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ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ЕКОНОМІКИ

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ

В умовах економічної кризи багато підприємств змен-
шують обсяги виробництва продукції, згортають свою
діяльність, стають неплатоспроможними та банкрутують.
Вони, як ніколи раніше, відчувають на собі вплив внутрішніх
і зовнішніх ризикових факторів. Тому тема неплатоспро-
можності підприємств є надзвичайно актуальною, оскіль-
ки в умовах економічної кризи багато підприємств мало-
го та середнього бізнесу банкрутують, тому важливо
вчасно визначити кризовий фінансовий стан та виявити
резерви для відновлення платоспроможності таких
підприємств.

У працях М. Жежери, Л. Лахтіонової, В. Меца, Є. Мни-
ха, І. Фаріона, Р.Федоровича, М.Чумаченко та інших на-
уковців досить детально розглядаються питання орга-
нізації аналізу, різноманітні методи, прийоми обробки
інформації та оцінки фінансового стану підприємства.
Разом з тим, серед науковців немає одностайності щодо
підбору та використання тих чи інших методик при оцінці
фінансових показників діяльності неблагонадійних
підприємств. Саме тому наша робота буде присвячена
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особливостям оцінки фінансового стану неплатоспро-
можних підприємств та пошуку шляхів виведення їх із
фінансової скрути.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної роботи є визначення особливостей ме-

тодики аналізу фінансового стану неплатоспроможних
підприємств, що надасть можливість своєчасно діагнос-
тувати та оцінити рівень неплатоспроможності, її причи-
ни, фінансові ризики та можливість покращення фінан-
сового стану з метою уникнення банкрутства у найб-
лижчій та довгостроковій перспективі.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Для однозначності розуміння сутності викладено

матеріалу визначимося з основними термінами та понят-
тями. Оскільки дана робота присвячена опису методики
оцінки фінансового стану підприємств, зазначимо, що у
Тлумачному словнику української мови слово "методи-
ка" трактується як "сукупність взаємозв'язаних способів
та прийомів доцільного проведення будь-якої роботи"
[13, с. 617]. При цьому Л.А. Лахтіонова вважає, що "прак-
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тичним додатком до методу фінансового аналізу як на-
уки виступає його методика — сукупність прийомів вив-
чення та опрацювання фінансової інформації" [8, с. 22].

Майже одним із перших, хто звернув увагу на про-
блеми розробки різноманітних методик управлінського
та фінансового аналізу, є І.Д. Фаріон, який зазначив, що
в літературі з фінансового аналізу відомі такі підходи до
його послідовності:

1. Від розрахунку і оцінки узагальнюючих показників
ефективності використання капіталу, вивчення його скла-
ду і структури до оцінки платоспроможності.

2. Від загальної характеристики й оцінки активів та
їх джерел до оцінки платоспроможності, фінансової
стійкості та ефективності використання активів.

3. Від аналізу фінансових результатів до загальної
оцінки динаміки і структури статей бухгалтерського ба-
лансу, фінансової стійкості, ефективності діяльності
підприємства [14, с. 36].

Ми ж розглядаємо методику економічного та фінан-
сового аналізу в залежності від напряму та мети його
здійснення за наступними аспектами:

— по-перше, методика — це побудований у чітко
визначеному порядку перелік етапів або питань, які підля-
гають аналізу;

— по-друге, методика повинна містити певний набір
макетів аналітичних таблиць та рисунків, які відобража-
тимуть конкретні показники діяльності підприємства;

— по-третє, методика передбачає певний набір ана-
літичних показників (коефіцієнтів) та алгоритм їх розра-
хунку, які відповідають кожному напряму аналітичної
роботи.

Щодо змісту та послідовності фінансового аналізу
Р. Федорович, О. Загородна, В. Серединська рекомен-

дують проводити його у розрізі
таких напрямів: аналіз фінан-
сових результатів діяльності
підприємства; аналіз активів
підприємства; аналіз джерел
фінансування активів підприє-
мства; аналіз вартості капіталу;
аналіз фінансової стійкості,
платоспроможності та ділової
активності підприємства; ана-
ліз грошових потоків підпри-
ємства; аналіз потенційного
банкрутства суб'єктів господа-
рювання [15].

Відповідно автори — О. Ко-
ноненко та В. Мец пропонують:
аналіз фінансових результатів
діяльності підприємства; аналіз
рентабельності капіталу
підприємства, прибутковості
продукції та ділової активності;
аналіз фінансового стану
підприємства; комплексна оці-
нка господарської діяльності
(бізнесу) [5; 10].

М. Жежера вбачає зміст та
послідовність фінансового ана-
лізу іншими, а саме: аналіз
фінансових результатів діяль-
ності підприємства, аналіз рен-
табельності; аналіз собівар-
тості продукції; аналіз складу і

джерел утворення майна підприємства; аналіз фінансо-
вої стійкості підприємства; аналіз ліквідності балансу;
комплексний аналіз і рейтингове оцінювання фінансово-
го стану підприємства [4].

Л. Лахтіонова акцентує увагу на загальній оцінці
фінансового стану підприємства; аналізі фінансової
стійкості; аналізі платоспроможності та ліквідності;
аналізі грошових потоків; аналізі ефективності викорис-
тання капіталу; аналізі кредитоспроможності підпри-
ємства; оцінці виробничо-фінансового левериджу; аналізі
ділової активності та інвестиційної привабливості
підприємства; прогнозі фінансових показників діяльності
підприємства; аналізі фінансового стану неплато-
спроможних підприємств і запобіганню їхньому банкрут-
ству; стратегічному аналізі фінансового ризику та шля-
хах його зниження [8].

Можна наводити й інші приклади, але вони зайвий
раз переконують, що серед учених не існує єдиної точки
зору на зміст та послідовність фінансового аналізу. У
зв'язку з цим виникає питання: "У якій послідовності про-
водити аналіз формування і використання фінансових
ресурсів підприємства у тому чи іншому конкретному ви-
падку?", і перш за все: "Яка послідовність і зміст фінан-
сового аналізу нестабільних і неплатоспроможних
підприємств?"

Перш за все, ми пропонуємо звернути увагу на про-
ведення аналізу беззбитковості. Потрібно визначити об-
сяг реалізації, який забезпечує відшкодування всіх вит-
рат та отримання бажаного прибутку, величину прибутку
при певному обсязі реалізації, вплив змін величини вит-
рат, обсягу та ціни реалізації на прибуток підприємства,
оптимальну структуру витрат.

Платіжна неспроможність підприємства є ознакою

Рис. 1. Оцінка фінансового стану неплатоспроможних підприємств
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його банкрутства. Ми пропонує-
мо наступний алгоритм дослід-
ження фінансового стану непла-
тоспроможного підприємства,
який фактично розпочинається з
аналізу балансу підприємства
(рис.1).

Хоча державними органами
розроблено документ, в якому
викладено докладну методику
діагностики банкрутства украї-
нських підприємств — Мето-
дичні рекомендації №14
[11] — ми пропонуємо
здійснювати таку діагности-
ку в чотири етапи замість
п'яти та розмістити їх в іншій
послідовності.

Аналіз фінансового ста-
ну за звітний період почи-
нається з його загальної оц-
інки за даними балансу. Для
цього проводиться експрес-
аналіз, метою якого є поточ-
на оцінка фінансового стану
та динаміки розвитку підприємства.

Під час аналізу балансу непла-
тоспроможних підприємств основну
увагу необхідно зосередити на на-
ступних показниках: динаміка валю-
ти балансу та його структури; дже-
рела власних коштів на основі ко-
ефіцієнтів автономії, фінансової ста-
більності, фінансового левериджу;
забезпеченості власними коштами;
структура кредиторської заборгова-
ності, активи підприємства; структу-
ра оборотних засобів на базі коефіцієнта оборотності,
часу обороту, коефіцієнта оборотності запасів та серед-
ньої тривалості одного обороту запасів; власні обігові
кошти і платоспроможність. Далі аналізуються групи ко-
ефіцієнтів, що характеризують майновий стан підприєм-
ства, ліквідність і платоспроможність, фінансову стійкість,
ділову активність та рентабельність діяльності.

Отже, на основі результатів аналізу можна виділити
головні ознаки, які вважаються негативними та можуть
свідчити про неплатоспроможність підприємства: змен-
шення валюти балансу в динаміці за негативними озна-
ками; зниження темпів приросту оборотних активів по-
рівняно з темпами приросту необоротних; перевищення
позикового капіталу підприємства над власним; переви-
щення темпів приросту кредиторської заборгованості над
дебіторською; зменшення частки власних оборотних
коштів; перевищення темпів приросту позикового капі-
талу над власним.

Якщо підприємство протягом 2—3 років має негатив-
ний баланс, то це, як правило, приводить до погіршення його
фінансової стійкості та банкрутства. Для виявлення ознак
фіктивного банкрутства розраховують коефіцієнт покрит-
тя та показник валової рентабельності продукції (рис. 2).

При виявленні ознак доведення до банкрутства виз-
начають, чи змінився рівень забезпечення зобов'язань
перед кредиторами. Погіршення зазначених на рис. 3 по-
казників свідчить про наявність ознак доведення підприє-
мства до банкрутства.

Для виявлення ознак прихованого банкрутства про-
понується визначити коефіцієнти абсолютної та загаль-
ної ліквідності (рис. 4).

Важливим показником є коефіцієнт Бівера. Його виз-
начають як показник фінансової стійкості підприємства
в межах аналізу фінансово-господарського стану непла-
тоспроможного підприємства.
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За міжнародними стандартами значення коефіцієн-
та Бівера перебуває в інтервалі 0,17 — 0,4, для українсь-
ких підприємств він має бути більшим 0,2.

У закордонній практиці для оцінки ризику банкрут-
ства підприємств у рамках експрес-аналізу фінансового
стану підприємства широко використовують також мо-
дель відомого західного економіста Е. Альтмана:

 Z = 1,2 Х
1
+ 1,4 X

2
+ 3,З Х

3
 + 0,6 Х

4
+ 1 Х

5
,

де Z — інтегральний показник рівня загрози банк-
рутства; X

1
 — відношення власного оборотного капіталу

до суми всіх активів підприємства; Х
2
 — відношення не-

розподіленого прибутку до суми всіх активів; Х
3
 — рівень

прибутковості активів; X
4
 — коефіцієнт фінансового ри-

зику; X
5
 — коефіцієнт оборотності активів.

Якщо Z має значення до 1,8, то імовірність банкрут-
ства дуже висока, Z= 1,81—2,7 — висока; 2,17 — 2,99
— можлива; 3 і вище — дуже низька. Для української
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Рис. 2. Основні показники для визначення ознак фіктивного

банкрутства
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Рис. 3. Основні показники для визначення ознак доведення до

банкрутства
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Рис. 4. Основні показники для визначення прихованого

банкрутства
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економіки використання Z-рахунку Альтмана не дає точ-
них результатів.

Для формування загального уявлення та загальних
тенденцій розвитку підприємства необхідна оцінка змін
його фінансового стану в динаміці. Перш за все потрібно
оцінити співвідношення власного та позикового капіталу
підприємства. Для цього ми пропонуємо розгляд показ-
ників за двома блоками:

1. Коефіцієнти капіталізації (фінансової автономії,
фінансового ризику, маневреності власного капіталу), що
характеризують фінансовий стан підприємства за струк-
турою джерел коштів.

2. Коефіцієнти покриття (структури покриття довго-
строкових вкладень та довгострокового залучення по-
зикових коштів), що характеризують фінансову стійкість
за витратами на обслуговування зовнішніх джерел залу-
чених коштів.

Далі проводиться оцінка стану та показників відтво-
рення основних засобів, структури оборотних засобів, ста-
ну дебіторської та кредиторської заборгованості. Для ана-
лізу динаміки розміру прибутку підприємства необхідно
з'ясувати вплив таких основних показників, як дохід від
реалізації, собівартість реалізованої продукції (товарів,
робіт, послуг), фінансові результати від іншої реалізації,
позареалізаційних операцій. Зміна величини прибутку
може досягатися не лише під впливом факторів виробни-
чо-фінансової діяльності, а й за рахунок виробничого,
фінансового чи виробничо-фінансового левериджу.

Одним із етапів аналізу прибутковості підприємства
та його діяльності є аналіз рентабельності продукції, ос-
новної діяльності, сукупного та власного капіталу, пе-
ріоду окупності власного капіталу. Неплатоспроможним
підприємствам притаманний дуже низький рівень рента-
бельності чи зовсім нерентабельне виробництво. Для

зменшення ризиків та відновлення пла-
тоспроможності на останньому етапі
аналізу нами були запропоновані кон-
кретні заходи, що зазначені на рис.1.

З метою апробації розробленої
методики ми застосували для пошуку
шляхів виходу з кризового стану
підприємства, що є стабільно непла-
тоспроможним — ВАТ "Павлоградсь-
кий молкомбінат". Відповідно до роз-
робленої нами методики оцінки фінан-

сового стану неплатоспромож-
них підприємств, на першому
етапі визначаємо причини непла-
тоспроможності та проводимо їх
оцінку.

Потім визначимо та за мето-
дом аналізу рядів динаміки про-
аналізуємо загальні показники
діяльності підприємства за ос-
танні три роки; зведемо вихідну
інформацію й результати аналі-
зу у табл. 1. За даними цієї таб-
лиці видно, що у кінці 2008 р. під-
приємство знаходилося у тяжко-
му фінансовому стані.

Після проведення вертикаль-
ного та горизонтального аналізу
балансу підприємства спостері-
гаємо зменшення валюти балан-
су (на 29,46% в 2007 р. та на

44,44% у 2008 р.), що свідчить про спад у господарській
діяльності підприємства, загальної вартості майна, обо-
ротних активів (на 37,17% у 2007 та на 61,77% в 2008 р.)
та запасів (до 0,58% у структурі активу) при незначному
зменшенні необоротних. Це може свідчити про те, що
підприємство тимчасово згорнуло свою діяльність, але
має надію на покращення фінансового стану.

Відповідно до аналізу показників фінансових резуль-
татів дохід від реалізації продукції підприємства скоро-
тився на 92,59% в 2007 та на 95,78% в 2008р. Це спри-
чинено перш за все різким скороченням величини запасів
на 5,25% в 2007р. та на 99,06% в 2008 р.

Показники фінансової стійкості свідчать про її низь-
кий рівень. Щорічна сума збитків перевищує суму ста-
тутного капіталу і загальну суму власних коштів, тому
підприємству доводиться працювати лише за позикові
кошти. Основним завданням даного підприємства і усіх
підприємств, що зазнають подібних труднощів, є змен-
шення збитків за рахунок підвищення обсягів виробниц-
тва, оскільки підприємство має для цього виробничий
потенціал.

Відбулися зміни і в структурі оборотних активів —
скорочення вартості запасів та товарів (рис. 6),що
свідчить про згортання виробництва, погіршення платос-
проможності та фінансового стану підприємства.

На другому етапі аналізу необхідно провести діагно-
стику банкрутства. Спостерігається спад практично втричі
показників забезпечення боржника усіма його активами,
оборотними активами та розміру чистих активів за три
роки. Робимо висновок про доведення підприємства до
банкрутства (рис. 7).

 На третьому етапі здійснюється оцінка забезпечен-
ня джерелами фінансування. Варто відмітити, що сфор-
мувалася від'ємна величина власного капіталу та її зрос-
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Рис. 5. Основні показники діяльності підприємства

Таблиця 1. Загальні показники діяльності підприємства
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тання у 2007 р. = -4106 тис. грн., 2008 р. = -6732,5 тис.
грн. Така ситуація спричинена збільшенням величини не-
покритого збитку, тому підприємство вимушене вдаватися
до залучення кредитів. Недостатньо високою є частка
дебіторської заборгованості, щоб покрити наявні збит-
ки. Стрімке скорочення запасів свідчить про згортання
діяльності підприємства.

На четвертому етапі варто розрахувати імовірність
банкрутства за моделями Альтмана та Бівера. За модел-
лю Альтмана Z

2007
=-2,86, Z

2008
 =-8,16. Це означає, що

ризик банкрутства для підприємства є надзвичайно ви-
соким.

Значення коефіцієнта Бівера є також менше норма-
тивного: Кб

2007
 =-0,24, Кб

2008
 =-0,13.

Отже, ми визначили, що за існуючих умов підприєм-
ство не зможе самостійно вийти з кризового стану. Тому
ми пропонуємо використовувати загальні заходи виходу
з кризи, відображені на рис.1, які підходять для більшості
підприємств у комплексі з конкретними заходами для
даного підприємства з кризовим фінансовим станом: пе-
ревірка вигідності для підприємства умов укладених до-
говорів щодо ціни, обсягу продажів, якості сировини;
покращення інвестиційної привабливості підприємства;
залучення державних пільг та дотацій; оновлення основ-
них засобів; підвищення ціни на продукцію до максималь-
но можливого рівня; зменшення випадків простою облад-
нання з необ'єктивних причин та підвищення продуктив-
ності праці робітників за допомогою використання сис-
теми стягнень та преміювання; випуск додаткових акцій
та зміна власника підприємства; використання в діяль-
ності довгострокових кредитів; виставлення підприємства
на продаж.

ВИСНОВКИ

Таким чином, нами пропонується достатньо проста і,
на наш погляд, ефективна методика оцінки фінансового
стану неплатоспроможних підприємств, яка полягає у по-
етапному здійсненні наступних кроків:

— на першому етапі — оцінка причини неплатоспро-
можності підприємства;

— на другому етапі — оцінка наявності чи відсутності
ознак фіктивного, прихованого банкрутства чи доведен-
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Рис. 6. Величина виробничих запасів та товарів у динаміці

ня до банкрутства;
— на третьому етапі — оцінка

можливостей забезпечення непла-
тоспроможного підприємства дже-
релами фінансування;

— четвертий етап — розробка
заходів щодо виходу підприємства
з кризового стану.

Безперечно, запропоновані
нами шляхи покращення фінансо-

вого стану підприємства не є абсолютни-
ми і остаточним, адже це питання потре-
бує поглибленого дослідження і може
слугувати лише початком наукових по-
шуків у даному напрямі.
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Рис. 7. Показники дебіторської заборгованості та

зобов'язань підприємства


