
I НАУЧНЫЕ ПУБЛИКАЦИИ I

МЕХАНИЗМ ФИНАНСОВОГО 
ОЗДОРОВЛЕНИЯ ОРГАНИЗАЦИИ

ОКСАНА КОБРИНСКАЯ,
аспирант БГЭУ

Главной задачей менеджеров в условиях высокого риска финансовой несостоятельности 
является разработка мер по финансовому оздоровлению организации. При этом 
воздействовать на финансовую деятельность субъекта хозяйствования необходимо 
комплексно, ориентируясь как на повышение эффективности использования имеющегося 
имущества, так и на реализацию потенциальных возможностей по оптимизации источников 
финансирования, поиску путей наиболее эффективного вложения привлекаемых ресурсов.

Для достижения максимального эффекта вся 
совокупность предлагаемых мероприятий, 
процедура их выбора и оценки целесообраз

ности проведения должны быть сведены в единый 
механизм финансового оздоровления, который 
может быть регламентирован на предприятии. 
При этом должно быть четко определено понятие 
механизма, установлены его элементы, а также 
возможные связи между ними [2].

По нашему мнению, механизм финансового оздо
ровления организации целесообразно рассматри
вать как совокупность элементов (субъектов и объ
ектов управления, методов, принципов и т.д.) и их 
взаимодействие между собой. Кроме того, на про
цесс финансового оздоровления оказывают влия
ние факторы внешней и внутренней среды, а также 
наличие качественно организованного правового, 
методического и информационного обеспечения.

В формализованном виде механизм финансового 
оздоровления организации представлен на рисунке.

Субъектом в данном механизме выступает фи
нансовая служба предприятия или отдельные фи

нансовые менеджеры, а объектами -  финансовая 
деятельность и капитал предприятия.

Большое влияние на качество работы финансо
вого менеджера оказывает среда, в которой функ
ционирует предприятие. Факторы внутренней сре
ды являются результатом управленческих реше
ний и определяют финансовые особенности орга
низации. В свою очередь, для ограничения нега
тивных воздействий внешних факторов необходи
мо повысить качество прогнозирования.

Важным является выбор определенных показа
телей, которые будут лежать в основе разработан
ной методики (модели) оценки финансовой несо
стоятельности. Используемые для анализа пока
затели целесообразно подобрать таким образом, 
чтобы они отражали различные направления оцен
ки финансового состояния. Это позволит учесть 
все основные факторы, определяющие динамику 
финансового состояния и оценить ее причины.

На основе выявленных факторов была разра
ботана пятифакторная логит-модель финансовой 
несостоятельности, которая в формализованном
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виде выглядит следующим образом:
5 2 ,5 2 1 2 4  -  6 4 ,8 4 4 4  х Л , -  2 ,9 7 4 0 0  х А , -  3 ,3 1 7 5 1  х

Р = _ ® _________________________ :______________ !_____________
5 2 ,5 2 1 2 4  -  6 4 ,8 4 4 4  х Д  -  2 ,9 7 4 0 0  х А -  3 ,317 51  х 

1 + е 1 2

х А 3+  0 ,6 9 6  х А а-  1 2 ,7 3 6 9  х A s

х  Л 3+ 0 ,6 9 6  х Л 4-  1 2 ,7 3 6 9  х Л 5 '

где: Р -  вероятность наступления события (предпри
ятие является финансово неустойчивым, т.е. У=1);

е -основание натурального логарифма (2,7182818...);

А, -  коэффициент автономии;

А2 -  коэффициент промежуточной ликвидности;

А3-  соотношение выручки от реализации и себестои
мости реализованной продукции;

А4 -  коэффициент оборачиваемости оборотных акти
вов;

А5 -  соотношение ликвидных и неликвидных активов.

Правовое обеспечение механизма финансово
го оздоровления организации представляет собой 
совокупность нормативных правовых актов, регла
ментирующих все аспекты деятельности предпри
ятия: от порядка его создания, особенностей цено
образования, налогообложения и кредитования до 
определения вероятности банкротства и примене
ния ликвидационных процедур.

Эффективность механизма финансового оздо
ровления организации в значительной мере зави
сит от ее информационного обеспечения. Форми
рование качественной информационной базы не
обходимо осуществлять по каждому виду финансо
вых операций и отдельным направлениям финан
совой деятельности предприятия. При этом необ
ходимо оценивать динамику факторов внешней фи
нансовой среды и конъюнктуру финансового рынка 
в разрезе отдельных его сегментов, финансовой 
устойчивости и платежеспособности потенциаль
ных дебиторов, финансового потенциала партне
ров по инвестиционной деятельности и других.

Методы финансового оздоровления организа
ции представляют собой совокупность способов 
и приемов, с помощью которых осуществляется 
воздействие на объект управления для достиже
ния поставленной цели (метод технико-экономиче- 
ских расчетов, балансовый метод, экономико-ста
тистические методы и т.д.), а финансовые инстру
менты -  конкретные контрактные обязательства, 
обеспечивающие механизм реализации отдельных 
управленческих решений финансовых менедже

ров предприятия и фиксирующие его финансовые 
отношения с другими экономическими объектами 
(платежные поручения, чеки, аккредитивы, вексе
ля, депозитные договора, акции и т.д.).

Алгоритм финансового оздоровления организа
ции целесообразно рассматривать как последова
тельность действий (этапов), направленных на до
стижение заданной цели.

Первый этап связан с оценкой вероятности риска 
финансовой несостоятельности. На данном этапе 
проводится оценка показателей, предложенных 
в модели, оценивается вероятность наступления 
финансовой несостоятельности, определяется ха
рактер динамики в сравнении с предыдущим пери
одом. Основной методической базой при реализа
ции данного этапа является разработанная мето
дика оценки риска финансовой несостоятельности.

Второй этап связан с выявлением причин дина
мики риска финансовой несостоятельности, зафик
сированной на первом этапе. Здесь важной пред
ставляется не только констатация изменения ито
гового показателя и причин его изменения, но и 
определение основных факторов, которые спрово
цировали отрицательную динамику. При этом не
обходимо анализировать факторы как первого, так 
и второго порядка, определяющие динамику пока
зателей, положенных в основу модели для опреде
ления финансовой несостоятельности.

Перечень основных факторов, оказывающих 
влияние на показатели, используемые в разрабо
танной модели, приведен в таблице.

При оценке динамики каждого показателя необ
ходимо обращать внимание на характер его вли
яния на итоговый показатель (прямо пропорци
онально или обратно пропорционально). Это по
зволит разработать обоснованные мероприятия 
по снижению вероятности финансовой несостоя
тельности [1].

Третий этап представляет собой выбор конкрет
ных мероприятий по финансовому оздоровлению 
предприятия. Данный выбор основывается на ана
лизе причин снижения (при отрицательной дина
мике) или резервов роста (при положительной ди
намике) каждого показателя, лежащего в основе 
используемой модели.

Кроме того, на данном этапе необходимо обра
тить внимание на то, что отдельные управленче
ские воздействия, направленные на повышение 
конкретного мероприятия, могут оказывать одно-
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ФАКТОРЫ, ОПРЕДЕЛЯЮЩИЕ ДИНАМИКУ ПОКАЗАТЕЛЕЙ, ИСПОЛЬЗУЕМЫХ В МОДЕЛИ
Показатель

1. Коэффициент 
автономии

2. Коэффициент 
промежуточной 
ликвидности

3. Соотношение 
выручки от 
реализации 
и себестоимости 
реализованной 
продукции

4. Коэффициент 
оборачиваемости 
краткосрочных 
активов

5. Соотношение 
ликвидных 
и неликвидных 
активов

Факторы первого порядка

Величина собственного капитала

Величина совокупного капитала

Размер денежных средств и 
краткосрочных финансовых 
вложений

Размер краткосрочной 
дебиторской задолженности

Величина краткосрочных 
обязательств

Размер выручки от реализации 
продукции

Размер себестоимости 
реализованной продукции

Размер выручки от реализации 
продукции

Средняя величина оборотного 
капитала

Размер ликвидных активов

Величина неликвидных активов

Факторы второго порядка

Величина уставного фонда.
Величина резервного фонда.
Величина добавочного фонда.
Нераспределенная прибыль (убыток).
Целевое финансирование

Величина собственного капитала.
Величина долгосрочных обязательств.
Величина краткосрочных кредитов и займов.
Размер кредиторской задолженности

Размер денежных средств.
Величина краткосрочных финансовых вложений

Размер краткосрочной дебиторской задолженности

Величина краткосрочных кредитов и займов.
Размер кредиторской задолженности

Объем реализации.
Структура продаж.
Среднереализационная цена

Усеченная себестоимость единицы продукции.
Постоянные затраты на весь объем реализации.
Объем реализации

Объем реализации.
Структура продаж.
Среднереализационная цена

Запасы сырья и материалов.
Незавершенное производство.
Готовая продукция.
Налоги по приобретенным ценностям.
Краткосрочная дебиторская задолженность.
Краткосрочные финансовые вложения.
Денежные средства

Готовая продукция, пользующаяся спросом на рынке.
Налоги по приобретенным ценностям.
Краткосрочная дебиторская задолженность.
Краткосрочные финансовые вложения.
Денежные средства

Оборудование предприятия.
Здания и сооружения, находящиеся на балансе предприятия. 
Дебиторская задолженность, срок оплаты по которой превышает 1 год. 
Вложения в основные средства.
Нематериальные активы.
Вложения в нематериальные активы.
Готовая продукция, не пользующаяся спросом на рынке

временное влияние и на другие показатели, лежа
щие в основе модели.

Заканчивается данный этап оценкой изменения 
вероятности финансовой несостоятельности орга
низации в результате проведения рекомендуемых 
мероприятий в сравнении с показателем, опреде
ленном на первом этапе. Если вероятность финан
совой несостоятельности снижается -  мероприятие

целесообразно проводить, если повышается -  от 
его проведения необходимо отказаться.

Таким образом, все элементы механизма финансо
вого оздоровления организации связаны между со
бой и могут оказывать друг на друга разнонаправ
ленное влияние. Следовательно, правильное ис
пользование разработанного механизма позволит 
достичь поставленной перед предприятием цели.
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