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ФИНАНСОВЬІЙ АНАЛИЗ

Финансовьій анализ неразрьівно связан с используемьіми методами бухгалтерского 
учета и формами отчетности. В ^том плане переход к новьім национальньїм стандартам 
бухгалтерского учета -  безусловно, положительньїй фактор с точки зрения создания бази для 
обьективного финансового анализа в отечественньїх условиях.

Несмотря на многие недостатки Положений (стандартов) бухучета, нельзя не 
согласиться с тем, что отчетность, подготовленная в соответствии с ними, дает более полную 
и обьективную информацию о предприятии по сравнению со старьіми формами. Но все 
сказанное ранее «работает» лишь в том случае, если отчетность действительно подготовлена 
в соответствии с новьіми стандартами.
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В ином случае ^то создает существенньїе проблемьі в процессе анализа показателей 
финансовой отдачи, касающихся вложенньїх в предприятие средств (рентабельность 
капитала), структурьі капитала (соотношения собственньїх и заемньїх средств), оценки акций 
предприятия. Здесь перечисленьї лишь некоторьіе из проблем, возникающих при анализе, 
даже если отчетность представлена в новьіх формах.

Следует также отметить и проблему сопоставимости данньїх и рассчитанньїх на их 
основе показателей при анализе динамики бизнеса, без чего делать какие-либо взвешенньїе 
вьіводьі попросту невозможно.

Прежде чем обсуждать те или иньїе показатели, предельно важно обратить внимание на 
ключевьіе принципьі, которьім должньї следовать специалистьі, стремящиеся провести 
^ффективньIЙ анализ, которьй даст им полезную информацию и поможет в принятии 
решения, а не сведется к упражнению в арифметических расчетах.

Во-первьіх, любой анализ начинается с определения и точного понимания цели -  на 
какой вопрос необходимо получить ответ в результате анализа? Типичньїми целями 
финансового анализа являются оценка возможной неплатежеспособности (такая цель 
наиболее актуальна для кредиторов), оценка ^ффективности деятельности и поиск резервов 
ее повьішения (наиболее актуальна для менеджеров), оценка отдачи на собственньїй капитал 
(наиболее актуальна для собственников).

^то , однако, не означает, что собственников и менеджеров не может интересовать 
платежеспособность, а кредиторов -  ^ффективность производственной деятельности, 
которая непосредственно влияет на способность обслуживать обязательства. Просто в любом 
случае финансовьій анализ должен начинаться с четкой и правильной формулировки 
вопросов.

Во-вторьіх, рассчитьівая те или иньїе ко^ффициентьI, очень важно четко понимать их 
смьісл. Не существует единьїх правил и единственно верньїх формул расчета финансовьіх 
ко^ффициентов. Без правильного понимания смьісла ко^ффициента -  его расчет бесполезен.

В-третьих, анализ ко^ффициентов имеет смьісл, только если производится в сравнении 
с прошльїми показателями (динамика) и с показателями других предприятий 
(среднеотраслевьіми), а также -  если анализируются взаимосвязи финансовьіх показателей. С 
точки зрения данньїх принципов рассмотрим некоторьіе популярньїе среди отечественньїх 
аналитиков финансовьіе показатели.

Традиционньїй (еще с до рьіночньїх времен) показатель рентабельности исчисляется 
как отношение валовой прибьіли к себестоимости. Он может бьіть полезен для отраслевьіх 
сравнений ^ффективности производственного процесса (так считают рентабельность все и 
информация для сопоставлений в данном случае весьма доступна), но обладает рядом 
недостатков.

В частности, его явно недостаточно для комплексной оценки ^ффективности 
деятельности предприятия -  для более глубокой оценки ^ффективности необходимо 
использовать группу показателей.

Термин «рентабельность» соответствует английскому return (отдача) и измеряет, 
сколько единиц прибьіли получено на единицу вьіручки от реализации (рентабельность 
продаж или маржа прибьіли), на единицу вложенньїх средств (рентабельность активов, 
рентабельность инвестированного капитала, рентабельность собственного капитала) либо на 
единицу затрат. Вопрос состоит в том, какие показатели прибьіли использовать для расчета 
рентабельности.

Наконец, следует сказать, что оценка ^ффективности хозяйственной деятельности 
предприятия по показателям рентабельности может бьіть обьективной только тогда, когда 
инвесторьі получают отдачу от вложенньїх средств исключительно за счет процентов 
(кредиторьі), либо чистой прибьіли (собственники). ^ффективно работающее предприятие
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может бьіть нерентабельним или низкорентабельньїм, если доходи инвестора, например, 
«спрятаньї» в (завиш енние) затрати или в (заниженние) цени реализации.

Аналогично, очень полезними являются показатели оборачиваемости запасов 
(себестоимость к средним за период запасам) как в целом, так и в разрезе готовой 
продукции, запасов сирья и комплектующих, незавершенного производства.

В целом, показатели ^ффективности управления оборотними средствами предприятия: 
оборачиваемость оборотних активов, оборотного капитала, дебиторов, запасов, 
кредиторской задолженности являются одними из немногих, которие в наших условиях 
действительно несут в себе обьективную информацию, и могут бить рассчитани на 
основании стандартних форм финансовой отчетности. В то же время ^того нельзя сказать об 
оборачиваемости основних фондов (фондоотдаче), если стоимость основних фондов била 
неоднократно проиндексирована.

Существенная проблема, возникающая при использовании ко^ффициентов 
оборачиваемости ^ т о  относится и ко всем остальним группам ко^ффициентов) -  ^то 
отсутствие качественной информационной бази для отраслевих сравнений.

Показатели, характеризующие структуру капитала предприятия, часто обьединяют 
категорией «финансовая устойчивость», признавая, по сути, тот факт, что чем больше у 
компании собственних средств по отношению к заемним, тем более устойчивой она 
является, то есть тем ниже вероятность неплатежеспособности. Однако в сегодняшних 
условиях использование ^тих показателей является очень противоречивим. 
Во-первих, существует проблема неадекватной балансовой оценки основних фондов -  
сумми до оценки относились на дополнительний капитал, что часто приводит к завишению 
балансовой стоимости собственних средств. ^ то  означает, что предприятие с предельно 
«хорошим» отношением собственного капитала к активам (например, 0,7-0,8 и даже виш е) 
может оказаться неплатежеспособним.

Во-вторих, актуальним остается вопрос, какой уровень долга следует считать 
нормальним? Если на Западе лет 20-30 назад доля долга в капитале на уровне 40-50% 
считалась очень високой, то сегодня вполне нормальними могут бить величини 60-70% и 
даже више.

Важнейший вопрос, на которий призван отвечать финансовий анализ, -  ^то 
диагностика неплатежеспособности предприятия. Здесь важно понимать, во-первих, какие 
показатели наиболее точно предсказивают финансовую несостоятельность, во-вторих, 
можно ли вивести некоторий интегральний показатель, которий являлся б и  инструментом 
прогнозирования неплатежеспособности. Лю бимий банкирами и государственними 
чиновниками ко^ффициент не может виполнять ^ту функцию в наших условиях -  он бил 
разработан на основе статистических исследований, проведенних в другой стране и другое 
время (то есть для других ^кономических условий, другой системи отчетности и т. д.). 
Ответить на поставленние вопроси можно лишь с помощью серьезного исследования 
финансового состояния предприятий на основании финансовой отчетности за несколько 
последних лет.

Оценка стоимости компании -  квиш зссенция финансового анализа и слишком большая 
тема, проблеми которой требуют отдельного обсуждения. М и  коснемся лишь одного из 
возможних подходов к оценке -  использования так називаемих риночних ко^ффициентов 
(мультипликаторов) -  подход достаточно практичний в условиях недостаточной 
информации и по^тому популярний среди инвесторов.

Риночние ко^ффициенти -  ^то, как правило, отношение риночной стоимости 
собственного капитала компании либо риночной стоимости бизнеса в целом. То есть сумми 
стоимости собственного капитала и обязательств к какому-либо ключевому показателю, 
характеризующему деятельность (состояние) предприятия. Важнейшими принципами здесь 
являются, во-первих, необходимость не ограничиваться лишь одним-двумя
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ко^ффициентами -  большое количество альтернативньх оценок дает возможность для более 
взвешенньїх вьіводов.

Во-вторьх, в современньх условиях, как правило, неоправданно использование 
ко^ффициентов, значение которьіх сильно зависит от особенностей учета и других 
субьективньїх факторов.

Например, неоправданно использование очень популярного среди инвесторов во всем 
мире ко^ффициента «цена-доход» (price-earnings, p/e: отношение рьіночной стоимости 
собственного капитала к чистой прибьли) по причине отмеченньїх ранее недостатков и 
особенностей показателя чистой прибьли.

То же относится и к ко^ффициенту «цена-балансовая стоимость» (price/book-value) -  и 
все по той же причине -  искажения стоимости собственного капитала. Более обьективньми, 
а значит более полезньми для оценки, являются показатели обьемов вьручки от реализации 
(ко^ффициент «цена-вьручка» или price-sales), прибьли до в ьп л ать  процентов, налогов и 
амортизации (EBITDA, которьй соотносят, как правило, с рьночной стоимостью бизнеса в 
целом), денежного потока от операционной деятельности.

Кроме того, важно соотнести рьночную  стоимость с натуральньми показателями 
деятельности предприятия (обьем реализации в натуральном вьражении, обьем тех или 
и н ьх  активов опять же в натуральном измерении).

Какие б ь  ко^ффициенть не использовались для оценки, при отсутствии б азь  для 
сравнения они бесполезнь. По^тому в очередной раз возникает проблема комплексного 
статистического анализа и исследования отчетности предприятий. На основании всего 
сказанного можно сделать вьвод, что существующая теория и практика финансового анализа 
ставит перед специалистами больше вопросов, чем дает ответов. И  ^то свидетельствует лишь 
о том, что все ^ти проблемь требуют заинтересованного обсуждения отечественньх 
финансистов.
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