Статья к Посту 2 (для Клерк.ру)

 Применение различных моделей риска банкротства, основанных на методах дискриминантного анализа, для оценки ситуации на одном предприятии

Зарубинский В.М., Демьянов Н.И., Кушлык  Е.Я., Семеренко И.В.

Консалтинговая фирма «Конус», г. Луганск, Украина

Для расчета модели оценки риска банкротства используется  линейное регрессионное уравнение, но без свободного члена: 

     



 Z =  а1 * Х1 + а2 * Х2 + ….. + аn * Xn   ( 1)

Устранение свободного члена из уравнения регрессии возможно при так называемом «центрировании» данных  /1/

Так выглядят все модели оценки риска банкротства, основанные на использовании методов дискриминантного анализа. При этом все коэффициенты  таких регрессионных уравнений имеют характер весовых коэффициентов.

Модели Альтмана (1968 и 1983 годов) 
Одной из таких моделей определения риска банкротства является модель Альтмана, которая нашла широкое распространение, как в учебной литературе, так и в литературе, посвященной проблемам экономического развития предприятия и именно в тех разделах этих произведений, которые рассматривают риск банкротства. Более того, большинство консалтинговых фирм России и Украины предлагают своим клиентам использовать именно эту модель при оценке риска банкротства предприятия. 

Особенностью модели оценки риска банкротства Альтмана является то, что все коэффициенты аn  рассчитаны на основе статистики результатов деятельности предприятий США.

Для того, чтобы можно было получить достаточно точные значения  коэффициентов аn  необходимо иметь выборки большого объема (порядка 1000 –1500). В противном случае  слишком большое значение энтропии не дало бы возможности получить коэффициенты с той точностью, которую они  имеют. Для получения таких выборок данных необходимо иметь информацию о результатах деятельности очень большого количества предприятий. Это можно сделать, получив данные о результатах деятельности предприятий различных отраслей промышленности США.

Можно смело утверждать, что аналогичная статистика результатов деятельности российских или украинских предприятий будет резко отличаться от той статистики, которую собрал Альтман. А, значит, и результаты обработки такого статистического ряда будут иные. То есть, численные значения коэффициентов регрессионного уравнения того же порядка и при тех же переменных, что и в модели Альтмана, будут различны. 

Более того, статистика, обработанная Альтманом для своей модели 1968 года, отличается от статистики, обработанной тем же Альтманом для его же модели 1983 года, хотя Альтман использовал также статистику результатов деятельности промышленности тех же  Соединенных Штатов Америки.

Рассмотрим модели Альтмана.

Модель Альтмана 1968 года имеет вид:

Z = 1.2*K1 + 1.4*K2  + 3.3* K3  +0.6* K4  +1.0* K5                            (2)

 А модель Альтмана 1983 года имеет вид:

Z = 0,717*K1 + 0,847*K2  + 3.107* K3  + 0.42* K4  + 0,995* K5             (3)

где:

    К1 = собственный оборотный капитал / сумма активов;

    К2 = нераспределенная прибыль / сумма активов;

    К3 = прибыль до уплаты процентов / сумма активов;

    К4 = рыночная стоимость собственного капитала  /  заемный капитал  

(Для модели 1983 года К4  - уже балансовая стоимость собственного капитала в отношении к заемному капиталу.);

   К5 = объем продаж / сумма активов.

Для обеих моделей справедливо то, что чем меньше величина  Z, тем больше риск банкротства.

Сравнивая коэффициенты при одних и тех же показателях в формулах (2) и (3) можно говорить о том, что за 15 лет в  оценке деятельности предприятий США произошли серьезные изменения. Если бы Альтман сделал бы новую модель еще через 15 лет (на 1998 год), то она также бы отличалась (по номенклатуре коэффициентов, да и по их весомости) от моделей, приведенных в виде формул (2) и (3). 

Модель Спрингейта

Эта модель построена Гордоном Л.В. Спрингейтом в университете Симона Фрейзера в 1978 году и является одной из модификаций модели Альтмана. 

Z = 1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4    (6.5)(4)

Каждый из коэффициентов представляет нижеприведенное соотношение

X1 – текущие активы  / общая стоимость активов 

X2 - Прибыль до выплат  / общая стоимость активов  
X3  - Прибыль до выплат  / текущие обязательства 

X4  - Выручка  / общая стоимость активов 

При Z меньше 0,862 предприятие является потенциальным банкротом.

Модель Таффлера   

Таффлер в 1977 году предложил прогнозную модель платежеспособности, которая позволяет дать картину финансового состояния предприятия, то есть может быть использована для оценки риска банкротства.

Z = 0,53 X1 + 0,13 X2 + 0,18 X3 + 0,16 X4      (6.6)(5)

X1 - Прибыль до выплат  /   текущие обязательства  

X2  - текущие активы  / Обязательства 

X3 - текущие обязательства  / общая стоимость активов            

X4 – интервал кредитования (  X4 = 1) 

Если Z больше 0,3 у фирмы хорошие долгосрочные перспективы

Модель Creditmen   

Эта модель разработана во Франции Ж.. Де Паляном. Согласно этой модели финансовая ситуация на предприятии может быть точно охарактеризована показателем:

Z = 25 X1 + 25 X2 + 10 X3 + 20 X4 + 20X5     (6.7) (6)

X1 – высоколиквидные активы / текущие обязательства 

 X2- Собственный капитал  / Обязательства 

 X3 - высоколиквидные активы /валюта баланса 

       X4 – выручка / Дебиторская задолженность 

       X5 - Дебиторская задолженность  / Обязательства  

       Z = 100 – финансовая ситуация нормальная

       Z больше 100 – финансовая ситуация удовлетворительная

       Z меньше 100 – финансовая ситуация вызывает тревогу

Модель R 

Разработка Иркутской государственной экономической академии для прогноза риска банкротства

Z = 0,838 X1 + X2 + 0,054 X3 + 0,63 X4      (6.8) (7)

 X1 - текущие активы  / валюта баланса 

X2  - чистая прибыль  / Собственный капитал   

X3 – Чистый доход  / валюта баланса 

X4  - чистая прибыль  / Суммарные затраты 

	Значения Z 
	Вероятность банкротства, проценты

	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)


Универсальная дискриминантная модель 

     Построена на основе нескольких методик прогнозирования банкротства.

Z = 1,5 X1 + 0,08 X2 + 10 X3 + 5 X4 +0,3 X5 + 0,1 X6      (6.9) (8)

X1 – движение денежных средств  / Обязательства 

X2 - валюта баланса  / Обязательства 

X3 – Чистая прибыль  / валюта баланса 

X4 - Чистая прибыль  / Выручка 

X5 – Производственные запасы  / Выручка  

X6 - Выручка  / валюта баланса 

Для вычисления  X1  используется показатель расчета Cash-flow.

Полученные результаты расчетов можно интерпретировать следующим образом:

Z больше 2 – предприятие считается финансово устойчивым и ему не угрожает банкротство;

Z больше 1 , но меньше 2 – финансовое равновесие (финансовая устойчивость) нарушена, но  при условии перехода предприятия на антикризисное управление банкротство ему не угрожает;

Z  больше 0, но меньше 1 – предприятию угрожает банкротство, если оно не осуществит санацию мероприятий;

Z меньше 0 – предприятие является полубанкротом.  

Сотрудники факультета экономики киевского университета им. Тараса Шевченко - ГоловкоВ.И., Минченко А.В., Шарманская В.М. /2 / решили применить все эти модели для оценки риска банкротства одного конкретного предприятия по результатам его деятельности в течение 10 последовательных кварталов, то есть  в течении 2,5 лет. В своем учебном пособии они ставили себе целью ознакомить студентов экономических специальностей ВУЗов с существующими дискриминантными  моделями оценки риска банкротства.

Ниже приводятся  построенные на  основе  расчетов этих авторов /2/ диаграммы, отражающие изменение величины результатов расчетов по всем вышеперечисленным моделям, и ту границу,  которая определяет риск банкротства для каждой из приведенных моделей по оценке риска банкротства.
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                                                                  Рис. 1     
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                                                             Рис. 2
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                                                            Рис. 3
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                                                                Рис. 4
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                                                          Рис. 5
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                                                              Рис .6

На диаграммах всех моделей риска банкротства   выделенная прямая, параллельная оси «периоды»  означает границу, ниже которой согласно данной модели предприятие находится в состоянии банкротства.

Сравнивая результаты расчетов по всем шести моделям, можно увидеть, что  все модели риска банкротства практически одинаково воспроизводят изменение ситуации на предприятии. То есть практически все модели достаточно адекватно отражают ситуацию на предприятии. 
         В то же самое время из выше приведенных диаграмм расчетов риска банкротства предприятия можно прийти к следующим  выводам:

1)На основании применения модели Альтмана делается вывод о том, что данное предприятие практический банкрот (рис.1);

2)Анализируя то же самое предприятие при использовании модели Спрингейта, вполне допустимо заключение, что говорить о состоянии банкротства на данном предприятии, нет никаких оснований (рис. 2); 

3)К такому же выводу можно прийти, изучая результаты применения модели Таффлера (рис. 3);

4) О том, что данное предприятие  является банкротом, показывают результаты расчетов  модели Creditmen (рис. 4).

5) Что касается модели R, то на основании результатов расчетов по этой модели можно сделать вывод о том, что опасения относительно высокого риска банкротства данного предприятия несколько преувеличены (рис.5).

6) Применение универсальной дискриминантной модели в качестве средства по оценке риска банкротства показывают, что у руководства предприятия текущее состояние предприятия  все же не такое уж и  безнадежное, что бы применять кардинальные меры для изменения финансово-экономического состояния на предприятии (рис.6).

Выше приведенные результаты моделирования приводят к противоречивым выводам. На основании применения одних моделей следует, что предприятие находится в удовлетворительном финансово-экономическом состоянии, по другим – что это предприятие давным-давно уже банкрот, а по третьим – у него есть шанс еще выйти из предбанкротного состояния.

А что же на самом деле? 

А каково истинное состояние предприятия и почему разные модели приводят к  различным результатам?

Но ведь на основе того, что будет принято в качестве решения, должны последовать вполне реальные действия. И в каждом случае эти действия будут различны, и иметь различные последствия. Более того, эти различные действия потребуют привлечения дополнительных материальных, интеллектуальных, денежных и трудовых ресурсов.

То есть, какая бы модель не была выбрана, есть громадный риск заблуждения в принятии решений, которые в свою очередь потребуют вложения материальных, денежных, интеллектуальных и трудовых ресурсов.

Основной причиной заблуждений при выборе той или иной модели является собственно не сама модель (ситуацию на предприятии они воспроизводят аналогично), а  те критерии, на основании которых и должно приниматься то или иное решение относительно фактического финансово-экономического состояния, определенные для каждой из моделей. 
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