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Финансовая стабилизация и финансовое
развитие организации являются основой ее бла�
гополучия. На современном этапе развития эко�
номики финансовое состояние значительной ча�
сти российских организаций является неустой�
чивым. Рассматривая направления финансовой
стабилизации и устойчивого развития данных
организаций, необходимо проанализировать
эффективность использования механизмов ан�
тикризисного управления, с помощью которых
можно было бы вывести организации из неус�
тойчивого состояния.

Основная роль в системе антикризисного
управления отводится широкому использованию
внутренних механизмов стабилизации, которые
позволяют снять угрозу банкротства, снизить
долю используемого предприятием заемного ка�
питала и ускорить темпы экономического роста.

Внутренние механизмы финансовой стаби�
лизации – система методов стабилизации фи�
нансового состояния предприятия, используе�
мых им при угрозе банкротства, с целью выхо�
да из кризиса без внешней помощи.

Этапы финансовой стабилизации в усло�
вии кризисной ситуации:

– устранение неплатежеспособности. Каков
бы ни был масштаб кризисного состояния пред�
приятия, наиболее важной задачей является вос�
становление способности к осуществлению пла�
тежей по неотложным финансовым обязатель�
ствам с тем, чтобы предупредить процедуру бан�
кротства;

– восстановление финансовой устойчивос�
ти. Неплатежеспособность может быть ликви�
дирована в короткий срок за счет специальных
финансовых операций, однако, она может воз�
никнуть вновь, если не будет восстановлена до
безопасного уровня финансовая устойчивость
предприятия;
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– обеспечение финансового равновесия в
длительном периоде. Полная финансовая ста�
билизация достигается тогда, когда предприя�
тие обеспечило условия длительного финансо�
вого равновесия и ускорение темпов экономи�
ческого развития – скорректирована антикри�
зисная стратегия или выработана новая, более
эффективная.

Каждому этапу стабилизации соответству�
ют определенные внутренние механизмы, ко�
торые принято подразделять на оперативный,
тактический и стратегический, носящие «защит�
ный» или «наступательный» характер, что рас�
смотрено в таблице 1.

Оперативный механизм, основанный на
принципе «отсечения лишнего», представляет
собой защитную реакцию предприятия.

Тактический механизм финансовой стаби�
лизации использует отдельные защитные ме�
роприятия. Это преимущественно наступа�
тельная тактика, направленная на перелом не�
благоприятных тенденций и выход на рубеж
равновесия.

Стратегический механизм финансовой ста�
билизации – исключительно наступательная
стратегия развития, обеспечивающая оптими�
зацию и подчиненность целям ускоренного эко�
номического роста предприятия.

1. Оперативный механизм стабилизации
Это система мер, направленная, с одной

стороны, на уменьшение размера текущих вне�
шних и внутренних финансовых обязательств
в краткосрочном периоде, а с другой стороны,
на увеличение суммы денежных активов, обес�
печивающих погашение этих обязательств.

Принцип «отсечения лишнего», лежащий
в основе этого механизма, определяет необхо�
димость сокращения размеров как текущих по�
требностей (вызывающих финансовые обяза�
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тельства), так и отдельных видов ликвидных
активов (с целью их срочной конверсии в де�
нежную форму).

Выбор наиболее эффективного направле�
ния оперативного механизма финансовой ста�
билизации диктуется характером реальной не�
платежеспособности, индикатором которого
служит коэффициент чистой текущей плате�
жеспособности:

КЧТП = (ОА – ОАн) / (КФО – КФОво) (1)
где КЧТП – коэффициент чистой текущей пла�
тежеспособности предприятия в кризисном со�
стоянии;

ОА – сумма всех оборотных активов пред�
приятия;

ОАн – сумма неликвидных (в краткосроч�
ном периоде) оборотных активов;

КФО – сумма всех краткосрочных (теку�
щих) финансовых обязательств;

КФОво – сумма внутренних краткосроч�
ных (текущих) финансовых обязательств, по�
гашение которых может быть отложено до за�
вершения финансовой стабилизации.

Из состава оборотных активов исключает�
ся следующая неликвидная (в краткосрочном
периоде) их часть:

– безнадежная дебиторская задолженность;
– неликвидные запасы товарно�матери�

альных ценностей;
– расходы будущих периодов.
Из состава оборотных активов исключа�

ется следующая часть, которая может быть пе�
ренесена на период завершения финансовой ста�
билизации:

– расчеты по начисленным дивидендам и
процентам, подлежащим выплате;

– расчеты с дочерними предприятиями
(филиалами).

Основным содержанием оперативного ме�
ханизма финансовой стабилизации является
обеспечение сбалансированности денежных ак�
тивов и краткосрочных финансовых обяза�
тельств, достижимое различными методами в
зависимости от условий реального состояния
предприятия.

Ускоренная ликвидность оборотных акти�
вов, обеспечивающая рост положительного де�
нежного потока в краткосрочном периоде, дос�
тигается за счет следующих мероприятий:

– ликвидация портфеля краткосрочных
финансовых вложений;

– ускоренная инкассация дебиторской за�
долженности;

– снижение периода предоставления товар�
ного (коммерческого) кредита;

– увеличение размера ценовой скидки при
наличных расчетах за реализуемую продук�
цию.

– снижение размера страховых запасов то�
варно�материальных ценностей;

– уценка неликвидных запасов товарно�ма�
териальных ценностей до уровня цены спроса с
обеспечением их реализации и других.

Ускоренное частичное дезинвестирование
внеоборотных активов, обеспечивающее рост
положительного денежного потока в краткос�
рочном периоде, достигается за счет следующих
мероприятий:

– реализация высоколиквидной части дол�
госрочных финансовых инструментов инвести�
ционного портфеля;

– проведение возвратного лизинга, в кото�
ром ранее приобретенные в собственность ос�
новные средства продаются обратно с одновре�
менным оформлением договора их финансово�
го лизинга;

 Таблица 1. Классификация механизмов финансовой стабилизации
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– ускоренная продажа неиспользуемого
оборудования по ценам спроса на соответству�
ющем рынке;

– аренда оборудования, ранее намечаемого
к приобретению в процессе обновления основ�
ных средств и других.

Ускоренное сокращение размера краткос�
рочных финансовых обязательств, ведущее к
снижению отрицательного денежного потока
в краткосрочном периоде, достигается следу�
ющим образом:

– пролонгацией краткосрочных финансо�
вых кредитов;

– реструктуризацией портфеля краткос�
рочных финансовых кредитов с переводом их в
долгосрочные;

– увеличением периода предоставляемо�
го поставщиками товарного (коммерческого)
кредита;

– отсрочки расчетов по отдельным формам
внутренней кредиторской задолженности пред�
приятия и других.

Цель этого этапа финансовой стабилиза�
ции считается достигнутой, если восстанов�
лена текущая платежеспособность предприя�
тия, то есть объем поступления денежных
средств превысил объем неотложных финан�
совых обязательств в краткосрочном перио�
де. Это означает, что угроза банкротства пред�
приятия в текущем отрезке времени ликви�
дирована, хотя и носит, как правило, отло�
женный характер.

2. Тактический механизм финансовой ста�
билизации

Это система мер, направленных на дости�
жение финансового равновесия в предстоящем
периоде. Принципиальная модель финансово�
го равновесия имеет, следующий вид:

ЧПо + АО + ∆АК + ∆СФРп = ∆Иск + ДФ +
ПУП + СП + ∆РФ,                       (2)

где ЧПо – чистая операционная прибыль пред�
приятия;

АО – сумма амортизационных отчислений;
∆АК – сумма прироста акционерного (пае�

вого) капитала при дополнительной эмиссии
акций (увеличении размеров паевого взноса в
уставной фонд);

∆СФРп – прирост собственных финансо�
вых ресурсов за счет прочих источников;

∆Иск – прирост объема инвестиций, фи�
нансируемых за счет собственных источников;

ДФ – сумма дивидендного фонда (фонд
выплат процентов собственникам предприятия
на вложенный капитал);

ПУП – объем программы участия наем�
ных работников в прибыли (выплат за счет
прибыли);

СП – объем социальных, экологических и
других программ предприятия, финансируе�
мых за счет прибыли;

∆РФ – прирост суммы резервного (стра�
хового) фонда предприятия.

В упрощенном виде модель финансового
равновесия предприятия, к достижению кото�
рой оно стремится в кризисной ситуации, мо�
жет быть представлена в следующем виде:

 ОГсфр = ОПсфр,                            (3)
где ОГсфр – возможный объем генерирования
собственных финансовых ресурсов предприятия;

ОПсфр – необходимый объем потребления
собственных финансовых ресурсов предприятия.

На практике возможности существенного
увеличения собственных финансовых ресурсов
в условиях кризисного развития ограничены.
Поэтому основным направлением обеспечения
финансового равновесия становится сокращение
потребления финансовых ресурсов за счет умень�
шения объемов операционной и инвестиционной
деятельности и потому характеризуется терми�
ном «сжатие предприятия». «Сжатие» должно
сопровождаться мерами по обеспечению приро�
ста собственных финансовых средств.

Увеличение объема генерирования соб�
ственных финансовых средств достигается за
счет следующих мероприятий:

– оптимизации ценовой политики предпри�
ятия, обеспечивающей дополнительный опера�
ционный доход;

– сокращения постоянных издержек (вклю�
чая сокращение управленческого аппарата, рас�
ходов на текущий ремонт и т. п.);

– снижения переменных издержек (вклю�
чая сокращение производственного персонала
основных и вспомогательных подразделений;
повышение производительности труда и т. п.);

– осуществления эффективной налоговой
политики, минимизирующей налоговые пла�
тежи по отношению к суммам дохода и прибы�
ли (увеличивающей сумму чистой прибыли)
предприятия;

– проведения ускоренной амортизации ак�
тивной части основных средств;
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– своевременной реализации выбывающе�
го в связи с высоким износом или неиспользуе�
мого имущества;

– осуществления эффективной эмиссион�
ной политики за счет дополнительной эмиссии
акций (или привлечения дополнительного па�
евого капитала) и других.

Сокращение объема потребления финансо�
вых ресурсов достигается за счет следующих мер:

– снижения инвестиционной активности во
всех ее формах;

– обеспечения обновления операционных
активов преимущественно за счет их аренды
(лизинга);

– осуществление дивидендной политики,
адекватной кризисному состоянию;

– сокращения программ участия наемных
работников в прибылях;

– отказа от внешних социальных программ,
финансируемых из прибыли;

– снижение отчислений в резервный и дру�
гие страховые фонды, осуществляемых из при�
были и другие.

Цель этого этапа финансовой стабилизации
считается достигнутой, если предприятие вышло
на рубеж финансового равновесия, обеспечиваю�
щий достаточную финансовую устойчивость.

3. Стратегический механизм финансовой
стабилизации

Суть данного механизма финансовой ста�
билизации заключается в обеспечении финан�
сового равновесия хозяйствующей организации
в длительном периоде (как правило, полугодие
и более). Для обеспечения финансового равно�
весия в длительном периоде необходимо регуляр�
но отслеживать темпы роста объема реализации
продукции, выраженные через показатели эф�
фективности реализации, эффективности капи�
тализации и эффективности оборачиваемости
активов. Для этих целей используются специаль�
ные модели. Одна из них – мод ель устойчивого
экономического роста предприятия:

∆ОР=(ЧП/ОР)*ККП*(А/СК)*КОА       (4)
где ∆ОР – возможный темп прироста объема
реализации продукции, не нарушающий финан�
совое равновесие предприятия выраженный
десятичной дробью;

ЧП – сумма чистой прибыли предприятия;
ОР – объем реализации продукции;
ККП – коэффициент капитализации чис�

той прибыли, выраженный десятичной дробью;

А – стоимость активов предприятия;
СК – сумма собственного капитала пред�

приятия;
КОА – коэффициент оборачиваемости ак�

тивов в разах.
Данную модель можно представить в виде

схемы: прирост объема реализации = коэффи�
циент рентабельности реализации продукции
х коэффициент капитализации чистой прибы�
ли х коэффициент левериджа активов х коэф�
фициент оборачиваемости активов. Суть этой
модели в том, что для определенной финансо�
вой стратегии существует свое собственное –
оптимальное значение темпов прироста реали�
зации продукции. Любое отклонение от него
требует дополнительного внутреннего генери�
рования средств или дополнительного привле�
чения внешних финансовых ресурсов.

Отклонение темпов прироста реализации
от оптимального ведет к нарушению финансо�
вого равновесия, то есть к финансовой дестаби�
лизации. На практике делается следующее:

1. Просчитываются различные варианты
финансовых стратегий, например:

– стратегия изменения дивидендной поли�
тики;

– стратегия изменения программы участия
работников в распределении прибыли (новая
стратегия распределения прибыли);

– изменение структуры капитала пред�
приятия;

– изменение структуры активов пред при�
ятия.

2. Для каждой из стратегий развития про�
считываются темпы прироста объемов реали�
зации по указанной модели.

3. Выбирается та стратегия развития, ко�
торая обеспечивает больший темп прироста
объема реализации продукции.

Элементы влияния на этапе стратегичес�
кого управления: товар и его характеристики,
рынки сбыта, финансовая стратегия, логисти�
ка и внутренняя организация предприятия.
Цель этого этапа считается достигнутой, если в
долгосрочной перспективе наблюдается про�
порциональное соответствие роста максималь�
но�возможных темпов объемов реализации с
ростом рыночной стоимости предприятия.

В заключении отметим, что для эффектив�
ной реализации механизмов финансовой ста�
билизации организаций необходимо совер�
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шенствование процесса управления их финан�
совым оздоровлением путем более широкого
использования методов анализа, направлен�
ных на динамический анализ финансового со�
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стояния организации в прошлом, настоящем и
будущем, а не только позволяющих оценить
финансовое состояние организации за ряд про�
шлых лет.
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