы и затраты
	219
	6
	5
	7

	Налоги по приобретенным товарам, работам, услугам 
	220
	26
	27
	23

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	230
	836
	645
	889

	в том числе:
	
	
	
	

	-покупателей и заказчиков
	231
	800
	630
	850

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	240
	8049
	8264
	6944

	в том числе:
	
	
	
	

	-покупателей и заказчиков
	241
	4177
	6343
	3279

	Денежные средства
	260
	7565
	8135
	5387

	Финансовые вложения
	270
	
	
	

	Прочие оборотные активы
	280
	
	
	

	ИТОГО по разделу II
	290
	43042
	46099
	49050

	БАЛАНС (190 + 290)
	300
	61933
	63169
	70018

	ПАССИВ
	Код строки
	2008
	2009
	2010

	1
	2
	3
	4
	5

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	
	
	
	

	Уставный фонд
	410
	30
	30
	30

	Собственные акции (доли), выкупленные у акционеров (учредителей)
	411
	
	
	

	Резервный фонд
	420
	
	
	

	в том числе:
	
	
	
	

	-резервные фонды, образованные в
 соответствии с законодательством 
	421
	
	
	

	-резервные фонды , образованные в
 соответствии с учредительными  документами
	422
	
	
	

	Добавочный фонд
	430
	120
	120
	134

	Нераспределенная (неиспользованная)  прибыль (непокрытый убыток) 
	450
	37035
	34143
	37351

	Целевое финансирование
	460
	
	
	

	Доходы будущих периодов
	470
	190
	187
	141

	ИТОГО по разделу III
	490
	37375
	34480
	37656

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	
	

	Долгосрочные кредиты и займы
	510
	2619
	2919
	2800

	Прочие долгосрочные обязательства
	520
	
	
	

	ИТОГО по разделу IV
	590
	2619
	2919
	2800

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	
	

	Краткосрочные кредиты и займы
	610
	12467
	12024
	12584

	Кредиторская задолженность
	620
	8383
	12618
	16100

	в том числе:
	
	
	
	

	-перед поставщиками и подрядчиками
	621
	831
	1299
	379

	-по расчетам с персоналом по оплате труда
	623
	1132
	1258
	1100

	-по налогам и сборам
	625
	865
	1037
	870

	-по социальному страхованию и 
обеспечению
	626
	205
	345
	31

	-перед прочими кредиторами
	628
	5350
	8679
	13720

	Задолженность перед участниками (учредителями) по выплате доходов, дивидендов 
	630
	
	
	

	Резервы предстоящих расходов
	640
	836
	735
	733

	Прочие краткосрочные обязательства 
	650
	253
	393
	145

	ИТОГО по разделу V
	690
	21939
	25770
	29562

	БАЛАНС (490 + 590 + 690)
	700
	61933
	63169
	70018
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