Лекция №7

Прогнозирования банкротства организации.

Четырехфакторная модель Z-счета (Тафлер, Тишоу), Модель Альтмана, Модель Бивера

Опыт прогнозирования банкротства организации за рубежом бази​руется в ряде случаев на факторных моделях. Среди множества мето​дов можно выделить как наиболее распространенные четырех- и пятифакторные модели. Рассмотрим некоторые из них.

Тишоу и Таффлер в 1977 году предложили другую четырехфакторную модель с помощью которой можно также определить вероятность наступления финансовой несостоятельности. Она способна достаточно точно определить риск банкротства.

Метод прогнозирования финансовой несостоятельности по модели Тишоу и Таффлера имеет вид:

Z4 = 0,55 X1 – 0,13 X2 – 0,18 X3 – 0,16 Х4. 

где X1 = прибыль от реализации / краткосрочные обязательства;

X2 = оборотные активы / сумма обязательств:

X3 = краткосрочные обязательства / всего активов:

Х4 = выручка от реализации / всего активов.

В этой формуле пороговое значение Z-счета — 0,2.

Данная модель учитывает многие показатели. В их перечень входят такие факторы, как ликвидность, прибыльность и пр. Они показывают более объективную информацию о реальном положении вещей.
Многие зарубежные экономисты-аналитики используют пятифакторную модель Э. Альтмана (коэффициент вероятности банкротства). Этот коэффициент рассчитан по данным исследования совокупности 33 компаний, испытывающих финансовые кризисы. Точность такой мо​дели до 70%.
В расчете участвуют показатели:

· рентабельность активов:

·  динамика прибыли:

·  коэффициент покрытия:

·  отношение накопленной прибыли к активам;

· коэффициент текущей ликвидности:

·  доля собственных средств в пассивах:

·  стоимость активов.
Формула Альтмана имеет следующий вид:

Z5 = 1,2Коб – 1,4Кн.п + 3,3Кр – 0,6Кп + Кот ,

где: Kоб — доля покрытия активов собственным оборотным капиталом, характеризующая платежеспособность организации:
       Текущие активы — Текущие обязательства

К об = ------------------------------------------------------------------;

Все активы

Кн.п - рентабельность активов, исчисленная по нераспределенной прибыли, т.е. отношение нераспределенной прибыли (чистая прибыль за вычетом дивидендов) к общей сумме активом:

       Нераспределенная прибыль

Кн..п= --------------------------------------------;

Все активы

Кр - рентабельность активов, определяемая как отношение балан​совой прибыли (до вычета налогов) к общей сумме активов:

      Прибыль до уплаты процентов и налогов

Кр = ---------------------------------------------------------;

Все активы

Кп — коэффициент покрытия по рыночной стоимости акционерного капитала, т.е. отношение рыночной стоимости акционерного капитала к краткосрочным обязательствам, отражает структуру капитала: 

Рыночная стоимость обыкновенных

и привилегированных акций

Кп = -------------------------------------------------------;

Все активы

Кот — отдача всех активов, т.е. отношение выручки от реализации к общей сумме активов:

      Объем продаж 

Кот = ---------------------------.

   Все активы

В табл. представлена взаимосвязь значения Z5 и возможности возникновения банкротства.

Таблица. Вероятность банкротства по модели Э. Альтмана

	Значение Z5
	Вероятность банкротства

	1,8 и меньше
	Очень высокая

	От 1,81 до 2,7
	Высокая

	От 2,71 до 2,9
	Возможная

	От 3 и выше
	Очень малая

	Критическое значение индекса 

Z-счета = 2,7
	


Методики прогнозирования вероятности наступления банкротства, которые были разработаны финансовым аналитиком Альтманом, используются по сей день как иностранными, так и отечественными предприятиями. Однако нельзя забывать о необходимости учитывать индивидуальные особенности компании.
Можно рассмотреть еще одну пятифакторную модель определения вероятности банкротства фирмы - это система показателей диагнос​тики банкротства У. Бивера.

В этой модели рассматриваются следующие 5 факторов:

· рентабельность активов - удельный вес заемных средств в пассив,

· коэффициент текущей ликвидности;
· коэффициент покрытии актинон чистым оборотным капталом;

· коэффициент Бивера;
· финансовый левередж.
Расчеты по этой методике сведены в нижеприведен​ную таб.

Таблица. Определение вероятности наступления кризиса по модели Бивера

	Показатели
	Формула
	Значение показателей

	
	
	1 группа
	2 группа
	3 группа

	Коэффициент Бивера
	Чистая прибыль + амортизация

Долгосрочные + краткосрочные обязательства
	0,4-0,45
	0,17
	-0,15

	Коэффициент текущей ликвидности
	Оборотные активы
Текущие обязательства
	≥3
	2-2,25
	≤1,0

	Финансовый леверидж
	Долгосрочные + краткосрочные _____обязательства_____

Активы
	≤35
	≥50
	≥80

	Коэффициент покрытия активов чистым оборотным капиталом
	Собственный – 

Внеоборотный капитал

Активы
	0,4
	≥0,3
	0,06

	Экономическая рентабельность
	Чистая прибыль

Валюта баланса
	≥8
	≥2
	≤1,0


К 1-й группе относятся финансово-устойчивые, платежеспособные организации. У организаций, входящих во 2-ю группу, возможно зарож​дение начальных признаков финансовой неустойчивости, а также воз​никновение эпизодических сбоев исполнения обязательств, не наруша​ющих процесс производства. У организаций, входящих в 3-ю группу, на​блюдается усиление финансовой неустойчивости, частые нарушения сроков исполнения обязательств, что негативно сказывается на процес​се производства, и в результате всего перечисленного эти организации в текущем периоде могут оказаться в кризисном финансовом состоянии.

Использование указанных моделей в российской практике возмож​но с учетом того, что в России иные, отличные от стран с развитой ры​ночной экономикой, финансовые условия, а именно темпы инфляции, условия кредитования, условия налогообложения и т. д. Поэтому ис​пользование этих моделей в отечественных условиях требует соблюде​ния определенной осторожности.

Новые методики диагностики возможного банкротства, предназначенные для отечественных предприятий и, следовательно, лишенные по замыслу их авторов многих недостатков иностранных моделей, рассмотренных выше, были разработаны Иркутской государственной экономической академией. Они пользовались самой большой выборкой – изучили 2040 предприятий из сферы торговли по городу и области. На основе полученных данных ученые доказали то, что формула Альтмана не может применяться для оценки состоятельности российских организаций.

Внешне их формула похожа на Z-модель, но использует четыре фактора, а не пять:
R = 8,38*К1+ К2+ 0,054*К3+ 0,63*К4
где К1– оборотный капитал/актив;

К2– чистая прибыль/собственный капитал;

К3– выручка от реализации/актив;

К4– чистая прибыль/интегральные затраты
Подставляем в нее показатели, которые вывели из фактических данных, считаем, получаем значение и оцениваем состоятельность фирмы.

В зависимости от величины R вероятность несостоятельности будет:

	Значение R
	Вероятность банкротства, %

	Меньше 0
	Максимальная (90-100)

	0-0,18
	Высокая (60-80)

	0,18-0,32
	Средняя (35-50)

	0,32-0,42
	Низкая (15-20)

	Больше 0,42
	Минимальная (до 10)


 

Рейтинговая модель Сайфуллина и Кадыкова

Успешно применяется в любой отрасли и на предприятиях различного масштаба. Для выборки учитывались только финансово устойчивые развивающиеся работоспособные организации, не являющиеся монополистами и обеспечивающие население рабочими местами.

R=2К1 + 0.1К2 + 0.08К3 + 0.45К4 + К5.

В формуле использованы коэффициенты:
1 – Финансовой устойчивости (собственные оборотные средства фирмы).

2 – Способности обслуживать текущие долговые обязательства.

3 – Ресурсоотдачи (эффективность использования активов).

4 – Рентабельности реализации продукции.

5 – Чистой прибыли в сравнении с собственным капиталом организации.

При значении R менее 1 банкротство практически неминуемо. Когда же R > 1 можно сосредоточиться на развитии фирмы.

Несмотря на то, что система максимально адаптирована под отечественную экономику, ее результаты часто завышены, по сравнению с показателями, полученными при применении других методик. Кроме того, не учитываются специфики некоторых отраслей рынка, а результаты слишком зависимы от исходных данных. Ну и конечно с момента 1997 года российская экономика существенно изменилась, что делает данные модели устаревшими.

На объективность оценки влияет:
1. Использование текущих данных бухгалтерской отчетности, что позволяет вынести оценку только о текущем состоянии дел в организации.

2. Важность отдельных показателей, использованных в перечисленных методах, не подтверждалась в той степени, которая могла бы гарантировать абсолютно точный результат.

3. Учет специфики компании и отрасли в целом.

