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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Оценка финансовой устойчивости предприятия на основе анализа циклов денежных потоков"
Актуальность темы исследования.
Проблемы оценки финансовой устойчивости относятся к числу наиболее важных не только финансовых, но и общеэкономических проблем, поскольку низкая финансовая устойчивость может привести к отсутствию у предприятий средств не только для развития производства, но и для возобновления текущей деятельности, а также к неплатежеспособности и даже к банкротству. В то же время высокая финансовая устойчивость может свидетельствовать о неэффективном хозяйствовании вследствие отягощения предприятия затратами и излишними запасами и резервами. В этой связи определение границ финансовой устойчивости предприятий относится к числу наиболее важных экономических задач.
Несмотря на многочисленные публикации, посвященные вопросам анализа финансовой устойчивости организаций, все еще существует неоднозначность подходов к методам анализа у разных авторов, также не выработан алгоритм последовательности оценки, позволяющий выявить причины утраты финансовой устойчивости предприятия. Поэтому необходимо выработать единую систему показателей, которые удовлетворили бы потребности всех пользователей информации относительно финансовой устойчивости предприятия. Требует доработки также и понятийный аппарат характеристики финансовой устойчивости.
Разнородность и разнообразность методического обеспечения оценки устойчивого функционирования и развития предприятий на основе инструментов финансового механизма вызывает затруднения в принятии адекватных управленческих решений.
Исследованию недостаточно разработанных вопросов теории финансовой устойчивости предприятий, методики решения этой проблемы в современных условиях в России посвящена данная диссертационная работа, что подтверждает актуальность темы исследования.
Степень научной разработанности проблемы.
Теоретические и практические аспекты анализа и управления финансовой устойчивостью предприятий рассматривались в трудах таких зарубежных экономистов, как Брэйли Р., Бригхем Ю., Ван Хорн Дж. К. Гапенски Л., Джевонс К., Кейнс Дж., Коласс М, Майерс С, Фридмен Дж., Хайек Ф., Хикс Дж., Шумпетер И. и др.
Но в условиях российской экономики финансовая устойчивость предприятий не может в полной мере оцениваться методиками зарубежных авторов. Поэтому проблемы финансовой устойчивости предприятий в условиях российской экономики исследовались в работах таких экономистов, как Балабанов И.Т., Баканов М.И., Бокарева JL, Белоусов А., Вахрин П.И., Владимирова Т.А., Грачев A.B., Ковалев В.В., Крейнина М.Н., Леонтьев В.Е., Моляков Д.С., Негашев Е.В., Павлов И.П., Павлова Л.Н., Савицкая Г.В., Сайфулин P.C., Соколов В.Г., Родионова В.М., Федотова М.А., Шеремет А.Д., Шуляк П.Н. и др.
Анализ степени разработанности проблемы оценки финансовой устойчивости хозяйствующих субъектов показывает, что, несмотря на большое внимание отечественных и зарубежных ученых к данной проблеме, многие ее аспекты, в том числе и обозначенные выше, до сих пор исследованы недостаточно.
Дискуссионным является вопрос о составе и роли различных показателей финансовой устойчивости предприятий. Актуальными остаются проблемы, касающиеся определения и формирования систем финансовых показателей, характеризующих финансовую устойчивость предприятия.
Все вышеназванные обстоятельства предопределяют цели и задачи диссертационной работы.
Цель и задачи исследования
Целью диссертационного исследования является разработка методических рекомендаций по оценке финансовой устойчивости на основе базирующегося на анализе циклов денежных потоков совершенствования методов и инструментов управления факторами внутренней среды и предвидения изменения факторов внешней среды его деятельности.
Для реализации данной цели в работе поставлены следующие задачи исследования:
- систематизировать, критически проанализировать и уточнить понятийный аппарат, применяемый в анализе и оценке финансовой устойчивости предприятий;
- изучить существующие методы оценки и основы управления финансовой устойчивостью предприятий;
- провести оценку финансовой устойчивости предприятия различных сфер деятельности по существующим методикам с целью выявления их недостатков;
- выявить взаимосвязь финансовой устойчивости с циклами денежных потоков предприятия;
- показать влияние управленческих решений и внешних факторов на финансовую устойчивость организации;
- на основе существующих показателей финансовой устойчивости выбрать систему показателей для авторской методики;
- на основе предложенной концепции динамического подхода к определению финансовой устойчивости предприятий предложить принципы классификации состояний предприятия по уровню финансовой устойчивости, разработать авторскую методику и алгоритм оценки
- разработать модель оценки динамики финансовой устойчивости, предупреждающей о вероятности кризисной ситуации.
Область исследования.
Тема и содержание диссертационного исследования соответствует п. 3.11. «Исследование внутренних и внешних факторов, влияющих на финансовую устойчивость предприятий и корпораций» Паспорта специальности ВАК 08.00.10 - «Финансы, денежное обращение и кредит».
Объект и предмет исследования.
Объектом исследования является теория финансовой устойчивости предприятия и совокупность показателей и методов ее анализа.
Предметом исследования является процесс управления финансовой устойчивости предприятия на основе изменения циклов денежных потоков
Теоретическую и методологическую основу диссертационной работы составили труды отечественных и зарубежных авторов в области финансово-экономического анализа, финансового менеджмента, теории и практики управления финансами на предприятии. Информационной базой исследования явились статистические формы отчетностипромышленных предприятий и данные Интернета. При написании диссертации использовались экономико-статистические методы анализа, сравнительный и логический анализ, группировки, сравнения, индексы, динамические ряды, и др.
Научная новизна исследования заключается в теоретическом обосновании и практической реализации предложенных методов управления финансовой устойчивостью предприятия на основе динамического подхода и анализа динамики циклов денежных потоков.
В результате проведенного исследования обоснованы следующие положения, содержащие элементы научной новизны, выносимые на защиту:
- уточнена сущность финансовой устойчивости предприятия, характеризующаяся сбалансированностью источников формирования финансовых ресурсов в долгосрочном периоде, достигаемой путем оперативного управления операционным циклом и прибылью организации на основе чистого денежного потока в границах допустимого риска: верхняя - экономическая рентабельность активов и нижняя - дифференциал;
- разработан подход к классификации типов (уровней) финансовой устойчивости на основе оценки степени возможности достижения в течение заданного интервала времени совокупности значений финансовых показателей, нормативно или иным образом интерпретируемых как недопустимые (кризисные).
- разработан алгоритм оценки и определения типа финансовой устойчивости предприятия для принятия управленческих решений по ее стабилизации в границах допустимого риска на основе предложенного набора оценочных показателей, используемых не сразу единовременно, а по мере выявления ухудшения тех или иных критериев;
- обоснована, базирующаяся на анализе динамики циклов денежных потоков, возможность практической реализации классификации уровней финансовой устойчивости на основе выбранных принципов и предложен подход к построению алгоритма определения границ этих уровней.
Теоретическая и практическая значимость исследования.
Теоретическая значимость результатов исследования заключается в развитии научных и методологических положений, дополняющих теорию оценки финансовой устойчивости предприятий на основе управления циклами денежных потоков. Предложенные разработки могут быть использованы в преподавании таких дисциплин, как «Финансы предприятий», «Финансовый анализ», «Финансовый менеджмент» «Антикризисное управление организацией».
Практическая значимость результатов исследования имеет как методологический, так и прикладной характер, предложенная автором методика оценки финансовой устойчивости и ее алгоритм могут быть применены коммерческими организациями в целях повышения эффективности финансово-хозяйственной деятельности организации и предотвращения неплатежеспособности в условиях финансового кризиса.
Апробация результатов исследования
Результаты работы апробированы на Всероссийской научно-практической конференции «Развитие финансовой системы: отечественный и зарубежный опыт», Иваново, 2011, на 13-й Международной научнопрактической конференции «Экономика, экология и общество в 21-м столетии», Санкт-Петербург, 2011.
Разработанная автором методика оценки финансовой устойчивости была успешно применена в практической деятельности предприятий ООО «Кохомская льняная мануфактура» и ООО «МАЙЛС ГРУПП», что подтверждается актами о внедрении.
Публикации.
Основные положения диссертации нашли отражение в 8 публикациях общим объемом 2,25 п.л. (вклад соискателя 1,75 п.л.), из них 3 статьи и изданиях включенных в перечень ВАК, 2 тезисов докладов, и 3 статьи в Сборниках научных трудов вузов России.
Структура и объем работы.
Диссертационная работа изложена на 196 страницах, состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы и приложений. Иллюстративный материал представлен 22 таблицами, 23 рисунками.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Быков, Дмитрий Юрьевич
Основные результаты деятельности
Показатель Значение показателя, тыс. руб. Изменение показателя Среднегодовая величина, тыс. руб. янв.2010 фев.2010 мар.2010 апр.2010 май.2010 июн.2010 июл.2010 авг.2010 сен.2010 тыс. руб. (гр.Ю-гр.2) ±% ((102): 2)
1. Выручка 6719 6 487 -1 295 -510 -58 7 202 -1 688 942 -3 723 -10 442 1 18 768
2. Расходы по обычным видам деятельности 4 808 6 231 -2 187 -645 -522 6 879 -1 565 888 -2 438 -7 246 1 15 265
3. Прибыль (убыток) от продаж (1-2) 1 911 256 892 135 464 323 -123 54 -1 285 -3 196 1 3 503
4. Прочие доходы и расходы - - - - - - - - - -
5. ЕВ1Т (прибыль до уплаты процентов и налогов) (3+4) 1 911 256 892 135 464 323 -123 54 -1 285 -3 196 1 3 503
6. Проценты к уплате 3 048 62 91 30 578 40 -14 30 -12 -3 060 1 5 137
7. Изменение налоговых активов и обязательств, налог на прибыль и прочее - - - - - - - - - - -
8. Чистая прибыль (убыток) (5-6+7) -1 137 194 801 105 -114 283 -109 24 -1 273 -136 -1 635
Справочно: Совокупный финансовый результат периода -1 137 194 801 105 -114 283 -109 24 -1 273 -136 1 -1 635
Анализ рентабельности.
За последний месяц организация получила прибыль как от продаж, так и в целом от финансово-хозяйственной деятельности, что и обусловило положительные значения всех трех показателей рентабельности за данный период.
Рентабельность продаж за сентябрь 2010 г. составила 34,5% Более того, имеет место положительная динамика рентабельности продаж по сравнению с данным показателем за период с 01.01.2010 по 31.01.2010 (+6,1%).
Рентабельность, рассчитанная как отношение прибыли до налогообложения и процентных расходов (ЕВ1Т) к выручке организации, за сентябрь 2010 г. составила 34,5%.
За период 01.09-30.09.2010 каждый рубль собственного капитала организации обеспечил 0,021 руб. убытка. За весь рассматриваемый период отмечено ощутимое снижение рентабельности собственного капитала. За последний месяц значение рентабельности собственного капитала является критическим.
За сентябрь 2010 г. рентабельность активов равнялась -0,25%. В течение анализируемого периода (с 31 декабря 2009 г. по 30 сентября 2010 г.) рентабельность активов несколько уменьшилась (-(-0,01%). Рентабельность активов сохраняла значение, не соответствующие нормальному, в течение всего рассматриваемого периода.
Оборачиваемость
Показатель оборачиваемости Значение в днях Коэфф. янв.2010 Коэфф. сен.2010 Изменение, дн. (гр.10 - гр.2) янв.2010 фев.2010 мар.2010 апр.2010 май.2010 июн.2010 июл.2010 авг.2010 сен.2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 и 12 13
Оборачиваемость оборотных средств нормальное значение для данной отрасли 161 и менее дн 4,70 4,95 -28,15 -68,28 -607,71 4,90 -17,66 31,62 -6,84 4,70 -6,84 -11,55
Оборачиваемость запасов (нормальное значение для данной отрасли 83 и менее дн ) 3,03 2,90 -15,33 -42,21 -365,28 2,65 -11,87 17,02 -3,65 3,03 -3,65 -6,68
Оборачиваемость дебиторской задолженности (нормальное значение для данной отрасли 59 и менее дн ) 1,31 2,01 -10,17 -24,24 -220,17 1,84 -5,01 9,05 -2,63 1,31 -2,63 -3,94
Оборачиваемость кредиторской задолженности 0,97 1,34 -9,27 -23,09 -139,98 1,30 -5,81 11,77 -3,30 0,97 -3,30 -4,27
Оборачиваемость активов 68,78 71,78 -368,26 -940,73 -8647,28 70,35 -299,68 541,44 -136,71 68,78 -136,71 -205,48
Оборачиваемость собственного капитала 19,64 20,20 -101,06 -256.55 -2253,24 18,16 -77,51 138,95 -34,83 19,64 -34,83 -54,47
Расчет показателей деловой активности (оборачиваемости). - результаты расчета приведены в таблице 18. Оценка ключевых показателей
Ниже по качественному признаку обобщены важнейшие показатели финансового положения (по состоянию на 30 сентября 2010 г.) и результаты деятельности ООО «Кохомская льняная мануфактура» за рассматриваемый период (с 31.12.2009 по 30.09.2010).
Среди показателей, имеющих исключительно хорошие значения, можно выделить такие:
• рост рентабельности продаж за период с 01.01.2010 по 31.01.2010);
• положительная динамика прибыли до процентов к уплате и налогообложения (ЕВ1Т) на рубль выручки организации .
Среди неудовлетворительных показателей финансового положения организации можно выделить такие:
• коэффициент автономии имеет неудовлетворительное значение ;
• отрицательная динамика изменения собственного капитала организации ООО «Кохомская льняная мануфактура» при том что, активы организации увеличились на 52 985 тыс. руб. (на 11,6%).
Анализ выявил следующие критические показатели финансового положения и результатов деятельности ООО «Кохомская льняная мануфактура»:
• чистые активы меньше уставного капитала, при этом за период имело место снижение величины чистых активов;
• коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами на 30 сентября 2010 г. имеет крайне неудовлетворительное значение;
• коэффициент текущей (общей) ликвидности значительно ниже нормального значения;
• коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности значительно ниже нормативного значения;
• коэффициент абсолютной ликвидности существенно ниже нормативного значения;
• активы организации не покрывают соответствующие им по сроку погашения обязательства;
• коэффициент покрытия инвестиций (доля собственного капитала и долгосрочных обязательств в общей сумме капитала) значительно ниже нормы;
• крайне неустойчивое финансовое положение по величине собственных оборотных средств;
• за период 01.09-30.09.2010 получен убыток от продаж (-1 285 тыс. руб.), более того наблюдалась отрицательная динамика по сравнению с предшествующим месяцем (-1 339 тыс. руб.);
• убыток от финансово-хозяйственной деятельности за сентябрь 2010 г. составил -1 273 тыс. руб.
Определение неудовлетворительной структуры баланса. Расчет необходимых показателей приведен в таблице 19
Заключение
Исследовав теоретические подходы к управлению финансовой устойчивостью хозяйствующих субъектов и проанализировав существующие в экономической литературе методические основы определения финансовой устойчивости хозяйствующих субъектов автором разработана модель управления финансовой устойчивостью на основе концепции динамического подхода. К основным выводам диссертационного исследования можно отнести следующие тезисы.
1. Рассматривая сущность и воздействующие факторы на финансовую устойчивость хозяйствующих субъектовнами выявлено, что практически все авторы согласны с мнением, что финансовое состояние является важнейшей характеристикой экономической деятельности организации во внешней среде. Для оценки финансового состояния предприятия используется определенный набор финансовых показателей или коэффициентов, позволяющих получить универсальный инструмент для сравнения результатов деятельности различных предприятий. Одним из показателей финансового состояния является показатель финансовой устойчивости.
Большинство экономистов представляют финансовую устойчивостьв узком смысле слова, смешивая со значением платежеспособности. Некоторые авторы рассматривают финансовую устойчивость в более широком смысле, принимая его не только как критерий платежной устойчивости, но и ликвидности, устойчивости имущественного положения.
Анализ определений различных авторов позволяет утверждать, что, по сути, финансовая устойчивость характеризует уровень риска, поскольку она призвана оценить степень стабильности финансового положения предприятия в долгосрочной перспективе. В некоторых определениях, по нашему мнению, важным является указание на рост прибыли и ограничение риска допустимыми пределами, но, к сожалению, не определенными количественно. Одной из задач нашего исследования и является установление границ до
167 пустимого риска. С точки зрения финансовой устойчивости под допустимым риском понимается величина потерь, в пределах которой данный вид предпринимательской деятельности сохраняет свою экономическую целесообразность, т. е. потери есть, но они меньше ожидаемой прибыли. С нашей точки зрения, границами допустимого риска являются: верхняя - экономическая (среднеотраслевая или максимально возможная) рентабельность активов, нижняя - дифференциал равный нулю, являющийся главной составляющей эффекта финансового рычага.
Проанализировав различные определения финансовой устойчивости в экономической литературе, мы предлагаем следующее уточненное определение: «финансовая устойчивость предприятия - это сбалансированность источников формирования финансовых ресурсов в долгосрочном периоде, достигаемая путем оперативного управления операционным циклом и прибылью предприятия на основе чистого денежного потока в границах допустимого риска, определяемых экономической рентабельностью и дифференциалом».
2. Оценка финансовой устойчивости производится на основе процедуры финансового анализа. Предварительная оценка финансовой устойчивости осуществляется на основе абсолютных изменений того или иного показателя финансовой устойчивости. При этом полученные результаты расчета показателей финансовой устойчивости могут обрабатываться путем применения различных методов.
Дискуссионным является вопрос о составе и роли тех или иных показателей используемых для оценки финансовой устойчивости предприятий. Несмотря на кажущуюся простоту задачи количественной оценки финансовой устойчивости предприятия, в экономической литературе до сих пор нет единого общепризнанного подхода к построению соответствующих алгоритмов оценки. Показатели, включаемые в различные методики анализа, могут существенно варьировать как в количественном отношении, так и по методам расчета.
Изученные методы оценки финансовой устойчивости, как зарубежные, так и отечественные, представляют сферу применения открытой для всех отраслей экономики, делая поправки на отраслевую специфику только в виде дифференцированных пограничных значений коэффициентов. Очевидно, что современная отечественная экономика представлена множеством отраслей экономики и направлений бизнеса, которые заметно отличаются по финансово-экономическим особенностям друг от друга. Однако универсализация методики оценки финансовой устойчивости предприятия, по нашему мнению, необходима и возможна.
3. Для оценки финансовой устойчивости, с нашей точки зрения нельзя ограничиваться только расчетом финансовых коэффициентов. Необходимо планирование долгосрочной финансовой устойчивости на основе выявления источников поступления и направлений использования денежных средств, поскольку поступления денежных средств по суммам и срокам могут не совпадать с платежами. Несмотря на исследования российских экономистов, остаются дискуссионными вопросы структуры чистого денежного потока и его прямой взаимосвязи с финансовой устойчивостью организации.Поэтому именно анализ денежных потоков позволит оценить реальную финансовую устойчивость предприятия.
Система оценки финансовой устойчивости предприятия, основанная на соотнесении динамических величин потоков денежных средств и оплачиваемых краткосрочных пассивов позволяет учесть особенности функционирования предприятия в условиях российской экономики, а также определять нормативы коэффициента абсолютной ликвидности в зависимости от особенностей того или иного предприятия и взаимоотношений между участниками производственного процесса.
4. Проанализировав систему показателей финансовой устойчивости предприятий и их нормативные критерии, предлагаемые различными авторами, в работе предлагается к применению система показателей для оценки финансовой устойчивости, отличающаяся от существующих использованием
169 не только определенных финансовых коэффициентов, но и показателей, связанных со структурой и стоимостью капитала, а также с движением денежных средств.
5. Оценка финансовой устойчивости предприятия различных сфер деятельности проведена на примере ООО "МАЙЛС ГРУПП" (торговая сфера) и ООО «Кохомская льняная мануфактура»
6. С денежными потоками тесным образом связаны показатели, определяющие финансовую устойчивость предприятия - показатели ликвидности. Ликвидность - это характеристика, относящаяся к активам, под которой обычно понимается величина обратная времени превращения активов в денежные средства. При этом в литературе доминирует концепция ликвидности как превращения активов в денежные средства путем их продажи.
Автором предлагается использовать систему оценки финансовой устойчивости предприятия, основанную на соотнесении динамических величин потоков денежных средств и оплачиваемых краткосрочных пассивов, кото-раяпозволяет учесть особенности функционирования предприятия в условиях российской экономики, а также определять нормативы коэффициента абсолютной ликвидности в зависимости от особенностей того или иного предприятия и взаимоотношений между участниками производственного процесса.
Для этой цели предлагается использовать косвенный метод анализа движения денежных средств, который в процессе анализа позволяет на основании данных отчета о прибылях и убытках, бухгалтерского баланса и информации, формируемых в журналах-ордерах бухгалтерского учета, определить, каким образом прибыль влияет на чистыйденежный поток и почему между этим обоими показателями существует разница.
7. Многие существующие методики оценки финаенсовой устойчивости выдлеют несколько типов (уровней) финансовой устойчивости, но не объясняют по существу смысла вводимых границ этих уровней. Принимая во внимание смысл термина «устойчивость» как способность возвращаться к исходному состоянию после возмущений, которые,как показано, в большинстве своем носят случайный, стохастический характер, предлагается связать классификацию состояний финансовой устойчивости с мерой возможности, оценкой степени вероятности наступления необратимых изменений, то есть перехода в кризисное состояние, в результате воздействия внешних (случайных) факторов.
8. Анализ структуры циклов денежных потоков позволяет установить как вероятности появления критических по величине изменений в этих циклах, так и возможность принятия управленческих решений, корректирующих необходимым образом эти вероятности. В целом это позволяет предложить подходы к практическому определению границ состяний по уровню финансовой устойчивости, а также создать основу для более глубокого исследования феномена финансовой устойчивости математическими методами.
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