20 ДӘРІС
Банкроттық ықтималдығын талдау
Дәрістің мақсаты. Қаржылық қиындық белгілерін анықтау, Альтманның классикалық Z-моделін дұрыс есептеу және оның қолданылу шектеуін түсіндіру.
Қарастырылатын сұрақтар. Қаржылық қиындық пен банкроттық; Талдау тәсілдері; Альтманның классикалық моделі; Түсіндірілген есептік мысал; Аймақтарды қалай түсіндіреміз; Шектеулер және қорытынды.
1 Қаржылық қиындық пен банкроттық
Қаржылық қиындық ұйымның ақша, пайда және қаржыландыру мүмкіндігінің әлсіреуімен көрінуі мүмкін. Мерзімі өткен қарыз, ұзақ уақыт теріс операциялық ақша ағыны, тұрақты залал, ковенант бұзылуы және қаржыландыру көзінің жабылуы қосымша зерттеуді талап етеді. Бір белгі жеке өзі толық қорытынды бермейді.
Банкроттықтың заңдық мәртебесі қолданыстағы заңнамадағы рәсіммен анықталады. Қаржылық модель сол мәртебені жарияламайды және сот шешімін алмастырмайды. Оның міндеті — қолда бар дерек негізінде қаржылық күйзеліс тәуекелін алдын ала бағалауға көмектесу.
2 Талдау тәсілдері
Сапалық талдау тапсырыстың жоғалуы, басқару мәселесі, жеткізушіге тәуелділік және нарық өзгерісін зерттейді. Коэффициенттік талдау өтімділік, борыш, табыстылық пен ақша ағынын қарайды. Болжамдық талдау болашақ түсім мен төлем сценарийлерін есептейді. Көпфакторлы модель бірнеше белгіні бір есептік көрсеткішке біріктіреді.
Бір модельге сүйенудің орнына осы тәсілдер салыстырылады. Мысалы, балансқа негізделген көрсеткіш қолайлы болғанымен, келесі айда ірі қарызды қайта қаржыландыру мүмкін болмаса, нақты төлем тәуекелі жоғары болуы ықтимал.
3 Альтманның классикалық моделі
Э. Альтманның 1968 жылғы жұмысы көптік дискриминанттық талдау арқылы банкроттықты жіктеуге арналған модель ұсынды. Төменде биржада бағаланатын өндірістік компанияларға арналған классикалық модельдің кең қолданылатын дөңгелектелген коэффициенттері берілген. Басқа Z-нұсқалардың коэффициенттері мен шектері бөлек; оларды араластыруға болмайды. [Н17]

	Айнымалы
	Алым
	Бөлім

	X₁
	Таза айналым капиталы
	Барлық активтер

	X₂
	Жинақталған бөлінбеген пайда
	Барлық активтер

	X₃
	EBIT
	Барлық активтер

	X₄
	Меншікті капиталдың нарықтық құны
	Барлық міндеттемелердің баланстық құны

	X₅
	Сату кірісі
	Барлық активтер



Осы жазылуда X шамалары ондық қатынас түрінде алынады: 29,6% орнына 0,296 енгізіледі. Алғашқы жарияланымдағы пайыздық масштабтағы жазылуды қазіргі қатынастық нұсқамен шатастырмау қажет. X₂ — ағымдағы таза пайда емес, жинақталған бөлінбеген пайда. X₄ алымында осы модельде баланстық емес, нарықтық капитал тұрады.
4 Түсіндірілген есептік мысал
Алдыңғы оқу кәсіпорнын акциялары нарықта бағаланатын өндірістік компания деп шартты түрде қабылдайық. Барлық актив 2 500, таза айналым капиталы 740, бөлінбеген пайда 530, EBIT 500, барлық міндеттеме 1 150, сату 3 000 мың теңге. 100 мың акцияның әрқайсысы 35 теңгеден бағаланса, нарықтық капитал 3 500 мың теңге.
	Айнымалы
	Есептеу
	Мәні

	X₁
	740 / 2 500
	0,296

	X₂
	530 / 2 500
	0,212

	X₃
	500 / 2 500
	0,200

	X₄
	3 500 / 1 150
	3,04348

	X₅
	3 000 / 2 500
	1,200



Дөңгелектемей есептегенде Z шамамен 4,34 болады. Аралық мәндерді соңына дейін сақтап, тек соңғы нәтижені дөңгелектеу орынды. Осы мысалда EBIT 420 салыққа дейінгі пайда мен 80 пайыз шығысының қосындысы ретінде алынған.
5 Аймақтарды қалай түсіндіреміз
Классикалық нұсқаның жиі қолданылатын бағдарлары: Z 1,81-ден төмен болса — қаржылық күйзеліс аймағы; 1,81 мен 2,99 аралығы — белгісіздік аймағы; 2,99-дан жоғары болса — салыстырмалы қолайлы аймақ. Шекке дәл келген мән де механикалық түпкі қорытындыға негіз болмайды. Бұлар Қазақстан заңнамасының міндетті шектері емес.
4,34 нәтижесі осы модель мен берілген жорамалдар бойынша қолайлы аймаққа сәйкес келеді. Ол банкроттық ықтималдығы 0% дегенді де, нақты пайыздық ықтималдықты да білдірмейді. Z — жіктеу көрсеткіші; оны тікелей пайызға айналдыруға болмайды.
6 Шектеулер және қорытынды
Бастапқы модель белгілі уақыт пен іріктемедегі өндірістік компаниялардан жасалған. Қазақстандағы ұйымға, банкке, стартапқа немесе биржада бағаланбайтын кәсіпорынға оны тексерусіз қолдану сенімділікті шектейді. Нарық бағасының құбылуы X₄-ке әсер етеді; есеп саясаты мен дерек сапасы басқа айнымалыларды да өзгертеді.
Соңғы тұжырымда Z мәні, қолданылған нұсқа, салалық сәйкестік, дерек күні және басқа қаржылық белгілер бірге беріледі. Қолайсыз нәтиже анықталса, ақша болжамы, қарыз өтеу кестесі және қалпына келтіру шаралары талданады. Модель тәуекелді іздеу құралы ретінде пайдалы, ал жеке үкім ретінде шектеулі.
Жиі кездесетін қателер
Z мәнін банкроттықтың пайыздық ықтималдығы деп көрсету.
Әртүрлі Z-нұсқалардың коэффициенті мен шегін араластыру.
X₂-ге ағымдағы таза пайданы қою.
Классикалық X₄-ке нарықтық құн орнына баланстық капитал енгізу.
Бақылау сұрақтары
1. Қаржылық қиындық пен заңдық банкроттықтың айырмасы қандай?
2. Классикалық модель қандай ұйымдар үшін әзірленген?
3. X₂ мен X₄-ті есептеуде қандай қателер жиі болады?
4. Z 4,34 болса, неліктен тәуекел толық жойылды деуге болмайды?
Өзіңізді тексеріңіз
X₁ = 0,10; X₂ = 0,05; X₃ = 0,04; X₄ = 0,50; X₅ = 0,80 болса, Z = 1,422. Нәтиже классикалық шек бойынша күйзеліс аймағында, бірақ қорытынды ақша ағыны мен қарыз мерзімдерін қосымша тексеруді қажет етеді.
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1   1 Д ? РІС   ? аржылы ?   есептілікті ?  т ? жырымдамалы ?  ж ? не нормативтік негіздері   Д ? рісті ?  ма ? саты.  ? аржылы ?  есептілікті ?  кімге ж ? не не  ? шін  ? ажет екенін т ? сіну,  оны ?  элементтерін ажырату ж ? не  шаруашылы ?  операцияны ?  есептілікке  ? серін т ? сіндіру.   ? арастырылатын с ? ра ? тар.  ? аржылы ?  есептілік  ? андай с ? ра ? тар ? а жауап береді;  Есептілікті ?  бес элементі; Пайдалы а ? паратты ?  сапасы; Тану, ба ? алау ж ? не  ? аза ? станда ? ы  реттеу; Операцияны т ? сіндіретін мысал.   1   ? аржылы ?  есептілік  ? андай с ? ра ? тар ? а жауап береді   К ? сіпорынны ?  шотында а ? ша бар болуы оны ?  жа ? дайы жа ? сы дегенді білдірмейді.  Б ? л а ? ша ерте ?   ? айтарылу ? а тиіс несие болуы м ? мкін. Керісінше, пайдасы бар к ? сіпорын  сатып алушылардан а ? шасын  ? лі алма ? анды ? тан  жала ? ы т ? леуде  ? иынды ?  к ? руі ы ? тимал.  Сонды ? тан  ? йымды ба ? алау  ? шін м ? лкі, міндеттемелері, табысы ж ? не а ? ша  ? оз ? алысы  бірге  ? арастырылады.   ? аржылы ?  есептілік  —   ? йымны ?   ? аржылы ?  жа ? дайы,  ? ызмет н ? тижесі ж ? не а ? ша  а ? ындары туралы ж ? йеленген а ? парат. Жалпы ма ? сатта ? ы есептілікке с ? йенетін негізгі  сырт ? ы пайдаланушылар  —   ? азіргі ж ? не  ? леуетті инвесторлар,  ? арыз берушілер мен  ? зге  кредиторлар. Олар  ? йым ? а ресурс беру, инвестицияны са ? тау немесе  ? арызды  ? теу  м ? мкіндігін ба ? алау ж ? нінде шешім  ? абылдайды. Басшылы ?   б ? л а ? паратты жоспарлау мен  ба ? ылау ? а пайдаланады, біра ?  оны ?   ? олында ішкі м ? ліметтер де бар. [Н1]  

Пайдаланушы  Негізгі с ? ра ? ы  ? ажет а ? парат  

Инвестор  Салын ? ан капитал табыс  ? келе ме  Пайда, капитал, т ? уекел  

Банк  ? арыз ж ? не пайыз  ? айтарыла ма  А ? ша а ? ыны,  борыш,  ? амтамасыз ету  

Жеткізуші  Тауарды ?  т ? лемі уа ? тылы  т ? се ме  ? тімділік, т ? лем т ? ртібі  

Басшылы ?  ? ай ба ? ытты жа ? сарту керек  Маржа, шы ? ын,  айналымдылы ?  

  2 Есептілікті ?  бес элементі   Актив  —   ? ткен о ? и ? аларды ?  н ? тижесінде  ? йым ба ? ылайтын  ? азіргі экономикал ы ?   ресурс. Ресурс болаша ? та экономикалы ?  пайда  ? келуге  ? абілетті  ??? ы ? ты білдіреді.  Мысалы, станок  ? нім шы ? ару ? а, ал дебиторлы ?  берешек сатып алушыдан а ? ша алу ? а  м ? мкіндік береді. Активті тек  ? олмен  ? стайтын м ? лікпен шектеуге болмайды:  ба ? дарламаны пайдала ну  ??? ы ? ы да тиісті талаптар орындал ? анда актив болуы м ? мкін.   Міндеттеме  —   ? ткен о ? и ? алардан туында ? ан экономикалы ?  ресурсты беруге  ? атысты  ? азіргі міндет. Жеткізушіден т ? лемді кейінге  ? алдырып алын ? ан материал  ? йымны ?  міндеттемесін  ? алыптастырады.  Меншікті капитал  —   барлы ?  міндеттемелер  шегерілгеннен кейін активтердегі  ? алды ?   ? лес. Капиталды кассада ? ы а ? шамен те ? естіру  д ? рыс емес: ол м ? лікті ?   ? аржыландыру к ? зін к ? рсетеді.   Кіріс капиталды к ? бейтетін активтерді ?   ? л ? аюы немесе міндеттемелерді ?  азаюы  ар ? ылы к ? рінеді; меншік иелеріні ?  салымдары кіріске жатпайды. Шы ? ыс капиталды  азайтатын активтерді ?  кемуі немесе міндеттемелерді ?  к ? беюі ар ? ылы к ? рінеді; меншік 

