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Введение

В настоящее время проблема совершенствования методов оценки и прогнозирования финансового состояния предприятия является очень актуальной. Современная экономика России характеризуется высокой степенью нестабильности и неопределенности, что отражается в периодических колебаниях цены на нефть, экономических санкциях, что отрицательно сказывается на рыночной конъюнктуре, величине издержек и прибыли. Ежегодно растет количество организаций, которые находятся в кризисной ситуации, становятся неплатежеспособными и теряют свою финансовую устойчивость, что зачастую приводит к финансовой несостоятельности и последующему банкротству и ликвидации. 

Актуальность выбранной темы исследования подтверждается и тем, что существующие зарубежные и отечественные методы прогнозирования вероятности банкротства не могут служить достаточным основанием для выявления банкротства предприятия.
Для принятия управленческих решений необходимо установить факт кризисного состояния организаци, рассмотреть факторы внутренней и внешней среды организации и провести комплексный анализ финансового состояния организации. Таким инструментом для оценки кризисного состояния организации в современных условиях экономики является антикризисное бизнес-регулирование, которое связано с системой целей и интересов не только внутренней, но и внешней среды организации и нацелено выявление потенциальных рисков организации и последующее проведение процедур ее финансового оздоровления.
Исследованию и разработке теоретических аспектов антикризисного управления и бизнес-регулирования посвещены труды А. Г. Градова, С. Г. Беляева, А. Г. Грязновой, Э. С. Минаева, В. П. Панагушина, В. О. Василенко, А. Н. Ряховской и других авторов. Исследованию и разработке практических аспектов - методов прогнозирования банкротства посвещены работы Альтмана, Р. Тафлера и Г. Тишоу, Л. В. Стрингейта, Лиса, Г. В. Савицкой и других авторов.
Цель исследования - совершенствование методов оценки и прогнозирования финансового состояния предприятия в системе антикризисного бизнес-регулирования.

Для достижения поставленной цели необходимо решение следующих задач: 

· рассмотреть основные цели, задачи и виды антикризисного управления и антикризисного бизнес-регулирования на предприятии;

· исследовать факторы, обуславливающие кризисное финансовое состояние предприятия;

· проанализировать методы оценки и  прогнозировани финансового состояния предприятия в системе антикризисного бизнес-регулирования;

· оценить финансовое состояние и вероятность банкротства на примере АО «ПНИЭИ»;

· исследовать динамику банкротства в России;

· выявить направления совершенствования существующих моделей оценки вероятности банкротства.

Теоретическую основу исследования составили труды зарубежных и отечественных авторов в сфере антикризисного управления и антикризисного бизнес-регулирования, в методах вероятности банкротства предприятий. 

Методологической основой послужили методы сравнительного и статистического анализа, аналогий, синтеза, методы индукции и дедукции. Так же использовались метод экспертных оценок и экономико-математические методы. 
Информационной базой послужили федеральные законы РФ, статистические и аналитически материалы Федеральной службы государственной статистики, научные публикации в периодических изданиях, сеть Интернет.
Объектом исследования является механизм антикризисное бизнес-регулирования.

Предметом исследования являются методы оценки и прогнозирования вероятности банкротства организации. 

В диссертации содержатся положения, обладающие научной новизной:
· предложено авторское определение понятия антикризисное бизнес-регулирование, которое более полно отражает его сущность. 

· предложена logit-модель прогнозирования банкротства организации, которая позволяют наиболее точно оценить вероятность наступления банкротства и обладает наибольшей предсказательной силой. 

Структура работы состоит из введения, трех глав, списка используемых источников и двух приложений. Магистерская диссертация содержит 52 источника. В исследовании содержится 30 рисунков и 28 таблиц. В приложении представлена финансовая отчетность АО «ПНИЭИ» за 2016 год.
1 Теоретические основы антикризисного бизнес-регулирования
1.1 Понятия, задачи и виды антикризисного управления и 
антикризисного бизнес-регулирования на предприятии

Появление термина «антикризисного управления» связано с реформами экономики, проводимыми в России в 90-х годах XX века и последующим наступлением продолжительного экономического кризиса. В этот период доля убыточных организаций в нашей стране составляла более 50%. 
Сложившаяся ситуация в экономике России требовала незамедлительного осуществления антикризисных мероприятий. Однако в этот период не был сформирован институт антикризисного управления, не было соответствующей законодательной базы, поэтому отсутствовали специалисты по данному направлению [13].
Механизм антикризисного управления – это совокупность взаимосвязанных элементов, направленных на разработку и внедрение мер по своевременной профилактике или предотвращению кризисных явлений.

Предметом антикризисного управления является процесс реорганизации несостоятельных предприятий для их дальнейшего оздоровления и развития [20].
В последние десятилетие появилось достаточно много научных и методических разработок, посвященных антикризисному управлению. Большое внимание вопросам теоретического обоснования подходов к понятию «антикризисное управление» уделяется в работах А. Н. Скибитского, Г. П. Градова, С. Г. Беляева, А. Г. Грязновой, Э. С. Минаева, В. П. Панагушина и др.
В широком смысле антикризисное управление - это управление конкретным хозяйствующим субъектом с целью преодоления кризиса.

В узком смысле - это система антикризисных мер в отношении конкретного предприятия, находящего в состоянии кризиса, нейтрализуемого через процедуру банкротства. [16]
В настоящий момент не сложилось единого мнения на понятие «антикризисное управление». В Таблице 1 представлены основные подходы к определению данного понятия. 

Таблица 1 - Подходы к определению понятия антикризисного управления

	Авторы 
	Определение понятия «антикризисное управление»

	В. И. Кошкин,    С. Г. Беляев  
	«Антикризисное управление -  это совокупность форм и методов осуществления антикризисных процедур касательно конкретного предприятия-банкрота» [6, c. 48].

	В. О. Василенко 
	«Антикризисное управление -  это управление, направленное на выведение предприятий и организаций из кризисного состояния независимо от состояния экономики» [8, c. 31].

	Э. С. Минаев,     В. П. Панагушин 
	«Антикризисное управление - это анализ внешней среды и потенциала конкурентных преимуществ предприятия для выбора стратегии его развития; разработка процедур финансового оздоровления предприятия и системы контроля за их реализацией» [17, c. 19].

	А. П. Градов,      Б. И. Кузин 
	«Антикризисное управление это анализ состояния макро- и микросреды и выбор предпочтительного плана действий фирмы в кризисной ситуации; разработка предпочтительной политики поведения в условиях наступившего кризиса и вывода из нее фирмы» [11, c. 13].

	А. Н. Скибитский
	«Антикризисное управление - это управление, которое нацелено на предупреждение возможнх серьезных осложнений в рыночной деятельности предприятия, обеспечение его стабильной и успешной деятельности» [20, c. 17].

	А. Г. Грязнова
	«Антикризисное управление – система управления предприятием, которая имеет комплексный, системный характер и направлена на предотвращение или устранение неблагоприятных для бизнеса явлений посредством использования всего потенциала современного менеджмента» [12, c. 22].


За рубежом термин «антикризисное управление» возник не так давно, однако его истоки берут свое начало в Древнем Риме, где впервые был создан институт несостоятельности.
В западной экономической теории термин «антикризисное управление»

 («crisis management») имеет следующие толкования [20]:
· «turnaround management»  - процесс финансового оздоровления организации;
· «corporate recovery» - совокупность антикризисных мер по оздоровлению организации с помощью руководства компании или консалтинговых организаций, осуществляющие свою деятельность  в соответствии с законодательством;

· «financial recovery» - процесс оздоровления финансов организации. 
Анализ литературных источников, показал, что не существует единого мнения относительно сущности понятия «антикризисное управление». Существует три основных подхода к данному понятию:
· антикризисное управление как процесс управления в условиях кризиса, целью которого является стабилизация деятельности предприятия и его финансового положения;

· антикризисное управление как процесс предотвращения кризиса – предкризисное управление, ориентированное на своевременное выявление симптомов надвигающегося кризиса с целью недопущения его развития;
· антикризисное управление как управление процессами выхода из кризисной ситуации, направленное на минимизацию затрат и потерянных возможностей при выходе из кризиса. 
По мнению авторов, только комплексный подход к определению сущности данного понятия, который рассматривал бы процесс антикризисного управления как с макро - так и микроэкономической точки зрения и включал специальные приемы и методы управления процессами предотвращения, преодоления и управления в условиях кризиса позволит построить действенную систему антикризисного управления предприятием, адекватную современным условиям хозяйствования [10].
Объектом антикризисного управления выступает кризисное явление, возникшее в организации; предметом является диагностика, профилактика и преодоление кризиса, субъектами выступают собственники организации, государственные органы власти и управления [12].
Антикризисное управление имеет свою классификацию, которая представлена четырьмя типами управления, соответствующие конкретной стадии жизненного цикла организации (рис. 1) [42].
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Рисунок 1 - Виды антикризисного управления
Антиципативное антикризисное управление проводится еще до выявления первых признаков кризиса и подразумевает выявления различных вариантов реагирования на возможные негативные явления. 

Превентивное антикризисное управление проводится обычно за счет внутренних ресурсов организации, используя методы финансового менеджмента при обнаружении первичных признаков кризисной ситуации, при которой негативные явления могут начать усиливать свое действие, при непринятии соответствующих мер и чаще всего за счет внутренних ресурсов организации.

Реактивное антикризисное управление проводится по факту наступления кризиса, применяя такие методы, как санация и реструктуризация, управление осуществляется за счет привлечения внешних источников финансирования, организационных и кадровых ресурсов.
Реабилитационное антикризисное управление проводится после окончания пика кризиса в организации и направлено на минимизацию негативных последствий [42].
На основании вышеизложенного, можно делать вывод, что механизм антикризисного управления – это совокупность взаимосвязанных элементов, направленных на разработку и внедрение мер по своевременной профилактике или предотвращению кризисных явлений. На рисунке 2 отражены его основные инструменты [41].
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Рисунок 2 - Механизм антикризисного управления
Современные условия экономического развития страны модифицируют антикризисное управление в антикризисное бизнес-регулирование, которое связано с системой целей и интересов не только внутренней, но и внешней среды организации.
Нужно заметить, что антикризисное бизнес-регулирование - довольно молодая область науки, но активно развивающаяся. На сегодняшний день становится очень актуальной проблема совершенствования инструментов, подходов и методов антикризисного управления. Прежде всего, это связано с тем, что в нашей стране отмечается ежегодный рост банкротства организаций. Так, по итогам 2016 года более 30% всех организаций находится в постоянной зависимости от внешних источников финансирования, то есть не обладают достаточной финансовой устойчивостью к возможным кризисным ситуациям [41].
А. Н. Ряховской предложено следующее определение антикризисного бизнес-регулирования.

Антикризисное бизнес-регулирование - это совокупность систем антикризисного управления на мега-, макро-, мезо- и микроуровнях, обладающие своими характерными целями и задачами, функциями, инструментами и методами воздействия в условиях кризиса и при стабильном экономическом развитии [39].
Антикризисное бизнес-регулирование отличается от общего менеджмента или стратегического менеджмента, тем, что центр интересов фирмы ориентирован не только на внутреннюю среду фирмы, но и на внешнюю. Здесь не организация функционирует во внешней среде, а внешняя среда и ее цели реализуются через управление данной экономической системой. В антикризисном бизнес-регулировании внешняя среда является определяющей, в этом и состоит его отличительная особенность от стратегического управления [29].
Внешняя среда организации - это условия и факторы, которые не зависят от деятельности организации, но оказывающие значительное влияние на нее (рис. 3) [34].  
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Рисунок 3 - Факторы внешней среды организации
Как видно из представленной схемы факторы внешней среды подразделяются на факторы прямого и косвенного воздействия. В антикризисном бизнес-регулировании данные факторы имеют не меньшее значение при прогнозировании банкротства предприятия, чем факторы внутренней среды, которые непосредственно связаны с деятельностью организации.  Главными задачами антикризисного бизнес-регулирования на макроуровне являютсях[40]:
· своевременное выявление угроз и рисков успешного  функционирования направлений бизнеса;

· выделение необходимых финансовых, материальных ресурсов для реализации бизнеса;
· обеспечение постоянной готовности материально-технической базы и  персонала организации к выполнению комплекса мер для сохранения бизнес-единицы.

Основными инструментами антикризисного бизнес-регулирования на уровне региона, является нормативно-законодательная база, учитывающая соответствующие функции, направляемые с федерального уровня, такие как:

· формирование тарифной политики;

· предоставление услуг населению;
· использование региональной и муниципальной собственности как инструмента реализации антикризисных мероприятий.
Главной целью антикризисного бизнес-регулирования на микроуровне, то есть в рамках хозяйствующего субъекта, является поддержание устойчивого стабильного развития бизнеса и проведение мероприятий по возращению предприятия в число эффективно функционирующих (рис. 4).  
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Рисунок 4 - Цели антикризисного бизнес-регулирования
Основными задачами антикризисного бизнес-регулирования на уровне хозяйствующего субъекта являются[39]:

· выявление существующих проблем и потенциальных рисков в организации, которые могут способствовать наступлению кризисных явлений;

· распознавание вероятности и причин наступления кризиса, а так же возможности повышения конкурентных преимуществ организации;

· проведение мер превентивной санации, а именно: страхование возможных финансовых рисков; сокращение части операций, задействованных на наиболее рискованных направлениях деятельности; реализация части неактивных ресурсов организации; проведение более жесткой политики по взысканию дебиторской задолженности и выбору более надежных партнеров.  
Основными лицами, заинтересованными в проведении эффективного антикризисного управления в организации выступают государство, как субъект отношений, защищающий интересы всего общества, собственники (учредители) и работники [40].
Таким образом, на современном этапе развития экономики каждая организация имеет потребность в антикризисном управлении, однако для большинства руководителей организаций не пришло понимание важности антикризисного управления, как процесса, направленного на выявление первых признаков, факторов и возможных рисков, наступления кризисной ситуации, преодоления кризисов и устранения негативных последствий кризисных ситуаций [36].
На основе выше изложенного автором предлагается следующее определение. Антикризисное бизнес - регулирование - это комплексный механизм антикризисного управления на всех уровнях экономических систем, ориентированный на своевременное выявление потенциальных рисков, учитывая факторы внешней среды организации и последующее проведение процедур ее финансового оздоровления, нацеленное на минимизацию потерь, сохранение и преумножение рыночных позиций предприятия.
1.2 Факторы, обуславливающие кризисное финансовое состояние предприятия 
На различных стадиях жизненного цикла предприятия существуют факторы, которые могут стать причиной наступления кризиса. Их можно разделить на две группы: факторы, не зависящие от деятельности предприятия (внешние, экзогенные); факторы, зависящие от деятельности предприятия (внутренние, эндогенные) [43].
Внешние факторы кризисного финансового развития в свою очередь подразделяются на три группы [43]:
· социально-экономические факторы - факторы, которые могут оказать негативное влияние на хозяйственную деятельность организации.

· рыночные факторы - факторы, которые могут оказать негативное воздействие на развитие товарных и финансовых рынков. 
· прочие факторы - определяются в зависимости от специфики деятельности организации.
Таблица 2 - Внешние факторы, обуславливающие кризисное состояние организацию
	Общеэкономические 
	1. инфляция;

2. безработица;

3. уменьшение национального дохода;

4. снижение уровня реальных доходов населения;

5. изменчивость законодательства.

	Рыночные
	1. усиление монополизма на рынке;

2. падение спроса;

3. усиление конкуренции;

4. нестабильность валютного рынка;

5. снижение емкости внутреннего рынка.

	Прочие 
	1. политическая нестабильность;

2.рост криминогенных ситуаций;

3. стихийные бедствия.


Внутренние факторы, способствующие наступлению кризисного состояния предприятия можно подразделить на следующие группы [43]:
· факторы, связанные с осуществлением операционной деятельностью;
· факторы, связанные с осуществлением инвестиционной деятельностью;

· факторы, связанные с осуществлением финансовой деятельностью;
· факторы, связанные с неэффективным управлением предприятия и персоналом.
Таблица 3 -  Внутренние факторы, обуславливающие кризисное состояние организацию
	Операционные
	1. низкий уровень использования основных средств;

2. устаревшее оборудование и технологии;

3. нерациональная структура затрат;

4. не диверсифицированный ассортимент продукции;

5. низкий уровень использования основных средств.

	Инвестиционные
	1. неполучения ожидаемого дохода от реализации инвестиционного проекта;

2. неэффективный инвестиционный менеджмент;

3. неэффективный фондовый портфель.

	Финансовые
	1. чрезмерная доля заемного капитала;

2. низкая ликвидность активов;

3. рост дебиторской задолженности;

4.неэффективное планирование и контроль за движением денежных средств;

5. неэффективная финансовая стратегия.

	Факторы, связанные с неэффективным управлением предприятия и персоналом
	1. неэффективное планирование и контроль за исполнением планов;

2. несоответствии квалификации персонала выполняемой работе;

3. излишек персонала по сравнению масштабам деятельности;

4.конфликтное отношение в коллективе.


Общими причинами наступления кризисных ситуаций на российских предприятиях являются следующие [30]:

· неэффективная система управления предприятием, которая связана с неполным исследованием конъюнктуры рынка; отсутствием стратегии, ориентированной на реализацию долгосрочные планов; низкий уровень квалификации персонала и отсутствие мотивации работников, нерациональное управление издержками предприятия;

· завышенные цены и низкая конкурентоспособность продукции;

· неэффективное управление задолженностью покупателей за отгруженную продукцию;

· дебиторская задолженность государства за заказанную, но неоплаченную продукцию, которая становится изъятым из оборота капиталом;

· неиспользуемые производственные, бытовые помещения, освободившиеся за счет сокращения объема производства, но требующие затрат на их содержание;
· задолженность перед организациями, продающие газ, тепло, свет, электроэнергию.
Необходимо заметить, что основным недостатком существующих методов диагностики финансового состояния предприятия является то, что они не могут комплексно оценить существующие и потенциальные риски, которые могут привести к кризису, а лишь направлены на оценку финансовую несостоятельности предприятия, то есть неспособности бизнеса в полном объеме расплатиться по своим обязательствам. В структуре антикризисного бизнес-регулирования на первое место выходят вопросы построения бизнеса, бизнес-моделирование и бизнес-анализ. Традиционные методы диагностики финансового состояния предприятия в процессе антикризисного бизнес-регулирования используются в качестве мер восстановления платежеспособности [47].
Антикризисное бизнес-регулирование представляется достаточно результативным методом, играющим существенную роль в своевременном выявлении возможных рисков, выбору необходимых мер по управлению организацией. 
На примере бизнес-модели можно рассмотреть технологию и методы, с
Помощью которых можно выстроить эффективный вариант функционирования бизнеса и наладить механизм его реализации. 
Бизнес модель включает следующие модули: экономика – издержки – продукт – финансы. 

Процесс работы каждого модуля включает три этапа. Первый этап - это анализ и диагностика окружающей среды, второй – аналитический - для выявления проблемы и третий – моделирование сценариев развития фирмы для поиска и выбора приемлемого варианта. 
На входе каждого модуля задается исходная информация, на выходе - рекомендации и план возможных действий [44].
По итогам аналитики всех модулей можно ставить диагноз, и на основании этого разрабатывать комплекс антикризисных мероприятий, а так же стратегию развития организации. На рисунке 5 представлена комплексная бизнес-модель компании.
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Рисунок 5 - Бизнес-модель компании
Для получения планово-прогнозной информации необходимо систематически отслеживать факторы (продукт, цены, конкуренты). Это позволит выявить сильные и слабые стороны предприятия, возможности и риски, связанных с его внешней средой. На рисунке 6 представлен первый модуль бизнес модели - «экономика предприятия».
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Рисунок 6 - Модуль «экономика предприятия»
Этот модуль отражает качество работы предприятия и позволяет оценить результаты принимаемых решений и действий руководителей различных уровней, степень контроля и управления ресурсами, затратами и процессами. Анализ и диагностика экономики предприятия содержит[44]: 
· оценку эффективности деятельности компании; отношение прибыли к затратам компании;
· определение эффективности использования материальных ресурсов компании;
· моделирование экономических показателей (прибыли, объемов работ, затрат, доходов) с учетом изменений внешней среды .
Второй модуль «издержки». Этот модуль включает:

– определение возможных вариантов снижения затрат в компании;
– расчет оптимального объема закупок продукции и соответствующих затрат;
– построение различных вариантов моделей по рациональному распределению доходов и расходов. 
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Рисунок 7 - Модуль «издержки»
Данная модель позволяет [44]:
· определить влияние внутренних и внешних фактор, которые влияют на финансовое результаты деятельности организации;
· установление причины падения доходов и увеличения затрат; 
· разрабатывать мероприятия по увеличению доходов и снижению затрат по каждому продукту и в целом по предприятию;
· выявить стратегии воздействия на прибыльность предприятия;

· рассматривать различные варианты затрат с учетом изменения объемов выпуска продукции и цен на нее.
Следующий модуль - «Продуктовая программа» - предполагает оптими-

зацию продуктовой программы оценивает результаты деятельности предприятия по отдельным продуктам, группам продуктов, клиентам и рынкам (вклад каждого продукта, клиента, рынка в общий результат) и содержит:

–  оценка продуктового ассортимента  с учетом изменения рыночной инфраструктуры;

–  определение структуры ассортиментного портфеля продукции и его оптимизация;

–  моделирование оптимального ассортимента продукции с учетом изменения объемов продаж и цен на нее;

–  формирование плана конкретных действий по внедрению выбранной модели ассортиментного портфеля [44].
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Рисунок 8 - Модуль «продуктовая программа»
Данная модель позволяет приспосабливаться к конъюнктурным и сезонным колебаниям спроса и находить дополнительные возможности реализации продукции на рынках.
Следующая модель - «Финансы», которая проводится по следующим направлениям:
· анализ динамики изменения финансовых результатов по основным показателям;

· пределение оптимального соотношения собственных и заемных средств;

· направления использования средств (инвестиции);

· анализ движения денежных средств по трем сферам деятельности (основной, инвестиционной и финансированию) [44].
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Рисунок 9 - Модель «финансы»
Модуль раскрывает тенденции в прибыли, механизм движения финансовых средств внутри компании и ее взаимодействия с внешней средой. Он выявляет реальные проблемы бизнеса в сбыте, снабжении, производстве, требующие незамедлительного разрешения и отвечает на вопрос, что происходит с финансами и как они движутся. Это позволяет определить проблемные области в работе компании и увидеть слабое звено в цепочке создания стоимости [44].
Создается новая бизнес модель (оптимальный объем производства с минимальными издержками и прибылью) и новая финансовая модель (источники финансирования, денежный поток). Выбирается такая модель в процессе моделирования возможных вариантов с учетом ожидаемых изменений цен продуктов и ресурсов, объемов выпуска и использования ресурсов.
Необходимо заметить, что на разных стадиях кризисных процессов: от их предупреждения до окончания периода посткризисного восстановления существуют отдельные инструменты антикризисного управления. В таблице 4 представлен инструментарий антикризисного бизнес-регулирования. 

Таблица 4 – Формирование инструментария антикризисного бизнес-регулирования 

	
	Антиципативное
	Превентивное
	Реактивное
	Реабилитационное

	Методология
	Разработка бизнес-модели
	Бизнес-анализ модели и процессов
	Традиционные методы финансового анализа
	Корректировка действующей или разработка принципиально новой бизнес-модели

	Методики
	Стратегический анализ, клиенториенти-рованные методики, методы генерации идей, визуализации, методы разработки сценариев и т.д. 
	Методы моделирования, кластеризация, методы линейного, нелинейного и динамического программирования, карты данных, деревья решений и т. д.
	Экспресс-анализ, методики оценки финансового состояния, методы прогнозирования банкротства, методы факторного анализа, методы оценки рыночной стоимости бизнеса  и т. д.
	Иммитационное моделирование, методы оптимизации, теория игр и т.д.

	Авторы
	П.Друкер, П.Тиммерс, 

М. Льюис, 

Д. Магретта, 

А. Остервальдер  и т.д.
	К. Карлберг, 

Н. Абдикеев, 

В. Бариленко, 

Н. Паклин, 

В. Репин, М. Робсон, и т.д.


	Альтман, Бивер, Таффлер, Лис, Зайцева, Сайфуллин, Кадыков и т.д.
	Д. Харрингтон, М. Хаммер, Д. Чампи и т.д.


Кроме того, можно выделить следующие методы устранения кризиса на предприятии[35]:

– реструктуризация дебиторской и кредиторской задолженности;

– снижение себестоимости;

– санация кадров;

– оптимизация управления запасами;

–  ускорение оборота денежных средств;

–  продажа нерентабельного производства;

–  преобразование предприятия (разделение, переход на другую форму);

–   реорганизация системы производства и управления;

–  реструктуризация предприятия и другие. 
Таким образом, существует много различных факторов, которые могут стать причиной наступления кризисных явлений на предприятии на различных стадиях жизненного цикла организации. Для более эффективного осуществление антикризисного управления необходимо исследование деятельности организации во всех аспектах ее деятельности. Поэтому в структуре антикризисного бизнес-регулирования на первое место выходят вопросы бизнес-моделирования и бизнес-анализа.

1.3 Методы анализа и прогнозирования финансового состояния         предприятия в системе антикризисного бизнес-регулирования
Прогнозирование вероятности наступления банкротства предприятия входит в интересы не только акционеров, поставщиков, заказчиков, кредиторов, органов государственной власти, но и для самой организации, так как принимаемые меры по выходу организации из кризисной ситуации помогают компании продолжать свою деятельность и восстанавливать финансовое состояние.  

Одним из основных документов в области оценки финансового состояния

организаций являются методические указания по проведению анализа финансового состояния организации, разработанные Федеральной службой России по финансовому оздоровлению и банкротству (ФСФО),  в которых используются следующие показатели[24].:

– показатели деловой активности;

–  показатели платёжеспособности и финансовой устойчивости;

–  показатели рентабельности;

–  показатели инвестиционной активности организации;

–  показатели интенсификации процесса производства.
Действующей официальной методикой анализа финансового состояния организации с целью установления вероятности банкротства являются Правила проведения арбитражным управляющим финансового анализа, утвержденные Постановлением Правительства РФ от 25.06.2003 № 367. В Правилах установлены следующие коэффициенты:
–  характеризующие платежеспособность организации;

–  характеризующие финансовую устойчивость организации;

–  характеризующие деловую активность организации [4].
Исходной базой для оценки финансового состояния организации являются данные бухгалтерской отчетности - бухгалтерский баланс, отчет о финансовых результатах, пояснение к бухгалтерской отчетности.
Таблица 5  - Система показателей финансово-хозяйственной деятельности, используемая арбитражным управляющим при проведении финансового анализа организации-должника 
	Показатель 
	Формула расчета

	1 Коэффициенты, характеризующие платежеспособность организации

	1. 1 Коэффицинт абсолютной ликвидности (Кла).
	Кла =  ОАнл/ТО,

 где ОАнл - наиболее ликвидные ОБА;

ТО - текущие обязательства, 

	1. 2 Коэффициент текущкй ликвидности (Ктл).
	Ктл = ОАл/ТО

	1.3 Показатель обеспеченности обязательства должника по активам (Поод)
	Поод = (ОАл + BНA )/ОД,

 где ОД -  суммарные обзательства должника

	1.4 Степень платежеспособности по текущим обязательствам(Спто). 
	Спто = ТО/Вм,

 где Вм  - среднемесячная валовая выручка 

	2 Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость

	2.1 Коэффициент автономии (финансовой независимости, Кфн). 
	Кф =  СС/А,

 где СС - собственные средства,

А - совокупные активы

	2.2 Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (Ксос).
	Ксос =  (СС-ВНА)/ОА,

	Продолжение таблицы 5

	Показатель 
	Формула расчета

	2.3 Доля просроченной задолженности  (Дкзп).
	Дкзп = КЗП*100/П,

 где КЗП - просроченная кредиторская задолженность; П - пассивы

	2.3 Доля просроченной задолженности  (Дкзп).
	Дкзп = КЗП*100/П,

 где КЗП - просроченная кредиторская задолженность; П - пассивы

	2.4 Показатель отношения дебиторской задолженности к совокупным активам (Подз).
	Подз =  (ДДЗ+КДЗ+ОАпв)/А,

 где ДДЗ - долгосрочная дебиторская задолженность; ОАпв - потенциальные ОБА, подлежащие возврату 

	3 Коэффициенты, характеризующие деловую активность организаци

	3.1 Рентабельность активов (Ра).
	Ра = ЧП*100/А

	3.2 Норма чистой приболи (НП).
	НП = ЧП*100/В,

где В - выручка за вычетом кос.  налогов


Методика финансового анализа, изложенная в Правилах, может применяться и предприятиями, в отношении которых не введена процедура банкротства. Необходимо заметить, что вывод о возможном восстановлении платежеспособности организации формируется на основании профессионального мнения арбитражного управляющего.  В основе существующих методик оценки кризисного состояния организации лежит их разделение на количественные, качественные и комбинированные показатели (рис. 10).
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Рисунок 10 - Система методов антикризисного управления
Модели, построенные на основе стохастического факторного анализа, к которым относятся Z-модели зарубежных и отечественных авторов  (Э. Альтмана, Р. Тафлера, Р. Лиса, Фулмера, Г. Тишоу, Спрингейта,, М. А. Федотовой и В. М. Радионовой, Г. В. Давыдовой и А. Ю. Беликова, Г. В. Савицкой, В и другие) основаны на разделении всей совокупности исследуемых организаций путем моделирования классифицирующей функции в виде корреляционной модели на два класса -  подлежащие банкротству и способные его избежать [26].
Другая группа методов основана на детерминированном анализе, которые можно подразделить на однокритериальные, многокритериальные, модели скорингового анализа. 

Однокритериальные модели позволяют осуществить анализ вероятности наступления банкротства организации на основании построении детерминированной модели в виде одного относительного показателя. При анализе данных моделей можно сделать вывод, что они нацелены на оценку ликвидности. Так, примерами таких коэффициентов можно назвать коэффициент ликвидности с учетом банкротства, индекс банкротства, коэффициент долгосрочной платежеспособности, коэффициент степени риска банкротства, коэффициент соотношения кредиторской и дебиторской задолженности [22].
Многокритериальные модели основаны на том, что деятельность предприятия - это комплекс взаимосвязанных хозяйственных процессов, зависящих от множества факторов. Расчет комплексного показателя осуществляется с помощью методов обратного детерминированного факторного анализа и предполагает наличие весовых частных показателей. В основе детерминированных методов антикризисной диагностики с применением многокритериальных моделей лежит тот факт, что деятельность предприятия представляет собой комплекс взаимосвязанных хозяйственных процессов, зависящих от многочисленных и разнообразных факторов [26]. Примерами многокритериальных моделей являются:

– комплексный показатель Шеремета-Сайфулина;

–  credit –men Ж. Деполяна;

–  анализ чувствительности Д. А. Евдокимцева;

–  комплексный показатель банкротства (Зайцевой О. Н.).

Модель скорингового анализа впервые была предложена американским экономистом Д. Дюраном в 1940-х годов.  Сущность этой модели заключается в классификации предприятия по степени риска, исходя из фактического уровня показателей финансового устойчивости и рейтинга каждого показателя, выраженного в баллах на основе экспертных оценок. Примерами скоринговых моделей являются - методика Д. Дюрена, методика У. Бивера, методика А. В. Донцовой и Н. А. Никифоровой.

К качественным методам диагностики кризисного состояния организации относятся: теории нечетных множеств, рекомендации комитета по обобщению практики аудита (Великобритания), метод Ковалева - Привалова [22].
Метод нечетных множеств основан на определении источников неопределенности, вероятности наступления банкротства. Модель анализа учитывает растущий дефицит количественных и качественных исходных данных. Так как ряд параметров недоступен для точного измерения, в оценке появляется субъективный компонент, выраженный оценками: «предельного неблагополучия»; «неблагополучия»; «среднего качества»; «относительного благополучия»; «предельного благополучия». Связь количественного значения некоторого фактора с его качественным лингвистическим описанием задается так называемыми функциями m-принадлежности фактора нечеткому множеству.
В Великобритании разработаны рекомендации Комитета по обобщению практики аудирования, содержащие перечень критических показателей для оценки возможного банкротства. Аналогичные трудности характерны и для системы качественных характеристик отечественных экономистов, сформированной В. В. Ковалевым и В.П. Приваловым [24].
В таблице 6 отражены основные критические факторы, которые влияют на наступление кризисной ситуации на предприятии, выявленные комитетом по обобщению практики аудита (Великобритания) и А. И. Ковалевым, В. П. Приваловым.
Таблица 6 -  Система качественных показателей критериев антикризисного управления 
	Рекомендации комитетом по обобщению практики аудита (Великобритания)
	Система показателей

А. И. Ковалева, В. П. Привалова

	-превышение критического уровня просроченной задолженности;

-низкие значения показателей ликвидности;

-нехватка оборотных средств;

-устойчивое увеличение доли заемных средств в общей сумме источников финансирования;

- реинвестиционная политика.
	- неудовлетворительная структура имущества, в первую очередь активов;

- замедление оборачиваемости средств предприятия;

- сокращение периода погашения кредиторской задолженности при замедлении оборачиваемости текущих активов;

- увеличение просроченной кредиторской задолженности

- опережающий рост наиболее срочных обязательств в сравнении с изменением высоколиквидных активов;

- устойчивое падение значений коэффициентов ликвидности;

- состояние бухгалтерского учета на предприятии




Авторы, основываясь    на   разработках   западных   аудиторских фирм,

адаптировали эти разработки к отечественной специфике бизнеса.

Другой подход содержит как количественные, так и качественные характеристики - модель Аргенти (А-счет). Согласно данной методике исследование начинается со следующих предложений:

·  идет процесс, ведущий к банкротству;
·  этот процесс до завершения требует несколько лет;

· процесс может быть разделен на три части: недостатки, ошибки, симптомы. 
Недостатки: компании, скатывающиеся к банкротству, годами демонстрируют ряд недостатков, очевидных задолго до фактического банкротства.
Ошибки: по причине накопления этих недостатков организации могут совершить ошибки, ведущие к банкротству [25].
Симптомы: совершенные ошибки начинают выявлять все известные симптомы приближающейся неплатежеспособности, проявляющиеся в ухудшении финансовых показателей. Эти симптомы проявляются в последние два или три года процесса, ведущего к банкротству, который часто растягивается на срок от пяти до десяти лет.
Каждому фактору на каждой стадии присваивают определенное количество баллов или нуль и рассчитывают агрегированный показатель А-счет. В таблице 7 представлена методика для предсказания вероятности банкротства на стадии выявления недостатков [25].
Таблица 7 - Методика А-счета для предсказания вероятности банкротства на стадии выявления недостатков [25].
	Показатель
	Балл согласно 

Аргенти

	Недостатки
	

	Директор – автократ
	8

	Председатель совета директоров является также директором
	4

	Пассивность совета директоров
	2

	Показатель
	Балл согласно 

Аргенти

	Внутренние противоречия в совете директоров (из-за различия в знаниях и навыках)
	2

 

	Слабый финансовый директор
	2

	Недостаток профессиональных менеджеров среднего и нижнего звена (вне совета директоров)
	 

1

	Недостатки системы учета:
	 

	Отсутствие бюджетного контроля
	3

	Отсутствие прогноза денежных потоков
	3

	Отсутствие системы управленческого учета затрат
	3

	Вялая реакция на изменения (появление новых продуктов, технологий, рынков, методов организации труда и т.д.)
	15

	Максимально возможная сумма баллов
	43

	«Проходной балл»
	10


Если сумма больше 10 - недостатки в управлении могут привести к серьезным ошибкам. В таблице 8 представлена методика для предсказания вероятности банкротства на стадии обнаружения ошибок.

Таблица 8 - Методика А-счета для предсказания вероятности банкротства на стадии выявления ошибок 
	Показатель
	Балл 

	Слишком высокая доля заемного капитала
	15

	Недостаток оборотных средств из-за слишком быстрого роста бизнеса
	15

	Наличие крупного проекта (провал такого проекта подвергает фирму серьезной опасности)
	15

	Максимально возможная сумма баллов
	45

	«Проходной балл»
	15


Если сумма баллов больше или равна 25, то компания подвергается определенным рискам. В таблице 9 представлена методика для предсказания вероятности банкротства на стадии обнаружения симптомов кризисного состояния.
Таблице 9- Методика А-счета для предсказания вероятности банкротства на стадии обнаружения симптомов кризисного состояния 
	Показатель
	Балл 

	Ухудшение финансовых показателей
	4

	Использование «творческого бухучета»
	4

	Нефинансовые признаки неблагополучия (ухудшение качества, падение «боевого духа» сотрудников, снижение доли рынка)
	4

	Окончательные симптомы кризиса (судебные иски, скандалы, отставки)
	3

	Максимально возможная сумма баллов
	12

	Максимально возможный А-счет
	100

	«Проходной балл»
	25

	Успешные компании
	5-18

	Компании, испытывающие серьезные затруднения
	35-70


При определении А-счета конкретной компании необходимо ставить либо количество баллов согласно утвержденной шкале, либо 0. Каждому фактору каждой стадии присваивают определенное количество баллов и рассчитывают агрегированный показатель – А-счет, который может принимать значения от 0 до 100 баллов. При этом, чем выше значение данного показателя, тем выше риск вероятности банкротства (критическим значением принято считать 25 баллов). 

Необходимо заметить, что качественные методы антикризисного управления имеют следующие недостатки:

–  трудность решения многокритериальных задач;

–  субъективность проводимого анализа;

–  полученные значения не являются основой для принятия решений по дальней работе по оздоровлению организации [24].
Таким образом, наличие многочисленных подходов к оценке вероятности банкротства организаций подтверждает повышенный интерес и востребованность существующих методов для проведения антикризисных мероприятий. Характеристика каждого из метода говорит о многообразии методического содержания каждого из них, а в этой связи   необходимо применять ситуационный подход к выбору метода. 

2 Диагностика финансового состояния предприятия в системе 
антикризисного управления на примере АО «ПНИЭИ»
2.1 Краткая характеристика АО «ПНИЭИ» и основных его показателей
Общие сведения об АО «ПНИЭИ»:

Полное наименование юридического лица: АО «Пензенский научно-исследовательский электротехнический институт» 

ИНН: 5836649358

КПП: 583601001

Юридический адрес организации: 440026, г. Пенза, ул. Советская,9. 

Основной вид деятельности: 72.19 научные исследования и разработки в области естественных и технических наук прочие.

Размер уставного капитала: 962 161 тыс. руб.

Решение о создании данного предприятия в городе Пензе было основано на высоком уровне промышленных технологий, квалифицированных кадров, соответствующих профилю деятельности организации учебных заведениях. Приказом № 34 от 18.01.1958 г. Госкомитета по радиоэлектронике был образован НИИ-3 (ПНИЭИ) [49].
Первым директором НИИ-3 (ПНИЭИ) стал Чернецов И. И.

АО «ПНИЭИ» образовано 30.12.2011 вследствие реорганизации ФГУП «ПНИЭИ» в соответствии с распоряжением Территориального управления федерального агентства по управлению государственным имуществом в Пензенской области. На сегодняшний день генеральным директором АО «ПНИЭИ» является Фунтиков Вячеслав Александрович [49].
Сегодня АО «ПНИЭИ» не стоит на месте и является одним из крупнейших предприятий России, как по количеству персонала, так и по объему разрабатываемой и выпускаемой продукции. АО «ПНИЭИ» имеет свои современные вычислительные центры, опытное производство, конструкторно-технологические бюро и уникальную испытательную базу.
В структуре предприятия имеются два филиала: «Научно-исследовательское подразделение «Аргус» и Московский филиал ОАО «ПНИЭИ». 
Организационная структура АО «ПНИЭИ» является линейно-функциональной, то есть предприятие разделено на функциональные блоки, каждый из которых наделен определенными задачами и функциями [49].
На рисунке 11 представлена организационная структура управления АО «ПНИЭИ» и используются следующие сокращения:

СС и С – служба снабжения и сбыта;

П-1 – Производство 1;

ОТД – отдел технической документации;

ППО – планово-производственный отдел;

ФО – финансовый отдел;

БФО – бухгалтерско-финансовый отдел;

ОК – отдел кадров.
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Рисунок 11 – Организационная структура ОАО «ПНИЭИ»
Выбор такой структуры управления обусловлено тем, что она обеспечивает единство распоряжения в системе управления и ориентирована на решение оперативных задач, а так же выражается личной ответственностью за результаты деятельности каждого руководителя. 

Недостатком данной системы является затруднение связи между функциональными единицами, высокие требования к руководителям, которые должны быть высококвалифицированными и на которых возлагается большая ответственность за конечные результат работы.
Кроме того, на предприятия разработан ряд поколений высоконадежных сертифицированных средств криптографической защиты информации для специальных защищенных систем связи и управления Министерства обороны, силовых структур, органов государственной власти, обеспечивающих высокий уровень информационной безопасности [49].
В настоящее время внедряются новые поколения абонентского, канального, коммутационного, шлюзового, мониторингового оборудования для построения взаимоувязанных корпоративных, ведомственных и межведомственных защищенных систем связи и управления стационарного и мобильного исполнения, а так же востребованного сейчас электронного документооборота.
Высококвалифицированные специалисты одни из первых в мире синтезировали большие и сверхбольшие искусственные нейронные сети, что открывает возможности для создания высоконадежных биометрико-криптографических систем защиты информации массового применения для электронного документооборота, электронной коммерции, электронных платежей.
АО «ПНИЭИ» имеет лицензии МО РФ, ФСБ России, ФСТЭК России на проведение полного цикла работ и оказание услуг в сфере информационной безопасности. Продукция, разработанная АО «ПНИЭИ» используется другими ведомственными организациями и предприятиями, выпускается в экспортном исполнении [49].
Таким образом, предприятие осуществляет научную и научно-техническую деятельность в отраслях, связанных с обеспечением безопасности РФ; разработка и изготовление отдельных видов продукции, находящейся в сфере интересов РФ и обеспечивающей безопасность РФ.

Направления деятельности АО «ПНИЭИ» включает[49]:

– обеспечение конфиденциальности, достоверности, целостности информации при передаче ее по различным каналам связи;

– разработка комплексов и технических средств криптографической защиты информации;

– проектирование защищенных информационных систем;

– разработка специальных систем передачи данных;
– разработка аппаратуры по индивидуальному заказу и требованиям Заказчика;

– разработка и внедрение средств управления защищенными информационно-телекоммуникационными сетями;

– создание средств электронного документооборота;

– развитие и внедрение биометрическо-нейросетевых технологий;

– обеспечение передачи сигналов по каналам низкого качества в условиях воздействия помех;

– выпуск технических средств криптографической защиты информации и средств специальной связи;

– аттестация технических средств защиты информации и объектов информатизации по требованиям безопасности ФСТЭК России;

– аттестация помещений и объектов информатизации на право обработки информации, составляющей коммерческую или государственную тайну;

– испытания технических средств обработки и защиты информации в системе сертификации Минобороны России;

– испытания средств криптографической защиты информации в системе сертификации ФСБ России;

– исследования технических средств и систем, обрабатывающих информацию, составляющую государственную или коммерческую тайну.
В соответствии с планом выполняемых работ в 2016 году АО «ПНИЭИ»
выполнило опытно-конструкторские работы по совершенствованию научно-технического базы и разработке изделий по всем направлениям деятельности организации. 
Всего выполнялось 45 заказных НИОКР и 176 контрактов по поставке изделий для нужд государственных заказчиков. Загрузка производственных мощностей на конец 2016 года составила 86%.

Неполная загрузка производственных мощностей связана с высвобождением свободной мощности из-за внедрения ряда высокопроизводительного оборудования, способного за односменный режим работы обработать гораздо большее количество изделий, чем имеется в заказе предприятия.
Среднесписочная численность штатного персонала ОАО «ПНИЭИ», включая сотрудников филиалов, составляет:

– на 31.12.2015г.- 1532 чел.;

– на 31.12.2016г. - 1541 чел. [49].
Отрицательным фактом является то, что объемы производства, начиная с 2014 года, падают. Так, падение объемов производства произошло с 1 711,23 млн. руб. в 2014 году до 1 656,52 млн. руб. в 2016 году. 

Структура реализации продукции АО «ПНИЭИ» представлена на Рисунках 12-14. [49]
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Рисунок 12 – Структура реализации в 2014 году
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Рисунок 13 – Структура реализации в 2015 году
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Рисунок 14 – Структура реализации в 2016 году 
Из рисунков 12-14 видно, что доля поставок в структуре реализации растет и по тогам 2016 года выросла по сравнению с 2014 годом на 7%. Объем работ выполняемые в рамках НИР и ОКР ежегодно снижаются. 

В целом в области создания комплексов, систем и средств, радиоэлектронного оборудования связи специального и гражданского назначения АО «ПНИЭИ» является одной из ведущих организаций в России. Ежегодно растет объем выполненных НИОКР и поставок специальной техники. 
Закрытость сегмента рынка продукции, выпускаемой предприятием, не позволяет определить долю, занимаемую им на рынке.
В целом, за годы работы институт внес значительный вклад в решение комплексных проблем криптографической защиты информации, развитие техники шифрования информации и ее передачи в сетях и системах засекреченной связи.
2.2 Оценка финансового состояния предприятия
В целях оценки финансового состояния предприятия необходимо определить степень эффективности его деятельности, а именно финансовую устойчивость организации и его платежеспособность, рентабельность и деловую активность. Анализ финансового состояния организации начинается с анализа динамики изменения статей актива и пассива баланса (табл. 10). 

Таблица 10 - Горизонтальный и вертикальный анализ актива баланса
	Актив
	Абсолютная величина, тыс. руб.
	Удельный вес, %
	Изменения

	
	
	
	

	
	2014
	2015
	2016
	2014
	2015
	2016
	2015-2014, тыс.руб. 
	2016-2015, тыс.руб.
	Тпр

 % 
	Тпр, %

	1.Внеоборотные активы
	458 052
	412 552
	433 052
	26,5
	25,3
	22,2
	-45 409
	20 500
	-9,9
	4,9

	Нематериальные активы
	309 409
	35 214
	38 400
	17,9
	2,2
	1,9
	-274 195
	3 186
	-88,6
	0,1

	Основные    средства
	405 100
	369 267
	390 192
	23,4
	22,6
	20,0
	-35 833
	20 925
	-8,9
	5,7

	Прочие внеоборотные активы
	13 452
	8 070
	4 459
	0,8
	0,5
	0,2
	-5 382
	-3 611
	-40,0
	-44,7

	2. Оборотные активы
	1 273 169
	1 217 117
	1 517 283
	73,6
	74,7
	77,8
	-56 051
	300 165
	-4,4
	24,7

	Запасы
	453 295
	532 583
	456 742
	26,2
	32,7
	23,4
	79 288
	-75 840
	17,5
	-14,2

	Налог на добавленную стоимость по       приобретенным ценностям
	963
	2 127
	2 929
	0,06
	0,13
	0,15
	1 164
	801
	120,8
	37,7

	Дебиторская задолженность 
	350 339
	316 915
	485 623
	20,2
	19,5
	24,9
	-33 424
	168 708
	-9,5
	53,2

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	468 200
	364 663
	570 406
	27,1
	22,4
	29,3
	-103 537
	205 743
	-22,1
	56,4

	Прочие оборотные активы
	371
	828
	1 582
	0,02
	0,05
	0,08
	457,34
	753,3
	123,1
	90,9

	Баланс
	1 731 130
	1 629 669
	1 950 334
	100
	100
	100
	-101 461
	320 665
	-5,9
	19,7


При анализе актива баланса видно, что по итогам 2015 года по сравнению с 2014 годом отмечается снижение валюты баланса на 5,86% или на -101 461 тыс. руб. Снижение валюты баланса произошло за счет уменьшения нематериальных активов на 88,6 % или на -274 195 тыс. руб., прочих внеоборотных активов на 40% (на 5 382 тыс. руб.), а так же за счет уменьшения по статье денежные средства и денежные эквиваленты на 22,1% (на 103 537 тыс. руб.). Причиной этого является снижение объемов заказов на выполнение НИР и ОКР в 2015 году по сравнению с 2014 годом на 6% (на 127 657 тыс. руб.). Так как в структуре производства данный вид работ занимает наибольшую долю, в связи с эти были использованы не все производственные мощности, задействовано не все оборудование - это и объясняет снижение внеоборотных активах и статьи денежные средства и денежные эквиваленты. 
По итогам 2016 года по сравнению с 2015 годом общая величина активов предприятия снизилась на 19,68%, то есть на 320 665 тыс.руб. В большей степени увеличение активов связано с увеличением величины денежных средств и денежных эквивалентов на 56,42%, то есть на 205 743 тыс. руб.  и с увеличением дебиторской задолженность на 53,23%, то есть на 168 708,00 тыс. руб. 
Главной причиной увеличения дебиторской задолженности является проблема с оплатой продукции заказчиками, а именно с отсрочкой получения денег от ген заказчика в связи с продлением срока выполнения работ головным исполнителем, а так же, это связано с увеличение банкротства предприятий-заказчиков.
Нельзя не заметить, что наблюдается увеличение запасов. Так, по итогам 2014 года отмечается значительное увеличение статьи запасов на 53,49%, то есть на 157 969 тыс. руб., в 2015 году по сравнению с 2014 годом на 147,49% или на 79 288 тыс. руб. Одной из причин такого увеличения является отказ многих заказчиков от излишне заказанной продукцию. В 2016 году по сравнению с 2015 годом можно заметить начало положительной динамики - снижение запасов на 14,24% или на 75 841 тыс. руб.

За период с 2014 по 2016 года наибольший удельный вес в структуре совокупных активов приходится на оборотные активы, что говорит о достаточно мобильной структуре активов, способствующей ускорению оборачиваемости средств предприятия.
На рисунке 15 отражена динамика изменения доли ОБА и ВНА в валюте баланса за период с 2014 по 2016 года.
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Рисунок 15 - Динамика изменения доли ОБА и ВНА в валюте баланса за период с 2014 по 2016 года

В общей структуре активов внеоборотные активы, величина которых в 2015 году составила 412 52 тыс.  руб., то есть 25,32% от валюты баланса уменьшилась по сравнению с 2014 годом на 1,13%. Причиной этого, как было уже написано ранее является снижение объемов заказов на выполнение НИР и ОКР в 2015 году по сравнению с 2014 годом на 6%.  
В 2016 году величина оборотных активов составила 433 052 руб., то есть 22,20% и уменьшилась по сравнению с 2015 годом на 3,12%, что так же можно объяснить снижение объемов заказов на выполнение НИР и ОКР на 1,5% по сравнению с 2015 годом. Вертикальный и горизонтальный анализ пассива баланса представлен в таблице 11.
Таблица 11 - Горизонтальный и вертикальный пассива баланса

	Пассив
	Абсолютная величина, тыс. руб
	Удельный вес, %
	Изменения

	
	2014
	2015
	2016
	2014
	2015
	2016
	2015-2014
	2016-2015
	Тпр, %
	Тпр, %

	3.Капитал и резервы
	791 688
	777 101
	788 919
	45,7
	44,9
	45,6
	-14 587
	11 817
	-1,8
	1,5

	Уставный капитал 
	641 441
	641 441
	641 441
	37,1
	39,4
	32,9
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Резервный капитал
	4 384
	7 865
	8 353
	0,3
	0,5
	0,4
	3 481
	488
	79,4
	6,2

	Нераспределенная прибыль
	145 863
	127 796
	139 125
	8,4
	7,8
	7,1
	-18 067
	11 329
	-12,4
	8,9

	4. Долгосрочные обязательства
	169 786
	247 910
	320 939
	9,8
	15,2
	16,5
	78 124
	73 029
	46,0
	29,5

	Заемные средства
	63 429
	86 667
	124 225
	3,7
	5,3
	6,4
	23 238
	37 558
	36,6
	43,3

	Отложенные налоговые обязательства
	19 016
	22 607
	19 042
	1,1
	1,4
	0,9
	3 590
	-3 564
	18,9
	-15,8

	Прочие обязательства
	87 341
	138 637
	177 673
	5,1
	8,5
	9,1
	51 295
	39 036
	58,7
	28,2

	5. Краткосрочные обязательства
	769 663
	604 658
	840 477
	44,5
	34,9
	48,6
	-165 005
	235 819
	-21,4
	39,0

	Заемные средства
	121
	295
	358
	0,01
	0,02
	0,02
	173
	63
	142,9
	21,5

	Кредиторская задолженность
	759 347
	593 227
	817 266
	43,9
	36,4
	41,9
	-166 121
	224 039
	-21,9
	37,8

	Оценочные обязательства
	10 195
	11 137
	22 853
	0,6
	0,7
	1,2
	942
	11 716
	9,2
	105,2

	Баланс
	1 731 137
	1 629 669
	1 950 335
	100
	100
	100
	-101 468
	320 665
	-5,9
	19,7


По итогам 2015 года отмечается увеличение собственного капитала, что связано с увеличением резервного капитала на 79,39%. По итогам 2016 года по сравнению с 2015 года продолжается рост резервного капитала (6,2%). Увеличение резервного капитала связано с ростом уставного капитала. 

В 2015 году отмечается снижение нераспределенной прибыли на 12,39%, что говорит об ухудшение финансового положения предприятия, однако по итогам 2016 года наблюдается ее рост на 8,58%, что говорит о возможном улучшение финансового состояния предприятия. Наличие нераспределенной прибыли свидетельствует об успешной работе организации и указывает на превышение доходов над расходами организации.  

Краткосрочные обязательства за анализируемый период занимают большую долю в структуре валюты – более 40%. По итогам 2016 года отмечается их увеличение по сравнению с 2015 годом на 39 % (на 235 819 тыс. руб.) и составляет 48,6% от валюты баланса. 
Увеличение краткосрочных обязательств указывает на то, что предприятие обновляет основные средства и при этом сохраняет возможность расплачиваться по своим текущим обязательствам.

Наличие долгосрочных обязательств свидетельствуют о хорошей репутации компании, и характеризует организацию, как финансово-устойчивую, что позволило банкам выдать долгосрочный кредит.  Отмечается положительная динамика увеличения долгосрочных обязательств за рассматриваемый период и по итогам 2016 года по отношению к 2015 году темп прироста составил 29,5% (увеличение на 73 029 тыс. руб).

Положительным фактом является снижение кредиторской задолженности по итогам 2015 года на 21,88%, однако по итогам 2016 года отмечается значительное ее увеличение на 37,8%, что говорит о снижение текущей ликвидности предприятия. 

Основным показателем эффективности компании является прибыльность компании. Условием роста эффективности деятельности организации является выполнение «золотого правила экономики предприятия»:
Тбп > Твр > Та > 100%, где

По итогам 2015 года: -85,98% < -3,48%>-5,86%<100%
По итогам 2016 года:332,63%>-2,40%<19,68%<100%

По итогам 2015 года видно, что предприятие не наращивает свой экономический потенциал и масштабы деятельности - прибыль компании, выручка и активы предприятия снизились по сравнению с 2014 годом.
По итогам 2016 года темпы прироста прибыли превышают темпы прироста выручки вследствие положительного   эффекта операционного рычага -  
любое изменение выручки всегда порождает более сильное изменение прибыли.
Однако, в связи со снижением темпов прироста выручки по отношение к 2015 году, темпы прироста активов растут большими темпами, чем темпы прироста выручки, что свидетельствует о повышении эффективности использования ресурсов предприятия. Динамика изменения основных показателей финансового состояния организации представлена в таблице 12.

Таблица 12 – Оценка динамики финансовых результатов организации
	Показатели
	Абсолютная величина, тыс. руб.
	Изменения

	
	
	

	
	2014г
	2015г
	2016г
	 (2015-2014)
	Тпр, %
	 (2016-2015)
	Тпр, %

	Выручка
	1 179 495
	1 138 380
	1 111 013
	-41 115
	-3,5
	-27 367
	-2,40

	Себестоимость    продаж
	1 078 121
	1 118 520
	1 034 491
	40399
	3,8
	-84 030
	-7,51

	Валовая прибыль (убыток)
	101 374
	19 859
	76 522
	-81 515
	-80,4
	56 663
	285,3

	Прибыль (убыток) от продаж
	101 374
	19 859
	76 522
	-81 514
	-80,4
	56 663
	285,3

	Проценты к получению
	12596
	15 724
	10 427
	3 128
	24,8
	-5 297
	-33,7

	Проценты к уплате
	131
	8 463
	10 811
	8 332
	6 377,0
	2 348
	27,7

	Прочие доходы
	3703
	17 270
	36 251
	13 567
	366,4
	18 981
	109,9

	Прочие расходы
	27889
	30 293
	56 789
	2 404
	8,69
	26 496
	87,5

	Прибыль (убыток)  до налогообложения
	89 653
	14 097
	55 600
	-75 557
	-84,3
	41 503
	294,4

	Чистая прибыль (убыток)
	69 616
	9 757
	42 213
	-59 859
	-86
	32 456
	332,6


Для большей наглядности, изменения основных статей отчета о финансовых результатах изображены на рисунке 16.
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Рисунок 16 - Изменение основных статей отчета о финансовых               результатах

Из рисунка 16 видно, что выручка организации ежегодно снижается, что может быть связано с тем, что объемы производства, начиная с 2014 года, падают - с 1711,23 млн. руб., в 2014 году до 1 656,52 млн. руб., в 2016 году, что связано со снижением выполняемых работ в рамках НИР и ОКР. 
По итогам 2015 года отмечается прирост себестоимости выпускаемой продукции на 3,75% по отношению к 2014 году. Вследствие этого, выручка организации снизилась на 3,48%, а чистая прибыль уменьшилась на 86%. По итогам 2016 года себестоимость снизилась по сравнению с 2015 годом на 7,51%, что говорит об улучшении финансового положения. Однако выручка организации продолжила снижаться на 2,4%. Положительное явление - увеличение прибыли предприятия более чем в 4 раза. На Рисунках 17 и 18 представлены структуры доходов и расходов организации.
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Рисунок 17 - Структура доходов организации
Из рисунка 17 видно, что наибольшую долю в структуре выручки по итогам 2014 года занимают научные исследования и разработки более 50%, однако в 2 последующие года их доля снижается, что может быть связано со снижение количества заказов, проводимых в рамках НИР и ОКР.
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Рисунок 18 - Структура расходов организации

В структуре расходов наибольшую долю по итогам 2014 года так же занимают научные исследования и разработки и можно проследить, как их доля ежегодно снижается и по итогам 2016 года доля расходов на производство и поставку становятся практическими равными затратам на НИР. 
Деловая активность организации является основой финансовой устойчивости, отражают эффективность деятельности организации, и является показателем конкурентоспособности организации и проявляется в скорости оборота ее средств. Нужно заметить, что продолжительность операционного и финасового цикла организации определяет уровень ее прибыльность. Если отмечается сокращение операционного и финансового цикла предприятия, то это положительно характеризует деятельность организации, говоря об улучшении ее финансового состояния. В таблице 13 представлен расчет показателей деловой активности. 
Таблица 13  - Расчет показателей оборачиваемости
	Показатель
	Абсолютные значения, тыс.руб.
	Коэфф.
	Длит-ть 1 оборота в 2014 г
	Длит-ть 1 оборота в 2015г
	Длит-ть 1 оборота в 2016г.

	
	
	оборачиваемости 
	
	
	

	
	2014г.
	2015г.
	2016г.
	2014
	2015
	2016
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Выручка
	1 179 495
	1 138 380
	1 111 013
	-
	-
	-
	-
	-
	 

	Себестоимость 
	1 078 121
	1 118 521
	1 034 491
	-
	-
	-
	-
	-
	 

	Среднегод величина активов 
	1 840 732
	1 680 399
	975 167
	0,6
	0,6
	1,1
	561,8
	531,41
	315,98

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Среднегод.величина       текущ. активов 
	1 393 280
	1 243 598
	607 495
	0,8
	0,9
	1,8
	425,3
	393,27
	196,85

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Среднегод.величина запасов
	455 018
	492 939
	228 371
	2,4
	2,3
	4,5
	152
	158,65
	79,47

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Среднегод.величина ДЗ
	417981
	333627
	242 812
	2,8
	3,4
	4,6
	127,6
	105,51
	78,68

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Среднегод.величина        КЗ
	788 307
	676 287
	705 246
	1,4
	1,7
	1,5
	263,2
	217,7
	245,4

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продолжитоперационного цикла
	
	
	
	
	
	
	542,7
	481,8
	403,6

	Продолжитфинансового цикла
	
	
	
	
	
	
	279,5
	264,2
	158,2


Из полученных результатов расчета показателей оборачиваемости видно, что за анализируемый период, коэффициент оборачиваемости всех активов, текущих активов, запасов и дебиторской задолженности ежегодно увеличивается, что говорит о более интенсивном использовании активов в деятельности предприятия, о повышение деловой активности, более продуктивной работе с дебиторами и о повышении эффективности управления запасами предприятия. 

В значительной степени отмечается увеличение коэффициента оборачиваемости запасов в 2016 году по сравнению с 2015 годом с 2,27 до 4,53, то есть на 2,26, что привело к снижению длительности оборота запасов на 79 дней. Кроме того отмечается значительное увеличение оборачиваемости текущих активов на 0,91 и дебиторской задолженности на 1,1 в 2016 году по сравнению с предыдущим годом, что привело к снижениию длительности оборота данных показателей на 196 и 96 дней соответственно. 

 Однако нельзя не заметить, что по итогам отчетного года коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности снизился, но не значительно - на 0,19. Снижение данного показателя говорит о незначительном сокращении сроков оплаты кредиторской задолженности, что приводит к увеличению финансового цикла. Но нужно заметить, что предприятие не имеет задолженности перед банками по кредитам и снижение данного показателя говорит о текущей задолженности по выполнению работ. Снижение данного коэффициента привело к увеличению длительности оборачиваемости кредиторской задолженности на 27 дней.
Отмечается уменьшение продолжительности производственного цикла, что говорит о повышении использования основных средств организации, об уменьшении потребности предприятия в оборотных средствах, которые могут быть вложены в незавершенное производство.
Уменьшение продолжительности финансового цикла предприятия в отчетном периоде говорит об улучшении финансового состояния предприятия, повышении эффективности управления кредиторской задолженностью. Изменение основных показателей рентабельности представлены в таблице 14.
Таблица 14– Показатели рентабельности организации
	Показатель, %
	2014г.
	2015 г.
	2016 г.

	
	
	
	

	Общая рентабельность продаж
	8,59
	1,74
	6,89

	Чистая рентабельность продаж
	5,90
	0,86
	3,80

	Чистая рентабельность активов 
	4,02
	0,60
	2,16

	Чистая рентабельность собственного капитала
	8,88
	1,25
	10,70


По полученным значениям показателей рентабельности можно сделать вывод, что по итогам 2015 года наблюдается их значительное снижение. Так в наибольшей степени снизились показатели чистой рентабельности продаж и чистой рентабельности активов - снижение на 85,4% и на 85,07% соответственно, по сравнению с 2014 годом.  Значительное ухудшение показателей рентабельности свидетельствуют о снижение отдачи вложенных средств и об ухудшение финансового состояния предприятия в 2015 году. На рисунке 19 представлена динамика показателей рентабельности. 
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Рисунок 19 - Динамика показателей рентабельности

По итогам 2016 года наблюдается значительный рост показателей рентабельности по сравнению с 2015 годом. В значительной степени отмечается рост показателя рентабельности продаж на 5,15% и рентабельности собственного капитала на 9,6%. Рост показателей рентабельности говорит о увеличении отдачи вложенных средств и об улучшении финансового состояния предприятия. Расчет основных показателей платежеспособности предприятия представлен в таблице 15.

Таблица 15 – Расчет основных показателей платежеспособности 

	Показатель
	Норм. значение
	Расчетные данные

	
	
	2014
	2015
	2016
	Изменение

	
	
	
	
	
	Абсолютное
	Темп роста, %

	
	
	
	
	
	
	

	Коэффицициент текущей ликвидности (Ктл)
	> 1,5…2
	1,65
	2,01
	1,81
	0,36
	-0,21
	21,69
	-10,32

	Промежуточный коэффициент ликвидности
	> 0,7…1
	1,06
	1,13
	1,26
	0,06
	0,13
	1,06
	1,11

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент абсолютной ликвидности (Кабл)
	От 0,1 до 0,3
	0,61
	0,60
	0,68
	-0,01
	0,08
	-0,86
	12,53

	Удельный вес запасов в активах
	-
	0,26
	0,33
	0,23
	-
	-
	-
	-

	СОК/запасы
	> 0,5
	1,11
	1,15
	1,49
	0,04
	0,34
	3,53
	29,70

	Коэффициент общей платежеспособности 
	> или = 2
	1,84
	1,91
	1,68
	0,07
	-0,24
	3,73
	-12,35

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Коэффициент восстановления платежеспособности 
	> или = 1
	
	
	1,10
	0,85
	
	
	

	Коэффициент утраты платежеспособности
	> или = 1
	
	
	1,05
	0,88
	
	
	

	Коэффициент текущей платежной готовности
	> или = 1
	1,29
	1,91
	1,29
	0,62
	-0,62
	-0,62
	-0,68


По полученным результатам можно сделать вывод, что по итогам 2015 года отмечается положительная динамика - показатели платежеспособности находятся в рамках нормативных значений, и отмечается их рост. По итогам 2016 года отмечается снижение коэффициентов текущей ликвидности, коэффициента общей платежеспособности, восстановления и утраты платежеспособности.  На Рисунке 20 представлена динамика показателей платежеспособности.
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Рисунок 20 - Динамика показателей платежеспособности

По итогам 2016 года отмечается снижение показателей платежеспособности. В значительной степени снизился коэффициент текущей платежной готовности (на 0,62) и коэффициент текущей ликвидности (на 0,21), что свидетельствует об ухудшении платежеспособности.

Коэффициент общей платежеспособности ниже нормативного значения за рассматриваемый период и отмечается отрицательная динамика. В данном случае данный коэффициент ниже нормы, что может говорить о недостаточной платежеспособности предприятия.

Коэффициент утраты платежеспособности по итогам 2015 года больше 1 (1,05), то есть вероятность того, что предприятие в ближайшее время утратить платежеспособность очень мала, однако по итогам 2016 года отмечается снижение данного показателя до 0,88, что говорит об ухудшение финансового состояния предприятия и платежеспособности предприятия. 
По итогам проведенного финансового анализа, можно охарактеризовать АО «ПНИЭИ», как финансово устойчивое предприятие, способное отвечать по своим обязательствам в краткосрочной перспективе.
С положительной стороны финансовое положение АО «ПНИЭИ» характеризуют следующие показатели. Соответствуют нормативному значению - коэффициент быстрой ликвидности, общей ликвидности, абсолютной ликвидности. 

Среди показателей, положительно характеризующих финансовое положение и результаты деятельности организации, можно выделить также и такие:

– чистые активы превышают уставный капитал, однако за весь анализируемый период произошло незначительное снижение их величины;

– положительная динамика собственного капитала относительно общего изменения активов организации;

– коэффициент утраты платежеспособности ниже 1 (0,88), то есть вероятность того, что предприятие в ближайшее время утратить платежеспособность.
Анализ выявил следующие неудовлетворительные показатели финансового положения и результатов деятельности организации:

–прибыль компании растет меньшими темпами, чем объем ее продаж, это позволяет говорить об увеличении себестоимости, что является негативным фактором для предприятия;
–коэффициент общей платежеспособности ниже нормативного значения, что говорит о недостаточной платежеспособности предприятия за анализируемый период. 

Полученные результаты говорят о том, что по итогам отчетного года значительно увеличился главный финансовый результат - прибыль предприятия (более чем в 3 раза). 
Так же положительным явлением является увеличение показателей рентабельности предприятия в отчетном году по сравнению с 2015 годом. Кроме того, не смотря на снижение оборачиваемости всех активов по итогам 2015 года, в 2016 году увеличилась эффективность использования основных средств, активов, запасов, дебиторской задолженности. 
Таким образом, для улучшения финансового состояния предприятию необходимо оптимизировать производственный цикл за счет внедрения более современных технологий и оборудования, также за счет ускорения оборота дебиторской задолженности. 

Кроме того, необходимо оптимизировать способы управления платежеспособности предприятия - держать на счетах лишь минимально необходимую сумму средств, а остальную часть – в быстрореализуемых активах. Однако, в условиях финансового кризиса, основная рекомендация в управлении платежеспособностью состоит в немедленном изыскании денежных средств, необходимых для погашения краткосрочных обязательств предприятия.
2. 3 Модели вероятности несостоятельности (банкротства)
На сегодняшний день возрастает роль использования финансовых коэффициентов в анализе и диагностике вероятности наступления банкротства предприятия. В последнее время было разработаны немало методик, описывающих правила проведения финансового анализа, с помощью которого возможно оценить финансовое состояние организации и выявить возможные признаки банкротства. Однако, не смотря на большое количество методик оценки вероятности банкротства в настоящее время еще не разработан алгоритм для комплексного анализа оценки финансовой устойчивости организации [25].
В таблице 16 рассчитаны показатели, содержащиеся в методике Федерального управления по делам о несостоятельности (банкротстве). 
Таблица 16 -   Оценка возможного банкротства

	Показатель
	Значение показателя
	Изменение
(гр.3-гр.2)
	Нормативное значение
	Соответствие факт. значения нормативному на конец периода

	
	на начало периода
(31.12.2015)
	на конец периода 
(31.12.2016)
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1. Коэффициент текущей ликвидности
	2,01
	1,81
	-0,2
	не менее 2
	не соответствует

	2. Коэффициент обеспеченности собственными средствами
	0,30
	0,23
	-0,07
	не менее 0,1
	Соответствует

	3. Коэффициент восстановления платежеспособности
	X
	0,85
	X
	не менее 1
	не соответствует


Из полученных результатов можно сделать вывод, что коэффициент текущей ликвидности по итогам 2016 года ниже нормативного значения на 0,19, что говори о трудностях предприятия в погашении текущей задолженности. Однако необходимо заметить, что АО «ПНИЭИ» имеет собственные средства для покрытия своих обязательств. 
В качестве третьего показателя рассчитан коэффициент восстановления платежеспособности. Данный коэффициент служит для оценки возможного восстановления организацией оптимальной структуры баланса в течение полугода при сохранении имевшей место в анализируемом периоде тенденции изменения текущей ликвидности и обеспеченности собственными средствами. Значение коэффициента восстановления платежеспособности (0,85) указывает на то, что вероятность восстановления платежеспособности предприятия не велика.  
Большинство успешных исследований в этой сфере анализа несостоятельности выполнялись с помощью пошагового дискриминационного анализа. Наибольшее распространение получили модели Альтмана, Фулмера и Стрингейта.
Модель Альтмана построена на отборе 33 успешно развивающихся организаций и 33 компаний-банкротов из 66 предприятий. Двухфакторная и пятифакторная модель Альтмана являются наиболее распространенными модели. 
Двухфакторная модель Альтмана (табл.17). Для модели выбирают два ключевых показателя, от которых зависит вероятность банкротства предприятия [25]:

X1 - коэффициент текущей ликвидности;

X2 - удельный вес заемного капитала в пассивах.

Формула для расчета двухфакторной модели Альтмана:

Z = –0,3877 – 1,0736 * Ктл + 0,579 * (ЗК/П), где
Ктл – коэффициент текущей ликвидности; 

ЗК – заемный капитал; 

П – пассивы.
Таблица 17 - Двухфакторная модель банкротства по Альтману 

	Наименование
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	Коэффициент текущей ликвидности
	1,65
	2,01
	1,81

	ЗК/П
	0,54
	0,52
	0,60

	Z = -0,3877 - 1,0736 *Кл + 0,579 * (ЗК/П)
	-2,13
	-2,52
	-2,29


При Z>0 ситуация в анализируемой компании считается критичной с высокой степенью вероятности наступления банкротства. В данном случае за анализируемый период Z<0, что говорит о том, что вероятность наступления банкротства предприятия низкая. Однако двухфакторная модель не обеспечивает комплексную оценку финансового положения предприятия. Поэтому зарубежные аналитики используют пятифакторную модель (Z5) Эдварда Альтмана. В нашем случае для АО «ПНИЭИ» будет применима ее модифицированный вариант. Такая модель построена для компаний, акции которой не котируются на бирже. Модифицированная пятифакторная модель Э.Альтмана имеет следующий вид[26]: 

Z5= 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 +0,995X5, где
X1-доля чистого оборотного капитала во всех активах организации;

X2-отношение накопленной прибыли к активам;

X3- отношение суммы прибыли до налогообложения к общей стоимости активов;

X4- отношение рыночной стоимости собственного капитала к бухгалтерской (балансовой) стоимости всех обязательств;

X5- отношение объема продаж к общей величине активов предприятия.
Нахождение значения Z-показателя в диапазоне Z <1,23 означает очень высокую степень вероятности банкротства предприятия, в диапазоне 1,23 <Z <2,89 - ситуация неопределенная, значение Z> 2,9 характеризует компанию как стабильную и финансово устойчивую. В таблице 18 представлен расчет модифицированной пятифакторной модели оценки банкротства по Альтману [26].
Таблица 18 - Пятифакторная модель банкротства по Альтману 
	Показатели
	Оптимальное значение
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	
	
	
	
	

	X1
	 
	0,29
	0,38
	0,35

	X2
	 
	0,04
	0,01
	0,02

	X3
	 
	0,05
	0,01
	0,03

	X4
	 
	0,84
	0,91
	0,68

	X5
	 
	0,68
	0,70
	0,57

	Z 
	>2,9
	1,44
	1,38
	1,23


По полученным результатам можно сделать вывод, что значения находятся диапазоне 1,23 <Z <2,89, что указывает на неопределенность ситуации. Модель Альтмана обладает достоинством - простота и возможность применения при ограниченной информации. Британские ученые Р. Таффлер и Г. Тишоу в 1977г. предложили четырехфакторную модель. На первой стадии была собрана статистика по восьмидесяти компаниям, как обанкротившимся, так и платежеспособным. Четырехфакторная модель Таффлера и Тишоу принимает следующий вид:
Z=0,53*Х1+0,13*Х2+0,18*Х3+0,16*Х4, где
Х1 - соотношение чистой прибыли и краткосрочных обязательств;
Х2 - соотношение оборотных активов с суммой обязательств;
Х3 - соотношение краткосрочных обязательств с активами (валютой баланса);
Х4 - соотношение выручки от реализации с активами (валютой баланса).

Величина Z-показателя больше 0,3 показывает низкую вероятность банкротства компании, если меньше 0,2, то вероятность банкротства высока [26].
В таблице 19 представлен расчет модели банкротства Таффлера и Тишоу.

Таблица 19- Модель банкротства Таффлера и Тишоу 
	Показатели
	Оптимальное значение
	Отчетные даты

	
	
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	X1
	 
	0,09
	0,02
	0,05

	X2
	 
	1,36
	1,43
	1,31

	X3
	 
	0,44
	0,37
	0,43

	X4
	 
	0,68
	0,70
	0,57

	Z 
	>0,3
	0,41
	0,37
	0,37


По полученным данным можно сказать, что вероятность банкротства компании низкая, так как значения >0,3. Достоинством модели Таффлера является высокая точность прогноза вероятности банкротства компании, что связано с большим числом проанализированных компаний.
В зарубежных странах широко используется еще дискриминационная факторная модель Лиса. В 1972 году экономист Лис получил следующую формулу:

Z=0,063*Х1+0,092*Х2+0,057*Х3+0,001*Х4 , где
Х1 - соотношение оборотного капитала с активами;

Х2 - соотношение прибыли от реализации с активами;

Х3 -соотношение нераспределенной прибыли с активами;
Х4 - соотношение собственного и заемного капитала

В таблице 20 представлен расчет четырехфакторной модели Лиса [26].
Таблица 20 - Четырехфакторная модели Лиса
	Показатели
	Оптимальное значение
	Отчетные даты

	
	
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	X1
	 
	0,74
	0,75
	0,78

	X2
	 
	0,06
	0,01
	0,04

	X3
	 
	0,04
	0,01
	0,02

	X4
	 
	0,84
	0,91
	0,68

	Z 
	>0,037
	0,01
	0,01
	0,01


Критическое значение показателя составляет <0,037.
По полученным значениям можно сделать вывод, что вероятность наступления банкротства велика. 
В 1978 году Л.В. Стрингейтом была построена модель, достигающая 92,5% точности предсказания неплатежеспособности на год вперед. Общий вид модели:  

Zстрингейта = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 [26].
В таблице 21 представлена оценка банкротства предприятия по Стрингейту.
Таблица 21 - Оценка банкротства по Стрингейту 
	Исходные данные
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	Активы
	1731137
	1629669,32
	1950334,67

	Оборотный капитал
	1273169
	1217117,33
	1517282,67

	Операционная прибыль (EBIT)
	101374
	19859,33
	76522

	Выручка
	1179495
	1138380
	1111012,67

	Краткосрочные                 обязательства
	769663
	604658
	840476,66

	Оборотный капитал к итогу баланса (Х1)
	0,74
	0,75
	0,78

	EBIT к итогу баланса (Х2)
	0,06
	0,01
	0,04

	Окончание таблицы 21

	Исходные данные
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	EBIT к краткосрочным обязательствам (Х3)
	0,13
	0,03
	0,09

	Выручка (нетто) от реализации к итогу баланса (Х4)
	0,68
	0,70
	0,57

	Показатель Спрингейта Z = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
	1,30
	1,11
	1,21

	Вероятность банкротства
	Низкая
	Низкая
	Низкая


Если Z <0,862, то компания является потенциальным банкротом. По полученным данным за анализируемый период вероятность банкротства низкая. 

Савицкая Г.В. предлагает дискриминантную факторную модель диагностики риска банкротства предприятий, которая получила следующее выражение:
Z = 0,111X1 + 13,239Х2+ 1,676Х3+ 0,515X4 + 3,80Х5, где
Х1 - доля собственного оборотного капитала в формировании оборотных активов;

Х2 - отношение оборотного капитала к основному;

Х3 - коэффициент оборачиваемости совокупного капитала;

Х4 - рентабельность активов предприятия, %;

Х5 - коэффициент финансовой независимости (доля собственного капитала в валюте баланса).

В таблице 22 представлена пятифакторная модель Савицкой Г.В. [27]. 
Таблица 22 -  Пятифакторная модель Савицкой Г. В. 
	Показатели
	Оптимальное значение
	Отчетные даты

	
	
	31.12.2014
	31.12.2015
	31.12.2016

	X1
	 
	0,62
	0,64
	0,52

	X2
	 
	0,64
	0,79
	0,86

	X3
	 
	0,68
	0,46
	0,40

	X4
	 
	0,04
	0,01
	0,02

	X5
	 
	0,46
	0,48
	0,40

	Z 
	>8
	11,38
	13,07
	13,63


При величине показателя Z больше 8 риск банкротства малый.

При Z от 8 до 5 – небольшой риск наступления несостоятельности.

При Z от 5 до 3 – средний риск банкротства.

При Z <3 – большой риск несостоятельности.

При Z <1 – компания является банкротом [27].
По полученным результатам можно сделать вывод, что за анализируемый период вероятность наступления банкротства очень мала. Интегральная оценка вероятности банкротства представлена в таблице 23.

Таблица 23 - Интегральная оценка вероятности банкротства
	Модели
	Вероятность наступления банкротства

	
	Низкая
	Средняя
	Высокая

	1. Модель Альтмана
	
	
	

	- 2-х факторная модель Альтмана 
	V
	
	

	- модифицированная 5-ти факторная модель Альтмана
	
	V
	

	2. Модель Таффлера и Тишоу
	V
	
	

	3. Модель Лиса
	
	
	V

	4. Модель Стрингейта
	V
	
	

	5. Модель Савицкой
	V
	
	

	СУММА
	4
	1
	1


Таким образом, из шести проанализированных моделей оценки вероятности банкротства 4 свидетельствуют о низкой вероятности наступления банкротства и хорошей финансовой устойчивости предприятия, 1 о наличии некоторых проблем, и 1 о высоком риске наступления несостоятельности. Исходя из этого, можно говорить о том, что за анализируемый период 3 года финансовое состояние АО «ПНИЭИ» можно оценить, как среднее.  При анализе обнаруживается слабость отдельных показателей, а именно платежеспособность находится на границе минимально допустимого уровня. Исходя, из проведенного анализа обнаружены, общие недостатки описанных выше моделей:
– существующие  модели  основаны на оценке вероятности наступление
финансовой несостоятельности  организации, а не  наступления кризиса, что является более широким понятием.
– невозможность учета факторов внешней среды - государственно-политических факторов, экологических, социально-демографических, культурных факторов, международных факторов;

– не учитывают стадию жизненного цикла компании;
–  не учитывают отраслевую принадлежность и размер организации;

– модели построены на анализе компаний из конца XX века;
– не учитывают российские особенности экономики;
– отсутствие динамической интерпретации изменения вероятности банкротства;
– не универсальность методик - в большей степени ориентированы на крупные предприятия, чем на мелкие и средние;

– недостаточный учет слабых сторон в организации увеличивают риск несвоевременного выявления существующих проблем и наступления банкротства предприятия;

–  несовершенство нормативной базы банкротства предприятий;

–  несовершенство статистических данных и коэффициентов, на которые опираются данные модели.

Исходя из вышеуказанных недостатков моделей банкротства, можно сделать вывод о необходимости разработки новой модели оценки вероятности наступления кризиса компании, учитывающей факторы внешней среды, основанной на современных данных и которая могла бы быть легко интерпретирована. Кроме того, достоинством такой модели может стать учет стадии жизненного цикла предприятия, возраст компании. При этом методика должна обладать высокой степенью точности и достоверности, что подразумевает, в том числе, использование специфичных показателей с точки зрения, как отраслевой принадлежности, так и масштабов деятельности организации. Такая модель должна позволять прогнозировать возникновение кризисной ситуации организации заранее, то есть до появления очевидных признаков. 
3 Основные направления совершенствования результатов диагностики финансового состояния предприятия в системе антикризисного управления
3.1 Динамика банкротств в России и определение ключевых                 объясняющих показателей
В условия нестабильного, скачкообразного курса валют, снижения деловой активности в стране, увеличивается количество компаний, сталкивающихся с проблемой невозможности расплачиваться по своим обязательствам перед кредиторами, что становится предпосылкой банкротства предприятий. 

Так по данным ФНС за первое полугодие 2016 года число открывшихся компаний меньше числа закрывшихся - 218,4 тыс. против 242,5 тыс. [50].
Валерий Миронов - заместитель директора Центра развития Высшей школы экономики считает, что рост банкротства предприятий, прежде всего, связан в целом со спадом экономического роста в стране и с сокращением сектора услуг и торговли [52].
На рисунке 21 представлена динамика изменения количества обанкротившихся компаний в России в месяц с апреля 2013 года по январь 2017 года.
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Рисунок 21 - Динамика обанкротившихся предприятий по месяцам 
Из рисунка 21 видно, что набольшее количество обанкротившихся компаний за период с апреля 2013 года по июнь 2016 года зафиксировано в декабре 2014 года. Январь 2017 года стал 20-ым месяцем, в котором число обанкротившихся компаний находится на уровне от 1000 до 1050 [21].
На рисунке 22 изображена динамика изменения количества обанкротившихся компаний по годам за период с 2007 по 2016 года.
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Рисунок 22 - Динамика изменения количества обанкротившихся компани 
Из рисунка 22 видно, что по количеству числа юрлиц-банкротов IV квартал 2016 года сопоставим с IV кварталом 2015 года. В целом, по итогам 2016 года число банкротств уменьшилось на 3% по сравнению с 2015 годом, однако на 15% больше, чем в докризисный 2013 год [52].
На Рисунке 23 представлен рейтинг компаний банкротов по возрасту итогам 2016 года.
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Рисунок 23- Юрлицы-банкроты по возрасту компаний
Из рисунка 23 видно, что по итогам 2016 года отмечается, что чаще всего становятся банкротами компании, возраст которых находится в диапазоне 5-10 лет и менее 5 лет. Нужно отметить, что стоимость имущества компаний, признанных банкротами, была отлична от нуля лишь у 59% компаний. Имущество 12% должников было оценено на сумму до 1 млн руб., 11% должников - на сумму от 1 до 10 млн руб., 15% должников - на сумму свыше 10 млн. руб. [52].
В таблице 24 отражен рейтинг крупнейших компаний-банкротов по итгам 2016 года и начало 2017 года.
Таблица 24 - Рейтинг крупнейших компаний-банкротов в России 
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Из таблицы 24 видно, что преимущественно в Топ-10 компаний вошли компании, занятые в отрасли торговли - золотом, одеждой и обувью, алкоголем, бытовыми электротоварами.  Топ-10 отраслей по числу юрлиц-банкротов охватывают 85% всех банкротов 2016 г. На долю 20 крупнейших компаний - банкротов по итогам IV 2016 года приходится около 27% общего объема выручки банкротов. Наиболее крупные компании-банкроты сосредоточены в оптовой торговле. 

На рисунке 24 изображены отрасли с наибольшим удельным весом компаний-банкротов по сравнению в среднем по экономике по итогам 2016 года.
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Рисунок 24 - Отрасли с наибольшим удельным весом компаний-банкротов по сравнению в среднем по экономике 
Почти две трети всех банкротов сосредоточены в трёх отраслях: оптовая и розничная торговля, строительство и коммерческие услуги. В строительном секторе зафиксировано серьезное увеличение на 204 компании (на 9,4) по сравнению с 2015 годом. [52]
Наибольшее снижение числа компаний-банкротов по итогам года зафиксировано в электроэнергетике, сельском и лесном хозяйстве, а также производстве пищевых продуктов.  На рисунке 25 представлено регионы с наибольшим удельным весом юрлиц-банкротов по итогам 2016 года.
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Рисунок 25 - Регионы с наибольшим удельным весом юрлиц-банкротов 
Из рисунка 25 видно, что по итогам 2016 года наибольшее число компаний-банкротов отмечается в Кемеровской и в Волгоградской области. 

По данным единого федерального реестра сведений о банкротстве в Пензенской области зафиксировано 623 компания - банкротов, из которых 156 компаний находятся в стадии ликвидации и 79 компаний, которые входят в группу отсутствующих должников, то есть прекратившие свою деятельность или местонахождение имущества, или руководителя таких организаций установить невозможно [48].  На рисунке 26 представлена структура компаний-банкротов в Пензенской области по отраслям. 
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Рисунок 26 -  Структура компаний-банкротов в Пензенской области 
Данная диаграмма построена без учета ликвидируемых компаний и отсутствующих должников. На сегодняшний день зафиксировано 20 сельскохозяйственных компаний-банкротов, примерами которых являются СПК «Исток» в Каменском районе, СПК «Заря» Никольского района, ООО «Урожай Плюс» в городе Пензе. Кроме того, 6 финансово-кредитных организаций, таких как ООО «Управляющая компания «МастерДом» в городе Пензе, ЗАО «Агромед» Каменского района. 
Так же зафиксировано 3 стратегические компании-банкроты, а именно ОАО «Пензенский завод точных приборов» и ОАО «Пензенское конструкторское бюро моделирования» в городе Пензе ФГУП «Завод «Красный гигант» в Никольском районе. Кроме того, отмечается 2 строительные компании, которые находятся в стадии банкротства - ООО Группа Компаний «Поволжье» и ООО «Третий Рим» [48].
Одним из последних обанкротившихся предприятий является ОАО «Пензенский завод химического машиностроения». Так по состоянию на 6 марта 2017 года задолженность составляет 2 млн. рублей, в том числе 1,2 млн. руб. - проценты за пользование чужими денежными средствами, просроченную свыше трех месяцев. В связи с этим Арбитражным судом принято решение ввести процедуру наблюдения за данным предприятием.

Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП) в рамках программы фундаментальных исследований ВШЭ выделил следующие факторы, которые повлияли на количество банкротств в России в 2016 году:

–  условия кредитования - по итогам IVквартала 2016 года число банков, которые упростили условия кредитования для крупных компаний оказалось больше, чем число банков, отказавшихся смягчить условия кредитования на 11%, для кредитования малого и среднего бизнеса на 12,7%;

– доходы компаний - по итогам 2016 года отмечается рост прибыли до налогообложения на 38% относительно 2015 года и что выше, чем в 2014 году на 96%;

– динамика рынков - девятый квартал подряд отмечается падение реальных располагаемых доходов компаний на 6% относительно 2015 года, на 7,6% относительно 2014 года. Однако на 3,6% выше, чем в 2009 году; 

–  риски неплатежеспособности - по итогам 2016 продолжается рост просроченной задолженности  по кредитам и займам у крупных и средних организаций по сравнению с 2015 годом - на 13,6%, по сравнению с 2015 годом на 67,4%;

–  инвестиционная активность - отмечается стагнаций инвестиций в основной капитал. Инвестиции на 11% ниже, чем по итогам 2014 года на 11% и

на 1% ниже, чем в 2015 году.[52]
Кроме того, в качестве основных показателей для оценки финансового со-

стояния компаний-банкротов в предбанкротном периоде Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП) выделил следующие:

–  рентабельность активов (ROA);

–  коэффициент текущей ликвидности (CR);

–  коэффициент покрытия процентов (ICR).

По результатам исследований ЦМАКП они демонстрируют высокую предсказательную силу банкротства. Показатель рентабельности активов был выбран для оценки способности компании, обслуживать свои долговые обязательства и в том числе потому, что он демонстрировал высокую предсказательную силу банкротства.  На рисунке 27 представлены результаты расчета данного показателя за период с 2014 по 2016 года в зависимости от размера бизнеса. 
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Рисунок 27 - Рентабельность активов в зависимости от размера бизнеса за период с 2014 по 2016 года 
Вне зависимости от размера бизнеса в предбанкротный период к банкротству привело неуклонное снижение рентабельности активов.  За два года в микро, малом и крупном бизнесе произошло снижение рентабельности активов примерно в 9 раз, а в среднем бизнесе - в 6 раз [52].
Следующим важным показателем для оценки вероятности банкротства является коэффициент текущей ликвидности. Он так же был рассчитан за период с 2014 по 2016 года в зависимости от размера компании (рис. 28).
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Рисунок 28 - Коэффициент текущей ликвидности в зависимости от размера бизнеса за период с 2014 по 2016 года 
Из рисунка 28 видно, что на конец 2016 года оборотных активов в микро бизнесе недостаточно для погашения краткосрочных обязательств, в малом бизнесе данный коэффициент находится на границе, что говорит о высокой вероятности того, что в следующем году оборотные активы не смогут покрыть краткосрочные обязательства.

Следующий показатель - коэффициент покрытия процентов, который так же был рассчитан за период с 2014 по 2016 года в зависимости от размера компании (рис. 29).
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Рисунок 29 - Коэффициент текущей ликвидности в зависимости от     размера бизнеса за период с 2014 по 2016 года 
В предбанкротный период наблюдалось ежегодное снижение способности компаний всех категорий бизнеса к выплате процентов по взятым на себя долговым обязательствам. В 2014 году в микро бизнесе показатель находился и вовсе в негативном диапазоне, указывая на полную неспособность обслуживать свой долг.
Таким образом, не смотря на незначительное снижение числа компаний-банкротов в целом по стране по итогам 2016 года по сравнению с 2017 годом, количество таких организаций остаются на высоком уровне. Для дальнейшего снижения уровня банкротства необходим новый импульс, например, снижение ключевой ставки, поддержка со стороны государства, в виде программ антикризисного управления предприятий, которые в зоне финансовой несостоятельности. Особое внимание уделить вопросам нормативной базы банкротства организаций. Однако наиболее эффективными методами является совершенствование существующих методов диагностик финансового состояния, анализа банкротства, с помощью которых можно распознать существующие проблемы на ранней стадии и не доводить до банкротства и последующей ликвидации организации.
3.2 Направления совершенствования существующих моделей оценки   вероятности банкротства предприятий

Система менеджмента на предприятии должна незамедлительно реагировать на изменения, как во внешней, так и во внутренней среде предприятия, что на сегодняшний день является особенно актуальным в условиях мирового финансового кризиса и требует использования наиболее точных и эффективных методов оценки вероятности банкротства на предприятии. 

Для обеспечения стабильного функционирования предприятия необходимо не только осуществлять анализ текущего финансового состояния предприятия, но и осуществлять его раннюю диагностику на предмет возможного банкротства в будущем. В последние годы зарубежные практики в области оценки банкротства организаций практически полностью отказались от использования моделей, основанных на дискриминантном анализе. Наибольшую значимость приобретают другие более точные инструменты, такие как logit-модели. [37]
В отличие от дискриминантных моделей, logit-модели позволяют не только сделать вывод относительно принадлежности предприятия к группе потенциальных банкротов, но и оценить риск банкротства предприятия по количественной шкале.

В logit- моделях не возникает проблем с однозначной интерпретацией результирующего показателя (P), который может принимать значения только в интервале от 0 до 1 и определяет номинальное значение вероятности наступления банкротства [37].
В каждой logit-модели вероятность наступления банкротства рассчитывается с помощью общей формулы логистической функции, имеющей вид:
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где P − вероятность наступления банкротства в долях единицы (принимает значения от 0 до 1);  
e –  основание  натурального  логарифма (константа Эйлера, равная значению 2,71828); 

Y – коэффициент – интегральный показатель, вычисляемый в зависимости от разработанной модели. [37]
Первыми отечественными учеными-экономистами, которые предложили свою logit-модель для прогнозирования вероятности банкротства стали М. В. Евстропов и Г. А. Хайдаршина.
Рассмотрим универсальную модель Г.  А.  Хайдаршиной. Нужно заметить, что М.  В.  Евстропов в своих работах первоначально пытался проанализировать и адаптировать модель Олсона к отечественным условиям, однако Г. А. Хайдаршина приводит собственную 12-факторную logit-модель 2009 г.:
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где  CBR –  комплексный  критерий  оценки риска  банкротства  организации,  обладающий наилучшей  прогностической  способностью [25].
Для построения данной модели было проанализировано 350 предприятий, различающихся по масштабу деятельности, в зависимости от объема годовой выручки, а так же в зависимости от отраслевой принадлежности.

Таким образом, автором были оценены следующие предприятия:

–  100 предприятий торговли;

–  100 сельхозпредприятий;

–  150 промпредприятий (в том числе 50 – топливно-энергетического комплекса).

В  качестве определения  параметра  Y, используется  следующая формула расчета:
Y = α0 + α1*Corp_age + α2 * Cred+ α3*Сurrent ratio+ α4*EBIT/INT + α5 *

Ln(E) + α6 *R + α7 *Reg + α8*ROE+ α9* ROA + α10*T_E + α11* T_A,
где Corp_age  −  фактор,  характеризующий «возраст»  организации,  принимает  значение 0, если организация была создана более 10 лет назад, и значение 1 − если менее 10 лет; 

Cred −  фактор, характеризующий кредитную историю деятельности организации. В случае если кредитная история организации является положительной, то данный фактор принимает значение 0, в противном случае ему присваивается значение 1; 

Сurrent ratio - коэффициент текущей ликвидности;

EBIT/INT - коэффициент покрытия процентов;

Ln(E)  −  натуральный  логарифм собственного  капитала  организации; 

R  − ставка  рефинансирования/ключевая ставка  ЦБ РФ;

Reg  −  фактор, характеризующий деятельность организации с точки  зрения  его  региональной  принадлежности,  принимает  значение 0,  если организация  находится  в Москве  или  Санкт-Петербурге,  и 1  −  если  в  других  регионах России; 
ROE -рентабельность собственного капитала;

ROA - рентабельность активов;
T_E  −  темп  прироста  собственного капитала  организации;  

T_А  −  темп  прироста активов организации [25].
Ключевым принципом реализации предложенной комплексной модели Г.А.  Хайдаршиной является расчет комплексного критерия оценки риска банкротства CBR, сравнение которого с пороговыми значениями позволяет сделать вывод о возможности банкротства организации в период от 1 года до 2-х лет с момента проведения расчетов.
При этом автор подчеркивает, что расчет итогового показателя в соответствии с предложенной моделью желательно проводить с определенной периодичностью и анализировать его динамику, что позволит руководителю определить, в какую сторону движется развитие организации и своевременно принять меры по предотвращению банкротства [25].
Параметры модели в зависимости от отраслевых сегментов представлены в таблице 25.
Таблица 25 - Значения коэффициентов комплексной logit-модели в зависимости от отраслевых коэффициентов 
	Фактор модели
	Коэффициент
	Отрасль

	
	
	Промышленность
	ТЭК
	Торговля
	Сельское хозяйство

	Константа
	α0
	10,2137
	30,7371
	35,0326
	13,5065

	Corp_age
	α1
	0,0303
	3,7033
	4,1834
	0,2753

	Сurrent ratio
	α2
	-3,7039
	-8,6711
	-8,7792
	-7,0113

	EBIT/INT
	α3
	-1,5985
	-7,011
	-8,5601
	-2,3915

	Cred
	α4
	6,7543
	8,9734
	9,0817
	6,6637

	Ln(E)
	α5
	-0,564
	-1,6427
	-1,6834
	-1,0028

	R
	α6
	-0,1254
	-0,1399
	-0,4923
	-0,29

	Reg
	α7
	-1,3698
	-0,6913
	-0,8023
	-1,5742

	ROE
	α9
	-0,2833
	-15,382
	-10,8005
	-2,3624

	ROA
	α10
	-6,3609
	-5,0894
	-8,4776
	-6,1679

	T_E
	α11
	2,5966
	7,3667
	7,1862
	2,8715

	T_A
	α12
	-7,3087
	-22,029
	-22,7614
	-6,9339


Для дифференциации организаций по результатам расчета полученных моделей Г. А. Хайдаршина приводит 5 категорий рисков. Данное деление имеет «шаг» 20% и позволяет отнести организацию в ту или иную категорию риска. 
В соответствии с комплексной моделью оценки риска банкротства, представленной в данной статье, зоны риска банкротства делятся на 5 категорий:
0,8 < CBR < 1 - Максимальный риск банкротства.

0,6 < CBR <= 0,8 - Высокий риск банкротства.

0,4 < CBR <= 0,6 - Средний риск банкротства.

0,2 < CBR <= 0,4 - Низкий риск банкротства.

0 < CBR <= 0,2 - Минимальный риск банкротства [25].
Предложенная модель оценки риска банкротства предприятий имеет ряд других преимуществ, которые наглядно представлены на рисунке 30.
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Рисунок 30 - Преимущества модели банкротства Г. А. Хайдаршиной 
Как видно из рисунка 30 данная logit-модель имеет довольно много преимуществ:

– является действительно комплексной моделью, так как в качестве оценки банкротства содержит ряд показателей, характеризующих деятельность организации с разных сторон, то есть учитывает макроэкономическую ситуацию в стране, отраслевую принадлежность организации, ее размеры, финансовую устойчивость, эффективность деятельности и ликвидность предприятия;

–  данная модель была разработана на основе анализа российских предприятий и адаптирована под условия функционирования  отечественных организаций;

–  учитывается кредитная история организации, которая ранее не использовалась ни в российских, ни в зарубежных моделях, что позволяет оценить риск банкротства предприятия  с точки зрения его кредитоспособности в прошлом; 

–  данная модель учитывает все 3 показателя - коэффициент текущей ликвидности, покрытия процентов, коэффициент рентабельности активов предприятия, которые обладают наибольшей предсказательной силой наступления банкротства по итогам исследования ЦМАКП [25].
Однако, не смотря на множество преимуществ можно выделить несколько недостатков. Во-первых, это необоснованность алгоритма выбора конечных параметров, включенных в модель, поэтому могут возникнуть вопрос целесообразности для оценки банкротства; во-вторых, это необоснованность порогового значения возраста компании, то есть > или < 10 лет. С помощью модели Г. А. Хайдаршиной был оценен риск наступления банкротства на примере АО «ПНИЭИ».  Результаты расчетов приведены в таблице 26.

Таблица 26 - Расчет риска наступления банкротства по модели Г. А. Хайдаршиной 
	Показатель
	2014 год
	2015 год
	2016 год
	Α
	2014 год
	2015 год
	2016 год

	Corp_age  
	0
	0
	0
	0,0303
	0
	0
	0

	Cred
	0
	0
	0
	6,7543
	0
	0
	0

	Current_ratio  
	1,65
	2,01
	1,81
	-3,7039
	-6,13
	-7,46
	-6,69

	EBIT/INT  
	686,12
	1,67
	5,14
	-1,5985
	-1096,8
	-2,66
	-8,22

	Ln(E)
	13,58
	13,56
	13,58
	-0,564
	-7,66
	-7,65
	-7,66

	R 
	0,83
	0,83
	0,105
	-0,1254
	-0,10
	-0,10
	-0,01

	Reg 
	1
	1
	1
	-1,3698
	-1,370
	-1,37
	-1,37

	ROA
	0,04
	0,01
	0,02
	-6,3609
	-0,256
	-0,04
	-0,14

	ROE 
	0,09
	0,01
	0,05
	-0,2833
	-0,025
	0,00
	-0,02

	T_E  
	0,08
	-0,02
	0,02
	2,5966
	0,201
	-0,05
	0,04

	T_А  
	0,36
	-0,06
	0,20
	-7,3087
	-2,661
	0,43
	-1,44

	Р
	-1104,5
	-8,69
	-15,29

	CBR
	0,00000
	0,00017
	0,00000


По полученным результатам значений CBR  за период с 2014 по 2016 год можно сделать, что риск наступления банкротства на данном предприятии минимальный. Предложенная модель оценки риска банкротства не обеспечивает 100%-й точности: точность оценки риска банкротства составила 92%. На сегодняшний день ни одна модель оценки риска банкротства не может обеспечить точность 100%, в то время как большинство применяемых в настоящее время подходов позволяет правильно спрогнозировать вероятность банкротства в среднем в 70-75% случаев. Степень достоверности моделей банкротства представлена в таблице 27.
Таблица 27 - Степень достоверности моделей банкротства 
	Модель
	Вероятность до 1 года, %
	Вероятность до 2 лет, %
	Вероятность после 2 лет, %
	Примечание

	Двух-факторная Альтмана
	65
	60
	74
	Многообразие финансовых процессов не всегда отражается в коэффициентах платежеспособности

	Четырех-факторная     Альтмана
	71
	65
	68
	Не учитываются коэффициенты финансовой устойчивости и рыночной активности

	Пятифакторная Альтмана
	85
	51
	37
	Недостаток информации относительно рыночной стоимости капитала предприятия

	Усовершенствованная      пятифакторная
	88
	66
	29
	Адаптирована к российской отчетности

	Logit-модель
	92
	86
	71
	Выявлена на основании оценки российских компаний, учитывает макроэкономическую ситуацию, отраслевую принадлежность предприятия


Из таблицы 27 видно, что из представленных моделей банкротства, наибольшей предсказательной вероятностью обладает модель Г. А. Хайдаршиной.
Использование в процессе диагностики финансового состояния предприятия только метода коэффициентов не позволяет определить степень опасности в связи с изменением финансового положения организации. 
Поэтому необходимо знать, как будут изменяться те или иные коэффициенты, уровень их чувствительности к воздействию факторов финансовой несостоятельности. В целях оценки моделей банкротства на предмет чувствительности к воздействию факторов риска финансовой несостоятельности в данной работе используется методика, разработанная профессором Д. А. Ендовицким [24].
При определении финансовой чувствительности по различным факторам сравнивается фактическое значение показателя с нормативным.
Формула расчета финансовой чувствительности имеет следующий вид:

ФЧ = [image: image38.png]Ko~ Ky

X 100%




где ФЧ - финансовая чувствительность, %;

Кф  - фактическое значение показателя;

Кн  - нормативное (критическое) значение показателя.

Интегральный коэффициент чувствительности рассчитывается по следующей формуле:

Кi = [image: image40.png]n
1 NxK,





где N - число взятых показателей;

Кн  - нормативное значение коэффициента;

Кi  - фактическое значение коэффициента [24].
В таблице 28 представлены оценка моделей банкротства на предмет чувствительности к воздействию факторов риска банкротства.

Таблица 28 -  Оценка моделей банкротства на предмет чувствительности к воздействию факторов риска банкротства организации
	Модель
	Финансовая чувствительность по фактору:
	Нормативное значение
	Фактическое значение 
	Интегральный коэффициент  чувствительности

	2-х факторная      модель Альтмана
	 1. ликвидности
	1,5
	1,81
	1,21

	Модифицированная 5-ти факторная модель Альтмана
	1. финансовой независимости
	0,5
	0,68
	1,36

	Модель Лиса
	1. маневренности 
	0,2
	0,68
	3,4

	Модель                Г.В.  Савицкой
	1. рентабельности      активов
	0,15
	0,02
	0,96

	
	2. финансовой             независимости
	0,5
	0,40
	

	Модель Г. А. Хайдаршиной 
	1.рентабельности СК
	0,1
	0,05
	0,50

	Модель Г. А. Хайдаршиной 
	1. ликвидности
	1,5
	1,81
	3,60

	
	2. покрытия процентов
	3
	5,14
	

	
	3. рентабельности      активов
	0,15
	0,02
	

	
	4. рентабельности СК
	0,1
	0,05
	


В данном случае интегральный коэффициент чувствительности к воздействию факторов риска банкротства отражает степень реагирования модели на изменение, входящих в нее факторов в будущем. Следовательно, чем не больше данный показатель, тем он отражает большую точность модели при прогнозировании банкротства. Так по полученным результатам можно сделать вывод, что модель Г. В. Савицкой имеет наименьший интегральный коэффициент чувствительности, а значит, обладает наименьшей точностью. Наибольшей чувствительности к изменению факторов риска банкротства обладает модель Г. А. Хайдаршиной, что говорит о достаточно высокой точности прогноза вероятности наступления банкротства. 
Таким образом, в целом о logit-модели можно заключить следующее:

–  применение дискриминантного анализа к изучению факторов, влияющих на вероятность  банкротства, не всегда допустимо. Если анализировать только  дисперсию  денежного потока,  то финансово  благополучная организация  скорее  будет  обладать  более стабильными показателями, чем находящаяся в предбанкротном состоянии;

–   подход  на  основе использования logit-моделей более  универсален  и обладает  тем  преимуществом,  что  по сравнению с дискриминантым анализом ему присущи гораздо менее жесткие ограничения, и  поэтому он имеет более  широкую  область применения; 

–  выбирая между использованием  линейных  и  нелинейных  моделей  в  целях прогнозирования банкротства, все же рекомендуется  отдавать  предпочтение  последним, что дает более точные результаты [37].
Таким образом, полученные результаты оценки вероятности наступления банкротства, рассматриваемого предприятия, преимущественно говорят о низкой степени его наступления. Однако выявлено, что на практике логистические модели позволяют получить значительно более точные оценки риска банкротства, чем теоретически может обеспечить статистический дискриминантный анализ. Наибольший интегральный коэффициент чувствительности к воздействию факторов риска из анализируемых моделей банкротства обладает logit-модель Г. А. Хайдаршиной и отражает большую степень реагирования модели на изменение, входящих в нее факторов в будущем, а значит, является более точной.
При этом следует подчеркнуть, что в российской практике logit-модель пока еще не нашли большого применения, несмотря на тот факт, что их использование позволяет дать ответы на вопросы, которые были неразрешимы с помощью методов дискриминантного анализа.
Заключение

Таким образом, в данной работе были рассмотрены основные цели, задачи, виды антикризисного управления, а так же выявлено, что современные условия экономического развития страны трансформируют антикризисное управление в антикризисное бизнес-регулирование, которое нацелено на всесторонний анализ деятельности предприятия, связано с системой целей и интересов не только внутренней, но и внешней среды организации, что позволяет выявить возможные причины и риски наступления кризисной ситуаци еще на ранней стадии.
Исследованы причины наступления кризисных ситуаций на российских предприятиях и выявлено, что основной из них является неэффективная система управления предприятием, которая связана с неполным исследованием конъюнктуры рынка, отсутствием стратегии, ориентированной на реализацию долгосрочные планов, низкий уровень квалификации персонала и отсутствие мотивации работников.
Кроме того, было выявлено, что в структуре антикризисного бизнес-регулирования на первое место выходят вопросы бизнес-моделирования и бизнес-анализа, на примере которых можно рассмотреть технологию выстроивания эффективного варианта функционирования бизнеса и наладить механизм его реализации. 
В результате анализа существующих методов антикризисного управления, можно сделать вывод, что существующие наиболее используемые методики оценки вероятности банкротства обладают существенными недостатками, такими как невозможность учета факторов внешней среды, не учитывают стадию жизненного цикла компании и ее отраслевую принадлежность, размер организации, не учитывают российские особенности экономики. Такие модели не могут служить достаточным основанием для установления факта наступления банкротства. Поэтому в целях сняжения уровня банкротства российских предприятий необходим новый импульс - модель, которая должна обладать высокой степенью точности и достоверности. Такая модель должна позволять прогнозировать возникновение кризисной ситуации организации заранее, то есть до появления очевидных признаков.
Необходимость совершенствования существующих методов оценки вероятности банкротства подтверждает и данные анализа динамики банкротства в России. Не смотря на незначительное снижение числа компаний-банкротов в целом по стране, по итогам 2016 года по сравнению с 2017 годом, количество таких организаций остаются на высоком уровне, количество ликвидирующихся компаний превышают количество открывающихся.

В качестве альтернативы существующим распространенными моделям оценки вероятности банкротства, предложена logit-модель Г. А. Хайдаршиной, которая обладает рядом преимуществ - на практике позволяют получить значительно более точные оценки риска банкротства, чем теоретически может обеспечить статистический дискриминантный анализ; учитывает возраст компании, кредитную историю, месторасположение, ключевую ставку. Кроме того, данная модель обладает наибольшей предсказательной силой и отражает большую степень реагирования модели на изменение, входящих в нее факторов, а значит, является более точной. Все расчеты были произведены на примере финансовой отчетности АО «ПНИЭИ».

При этом следует подчеркнуть, что в российской практике logit-модель пока еще не нашли большого применения, несмотря на тот факт, что их использование позволяет дать ответы на вопросы, которые были неразрешимы с помощью методов дискриминантного анализа.
Таким образом, в качестве рекомендаций по совершенствованию методик оценки банкротства предприятий можно выделить необходимость совершенствования нормативной базы банкротства организаций, которая может быть дифференцирована по отраслям и размерам организации; повышение степени информативности статистических данных и коэффициентов, на которые опираются модели.
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Приложение А

Актив баланса АО «ПНИЭИ» за период с 2014 по 2016 года

	Актив
	на 31.12.2014, тыс. руб.
	на 31.12.2015, тыс. руб.
	на 31.12.2016, тыс. руб.

	1.Внеоборотные    активы
	457 961
	412 552
	428 600

	Нематериальные   активы
	91
	3
	3

	Результаты исследований и разработок
	39 318
	35 211
	38 397

	Основные средства
	405 101
	369 267
	390 193

	Доходные вложения в материальные   ценности
	-
	-
	-

	Финансовые        вложения
	7
	7
	7

	Отложенные           налоговые активы
	305
	320
	1 281

	Прочие внеоборотные активы
	13 141
	7 743
	3 171

	2.Оборотные активы
	1 273 169
	1 217 117
	1 517 283

	Запасы
	453 295
	532 583
	456 742

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным   ценностям
	963
	2 127
	2 929

	Дебиторская           задолженность
	350 339
	316 915
	485 623

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	-
	-
	-

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	468 201
	364 663
	570 407

	Прочие оборотные активы
	371
	829
	1 582

	Баланс
	1 731 130
	1 629 669
	1 950 335


Пассив баланса АО «ПНИЭИ» за период с 2014 по 2016 года

	Пассив
	на 31.12.2014, тыс. руб.
	на 31.12.2015, тыс. руб.
	на 31.12.2016, тыс. руб.

	3.Капитал и резервы
	791 688,00
	777 101,33
	788 918,67

	Уставный капитал (складочный капитал, уставный фонд, вклады товарищей)
	641 440,67
	641 440,67
	641 440,67

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	-
	-
	-

	Резервный капитал
	4 384,00
	7 864,67
	8 352,67

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	145 863,33
	127 796,00
	139 125,33

	4.Долгосрочные     обязательства
	169 786,00
	247 910,00
	320 939,33

	Заемные средства
	63 428,67
	86 666,67
	124 224,67

	Отложенные             налоговые               обязательства
	19 016,00
	22 606,67
	19 042,00

	Оценочные             обязательства
	-
	-
	-

	Прочие обязательства
	87 341,33
	138 636,67
	177 672,67

	5.Краткосрочные обязательства
	769 663,33
	604 658,00
	840 476,67

	Заемные средства
	121,33
	294,67
	358,00

	Кредиторская задолженность
	759 347,33
	593 226,67
	817 266,00

	Доходы будущих периодов
	-
	-
	-

	Оценочные              обязательства
	10 194,67
	11 136,67
	22 852,67

	Прочие обязательства
	-
	-
	-

	Баланс
	1 731 137,33
	1 629 669,33
	1 950 334,67


Приложение Б

Отчет о финансовых результатах АО «ПНИЭИ» за 2014- 2016 гг.

	Показатели
	на 31.12.2014, тыс. руб.
	на 31.12.2015, тыс. руб.
	на 31.12.2016, тыс. руб.

	Доходы и расходы организации по обычным видам деятельности

	Выручка
	1179495
	1138380
	1111013

	Себестоимость продаж
	1078121
	1118521
	1034491

	Валовая прибыль (убыток)
	101374
	19859
	76522

	Коммерческие расходы
	-
	-
	-

	Управленческие расходы
	-
	-
	-

	Прибыль      (убыток) от    продаж
	101374
	19859
	76522

	Прочие доходы и расходы

	Проценты к    получению
	12596
	15724
	10427

	Проценты к    уплате
	131
	8463
	10811

	Доходы от участия в других организациях
	-
	-
	-

	Прочие доходы
	3703
	17270
	36251

	Прочие расходы
	27889
	30293
	56789

	Прибыль      (убыток) до     налогообложения
	89653
	14097
	55600

	Финансовый результат

	Чистая прибыль (убыток)
	69616
	9757
	42213


