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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Многофакторная финансовая оценка лизингового проекта на основе анализа финансового состояния"
Актуальность исследования
По данным Российского статистического ежегодника, степень износа основных фондов по итогам 2011г. составила 47,9% с негативной тенденцией по сравнению с предыдущим годом. По состоянию на 2008г. ежегодный износ фондов в промышленности составлял 5-7%, а их восстановление — 11,5%, соотношение амортизационных отчислений и первичной стоимости основных фондов снизилось с 21% до 3,2%, доля амортизации в общем объеме инвестиций снизилась с 50% до 19%. Несмотря на положительное изменение в соотношении выбытия и восстановления основных фондов, говорить о кардинальном изменении ситуации пока не приходится. Академик Глазьев С.Ю. подчеркивает, что фактически, имеется дисбаланс в пропорции примерно 3:1 и при сохранении в дальнейшем такой тенденции, неизбежна полная изношенность всех основных фондов.
При этом получение финансовых ресурсов для бизнеса, особенно для малого и среднего, остается вопросом сложным. В этом случае лизинг может быть единственным способом обновления, или даже формирования, основных фондов компании.
В докризисный период лизинг развивался стремительными темпами, превышающими темпы развития других финансовых отраслей. Но мировой финансовый кризис, больно ударивший по всей финансовой сфере, не оставил в стороне и лизинг. Лизинг столкнулся сразу с несколькими проблемами, среди которых рост дебиторской задолженности, в том числе просроченной, необходимость реструктуризировать договоры в массовом порядке, дефолты лизингополучателей. К уже существующим сложностям добавилась тенденция снижения качества потенциальных лизингополучателей. Поэтому, в свете пока еще непростой макроэкономической ситуации и запросов лизинговой отрасли, приобретает особое значение эффективность методик оценки потенциальных лизингополучателей и лизинговых проектов.
Снижение темпов роста лизинга на российском рынке в 2012 г. до символических 1,5% и оптимистичный прогноз на 2013г. в 8%, а также повышение концентрации нового бизнеса у наиболее крупных компаний, усиливает конкуренцию. В дополнение к этому, по данным ежегодного опроса рейтинговым агентством Эксперт РА, топ-менеджеры российских лизинговых компаний снова назвали основными вызовами отрасли низкий уровень спроса и платежную дисциплину клиентов.
Падение с недосягаемых для многих развитых экономик высот до стабильного и медленного роста, новые вызовы после отмены ускоренной амортизации для 1-3 групп основных средств и отмены налога на движимое имущество («движимое имущество», согласно Гражданскому кодексу РФ), требует от компаний наращивать конкурентные преимущества через повышение качества услуг, доступность, простоту и скорость работы, а значит работать над усовершенствованием и эффективностью внутренних бизнес-процессов и развитием новых продуктов при сохранении той же цены, т.к. кредит теснит лизинг по привлекательности для компаний. Повышение качества при неизменной «цене» услуги требует повышения эффективности работы.
Эффективность лизингового бизнеса в экономически развитых странах (США и страны Европы) выше, что выражается в количестве заключенных договоров или сумме лизинговых платежей на одного сотрудника. Для приближения к этим стандартам российским компаниям нужно осваивать новые технологии и оптимизировать бизнес-процессы. Многие иностранные лизинговыекомпании использовали кризис как возможность для оптимизации внутренних процессов. Внедрение новой методики оценки лизинговых проектов позволит повысить конкурентоспособность лизинговой компании за счет принятия более взвешенных решений о заключении договора лизинга, а значит снизить убытки от неоптимальных решений, а также позволит принимать решение быстрее и с меньшими затратами ресурсов.
Степень научной разработанности проблемы
Поскольку лизинг — это молодая отрасль знаний, его теоретическая база еще относительно мало заполнена. Но можно выделить наших соотечественников, которые занимаются вопросами лизинга. Это Аюпов A.A., Газ-ман В.Д., Гехт Л.И., Горемыкин В.А., Джуха В.М., Кабатова Е.В., Карп М.В., Кашкин В.В., Ковалев П.П., Коршунов Н.М., Левкович А.О., Лещенко М.И., Макеева В.Г., Осипов A.C., Прилуцкий Л.Н., Сапожников В.Н., Тавасиев A.M., Тилов A.A., Философа Т.Г., Шабалин Е.М., Шабашев В.А., Цыганов A.A., Чекмарев E.H.
Отдавая должное значимости их работ и результатов проведенных исследований, нужно отметить, что необходимость дальнейшей научной разработки вопросов оценки лизингополучателя по-прежнему остается актуальной. В отечественной литературе освещаются отдельные вопросы, которые лишь косвенно касаются вопроса оценки лизингового проекта — в большинстве своем авторы не затрагивают саму тему оценки финансового состояния лизингополучателя или оценки лизингового проекта.
Россия является частью мирового лизингового сообщества, что позволяет изучить опыт, накопленный иностранными учеными, среди которых можно выделить Адамса Дж., Александера Г., Бейли Дж., Боди 3., Брейли Р., Бригхема Ю., Бубаера К., Вайта Э., Гапенски Л., Кларка Т., Контино Р., Май-ерса С., Мертона М., Муртаджа Дж., Невитта П., Фабоззи Дж., Шарпа У. В зарубежной литературе разработки в сфере лизинга начали появляться в 60-е годы XX века. Но трактовка, а чаще и законодательное закрепление понятия лизинга, в каждой стране свое и имеет определенные особенности, что не позволяет использовать опыт иностранных коллег без адаптации.
С определенными допусками возможно применение методик оценки заемщика, используемыми банками и другими финансово-кредитными учреждениями. Однако необходимо помнить, что лизинг нельзя полностью отождествлять с кредитом. Лизинг имеет свои особенности, которые необходимо учитывать при оценке лизингополучателя.
Вопрос оценки кредитоспособности банковского заемщика проработан детальнее, что нашло свое отражение не только в научной и учебной литературе, но и в нормативных актах Банка России и рекомендациях Базельского комитета. Вопросами оценки заемщика занимались такие специалисты, как Афанасьева О.Н., Бондаренко C.B., Валенцова Н.И., Вальравен К.Д., Вишняков И.В., Ильясов С.М., Казакова И.И., Ковалев В.А., Костерина Т.М., Лаврушин О.И., Помазанов М.В., Сапрунова Е.А., Соколова H.A., Тагирбе-ков K.P., Тавасиев A.M., Фаррахов И.Т., Шаталов А.Н., Щербакова Т.А. Тем не менее, не существует единых стандартов оценки банковского заемщика, обязательных методик или элементов такой оценки, не у всех коммерческих банков существуют отработанные методики оценки кредитоспособности заемщика.
Лизингополучатель может быть оценен методами финансового анализа. Вопросы финансового анализа подробно освещены в работах Баканова М.И., Балабанова И.Т., Бланка И.А., Бочарова В.В., Ефимовой О.В., Жилки-ной А.Н., Ковалева В.В., Лафуенте X., Негашиева Е.В., Савицкой Г.В., Сай-фулина P.C., Хелферта Э., Шеремета А.Д. Но методы финансового анализа предприятий реального сектора не могут учесть всех особенностей лизинговой деятельности.
Таким образом, вопросы оценки лизингового проекта являются новыми, с одной стороны, для теории по лизингу, а с другой стороны, финансового анализа и оценки заемщика.
В то же время, оценка лизингового проекта является одним из важнейших этапов лизингового процесса. Систему возвратности средств, вложенных в предмет лизинга, необходимо формировать не в момент наступления срока оплаты, а до момента заключения лизингового договора.
Актуальность проблемы и недостаточная теоретическая и практическая разработанность вопроса оценки лизингового проекта определило выбор темы исследования и его основные направления.
Цели и задачи исследования
Данное исследование имеет своей целью разработку теоретических и методологических положений, а также практических рекомендаций по проведению оценки лизингового проекта на основе анализа финансового состояния лизингополучателя и других существенных условий лизингового договора.
Реализация цели предполагает постановку и решение ряда задач:
1. исследовать теоретические основы лизинга, определить сущность понятия лизинга, из которого вытекает его отличия от кредита;
2. дать определение понятий лизинговый проект и его оценка, целей, результата и критериев оценки;
3. изучить и обобщить мировой опыт в сфере оценки лизинговых проектов, определить текущие тенденции;
4. изучить и обобщить российский опыт в сфере оценки, определить тенденции и проблемы;
5. проанализировать применяемые подходы и методики анализа имущества и финансового состояния, выявить их преимущества и недостатки по отношению к решаемой задаче;
6. разработать многофакторную методику оценки лизингового проекта на основе оценки лизингополучателя и объекта лизинга, результатом которой будет общий количественный показатель;
7. разработать процедуру принятия решения на основе количественных результатов оценки;
8. провести анализ и апробацию полученной методики, определить преимущества разработанной методики, которые позволят повысить конкурентоспособность лизинговой компании.
Конкретными задачами исследования стали:
• определение сущности понятия «лизинг» и его отличий от кредита;
• определение понятия «лизинговый проект», «оценка лизингового проекта». Для этапа оценки определить его цели и получаемый результат, а также критерии принятия решения;
• исследование рисков лизинговой компании, осуществление классификации лизинговых рисков с выявлением специфических рисков;
• проведение группировки лизинговых компаний, на основе осмысления существующих подходов к оценке лизингового проекта на российском рынке лизинга;
• определение лизинговой ликвидности объекта лизинга для целей оценки лизингового проекта;
• разработка методического аппарата, позволяющего проводить объективную оценку лизингового проекта;
• разработка комплексной системы принятия решения лизинговой компанией о заключении договора лизинга, система включает в себя помимо методики оценки лизингового проекта, процедурный аппарат принятия решения.
Предмет и объект исследования
Предметом исследования являются теоретические и практические аспекты методологии оценки лизингового проекта.
Объектом исследования выступает вся совокупность экономических лизинговых отношений и лизинговая отрасль, как их неотъемлемая часть.
Область исследования соответствует п. 10.23. «Проблемы развития небанковских кредитных организаций» паспорта специальности 08.00.10 -«Финансы, денежное обращение и кредит» (экономические науки).
Информационная база исследования включает данные официальной статистики, статистические исследования зарубежных и российских ассоциаций лизинга.
Методологической и теоретической базой исследования послужили научные труды ведущих отечественных и иностранных ученых и специалистов в области лизинга и оценки финансового состояния компаний, законодательные акты, постановления и методические рекомендации Правительства РФ, Центрального Банка России, Базельского комитета по банковскому надзору. В ходе исследования были изучены и обобщены наиболее признанные и широко применяемые разработки как в области лизинга и оценки лизинговых проектов, так и в смежных областях в сфере оценки заемщиков, материалы научных конференций и семинаров, данные международных и российских профессиональных объединений, международная и российская практика.
Методика исследования основывалась на использовании диалектического и системного подходов. Согласно целям и задачам конкретных аспектов исследования, использовались в многообразии приемов и способов общенаучные методы, такие как: аналитический, синтетический, абстрактно- и предметно-логический, сравнительный, методы группировки и классификации, графический, экономико-статистический и экономико-математический.
Научная новизна исследования состоит в том, что разработана объективная и эффективная методика оценки лизингового проекта.
Основными положениями диссертационного исследования, которые определяют его научную новизну, состоят в следующем: уточнена схема лизингового процесса, в которой особый акцент делается на предварительную оценку, до заключения договора; уточнена классификация рисков лизинговой компании. Отдельно выделены группы специфических рисков лизинговой компании, такие как, имущественные и риски поставщика, с целью формирования критериев оценки; произведена группировка российских лизинговых компаний, основой которой являются схожие подходы к оценке лизингового проекта и структура российского рынка лизинга по собственникам, что позволило выделить группы компаний и дать характеристику их наиболее характерным подходам к оценке; уточнено определение понятия «лизинговая ликвидность имущества» за счет раскрытия его сущности через выделение двух составных частей «возможности лизинговой компании физически восстановить имущество в собственности и затраты на эти мероприятия» и «способности данное имущество продать без убытка». Предложено количественное измерение лизинговой ликвидности имущества через показатель «Ликвидность объекта лизинга»; разработана методика оценки лизингового проекта через определение количественных показателей «Категория лизингового проекта», «Категория лизингополучателя» и «Категория объекта лизинга»; предложена процедура принятия решения о заключении договора лизинга и его условиях на основе количественных показателей, определенных в рамках методики оценки лизингового проекта. Процедура позволяет изменять ее положения в зависимости от потребностей лизинговой компании, что делает ее практически универсальной. Теоретическая и практическая значимость исследования Теоретическая значимость исследования состоит в изложении теории лизинга и оценки лизингового проекта, в разработке теоретических вопросов лизинга и его практического применения (в частности, лизинговые риски, лизинговая ликвидность имущества), которые до этого не находили своего отражения в работах специалистов.
Практическая значимость проведенного исследования состоит в разработке методики оценки лизингового проекта и процедуры принятия решения, которые доведены до практических рекомендаций проведения этапа оценки и структурирования от начала процесса рассмотрения заявки до принятия решения, рекомендации ориентированы на использование непосредственно лизинговыми компаниями и лизинговым рынком.
Результаты исследования могут быть использованы как учебно-методический материал в преподавании дисциплин «Лизинг» и «Финансовый анализ».
Самостоятельное практическое значение имеют:
• классификация лизинговых рисков;
• количественное выражение лизинговой ликвидности имущества и его составных частей;
• группировка лизинговых компаний на российском рынке лизинга;
• многофакторная методика оценки лизингового проекта и ее составные части;
• процедура принятия решения на основе количественных показателей методики оценки.
Апробация результатов исследования
Результаты диссертационного исследования были представлены на 19-ой Всероссийской студенческой конференции «Проблемы управления» (Москва, ГУУ, 2011г.), Международной научно-практической конференции «Модернизация финансово-кредитных отношений в условиях инновационной экономики» (Москва, ГУУ, 2011г.), 2-ой Международной научно-практической конференции «Финансы реального сектора в условиях глобальной экономики» (Москва, ГУУ, 2012г.), П-ой Внутривузовской научно-практической конференции молодых ученых «Мировые тенденции и перспективы развития инновационной экономики» (Москва, РУДЫ, 2013г.), 28-ой Всероссийской научной конференции молодых ученых «Реформы в России и проблемы управления» (Москва, ГУУ, 2013г.), Международной конференции «Актуальные вопросы общественных наук, экономика, педагогика, право и культурология» (Волгоград, Региональный центр социально-экономических и политических исследований «Общественное содействие», 2013г.)
По теме исследования автором подготовлены и опубликованы 8 научных работ общим объемом 2,07 п.л., в том числе 3 статьи в ведущих рецензируемых научных журнала и изданиях, рекомендованных ВАК Министерства образования и науки РФ.
Результаты исследований в части разработки многофакторной методики оценки лизингового проекта и разработки процедуры принятия решения используются лизинговой компанией ООО «ЮниКредит Лизинг».
Структура диссертации
Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы (библиографии). Список литературы содержит 213 наименований. Основной текст работы составляет 134 страницы, содержит 22 рисунок и 34 таблицы.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Багрецова, Надежда Викторовна
Заключение
Результаты проведенного исследования позволяют сформулировать следующие выводы:
1. Лизинг имеет сложную тройственную природу, сущность его лежит на границе юридической и финансовой областей. Сложность дефиниции данного понятия заключается в том, что лизинг, как экономико-правовая категория, включает целый комплекс экономических отношений и охватывает не только договор лизинга, но и сопутствующие ему договора.
В текущей редакции Закона «О финансовой аренде (лизинге)» лизинг — это «совокупность экономических и правовых отношений, возникающих в связи с реализацией договора лизинга, в том числе приобретением предмета лизинга». Но это определение не дает полного представления об обсуждаемом понятии.
Теоретическое осмысление понятия лизинг позволило сформулировать определение, которое легло в основу диссертационного исследования: «лизинг — это система предпринимательской деятельности, включающая в себя как минимум три вида организационно-экономических отношений: арендные, инвестиционные или кредитные и торговые, содержание каждого из которых в отдельности полностью не исчерпывает сущности специфических имущественно-финансовых лизинговых операций».
2. Неоднозначность трактовки понятия «лизинг» дает основание разным авторам отождествлять его с арендой, куплей-продажей в рассрочку, даже с доверительным управлением. Но в основном лизинг рассматривают как альтернативу обновлению основных средств за счет привлечения кредита.
Лизинг характеризуется классическими признаками кредитования: возвратность, срочность, платность, но существует значительное отличие, которое делает лизинг отдельным экономическим явлением. Это форма предоставления ссуженной стоимости. В экономическом смысле лизинг можно представить как инвестирование средств в основной капитал на условиях платности, возвратности и срочности, в вещной форме при сохранении права собственности на предмет инвестирования (основное средство) у лизингодателя.
3. Лизинговый проект — это конкретная заявка или запрос в лизинговую компанию от лизингополучателя на получение в лизинг определенного имущества. Если лизингодатель акцептует лизинговый проект, то он переходит в статус сделки с заключением лизингового договора.
Оценка лизингового проекта — это процесс принятия решения лизинговой компанией о целесообразности акцептования лизингового проекта и об условиях такого акцептования. Таким образом, результатом оценки является однозначное решение лизинговой компании. Целью оценки является отбор тех лизинговых проектов, которые удовлетворяют критериям лизинговой компании.
4. Основной целью деятельности любой коммерческой организации, которой является и лизинговая компания, можно назвать получение прибыли. Повышение качества оценки лизингового проекта позволяет повысить конкурентоспособность лизингодателя за счет принятия более взвешенного решения и минимизации убытков с одной стороны, и увеличения рентабельности бизнеса за счет снижения затрат и повышения эффективности деятельности с другой стороны.
С учетом прикладных задач лизинговой компании были сформулированы требования к проведению и самой методике оценки.
Критериями выбора лизингового проекта являются анализ рисков и доходности и сопоставление этих показателей с приемлемыми, а, возможно, и с аналогичными показателями для других проектов. Поскольку лизинговая компания самостоятельно регулирует доходность через ставку, по умолчанию считается, что доходность приемлема и поэтому не рассматривается в рамках диссертационного исследования.
5. Инвестиционной деятельности всегда присущ риск. Понятие «риск» рассматривается как «деятельность в состоянии неопределенности, требующая от субъекта умений и знаний по преодолению негативных событий», что переносит акцент с борьбы с последствиями реализации риска, на начальную стадию лизингового процесса и позволяет субъекту управлять и риском, и его уровнем, и, как результат, его последствиями.
Специфика лизинга порождает специфику и лизинговых рисков. Конечно, лизинговая компания подвержена рискам, которые влияют и на другие субъекты экономической деятельности, такие как политические, макроэкономические, правовые, налоговые, операционные и финансовые риски. Но лизингодателя подстерегают специфические риски. К ним можно отнести кредитные, имущественные риски и риск поставщика.
6. Основными критериями выбора являются анализ имущественных рисков и риска несостоятельности лизингополучателя. Риск поставщика согласно законодательству несет лизингополучатель и транспортируется в риск несостоятельности лизингополучателя с учетом условий поставки.
7. Анализ текущей ситуации и сформировавшейся практики позволяет выделить тенденции, как на мировом рынке лизинга, так и па российском. Лидерами, как по объемам рынка, так и по развитию технологий являются США и страны Европы. На этих рынках доминируют банки и их аффилированные структуры, что влияет на тенденции в оценке лизинговых проектов. Но зарубежный опыт требует значительной адаптации под российские реалии.
Российские лизинговые компании были разделены на пять групп, принадлежность к которым позволяет определить особенности оценки лизингового проекта. На основе группировки и существующей практики были выделены тенденции, которые позволяют говорить и о проблемах на российском лизинговом рынке в сфере оценки лизинговых проектов. Существующие проблемы не позволяют говорить о решении вопроса эффективной оценки лизингового проекта.
8. Был проведен анализ подходов к оценке стоимости имущества. Наиболее уместным подходом является сравнительный подход. Но и данный подход не позволяет учесть всех рисков и особенностей лизинга, а значит может быть использован только частично.
9. Был проведен анализ широко применяемых методик для оценки финансового состояния компаний, были выявлены недостатки каждой методики применительно к решаемой задаче и сформулированным требованиям к оценке. Методикой, которая в наибольшей степени отвечает требованиям к оценке, сформулированным в первой главе, является квалификационная рейтинговаямодель, основанная на статистических методах с ограниченной экспертной оценкой. Но классическая рейтинговая модель для оценки кредитоспособности заемщика не способна учесть особенностей лизинговой деятельности и принять во внимание все риски лизинговой компании. Поэтому требуется ее модификация.
10. Предложена многофакторная методика оценки лизингового проекта, которая включает в себя количественную оценку категории лизингового проекта и процедуру принятия решения на основе полученных результатов.
Методика включает в себя оценку финансового состояния потенциального лизингополучателя и его способности обслуживать свои обязательства, итогом которой является синтетический количественный показатель «Категория лизингополучателя», а также «Категория объекта лизинга», которая определяется на основе типа объекта лизинга и ликвидности объекта лизинга.
11. Для определения «Категории объекта лизинга» было введено новое понятие «лизинговая ликвидность имущества», под которым будем понимать способность имущества обращаться в денежные средства и покрывать этими средствами оставшуюся непогашенную лизинговую задолженность. Если разложить ликвидность лизингового имущества на составные части, то можно выделить две наиболее существенные: возможность лизинговой компании физически восстановить имущество в собственности и затраты на эти мероприятия и способность данное имущество продать без убытка.
12. Был проведен анализ многофакторной методики на основе реальных договоров лизинга. В ходе анализа была выявлена умеренная положительная корреляция между категорией лизингового проекта и результатом договора лизинга (положительное закрытие, наличие текущей просрочки, дефолт). Корреляция категории лизингового проекта выше, чем у составных частей показателя: категорий лизингополучателя и объекта лизинга, что свидетельствует о повышении качества оценки на основе общего показателя. Дополнительно был проведен анализ отказов лизинговой компании, что позволило говорить о потенциале для принятия более эффективных решений.
Таким образом, комплексный подход к оценке лизингового проекта создает основу для принятия обоснованного решения о заключении договора лизинга с потенциальным лизингополучателем на конкретных условиях.
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