5. Финансовая устойчивость предприятия в условиях инфляции

специальная часть

�5.1. Подготовка финансовой отчетности в условиях инфляции

	Прежде чем приступить к анализу финансовой устойчивости предприятия, функционирующего в условиях инфляции, необходимо соответствующим образом подготовить отчетность, очистив ее от инфляционного влияния.

	В мировой практике инфляционно- корректирующая переоценка анализируемых объектов производится либо по колебаниям курсов валют, либо по колебаниям уровней товарных цен.

	Поскольку баланс каждого предприятия отражает как денежные, так и неденежные статьи, простейшим вариантом корректировки является переоценка всех статей баланса по изменению курса национальной денежной единицы Украины относительно курса более стабильной валюты, например доллара.

	Главным достоинством этого способа является простота, но этот метод дает неточные результаты в силу того, что курсовые соотношения национальной денежной единицы Украины и доллара не совпадают с их реальной покупательной способностью. Из- за этого более точной является переоценка статей актива и пассива баланса по колебаниям уровней товарных цен.

	На этой методике основаны три довольно успешно применяемых за рубежом метода освобождения финансовой отчетности от влияния инфляции:

метод учета изменения общего уровня цен,

метод пересчета статей актива баланса в текущие цены, 

комбинированный метод.

	Использование метода учета изменения общего уровня цен позволяет абстрагироваться от материально- вещественной структуры активов предприятия и делать упор на общей оценке всего имущества с учетом покупательной способности денежной единицы и ее колебаний во времени, отражающих изменение среднего уровня цен. Этот метод заключается в том, что различные статьи финансовых отчетов рассчитываются в денежных единицах одинаковой покупательной силы. Для пересчета используют либо индекс динамики валового национального продукта, либо индекс потребительских цен, либо индекс оптовых цен.

	Универсальная формула пересчета статей баланса и финансовых отчетов в денежные единицы одинаковой покупательной силы имеет следующий вид:



			Вп=Вб: (J1: J0),				( 5.1)	

где 	

Вп - реальная величина данной статьи, скорректированная по 	 	 уровню инфляции,

Вб - номинальная величина данной статьи по данным бухгалтерского 	 учета и отчетности,

J1- индекс инфляции на момент или за период анализа,

J0- индекс инфляции в базовом периоде или на начальную дату 	 отслеживания величины статьи баланса. 

	Инфляционной корректировке по индексу J1: J0 подвергаются лишь так называемые “неденежные” статьи. В переоцененную отчетность “денежные ” статьи включаются по номиналу или по себестоимости, а “неденежные” - в условной оценке, полученной в результате пересчета первоначальных стоимостей по индексу общего уровня цен.

	Финансовая отчетность, скорректированная в соответствии с динамикой инфляции, с полным основанием может рассматриваться в качестве исходной базы для глубокого анализа финансового состояния предприятия и оценки его финансовой устойчивости.

В данном случае в таблицах 5.1 и 5.2 соответственно представлены исходный и очищенный балансы (за основу взята балансовая отчетность предприятия, на котором проходилась преддипломная практика) посредством сопоставления курса доллара США. В таблице 5.3 представлен отчет о финансовых результатах, а в таблице 5.4 представлен скорректированный отчет о финансовых результатах и их использовании.

5.2 Анализ устойчивости финансового положения предприятия по данным отчетности, очищенной от инфляционного влияния



	Предприятие представляет собой сложно организованную систему, состоящую из многих подсистем, поэтому оценка устойчивости его финансового положения должна обеспечивать комплексность подхода. Этим и диктуется необходимость использования целого ряда показателей финансовой устойчивости. Рассмотрим основные из них.

	Анализ обычно начинается с исследования рыночных позиций предприятия.

	Для оценки активности предприятия на рынке используются коэффициент общей оборачиваемости (в днях) и показатель числа оборотов.



	Коэф.оборачиваемости=Ср.остатки оборот.средств X Число дней в периоде : Объем реализации в этом периоде,		( 5.2 )



	Число оборотов=1 : Коэффициент оборачиваемости.

										(5.3 )

	Для достижения и поддержания устойчивости финансового положения предприятию выгодно, разумеется, снижение коэффициента оборачиваемости активов.

	Платежеспособность предприятия во многом предопределяется оборачиваемостью текущих активов.



Оборачиваемость текущих активов= Чистая выручка от реализации : Средняя величина текущих активов.			( 5.4 )



Расчет вышеперечисленных показателей представлен в таблице 5.5.

	Важнейшим слагаемым показателя оборачиваемости текущих активов и одним из существенных элементов устойчивости финансового состояния предприятия является оборачиваемость товарно- материальных запасов. Высокая оборачиваемость запасов обычно свидетельствует об эффективном управлении активами, но при этом увеличивается риск возникновения недостатка запасов.

	Устойчивость финансового положения также зависит от соотношения дебиторской и кредиторской задолженности. в стабильной экономике если дебиторская задолженность превышает кредиторскую, то это свидетельствует о мощном наращивании оборота и не считается тревожным сигналом. Однако в условиях инфляции такое положение довольно опасно.

	На следующем этапе определяем платежеспособность предприятия.

Устойчивость предприятия во многом зависит от структуры его финансовых ресурсов. Чем большая доля активов сформирована за счет собственных средств, тем меньше риск неплатежеспособности, поэтому показатель удельного веса собственных средств в активах предприятия часто называют коэффициентом платежеспособности. Он показывает степень независимости предприятия от кредиторов, в связи с чем его называют также коэффициентом автономии.

Расчет этого и других показателей представлен ниже.

	Риск инвестиций в предприятие снижается по мере приближения коэффициента автономии к единице, т.к. при этом уменьшается риск невыполнения предприятием своих долговых обязательств. Западная практика показала, что даже привлекая необходимые для реализации своих проектов заемные источники, сохраняет устойчивое финансовое положение, если при этом коэффициент автономии лежит в пределах 0.5-0.7. В условиях же украинской действительности, характеризующейся повышенным риском и высокими темпами инфляции, надо иметь более высокую долю собственных средств в структуре капитала.

	Сохранение финансовой устойчивости требует, чтобы собственные ресурсы покрывали основные средства и частично- оборотные.

	Для оценки устойчивости финансового состояния используется



Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными средствами= (Соб.средства- Основные средства) : Стоимость запасов и затрат											( 5.5 )



	Считается, что нормальное значение этого коэффициента должно превышать 0.6- 0.8, а снижение означает повышение риска неустойчивости финансового состояния предприятия, вместе с тем, если данный показатель значительно превышает 1.0, это говорит о снижении эффективности финансовых ресурсов.

	Для оценки роли кредиторов в финансировании потребностей предприятия используется показатель удельного веса заемных средств в активах. Предприятия, проводящие агрессивную заемную политику, стараются максимизировать этот показатель, надеясь на высокие доходы.

	К группе показателей, характеризующих состояние финансовых ресурсов предприятия, относится также коэффициент соотношения заемных и собственных средств. Этот показатель дополняет характеристику финансовой независимости предприятий от кредиторов. Наиболее опасным для финансовой устойчивости является превышение этим показателем единицы при низкой оборачиваемости активов.

	Следующий этап- это оценка ликвидности баланса.

	В ходе его прежде всего определяется текущая ликвидность баланса. устанавливаемая путем сопоставления суммы наиболее ликвидных и быстрореализуемых активов с величиной наиболее срочных обязательств. Она дополняется картиной перспективной ликвидности баланса, исчисляемой на основе сопоставления медленно реализуемых активов с долгосрочными пассивами. Правда, такое сопоставление не позволяет сравнить все будущие денежные поступления с общим размером предполагаемых платежей, поскольку в соответствующих разделах актива и пассива баланса представлена лишь часть необходимых для этого данных, а без них прогноз будущей финансовой ситуации является лишь приблизительным.

	Для более точной и полной оценки текущей ликвидности баланса применяют также коэффициент абсолютной ликвидности и коэффициент покрытия. Абсолютная ликвидность основана на том, что оперативнее всего для расчета по своим обязательствам предприятие использует средства в кассе и на счетах в банке. 



Коэфф. абсолютной ликвидности= Денежные средства: Краткосрочные обязательства						( 5.6 )



	В условиях инфляции многие предприятия ради сохранения своей финансовой устойчивости стараются на держать значительных сумм в денежной форме, боясь их обесценения. Поэтому текущую ликвидность более точно характеризует коэффициент покрытия. Он показывает, в какой степени предприятие может выполнить свои краткосрочные обязательства за счет текущих активов.



Коэффициент покрытия= Текущие активы: Краткосрочные обязательства									( 5.7 )



	Допустимые значения варьируются по предприятиям, поскольку в разных отраслях существуют различные требования увеличения оборотных средств. При этом обычно в стабильно работающих отраслях кредиторы допускают более низкие значения коэффициента покрытия. Нормальные значения данного коэффициента лежат в пределах от 1 до 3. Однако в нестабильной экономике для сохранения финансовой устойчивости допустимо некоторое превышение этого уровня.

	Различные показатели ликвидности важны не только для руководителей и финансистов самого предприятия, получающих через них разностороннюю информацию о финансовом состоянии того дела, которым они управляют, показатели ликвидности наряду с другими измерителями финансовой устойчивости удовлетворяют интересы различных потребителей аналитической информации. Покупатели и держатели акций и облигаций предприятий в большей мере оценивают финансовую устойчивость предприятия по коэффициенту покрытия. Для поставщиков сырья и материалов важен коэффициент абсолютной ликвидности. А для банков оба вышеперечисленных коэффициента.

	Четвертым этапом анализа является оценка прибыльности предприятия.

	Показатель изменчивости прибыли измеряет отклонение прибыли от ее среднего значения. Величина и динамика этого показателя позволяет оценить устойчивость финансового положения предприятия, а также определить допустимый предел задолженности, который будет тем выше, чем меньше колеблемость прибыли.

	Показатель чистой рентабельности оборота в зарубежной практике называется маржой прибыли или коммерческой маржой. Экономический смысл его- в отражении удельного веса чистой прибыли в каждом рубле оборота.



Чистая рентабельность оборота(%)= Чистая прибыль X 100 : Чистая выручка от реализации продукции				( 5.8 )

	Показатель рентабельности инвестиций позволяет установить зависимость между величиной инвестируемых средств и размером прибыли, полученной от их использования. Его рост означает, что предприятие эффективно применяет и собственные средства и долгосрочные кредиты.



Рентабельность инвестиций(%)=(Прибыль : (Собственные средства + Долгосрочные кредиты)) X 100				( 5.9 )



	Для анализа кредитоспособности предприятия полезен показатель покрытия процента, указывающий, во сколько раз прибыль предприятия превышает его платежи по процентам за кредиты.

	Глубокий анализ финансовых показателей, характеризующих состояние предприятий, позволяет многое узнать о нем, особенно если удается сопоставить информацию по конкретному предприятию с усредненными данными в целом по отрасли или же с конкретными данными аналогичных предприятий.

	Несмотря на огромную важность и значение анализа, он дает возможность оценить финансовое состояние предприятия лишь на определенную дату или за анализируемый период времени. Между тем для самого предприятия и его потенциальных партнеров, включая инвесторов, наибольший интерес представляет учет завтрашней финансовой ситуации, оценка складывающихся тенденций в сфере финансовых отношений. Но для этого необходим прогноз финансового развития предприятия.



5.3. Финансовое прогнозирование, его методы

	В рыночной экономике предприятия ориентируются не на кем-то установленные плановые задания, не на директивы, а на цены, платежеспособный спрос, конкуренцию и другие рыночные механизмы. В этих условиях большое значение приобретает финансовое прогнозирование, дополняемое на низовом уровне финансовым планированием.

	С помощью финансового прогнозирования добиваются взаимостыковки разных направлений деятельности предприятия, увязывая потребности в инвестициях с наличием финансовых ресурсов.

	Финансовое прогнозирование дает возможность сравнивать разнообразные сценарии развития финансов предприятия и на основе систематизации и осмысления полученной информации выбирать оптимальные пути движения вперед, предвидеть вероятные трудности на пути к стабильному процветанию, предупреждать негативные последствия реализации избранных путей развития.

	Основной целью финансового прогнозирования является достижение высокой эффективности хозяйствования, что должно находить свое выражение в росте финансовых ресурсов, рациональном их использовании, укреплении финансовой устойчивости предприятия.

	Финансовое прогнозирование должно быть ориентировано на конъюнктуру рынка и одновременно учитывать вероятность наступления определенных событий, особенно в средне- и долгосрочной перспективе. На его основе следует вырабатывать модели поведения предприятия, учитывающие изменения ситуации с материальными, трудовыми и финансовыми ресурсами.

	При выборе возможных направлений развития предприятия необходимо прежде всего выявить зависимость между возможностью достижения финансового благополучия и угрозой банкротства. Не секрет, что предприятию, чтобы выжить в жесткой конкуренции , приходится заботиться об увеличении своей выручке и прибыли, а по возможности - и о расширении своей ниши в общем объеме рыночных операций.

	Но слишком быстрый рост производства и реализации продукции может привести к чрезмерной напряженности в финансовых ресурсах, нехватке собственных средств, потере платежеспособности и даже- к банкротству.

	Практика показывает, что многие фирмы терпят крах именно вследствие слишком высоких, необоснованных темпов роста. Правда, нет абсолютной гарантии от банкротства и при темпах роста ниже средних.

	Для сохранения финансовой устойчивости важно найти “золотую середину”, т.е. выбрать такую модель роста, которая обеспечивала бы предприятию возможность развития и одновременно позволяла бы избегать банкротства.

	Темпы роста предприятия, которые ориентированы на “золотую середину”, считаются устойчивыми. Причем для каждого предприятия конкретный размер темпов сугубо индивидуален.

	Одним из важных факторов, влияющих на устойчивость темпов роста предприятия, являются стадии жизненного цикла - становление, развитие, зрелость, старение. На этапе становления темпы роста не могут быть устойчивыми из-за повышения инвестиционных и текущих финансовых потребностей. Но по мере перехода к стадии развития темпы роста увеличиваются: если же этого не происходит, предприятие попадает в затруднительное положение и может стать банкротом уже в начале своей жизни.

	Этап зрелости характеризуется темпами роста, приблизительно равными средним темпам роста валового национального продукта. Если же предприятие в течение нескольких лет не в состоянии обеспечить эту тенденцию, а затем и переломить ее, т.е. добиться опережающего по сравнению с динамикой валового национального продукта роста, то наступает старение, как печальное логическое его завершение-ликвидация предприятия.

	Хорошо известно, что развитие предприятия, увеличение объема его продаж требуют повышения затрат, роста активов. Последнее заставляет фирму либо относительно сокращать свои финансовые потребности, либо находить дополнительные финансовые ресурсы.

	Темпы увеличения собственных средств, а соответственно и возможности большего их реинвестирования в производство зависят от многих факторов.

Рассмотрим некоторые основные отношения между некоторыми величинами:



чем выше доля прибыли, тем больше возможностей у предприятия (при прочих равных условиях) увеличивать объем своих собственных средств,

чем большее число оборотов совершают собственные средства, тем меньшая их величина нужна для обслуживания процесса производства и реализации продукции, а следовательно, меньшим их объемом может быть обеспечен темп роста предприятия,

слишком большое привлечение заемных средств для формирования активов предприятия уменьшает его финансовую устойчивость, а потому препятствует развитию.

Исходя из вышеизложенного, можно рассчитать темпы увеличения собственных средств предприятия (g), определяющие силу его роста- степень потенциальных возможностей предприятия по расширению производства за счет реинвестирования собственных средств.

g=Маржа Прибыли X Оборачиваемость Активов X Мультипликатор Собственных Средств X Норма Распределения Прибыли	( 5.10 )

Маржа Прибыли=Чистая прибыль: Чистая выручка

										( 5.11 )

Оборачиваемость Активов=Чистая выручка: Объем Активов

										( 5.12 )

Мультипликатор Собственных Средств =Объем Активов:Объем Собственных Средств							 	( 5.13 )

Норма Распределения Прибыли=Прибыль на развитие: Чистая Прибыль										( 5.14 )

	Устойчивость развития предполагает, что данному предприятию не грозит банкротство или такая вероятность очень мала. Если же вероятность банкротства велика, то можно сделать вывод о неустойчивости темпов роста предприятия.

	Для прогнозирования финансового положения предприятия, выбора его финансовой стратегии, а также определения степени вероятности банкротства можно использовать соответствующие математические модели.

	Самой простой моделью прогнозирования является двухфакторная.

	Для нее выбирают два ключевых показателя, от которых зависит вероятность банкротства конкретного предприятия. Эти показатели перемножаются на определенные, эмпирически выведенные коэффициенты и результаты затем суммируются с некой постоянной величиной, также полученной опытно- статистическим путем на основе статистических данных.

Если итог оказывается отрицательным, то вероятность банкротства невелика. Напротив положительное значение указывает на высокую вероятность банкротства.

Американская практика выявила такие весовые коэффициенты:

для показателя текущей ликвидности, исчисляемого отношением текущих активов к текущим обязательствам-(-1.0736),

для показателя удельного веса заемных средств в активах-(+0.0579),

постоянная величина-(-0.3877),

Тогда 

 Z1=-0.3877+Показатель покрытия(-1.0736)+Удельный вес заемных средств в активах(0.0579)						( 5.15 )

	Используя двухфакторную модель, необходимо помнить, что она не обеспечивает комплексной оценки финансового состояния предприятия, а потому возможны отклонения прогноза от реальности.

	На Западе для прогнозирования вероятности банкротства широко используется модель Альтмана Э.

	Исследование позволило Альтману выявить пять показателей , от которых в наибольшей степени зависит вероятность банкротства, и определить их весовые коэффициенты. В результате была получена такая модель:

Z2=0.012X1 + 0.014X2 +0.033X3 +0.006X4 +0.999X5,

										( 5.16 )

 где

X1 =Чистые оборотные средства: Объем активов,

X2 =Нераспределенная Прибыль: Объем Активов,

X3 =Балансовая Прибыль: Объем Активов,

X4 =Рыночная стоимость обыкновенных и привилегированных акций: Объем заемных средств по балансу,

X4 =Чистая Выручка от Реализации Продукции: Объем Активов.



	Второй показатель Л.Философов принял равным нулю, т.к. деятельность наших предприятий как акционерных обществ только начинается.

	При Z2 :

 меньше 1.8-вероятность банкротства предприятия очень высока,

если Z2 лежит в пределах от 1.9 до 2.7- средняя, если в пределах от 2.8 до 2.9-

вероятность банкротства - невелика, если выше 3.0- вероятность банкротства ничтожно мала.

	По пятифакторной модели спрогнозировать банкротство на один год можно с точностью до 90%, на два- до 70%, на три- до 50%.

Расчеты по лбеим моделям представлены ниже.

	Вернемся к прогнозированию устойчивых темпов роста предприятия.

Определение будущего объема производства и реализации продукции является исходной точкой, дальше производится расчет потребности предприятия в активах и определение необходимых изменений в основных и оборотных средствах, расчет изменений в величине и структуре обязательств предприятия и ,наконец, выявляют будущие изменения финансового положения предприятия, определяют возможные варианты политики и оценивают, как изменится финансовая устойчивость предприятия.

	В западной практике для этих целей чаще всего используют по форме бухгалтерского баланса, который представлен в таблицах 5.6 - 5.10, а на рисунке 5 в соответствии с этим расчетом - расчет чистой прибыли по годам прогнозируемого периода.





























	


