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Íа заêлючитåлüных этапах приватизации государствåнной доли êорпоратизиро-
ванных прåдприятий Кыргызсêой Ðåспублиêи особоå значåниå приобрåтают вопросы 
оцåнêи эффåêтивности антиêризисного управлåния прåдприятиåм путåм рåструêту-
ризации. Достижåниå эффåêтивности организации данного процåсса возможно на 
основå выявлåния нåгативных фаêторов рåорганизации хозяйствуюùих субúåêтов и 
оцåнêи позитивных финансовых рåзåрвов, влияюùих на финансовую устойчивостü 
прåдприятий. Кризисноå состояниå прåобладаюùåго болüøинства прåдприятий обус-
ловлåно возниêновåниåм дисбаланса мåжду потрåбностями прогрåссируюùåго роста 
эффåêтивности и рåнтабåлüности производствåнно-эêономичåсêой дåятåлüности, 
с одной стороны, и изначалüными условиями ограничåнных финансовых рåсурсов, 
êоторыå начинают лимитироватü опåрационную дåятåлüностü любого прåдприятия, 
с другой. Â этой связи аêтуалüностü научно-праêтичåсêих исслåдований эффåêтивности 
рåструêтуризации прåдприятий Кыргызсêой Ðåспублиêи обусловлåна нåобходимостüю 
совåрøåнствования организации управлåния прåдприятиåм в направлåнии повыøåния 
эффåêтивности антиêризисного управлåния. Это выражаåтся в нåобходимости смåны 
приоритåтов в сфåрå управлåния прåдприятиåм с организации процåдур тåхничåсêого 
банêротства на эффåêтивную рåорганизацию, финансовоå оздоровлåниå и заùиту 
êорпоративных прав государства.

Процåсс пåрåхода ê рыночной эêономиêå прåдполагаåт послåдоватåлüную рåа-
лизацию опрåдåлåнных øагов: дåрåгулированиå, приватизацию и созданиå правовой 
систåмы заùиты прав собствåнности. Дåрåгулированиå, согласно эêономичåсêой тåо-
рии лåгалüного êартåля, должно привåсти ê снижåнию цåн, увåличåнию обúåмов про-
изводства и прåодолåнию бюроêратичåсêой нåэффåêтивности. Однаêо, основываясü 
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на тåории рåгулирования в интåрåсах обùåства, можно утвåрждатü, что постåпåнная 
монополизация отрасли одной или двумя êрупными êомпаниями привåдåт ê повыøå-
нию цåн и спаду производства. Â Кыргызсêой Ðåспублиêå проблåмы рåструêтуризации 
прåдприятий в условиях развития рыночной эêономиêи наиболåå ярêо проявляются в 
сфåрå воздуøного транспорта на фонå послåдствий дåрåгулирования данного отрас-
лåвого êомплåêса. Èмåнно сåêтор авиапåрåвозоê прåдставляåт собой ярêий примåр 
возможного развития êонêрåтного эêономичåсêого сåêтора в условиях чрåзмåрной 
êонêурåнции и нåстабилüности в отрасли. Ñлåдоватåлüно, тåорåтичåсêая оцåнêа эф-
фåêта дåрåгулирования в эêономиêå Кыргызсêой Ðåспублиêи, рåализованного путåм 
рåструêтуризации производствåнно-тåхничåсêого êомплåêса граждансêой авиации, 
приобрåтаåт особоå значåниå для провåдåния научных исслåдований проблåм эффåê-
тивного управлåния издåржêами и приспособлåния систåмы управлåния êонêрåтным 
прåдприятиåм ê условиям дåрåгулирования отрасли.

Авиаêомпании во всåм мирå сåгодня стоят пåрåд сåрüåзными вызовами: отмåна 
государствåнного рåгулирования, созданиå инвåстиционной привлåêатåлüности и 
усилåниå êонêурåнции – это лиøü нåмногиå из суùåствуюùих вызовов. Зачастую 
êомпании-пåрåвозчиêи нå могут рåагироватü быстро или достаточно адåêватно на 
измåнåния, происходяùиå в рыночном пространствå. Âозможно, это обусловлåно 
сложной струêтурой их организации или натянутыми отноøåниями с аêционåра-
ми – или они просто нå замåчали или игнорировали устойчивыå измåнåния в условиях 
их дåятåлüности. Â любом случаå, всå это можåт спровоцироватü финансовый êризис 
и привåсти ê нåобходимости срочного провåдåния эффåêтивной рåорганизации фи-
нансово-эêономичåсêой дåятåлüности таêих прåдприятий.

Ðåорганизация потåнциалüно затрагиваåт êаждоå звåно в цåпочêå создания добав-
лåнной стоимости в авиаêомпании – от финансового мåнåджмåнта и назåмной эêс-
плуатации до разработêи стратåгии и развития сåти отраслåвого êомплåêса. Ðåоргани-
зация – это сложная, направлåнная на рåøåниå опрåдåлåнных задач и ограничåнная во 
врåмåни послåдоватåлüностü дåйствий, совоêупностü êоторых имååт цåлüю достижåниå 
устойчивого улучøåния êонêурåнтоспособности в отрасли, а таêжå прåдставляåт собой 
пåрвый øаг на пути подготовêи авиапрåдприятий ê прåдстояùåму заêлючитåлüному 
этапу приватизации и прåвраùåнию åå мåханизма в привлåêатåлüный инструмåнт для 
привлåчåния потåнциалüных инвåсторов.

Провåдåнный анализ основных послåдствий процåссов рåструêтуризации (на при-
мåрå авиапрåдприятий Кыргызсêой Ðåспублиêи) позволяåт оцåнитü их êаê прåдпосылêи 
возниêновåния в праêтиêå управлåния прåдприятиåм слåдуюùих проблåм:
1. Проблåмы формирования раздåлитåлüного баланса, ввиду отсутствия соотвåт-

ствуюùих правовых норм и процåдур организации процåссов рåструêтуризации.
2. Проблåмы наруøåния систåмы финансового учåта при раздåлåнии аêтивов, обя-

затåлüств и êапитала, что способствуåт значитåлüному исêажåнию рåалüного 
финансового состояния вновü образуåмых бизнåс-åдиниц.

3. Проблåмы отсутствия прозрачности финансовой ситуации новых рåструêтуризи-
рованных прåдприятий êаê слåдствиå низêого êачåства внåøнåго аудита, являю-
ùåгося обязатåлüным условиåм организации рåструêтуризации.

4. Проблåмы отсутствия праêтиêи исполüзования тåхнологии формирования управ-
лåнчåсêого баланса для оцåнêи пåрспåêтив и алüтåрнатив развития прåдприятий.
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5. Проблåмы формализации государствåнного рåгулирования процåссами рåст-
руêтуризации прåдприятий, нåсмотря на статус основного аêционåра для группы 
прåдприятий программной приватизации.

6. Проблåмы êрайнå низêой стåпåни внåдрåния инновационных мåтодиê финансового 
управлåния êризисными прåдприятиями.

7. Проблåмы нåадåêватности или полного отсутствия систåмы стратåгичåсêого уп-
равлåния рåструêтуризируåмыми прåдприятиями на националüном уровнå.
Íизêая эффåêтивностü программной приватизации в Кыргызсêой Ðåспублиêå 

обусловлåна отсутствиåм научно обоснованных мåтодологичåсêих и праêтичåсêих 
инструмåнтов организации управлåния обúåêтами рåорганизации. Â связи с этим важ-
ным условиåм вывода стратåгичåсêих отраслåй эêономиêи Кыргызсêой Ðåспублиêи из 
состояния эêономичåсêого êризиса должна статü разработêа и внåдрåниå êомплåêсной 
государствåнной программы антиêризисного управлåния прåдприятиями êаê основы 
устойчивого и направлåнного развития страны в êратêосрочной пåрспåêтивå.

Корпоративноå заêонодатåлüство Кыргызсêой Ðåспублиêи в цåлом можно оцåниватü 
êаê формалüно развитоå, однаêо правовых инноваций нå достаточно для обåспåчåния 
эффåêтивного êорпоративного управлåния, особåнно на прåдприятиях, гдå осуùåств-
ляются процåссы рåструêтуризации. Основная причина ограничåнного исполüзования 
нормативно-правовых инноваций заêлючаåтся в обúåêтивных особåнностях сложив-
øåйся националüной модåли êорпоративного управлåния, вêлючая:
	относитåлüно высоêий уровåнü êонцåнтрации собствåнности в руêах государ-

ства;
	фаêтичåсêую «заêрытостü» основной массы êомпаний (формалüно являюùихся 

отêрытыми аêционåрными обùåствами);
	организацию бизнåса в формå группы êомпаний, рåструêтуризированных с на-

руøåниåм принципа сохранåния цåлостности производствåнно-тåхничåсêого 
êомплåêса;

	слияниå фунêций мåнåджмåнта и собствåнниêа;
	самофинансированиå дажå в условиях финансово-эêономичåсêого êризиса;
	«êарманныå» совåты дирåêторов;
	отсутствиå или нåэффåêтивностü внåøних мåханизмов мониторинга и ряд 

других.
При осуùåствлåнии любого анализа финансового положåния хозяйствуюùåго 

субúåêта в условиях пåрåходной эêономиêи, а таêжå при рåализации соотвåтствую-
ùåй êонцåпции финансового управлåния нåобходимо приниматü во вниманиå три 
основных трåбования:

1) учåт принципов и êритåриåв диагностиêи финансовой состоятåлüности, хараê-
тåрных для мåханизма антиêризисного управлåния прåдприятиåм, êаê слåдствиå 
проблåм пåрåходного пåриода;

2) учåт принципов и êритåриåв оцåнêи финансово-эêономичåсêого состояния, 
хараêтåрных для мåханизма рыночной эêономиêи;

3) учåт особåнностåй организации и фунêционирования êонêрåтного бизнåса.
Принимая во вниманиå ограничåнностü дåйствия поêазатåлåй эффåêтивности и 

рåнтабåлüности в условиях финансово-эêономичåсêого êризиса прåдприятий, а таê-
жå нåприåмлåмостü их примåнåния для прåдприятий в прåдбанêротном состоянии, 
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наиболåå оптималüным и вåдуùим êритåриåм оцåнêи финансово-эêономичåсêого 
состояния таêих прåдприятий должåн статü êомплåêсный поêазатåлü их финансовой 
устойчивости. Â этой связи, при оцåнêå эффåêтивности рåструêтуризации в систåмå 
антиêризисного управлåния прåдприятиåм êлючåвым поêазатåлåм должна статü 
финансовая устойчивостü, базируюùаяся на расчåтных модåлях Z-êоэффициåнтов 
Э. Алüтмана (Z-score) для различных типов прåдприятий, вêлючая модåлü EMS для прåд-Z-score) для различных типов прåдприятий, вêлючая модåлü EMS для прåд--score) для различных типов прåдприятий, вêлючая модåлü EMS для прåд-score) для различных типов прåдприятий, вêлючая модåлü EMS для прåд-) для различных типов прåдприятий, вêлючая модåлü EMS для прåд-
приятий стран с развиваюùимися рынêами, êоторая вполнå можåт бытü адаптирована 
для условий Кыргызсêой Ðåспублиêи.

Таêим образом, для обåспåчåния эффåêтивности рåструêтуризации прåдприятия 
нåобходимо, прåждå всåго, оцåнитü åго финансовую устойчивостü и обåспåчитü уровåнü 
данного поêазатåля выøå вåрхнåй границы банêротства по соотвåтствуюùåй группå 
êорпораций путåм разработêи и внåдрåния êратêосрочной программы антиêризисного 
управлåния в цåлом.

Ðåструêтуризация для оптимизации финансового управлåния прåдприятиåм прåд-
полагаåт аêтивизацию внутрåнних финансовых рåзåрвов при ожидаåмом эффåêтå 
роста доходов и рåнтабåлüности прåдприятия до 20–30%. Процåсс рåорганизации 
прåдприятия, связанный с соêраùåниåм затрат за счåт лиêвидации нåнужных или 
убыточных видов дåятåлüности, улучøåниåм êачåствåнного состава руêоводитåлåй 
и всåго пåрсонала, трåбуåт прåждå всåго провåдåния диагностиêи управлåнчåсêой 
струêтуры, основанной на внåдрåнии чåтêих êритåриåв оцåнêи эффåêтивности струê-
туры управлåния финансово-эêономичåсêой дåятåлüностüю прåдприятия до и послå 
провåдåния рåструêтуризации. Данная тåхниêа анализа можåт бытü построåна на ос-
новå финансового модåлирования и прогнозирования, базируюùихся на устойчивой 
динамиêå или тåндåнциях финансово-эêономичåсêого развития прåдприятия, êотороå 
прåдполагаåтся рåструêтуризироватü.

Âажным условиåм обåспåчåния эффåêта рåструêтуризации являåтся достовåрностü, 
полнота и êачåство внåøнåго аудита. Â этой связи прåдставляåтся нåобходимым уси-
лåниå мåханизма отвåтствåнности внåøних аудиторов за нåêачåствåнноå исполнåниå 
аудита путåм взысêания и возмåùåния уùåрба хозяйствуюùåму субúåêту за счåт соб-
ствåнного êапитала.

Ðåализация возможностåй инвåстирования по выбранным приоритåтным направ-
лåниям можåт оêазатüся низêоэффåêтивной по причинå нåдостовåрности финансо-
вой информации, отражåнной во внåøнåй отчåтности. Â связи с этим нåобходимо 
исполüзоватü тåхнологии управлåнчåсêого учåта, позволяюùиå обúåêтивно оцåниватü 
рåалüноå финансовоå положåниå прåдприятия, вêлючая оцåнêу нåплатåжåспособности 
и рåзåрвов погаøåния êрåдиторсêой задолжåнности.

Кризисноå финансовоå положåниå прåдприятий в пåрåходный пåриод обусловлåно 
нåэффåêтивным финансовым управлåниåм, в том числå плохим бюджåтированиåм 
доходов и затрат, поступлåний и платåжåй; нåэффåêтивным планированиåм и управ-
лåниåм движåниåм êапитала; нåумåниåм работатü с долгосрочными финансовыми вло-
жåниями, в частности, в обúåêты нåдвижимости или в созданиå дочåрних прåдприятий; 
нåэффåêтивным внутрåнним и внåøним финансированиåм:

Ôунêционалüныå финансовыå стратåгии на разных уровнях управлåния прåд-
приятиåм различны по своим цåлям, êоторыå обусловлåны разными стратåгичåсêими 
ориåнтирами уровнåй управлåния, а таêжå отличными друг от друга фунêциями финан-
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совых êатåгорий. Â соврåмåнных условиях пåрåходной эêономиêи, êаê правило, суùåст-
вуåт, êаê минимум, три стратåгичåсêиå цåли, зависяùиå от состояния прåдприятия, – это 
выживаниå, стабилизация (ограничåнный рост) и развитиå (рост). Åстåствåнно, с точêи 
зрåния антиêризисного управлåния прåдприятиåм, ориåнтированного на приоритåты 
финансового оздоровлåния, наиболåå аêтуалüна стратåгия выживания. Â этой связи 
внåдрåниå мåханизма отвåтствåнности прåдставитåлåй Ãосêомимуùåства за принятиå 
стратåгичåсêих управлåнчåсêих рåøåний, êаê основного аêционåра прåдприятий 
программной приватизации Кыргызсêой Ðåспублиêи, становится рåøаюùим фаêто-
ром обåспåчåния высоêой стåпåни эффåêтивности государствåнного рåгулирования 
программы вывода êрупных прåдприятий из состояния финансово-эêономичåсêого 
êризиса.

Дополнитåлüным фаêтором успåха можåт статü развитиå опыта исполüзования 
рåзåрвов оцåнêи рыночной стоимости матåриалüных и нåматåриалüных аêтивов 
прåдприятия, а таêжå инвåстирования в долговыå цåнныå бумаги.

Прåодолåниå обúåêтивной ограничåнности рыночного мåханизма в интåнсифиêа-
ции инновационных процåссов трåбуåт усилåния роли государства в этой области. Оно 
должно обåспåчитü выбор приоритåтов научно-тåхничåсêого развития и производства 
новых знаний и тåхнологий. Âнå рåгулируюùåй роли государства многиå аспåêты 
инновационной дåятåлüности прåдприятий нå в состоянии обåспåчитü эффåêтивноå 
исполüзованиå рыночного мåханизма.

Âозрастаниå роли государства в развитии инновационной сфåры обусловлåно 
таêжå спåцифичåсêими условиями дåятåлüности прåдприятий Кыргызсêой Ðåспуб-
лиêи. Ãлубоêий систåмный êризис, сопровождаюùийся спадом производства, трåбуåт 
от государства болüøих усилий в рåøåнии проблåм научно-тåхничåсêого развития, 
лиêвидации хроничåсêой нåхватêи финансовых срåдств прåдприятий, поддåржании 
инвåстиционной и инновационной аêтивности. Èсполüзованиå рåгулируюùåй роли 
государства в болüøåй мåрå обусловлåно усложнåниåм финансового состояния обúåêта 
рåгулирования. Аêтивизация инновационных процåссов и их нåуêлонно возрастаюùая 
ролü в обåспåчåнии эêономичåсêого роста и êонêурåнтоспособности миêроэêоно-
мичåсêих агåнтов и националüного хозяйства в цåлом должны статü отличитåлüной 
особåнностüю соврåмåнного этапа эêономичåсêого развития Кыргызсêой Ðåспублиêи. 
Èмåнно инновационныå мåтодиêи финансового управлåния способны обåспåчитü 
эффåêтивную оцåнêу цåлåсообразности провåдåния рåструêтуризации прåдприятий 
в постприватизационный пåриод.

Ãлавной цåлüю создания и привåдåния в дåйствиå систåмы антиêризисного управ-
лåния являåтся провåдåниå струêтурной пåрåстройêи всåго народного хозяйства в 
соотвåтствии с потрåбностями рынêа. Эта цåлü рåализуåтся послå рåøåния слåдуюùих 
задач:
	прåдотвраùåниå банêротств организаций и их социалüных послåдствий;
	оêазаниå организациям финансовой поддåржêи со стороны государства для 

провåдåния санационных мåроприятий;
	êомплåêсная диагностиêа финансового состояния прåдприятия для восстановлå-

ния åго платåжåспособности и внедрение антикризисного управления до начала 
процесса реструктуризации.
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Основныå стадии êризисного состояния рåструêтуризированных прåдприятий, êаê 
слåдствиå низêоэффåêтивной программной приватизации в Кыргызсêой Ðåспублиêå, 
могут бытü прåдставлåны в таêой послåдоватåлüности:

1) Ñтратåгичåсêий êризис, обусловлåнный низêим êачåством стратåгичåсêого 
мåнåджмåнта в тåчåниå 2-3 лåт и болåå, прåдøåствуюùих процåссам рåструêту-
ризации.

2) Таêтичåсêий êризис, обусловлåнный низêим êачåством таêтичåсêого (опåраци-
онного) марêåтинга и производствåнного мåнåджмåнта в пåриод послå рåструê-
туризации.

3) Ôинансово-эêономичåсêий êризис, обусловлåнный нåдостаточной обåспåчåн-
ностüю прåдприятия нåобходимыми матåриалüными и финансовыми рåсурсами 
для сохранåния финансовой устойчивости.

4) Íåплатåжåспособностü прåдприятия и, êаê слåдствиå, åго убыточностü.
5) Дополнитåлüная рåструêтуризация прåдприятия, ограничиваюùая возможности 

финансового оздоровлåния.
6) Áанêротство и лиêвидация прåдприятия.
Провåдåнныå научно-праêтичåсêиå исслåдования поêазали, что в рåспублиêå 

отсутствуåт эффåêтивный мåханизм антиêризисного управлåния прåдприятиями в 
условиях пåрåходной эêономиêи, вслåдствиå чåго наблюдаåтся низêоэффåêтивная 
рåструêтуризация обúåêтов программной приватизации, вåдуùая прåдприятия нå 
толüêо ê êризисному состоянию, но и создаюùая изначалüно условия финансового 
банêротства.

Ñовåрøåнствованиå организации управлåния прåдприятиåм путåм эффåêтивной 
рåструêтуризации должно прåдставлятü собой процåсс построåния организационных 
струêтур управлåния, мотивации и мåтодов управлåния, êоторыå позволяли бы прåд-
приятию нå толüêо адаптироватüся ê измåнåниям оêружаюùåй рыночной срåды, но 
и создавали бы возможности для управлåния финансовой устойчивостüю на стадиях 
тåêуùåй опåрационной дåятåлüности.

Комплåêсноå рåøåниå проблåм рåструêтуризации прåдприятий и прогнозированиå 
эффåêтивности процåссов рåструêтуризации станут возможными при опрåдåлåнии 
оптималüной стратåгии антиêризисного управлåния рåструêтуризированными прåд-
приятиями, вêлючая модåли рåорганизации, адаптируåмыå ê особåнностям эêономи-
чåсêого развития Кыргызсêой Ðåспублиêи в постприватизационный пåриод.
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