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Напрямки вдосконалення методичних підходів до організації процесу інвестиційного забезпечення за рахунок позикових ресурсів


Подальший динамічний розвиток малого бізнесу істотно сприяє загальноекономічному росту, однак його активність стримується фінансовими бар’єрами. Будучи обов’язковою умовою успішної господарської діяльності підприємств в умовах ринкової економіки, принцип самофінансування базується на тому, що при тимчасовій недостачі у власних коштах потреба в них може покриватися за рахунок короткострокових позик банку і комерційного кредиту, якщо мова йде про поточні витрати, і довгострокові банківські кредити, використовувані на капітальні вкладення. 


З метою чіткого співвідношення процесу розвитку малого бізнесу з необхідністю підтримки стабільного рівня платоспроможності та фінансової стійкості, система управління інвестиційним забезпеченням малим підприємством потребує визначення оптимального ставлення щодо характеру залучення і використання позикового капіталу. До того ж доцільно проаналізувати, за рахунок яких фінансових ресурсів, власних або позикових, здійснюватиметься розвиток, а також необхідно охарактеризувати кількісне співвідношення обсягу власного і позикового капіталу. Для цього необхідно висвітлити основні методичні підходи до залучення позикових коштів.


Аналітики фінансового стану підприємства [94, 95, 96] наполягають на тому, що підприємство, яке користується в процесі своєї господарської діяльності тільки власним капіталом, характеризується максимальним показником фінансової стійкості.
На думку автора, підсумки проведеного аналізу стосовно позикових і залучених фінансових ресурсів свідчать про те, що до них можна відносити:

позики, кредити банків та інших фінансових інститутів;

кошти від продажу цінних паперів;

кредиторську заборгованість;

бюджетний кредит та податковий кредит;

платежі за франчайзингом;

страхове відшкодування;

кошти дольової участі в інвестиційній діяльності та інші джерела.


Оскільки процес розвитку малого бізнесу досить гнучкий, швидкий, багатогранний та часто змінний, малі підприємства мають неабиякий стимул до самовдосконалення шляхом використання механізму залучення позикових  ресурсів. 


Протягом використання фінансових ресурсів формується різноманіття фінансових відносин і показників, що їх характеризують. Характерною ознакою фінансових ресурсів сьогодні є їхня актуальність згідно з еволюцією фінансових відносин, а також увага до них, поява та розробка сучасних методик їх оцінки та функціонування у матеріальній і нематеріальній сферах, відповідно із застосуванням фінансових та нефінансових показників.

Визначення фінансових ресурсів потребує здійснення оцінки рівня їх віддачі та пошуку невикористаних потенційних можливостей. У сучасних методиках аналізу фінансового стану підприємства характеристика фінансових ресурсів здійснюється за напрямками: оцінка прибутковості, ділової активності, фінансової стійкості, ліквідності, рентабельності, ринкової активності і майнового стану підприємства (див. підрозділ 2.3. дисертаційної роботи).


Вважається за доцільне використовувати у новій інтерпретації тільки ті ресурси, які суб’єкт малого бізнесу має на цей час, впроваджуючи інновації та намагаючись досягти мету фінансової стратегії. Більш ефективне використання наявних у розпорядженні фінансових ресурсів потребує спрямування на створення нових характерних ознак у організації, розвиток нефінансових об’єктів аналізу її діяльності. Використання наявних фінансових ресурсів на підприємстві повинно не лише реагувати на вимоги середовища. 

Мале підприємство в змозі самостійно визначати вимоги оточення і його параметри, що воно здатне цілком задовольнити наявними ресурсами, тим самим постійно обновлюючи їх та вдосконалюючи структуру фінансів. Вочевидь, джерелами формування фінансових ресурсів підприємств є власні і прирівняні до них, а також залучені кошти. Дивлячись з одного боку, чим вищим буде відсоток власних фінансових ресурсів, тим вищою буде фінансова стійкість, платоспроможність підприємства, однак з іншого боку підприємство залишається без такого важливого джерела фінансування, як залучені кошти, а отже і без потенційних прибутків.

Треба зазначити, що з точки зору конкурентної боротьби, немає значення, якими капіталами забезпечується розвиток і функціонування малого бізнесу – власним або позиковими. Головна відмінність полягатиме у вартості використання капіталу для підприємства-позичальника. 

При вирішенні використання позикового капіталу кредитори (банки, фінансові організації, постачальники) надають кошти на розвиток підприємництва лише за умов сплати визначеного відсотку за користування позикою. На використання власного капіталу також накладаються певні обмеження, пов’язані з необхідністю отримання прибутку більшого, ніж відсотки, виплачувані банком з депозитних рахунків. Можливо зробити висновок, що саме через це усі існуючі методики оцінки фінансової стійкості підприємства пов’язані з визначенням співвідношення власних і позикових коштів.

Слід також додати, що через специфіку своєї сутності саме мале підприємство не може обійтись без залучення позикових ресурсів. Можливість появи хоча б незначної кредиторської заборгованості існує завжди у зв’язку з особливостями бюджетних, орендних і інших періодичних платежів (оплати праці, постачання ТМЦ без попередньої оплати тощо). Це відбувається через те, що заборгованість перед кредиторами хоча і дозволяє тимчасово використовувати залучені ресурси у обороті малого підприємства, проте не має принципового значення, якщо такі платежі будуть здійснені у встановлений термін.
Це спонукає на відповідальне ставлення до раціонального визначення поточних фінансових потреб на обмежений період (місяць, квартал, рік) і способи їх регулювання з огляду на проблему нестачі власних обігових коштів. Однак крім цього, прийняття рішення щодо отримання залучених ресурсів збігається із існуючою низкою об’єктивних можливих недоліків використання позикових ресурсів. На рис. 3.1. розглянуті найбільш актуальні та сприятливі для малих підприємств варіанти залучення позикових коштів, а також найбільш характерні недоліки та переваги цих процесів.

Таким чином, автором систематизовано основні джерела залучення позикових ресурсів малими підприємствами з урахуванням найвагоміших недоліків та переваг, що, на відміну від існуючих, дозволяє власнику та керівництву малого підприємства на базі наявних переваг та з метою запобігання визначених недоліків здійснювати агресивну чи консервативну політику управління активами, та сприяє раціональному формуванню окремої фінансової стратегії в залежності від обраної ресурсної стратегії.


Характер виправлення недоліків, відображених на рис. 3.1., закономірно визначається обраним підприємством типом управління обіговим капіталом. Визначення достатнього рівня і раціональної структури поточних активів, величини і структури джерел їх фінансування відображене у механізмі оперативного управління обіговим капіталом.

В даному випадку з метою запобігання впливу визначених недоліків мале підприємство вільне у обранні політики управління активами:

агресивної, яка характеризується наявністю в підприємства значних запасів коштів, сировини і готової продукції та викликає зниження ризику виникнення неплатоспроможності і збільшення періоду оборотності коштів;

консервативної, яка характеризується невисоким ризиком зростання неплатоспроможності, а також середнім рівнем короткострокового кредиту;
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Рис. 3.1. Переваги та недоліки основних джерел залучення позикових ресурсів малими підприємствами 



Усі види економічної діяльності малих підприємств здійснюються за рахунок фінансових ресурсів, тому визначення та формування складу фінансових ресурсів є складовою частиною фінансової стратегії підприємства.

Неабияке значення та роль фінансових ресурсів у загальному процесі ресурсного забезпечення процесів розвитку підприємства обумовлює необхідність формування окремої фінансової стратегії, підпорядкованої загальним вимогам, встановленим обраною ресурсною стратегією. Однак об’єктивні оцінки стану малого бізнесу на сьогоднішній день свідчать про відсутність розробки стратегії взагалі у більшості підприємств, тим більш – розробки окремої фінансової стратегії.

Підтримка та забезпечення загальної стратегії розвитку малого бізнесу та конкретизація окремих напрямків й складових її реалізації (таких, як ресурсна стратегія) об’єктивно передбачає необхідність формування розвиненої системи взаємопов’язаних і взаємозалежних операційних і функціональних стратегій, об'єднаних певними загальними цільовими настановами. Для ресурної стратегії як однієї із найважливіших складових системи стратегічного планування такого роду забезпечення здійснюється шляхом формування та реалізації окремих стратегій функціонального (розвитку персоналу) та операційного (фінансова стратегія) характеру.

Важливе значення фінансової стратегії для забезпечення стабільної роботи малого підприємства пов’язане насамперед з тим, що саме через фінансові показники в системі планів підприємства знаходять відображення усі аспекти його діяльності, здійснюється балансування функцій і задач. Фінансова стратегія розглядається також як певна функція управління фінансовими потоками підприємства з метою збільшення його вартості за умови збереження фінансової рівноваги, що забезпечується оптимальним співвідношенням між довгостроковою, поточною ліквідністю і рентабельністю. 

Безперервне надходження капіталу забезпечує зростання ринкової вартості підприємства і визначає мету фінансової стратегії щодо підвищення привабливості підприємства для капіталовкладень, однією з важливих умов якої є стійкий фінансовий стан підприємства. Обгрунтований вибір керівниками або фінансовими менеджерами потрібної фінансової стратегії підприємства обумовлюють необхідність ретельної уваги щодо визначення сутності, складових та загальної послідовності її формування.
Організація управління залученням позикових ресурсів субєктами малого бізнесу аналізує питання, які визначають походження даного виду фінансових ресурсів (позиковий, власний капітал), структуру джерел, тимчасові параметри залучення ресурсів. Процедура повернення залучених коштів передбачає вибір правил повернення та його часовий режим. Кредитування коштів звичайно базується на виборі напрямку кредитних вкладень, типу конкурентної переваги, що забезпечує ефективну діяльність, міри актуальності та ліквідності проекту, що реалізується. включає Якісні характеристики малого підприємства, час реалізації кредитного проекту, обґрунтованість капіталовкладень, цільові постанови складають безпосередньо об'єкт реалізації фінансової стратегії. Головна мета та характер господарських зв'язків обумовлюють принципи організації фінансової діяльності, а низка методів, що забезпечує постійність стратегії, передбачає аналіз ринку, передумови ефективної реалізації стратегії, механізми захисту від ризику.

Як підсумок мале підприємство кредитуючи власну діяльність як за рахунок внутрішніх, так і за рахунок зовнішніх джерел – таких, як кредити, субсидії і доходи від діяльності на ринках цінних паперів, вирішує задачі вдосконалення операційного та фінансового циклів і посилення позитивного впливу зовнішніх умов на його діяльність.


За змістом дисертаційного дослідження безпосередньо умова подальшого розвитку процесу залучення позикових ресурсів малими промисловими підприємствами повинна визначати вибір типу управління поточними активами й обґрунтовувати припустимий рівень зміни показників, що характеризують кредитоспроможність під час складних та перехідних трансформаційних періодів.


Оскільки дослідження, що проводиться, нерозривно пов’язане з аналізом кредитування та методик щодо визначення кредитоспроможності позичальника, слід зазначити, що участь у розробці стратегії кредитування малого бізнесу обумовлює рішення наступних першочергових задач: максимізація прибутку підприємства, мінімізація витрат, досягнення динамічного розвитку підприємства (розширене відтворення), затвердження конкурентоспроможності. 

Якщо специфіка діяльності малого промислового підприємства дозволяє оцінити зазначені показники, тоді завдання в результаті і визначають фінансову стійкість та ліквідність підприємства. Безумовно, необхідне фінансування даних задач в повному обсязі, що вимагає після використання усіх власних джерел фінансування в необхідній кількості та структурі залучення позикових фінансових ресурсів кредиторів.

В цілому можливо зробити висновок та дати визначення, що організація управління залученням позикових ресурсів суб’єктами малого бізнесу уявляє собою певну послідовність етапів залучення позикових ресурсів через фінансові важелі за допомогою фінансових методів. Поряд із попитом і пропозицією вартість позикового капіталу, яка повинна дозволяти зберегти рентабельність бізнесу на достатньому рівні, виступає максимально стримуючим фактором у процесі вивчення механізму залучення коштів. 

Якщо аналізувати актуальність та перспективність, найбільш перспективним є механізм, що має на увазі прогнозування майбутніх змін і здійснення заходів з компенсації можливих недоліків залучення позикових ресурсів. Надалі доцільно буде систематизувати послідовність реалізації механізму залучення позикових ресурсів, яка складається з наступних етапів:

1. Визначення оптимальної структури позикових коштів малого підприємства, базуючись на особливостях його фінансової та господарської діяльності, стану активів, розмірі кредиторської заборгованості.

2. Розробка і узагальнення системи показників, що характеризують фінансові та не фінансові фактори взаємодії підприємства з постачальниками, комерційними банками, іншими фінансовими установами та контрагентами.

3. Якщо це можливо, встановити нормативні значення показників, що аналізуються.

4. Розрахунок визначених показників і порівняння отриманих результатів з нормативними показниками; обґрунтувати передумови відхилень від норми.

5. Розрахунок необхідного обсягу оборотних активів, які планується залучити; визначення їх оптимальної структури.

6. Визначення типу політики управління позиковими ресурсами.

7. Розрахунок показників ліквідності і платоспроможності, аналіз динаміки їх змін.

8.Розрахунок та оцінка показника співвідношення дебіторської та кредиторської заборгованості; аналіз стану обслуговування кредиторської заборгованості.

9. Реструктуризація боргів згідно нормативних значень показників.

10. Підсумковий моніторинг фінансового стану малого підприємства.

Щодо проведення підсумкового аналізу та спостережень фінансового стану малого промислового підприємства, слід зазначити, що їх організація відображає механізм відбиття найвизначальніших результатів фінансової діяльності згідно динамічних умов розвитку малого підприємництва і сектору реальної економіки в цілому.

Таким чином, процес моніторингу та оцінки фінансової діяльності малого підприємства складається з наступних методичних положень:

1. Систематизація первинних звітних показників по кожному з напрямків фінансової діяльності малого підприємства: формування інформаційної бази контролю, необхідної для наступного підрахунку окремих аналітичних показників.

2. Розробка переліку узагальнюючих аналітичних показників, що відображають фактичні результати фінансової діяльності підприємств з урахуванням їх поточного фінансового стану та ступеню розвитку: побудова схем розрахунку окремих показників з використанням первинної інформації та методів фінансово-економічного аналізу.

3. Розрахунок розмірів відхилень фактичних результатів фінансової діяльності від передбачених: визначення критерію нормативних відхилень конкретно для підприємства, що вивчається. 

Методична система реагування фінансового менеджменту при встановлених відхиленнях фактичних результатів фінансової діяльності від передбачених варіюється наступним чином: 

а) ігнорування – ця форма реагування може використатися в тих випадках, коли розмір відхилень значно нижче встановленого «критичного критерію»;

б) нейтралізація відхилень – така система дій передбачає розробку й впровадження заходів щодо забезпечення виконання нормативних або планових показників;

в) удосконалення структури нормативних або планових показників – така система дій вживається в тих випадках, коли виконання встановлених стратегічних або тактичних нормативних і планових показників нереально.

4. Виявлення та системний аналіз основних причин, що викликають відхилення фактичних результатів фінансової діяльності від передбачених.

5. Визначення резервів з метою нормалізації фінансової діяльності малого підприємства й підвищення її ефективності.

6. Обґрунтування пропозицій щодо зміни деяких фінансових нормативів і планових показників, що не відображають об’єктивну картину аспектів фінансової діяльності малого підприємства. 
Інколи можливості захисту й нормалізації окремих аспектів фінансової діяльності досить обмежені або взагалі відсутні, що обумовлює необхідність використання відповідного методу реагування. Тоді за результатами контролю вносяться пропозиції щодо корегування системи фінансових коефіцієнтів, а в окремі критичні моменти може бути обґрунтоване припущення щодо припинення окремих фінансових операцій у зв’язку з виникненням можливостей порушення або руйнування існуючої бізнес-діяльності підприємства.


В умовах розвитку ринкових відносин в секторі малого підприємництва, який ґрунтується на самофінансуванні суб’єктів господарювання виникає необхідність в ефективній організації управління їх фінансовими ресурсами, особливо в аспекті їх залучення. Як економічна категорія фінансові ресурси мають розглядатись як на макрорівні держави, так і на мікрорівнях, а фінансові ресурси підприємництва представляють неабияку зацікавленість для проведення досліджень та визначення впливу на ефективність функціонування фінансової системи в цілому.

Ринкова кон’юнктура вимагає від вітчизняних підприємств не тільки підтримання фінансової стійкості та платоспроможності, а й ефективного управління процесом формування й залучення фінансових ресурсів. Ефективне управління фінансовими ресурсами є однією з найважливіших передумов, яка характеризує можливість адаптації малих підприємств до динамічних умов ринкового середовища, оскільки вони є джерелом формування всіх інших видів ресурсів. 

Як підтверджують результати розрахунків фінансових показників діяльності малих підприємств в розділі 2, мета в процесі проведення фінансового аналізу в цілому має бути зорієнтована на постійне (безперервне) відстеження економічної інформації, з метою виявлення як негативного впливу окремих факторів формування фінансово-економічного стану підприємства, так і позитивних впливів, подальше зіставлення яких може привести до розширення числа альтернатив у виборі варіантів прийняття управлінських рішень в межах вибору і реалізації фінансової стратегії підприємства. 
Виявлення складу базових і ситуаційних інструментів впливу на стан факторів формування фінансово-економічного стану, а надалі – сприяння формуванню на основі цих інструментів складних механізмів (насамперед – мотиваційних) забезпечення стійкості фінансово-економічного стану й підвищення фінансових результатів його діяльності в ході реалізації обраної фінансової стратегії підприємства виступають додатковою вимогою до результатів здійснення аналізу фінансового стану малого підприємства.

Одним з варіантів оцінки кількісних параметрів кредитоспроможності позичальника є застосування методології дискримінантного аналізу. Цей підхід до оцінювання фінансового стану підприємств дуже рідко використовується фінансовими установами України, однак щодо провідних європейських банків, то, оцінюючи фінансову складову кредитоспроможності підприємств, вони вдаються саме до методології дискримінантного аналізу.


Згідно з цим доцільно привести критичний аналіз недоліків існуючих методик оцінки фінансового стану позичальників на користь дискримінантного аналізу:


ігнорування галузевих особливостей об’єкта аналізу;


довільність фіксування нормативних значень окремих показників;


суб’єктивне формування вибірки показників, які підлягають аналізу (не береться до уваги явище мультиколінеарності);


ігнорування чинника різної вагомості впливу окремих показників на загальні результати аналізу;


окремі параметри фінансового стану характеризуються різною кількістю показників, що викривляє результати аналізу.
Для визначення рівня ризику можна скористатися методом дискримінантних показників платоспроможності. Згідно з даним методом фінансова ситуація на підприємстві визначається за допомогою єдиного критерію (Z), отриманого шляхом синтезування ряду фінансових коефіцієнтів, зважених через ступінь їх значення, з використанням такого рівняння:
Z=a1*x1+ a2*x2+...+an*xn,                                             (3.1.)
де an – ступінь значення відповідного фінансового коефіцієнта;

xn – фінансові коефіцієнти.

До сьогодні в Україні не створено теоретико-методологічних напрацювань, присвячених оцінці кредитоспроможності з використанням дискримінантного аналізу. Водночас модель Альтмана, система аналізу Вайбеля, моделі Беермана та Краузе, системи показників Бівера, системи фінансового аналізу Керлінга-Поддіга, методологія дискримінантного аналізу Німецького Бундесбанку всесвітньо відомі фінансистам-аналітикам та економістам.
В практиці функціонування підприємств використовується двофакторна і п’ятифакторна моделі прогнозування банкрутства Е. Альтмана (найбільш відомі), формула Таффлера і Тішоу, модель Спрінгейта.
Розглянемо моделі Е. Альтмана з системами показників та їх значеннями для оцінки фінансової ситуації на підприємстві. Надалі за допомогою розробленої шкали за числовим значенням Z-критерію дається якісна характеристика фінансового стану підприємства.
Двофакторна модель виглядає наступним чином:

Z=-0,3877-0,10736*Кп+0,0579*Кз, де



(3.2.)

Кп – коефіцієнт покриття;

Кз – питома вага позикових коштів в пасивах підприємства
Якщо значення Z-рахунка дорівнює 0 - 1,0, то ймовірність банкротства висока;

Якщо значення Z-рахунка дорівнює 1,0 і більше, то ймовірність банкротства визначається як «мрячна область».

П’ятифакторна модель виглядає наступним чином:


Z=1,2*X1+1,4*X2+3,3*X3+0,6*X4+0,99*X5, де


(3.3.)

X1 — робочий капітал / сума активів (ліквідність);
Х2 — нерозподілений прибуток / сума активів;
Х3 — прибуток до виплати процентів і податків / сума активів (прибутковість);

Х4 — ринкова вартість власного капіталу / балансова оцінка заборгованості (фінансова структура);

Х5 — виручка від реалізації / сума активів
Якщо значення Z-рахунка дорівнює до 1,8, то ймовірність банкротства дуже висока. Якщо значення Z-рахунка дорівнює 1,81 – 2,7, то ймовірність банкротства висока. Якщо значення Z-рахунка дорівнює 2,8 – 2,9, то ймовірність банкротства можлива. Якщо значення Z-рахунка дорівнює 3,0 і вище, то ймовірність банкротства малоймовірна.
Такі методи застосовуються частіше за межами підприємства, однак мале підприємство може задати собі систему подібних показників, які дозволять йому контролювати своє фінансове становище в якості інструменту самодіагностики. Переваги використання вище наведених моделей в зарубіжній практиці зумовлено наступним: невелика кількість вагомих показників, що забезпечує низьку трудомісткість їx використання при відносній точності результатів; інтегральна оцінка і можливість порівнювати стан різних об’єктів; інформація для розрахунку всіх показників доступна i знаходиться в основних формах звітності; можливість не лише прогнозування банкрутства, але й оцінки зони ризику, в якій знаходиться підприємство, що перш за все важливо для малого бізнесу.
Пропонується перевірити ефективність впровадження даних моделей на прикладі використання двофакторної моделі Е. Альтмана для оцінки ймовірності банкрутства 5 малих підприємств швейної промисловості (базою аналізу постали результати експрес-аналізу фінансового стану, розділ 2) (табл. 3. 1).
Таблиця 3.1

Оцінка фінансової ситуації на малих підприємствах Харківської області із застосуванням двофакторної моделі прогнозування банкрутства
 Е. Альтмана

	Значення

Z-критерію
	Порядковий номер підприємства

	
	1
	2
	3
	4
	5

	На початок 2006 р. 
	-1,4373167
	-5,1732241
	-0,5311776
	-1,0603201
	-1,4362431

	На кінець 2006 р.
	-0,5857867
	-28,193842
	-0,4017684
	-0,5376963
	0,5847131


Проведені розрахунки свідчать про невідповідність наведеної моделі, оскільки серед підприємств, фінансовий стан яких аналізується, шляхом експрес-аналізу виявлено сталі показники поточної ліквідності та платоспроможності.

Саме тому для підтвердження сумнівності використання двофакторної моделі прогнозування банкрутства Е. Альтмана в якості можливого інструменту визначення характеру фінансової ситуації на малих підприємствах, було додатково проведено розрахунок значення Z-критерію на початок періоду, коли підприємства характеризувалися відносно високими показниками платоспроможності в порівнянні з кінцем звітного періоду. 

Однак аналогічний характер отриманих результатів свідчить про те, що застосування для прогнозування можливого банкрутства українських підприємств даних моделей некоректне, через їх розробку для відмінних від існуючих в Україні економічних умов. Проте при можливості перерахунку та обґрунтування нормативів дані моделі виступатимуть привабливим інструментом прогнозування банкрутства. 

Наявність великої кількості підходів щодо визначення описаних нормативів для малого бізнесу в Україні свідчить про складність проблеми i неможливість досягнення повної відповідності між показниками, розробленими зарубіжними дослідниками у вихідних моделях, i тими, які пропонують вітчизняні автори (нерозподілений прибуток, власний капітал). Тому ці об’єктивні показники поки що, нажаль, використовуються лише для оцінки фінансового стану великих підприємств.
Проблеми застосування зарубіжних методів для визначення ймовірності банкрутства українських підприємств зумовлені, по-перше, часовою невідповідністю, яка передбачає застосування моделі в тому періоді, в якому вона безпосередньо розроблена, або з незначним лагом запізнення. 

По-друге, невідповідністю об'єкта оцінювання, яка передбачає застосування моделей для оцінки ймовірності банкрутства підприємств, що відповідають параметрам вибірки, зробленої для створення певної моделі. Для підприємств, інших за розміром, напрямком та обсягом діяльності, перелік показників та їx участь у моделі можуть мати суттєві відмінності. 

По-третє, сучасна методика та інформаційна база розрахунку показників, що увійшли до моделей, суттєво відрізняється від прийомів їx оцінки, які застосовувалися під час розробки вищезгаданих моделей.
Отже, на думку автора, вивчені моделі представляють велику цінність та економічне значення для оцінки фінансового стану підприємств України, однак оскільки для підприємств, інших за розміром, напрямком та обсягом діяльності, перелік показників та їx участь у моделі можуть мати суттєві відмінності, реальне використання факторних моделей можливе для  умов функціонування малих підприємств лише після коригування нормативних показників. 

Проблематика розробки методології діагностики загрози банкрутства має загальнодержавний характер, тому вона повинна розв'язуватися спільними зусиллями органів влади та науковців країни. На даному етапі створено Агентство з питань запобігання банкрутству підприємств i організацій, у складі якого функціонує Управління методологічного забезпечення оздоровлення неплатоспроможних підприємств та організацій. 

За участю цього Управління розроблені й затверджені перші в Україні нормативно-рекомендаційні документи для надання методологічної допомоги зацікавленим особам та підприємствам-потенційним банкрутам, а саме: методика проведення поглибленого аналізу фінансово-господарської діяльності неплатоспроможних підприємств та організацій i методика інтегральної оцінки інвестиційної привабливості підприємств та організацій [99, 100].
Законодавством України передбачено основні критерії визначення підприємства банкрутом на основі даних фінансового аналізу, які характеризують задовільну структуру балансу. Таким чином, безпосереднє визначення підприємства банкрутом проводиться на підставі розрахунку наступних показників:
а) коефіцієнт покриття на кінець звітного періоду:
                  Оборотні кошти

Кп = –––––––––––––––––––––––––––.                                                     (3.4.)
        Короткострокові зобов'язання

Даний показник означає, в якій мipi поточиі зобов'язання забезпечуються поточними активами. Його оптимальне значення дорівнює 2.
б) коефіцієнт забезпечення власними коштами на кінець звітного періоду:
Різниця між обсягом джерел власних коштів i

фактичною вартістю основних засобів та

позаоборотних активів

Кз = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––.       (3.5.)

Фактична вартість оборотних коштів підприємства

Коефіцієнт показує, яка частина власних коштів приймає участь у формуванні оборотних коштів. Встановлений норматив цього показника дорівнює 0,1. Розрахунок даних коефіцієнтів на прикладі малих швейних підприємств Харківської області представлений у табл. 3.2.

Таким чином, за результатами розрахунків підприємства 3 та 4 характеризуються незадовільною структурою балансу і водночас слабкою платоспроможністю.

Таблиця 3.2

Оцінка ймовірності банкрутства на малих підприємствах Харківської області із застосуванням методики проведення поглибленого аналізу фінансово-господарської діяльності неплатоспроможних підприємств та організацій України

	Назва коефіцієнту
	Порядковий номер підприємства

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Коефіцієнт покриття на кінець звітного періоду
	2,1
	259
	0,68
	1,68
	2,09

	Коефіцієнт забезпечення власними коштами на кінець звітного періоду
	1,09
	258
	-0,32
	0,68
	1,1


Структура балансу визначається незадовільною, а підприємство неплатоспроможним, якщо показники менші за оптимальні значення, тобто Кп<2 або Кз<0,1. Через те розраховують коефіцієнт оновлення платоспроможності строком на шість місяців:

Кплк + 6/Т*(Кплк - Кплп)

Кон = ––––––––––––––––––––––––– ,                                                   (3.6.)

2

де Кплк – коефіцієнт поточної ліквідності на кінець звітного періоду;

Кплп – коефіцієнт поточної ліквідності на початок звітного періоду;

6 – період оновлення;

Т – звітний період у місяцях.
Підприємство має реальні шанси поновити свою платоспроможність i може бути прийняте рішення про відкладення визнання структури балансу незадовільною, а підприємство неплатоспроможним строком на шість місяців, якщо Кон>1. Якщо ж Кон<1, - у підприємства не має реальної можливості поновити свою платоспроможність на протязі шести місяців.
Знаходження обох показників (Кп i Кз) у межах критеріальних показників, визначає структуру балансу задовільною, а підприємство платоспроможним за умови, що буде відсутнім прогноз банкрутства на найближчі три місяці. Для цього розраховують коефіцієнт втрати платоспроможності.

Кплк + 3/Т*(Кплк - Кплп)

Кв = ––––––––––––––––––––––––– ,                                                       (3.7)

2

де Кплк – коефіцієнт поточної ліквідності на кінець звітного періоду;

Кплп – коефіцієнт поточної ліквідності на початок звітного періоду;

3 – період оновлення;

Т – звітний період у місяцях.
Якщо Кв > 1, то це свідчить про наявність реальної можливості у підприємства не втратити платоспроможність в найближчі три місяці. Коли Кв < 1, підприємство може втратити платоспроможність на протязі найближчих трьох місяців i ставиться питання про доцільність внесення його до Реєстру неплатоспроможних підприємств та організацій.

Розрахунок коефіцієнтів оновлення платоспроможності строком на шість місяців та коефіцієнтів втрати платоспроможності на прикладі малих швейних підприємств Харківської області представлений у табл. 3.3.

Таблиця 3.3

Оцінка ймовірності банкрутства на малих підприємствах Харківської області за умов визначення незадовільності структури балансу 
	Назва коефіцієнту
	Порядковий номер підприємства

	
	1
	2
	3
	4
	5

	Коефіцієнт оновлення платоспроможності (6 міс.)
	-0,785
	169,24
	-0,035
	-0,27
	-0,79

	Коефіцієнт втрати платоспроможності
	-0,1175
	143,99
	0,0125
	0,1625
	-0,1225


Очевидно, що за даними проведених розрахунків лише підприємство 2 має реальну можливість поновити свою платоспроможність на протязі шести місяців, а також, у разі необхідності, спроможне на протязі найближчих трьох місяців довести можливість повернення наданих позикових ресурсів.

Слід зазначити, що за умов функціональних змін та допрацювань згаданих методик дискримінантного аналіза та оцінки ймовірного банкрутства малого підприємства можливо досягти низку принципово нових можливостей та переваг: урахування галузевої специфіки та особливостей економічної діяльності підприємства; адаптація проблемних нормативних значень до сучасної економічної системи країни; запозичення міжнародного досвіду повсякчасного використання дискримінантного аналізу для оцінки кредитоспроможності позичальників; за умов вдосконалення механізму можливість більш швидкої обробки аналітичної інформації; розробка гнучких універсальних показників оборотності позикового капіталу в залежності від рівня економічного розвитку суб’єкту малого бізнесу.

В зв’язку з цим, можна зробити висновок, що організацію управління залученням позикових фінансових ресурсів можна охарактеризувати за допомогою теоретичного обґрунтування основних засад залучення коштів, а також практичного інструментарію – аналізу фінансового стану, основних положень фінансової стратегії, а також визначення загрози банкрутства для підприємства.

Поряд із попитом і пропозицією вартість позикового капіталу, яка повинна дозволяти зберегти рентабельність бізнесу на достатньому рівні, виступає максимально стримуючим фактором у процесі вивчення механізму залучення коштів. Перспективність подальших математичних та економічних розробок щодо застосування дискримінантного аналізу у практиці кредитування малих підприємств безумовно свідчить про актуальність цього виду аналізу та можливу його участь у реформуванні структури механізму залучення позикових ресурсів. 

автор кандидат економічних наук

СТЕПАНЕНКО ВІКТОРІЯ ОЛЕКСІЇВНА
Залучення позикових ресурсів
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-компенсація додаткових втрат може бути закладена в ціну товару; 


-зростання ціни при доставці товарів партіями;


-подача постачальником позовної заяви до суду, вимога компенсації через несвоєчасну оплату;


-зміна взаємин з контрагентами, втрата довіри.





-зниження рівня фінансової стійкості; -недостатній рівень прибутку підприємства для покриття відсотків за кредит (прихована збитковість);


-недостатній установлений термін повернення позикових коштів для акумулювання коштів на погашення кредиту;


-зниження ефективності залучення коштів за рахунок зміни дисконтної ставки НБУ, інфляції.





- зниження або повна втрата керованості підприємством;


-відсутність прибутку, і виплат відсотків, може призвести до поділу підприємства та значних криз у діяльності;


-можливість повної втрати корпоративних прав (злиття і поглинання).
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-забезпечення необхідними оборотними коштами на період позики;


- можливість сталого ефективного розвитку за рахунок позикових коштів;


- зміцнення показників оборотності, зокрема кредиторської заборгованості;


- перехід на нову позитивну фазу життєвого циклу підприємства;


- створення інноваційного підходу до використання позикових фінансових ресурсів.





- можливість придбання товару в необхідний термін;


- фінансове плануваня видатків майбутніх періодів на закупівлю необхідних товарів на основі вигідних договірних умов;


- підвищення ефективності діяльності за умов використання товару;


- можливість надання клієнтам-покуп-цям (за умов реалізації) відповідного терміну відстрочки платежу;


- акумулювання та використання тимчасово вільних коштів.





- вихід на нові ринки, випуск нових видів продукції; 


- розширення виробничих та збутових можливостей підприємства;


- перерозподіл структури витрат на виробництво;


- стримання ризиків нестачі коштів на основну діяльність;
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