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Финансовый механизм экономического роста в Кыргызской Республике

размеру: в них в среднем на одного человека 
больше, чем в невысокогорных семьях, а на севе-
ре страны эта разница увеличивается до двух че-
ловек.

В горных районах семьи состоят в основном 
из пяти (25,3 %), шести и более человек (36,5 %). 
В долине домашние хозяйства, у которых шесть 
и более лиц, составляют 23,4 % общей численнос-
ти; 19,6 % – семьи из четырех лиц и почти чет-
вертая часть домашних хозяйств состоит из одно-
го–двух человек. Население Кыргызстана в демо-
графическом отношении молодое: вначале 2011 г. 
32,6 % общей численности составили дети и под-
ростки, 59,1 % – лица в трудоспособном возрасте 
и 8,3 % – лица старше трудоспособного возраста.

Дисбаланс полов отмечается после 35 лет, 
а в возрасте старше 80 лет численность женщин 
более чем в два раза больше, чем мужчин. Следует 
отметить, что численность населения трудоспособ-
ного возраста продолжает увеличиваться (с 57 % 
в общей численности населения в конце 2010 г. до 
59,1 % – к концу 2009 г.) Эта тенденция обусловле-
на вступлением в трудоспособный возраст значи-
тельной части подростков, родившихся в середине 
80-х гг. прошлого века, когда в стране наблюдался 
рост рождаемости.

Снижение рождаемости в 90-х гг. прошлого ве-
ка обусловило сокращение численности детей, что, 
в свою очередь, сказывается на демографическом 
старении. Согласно классификации ООН, населе-
ние считается пожилым, если доля людей старше 
65 лет в числе жителей превышает 7 %. В настоя-
щее время 5,3 % кыргызстанцев находятся в выше-
указанных возрастах, что позволяет отнести респу-
блику к государству с более молодым населением.

Для Кыргызстана региональная политика 
и территориальное регулирование имеют большое 
значение и из-за существенных природно-клима-
тических и географических различий между ре-
гионами и ограниченного ресурсного потенциала 
экономики республики.

Таким образом, в развитии человеческого 
капитала решающую роль играет активное госу-
дарственное регулирование, которое заключается 
в эффективном воздействии на территориально-
экономическую сферу. Размещение и региональное 
развитие производительных сил связано с крупно-
масштабными общенациональными целями, до-
стижение которых невозможно обеспечить только 
за счет механизма свободного рынка (социальное 
развитие, экология, макроэкономические пропор-
ции и т. д.). 
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В Кыргызстане, как и на всей территории 
СНГ, трансформация экономической системы го-
сударства от административно-командной к ры-
ночной для большинства бывших советских 
предприятий проходит не безболезненно. При 
таких условиях хозяйствования перед многими 
фирмами возникает риск впадения в финансово-
экономический кризис, который может повлечь 
за собой банкротство компаний. В связи с этим 
появляется необходимость осуществления по-

стоянного контроля и анализа финансово-эко-
номической деятельности предприятий с целью 
принятия превентивных мер против кризиса на 
предприятиях. Такая деятельность особенно 
важна с учетом того факта, что практически все 
компании в Кыргызстане антикризисное управ-
ление как часть непрерывного менеджмента не 
рассматривают. 

Понятие антикризисного управления отно-
сится к управлению предприятиями-банкротами 
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независимо от того, объявлены они таковыми
в судебном порядке или нет. 

В современных условиях антикризисное 
управление можно без преувеличения рассматри-
вать как способ повышения эффективности эко-
номики [1, c. 7] любого хозяйствующего субъекта, 
так как оно позволяет вовремя выявить возможно 
грядущий финансовый кризис на предприятиях 
и предотвратить его наступление или смягчить его 
последствия.

В структурном виде антикризисное управле-
ние предприятием в современных условиях можно 
рассматривать как:

  предварительную диагностику причин возник-
новения кризисной ситуации на предприятии;

  анализ внешней среды и конкурентных пре-
имуществ предприятия для выбора стратегии 
его развития;

  бизнес-планирование повышения конкурент-
ных преимуществ и финансового оздоровле-
ния предприятия;

  разработку процедур финансового оздоров-
ления предприятия и системы контроля за их 
реализацией;

  осуществление процедур антикризисного 
управления и контроль за их проведением [1, 
c. 22].
Необходимо подчеркнуть, что управленческая 

деятельность по недопущению кризиса не должна 
начинаться с момента появления первых предпо-
сылок или “симптомов” вероятно наступающего 
кризиса. Такая работа должна начинаться с момен-
та выбора миссии фирмы, выработки концепции 
и цели ее предполагаемой деятельности [1, c. 23] 
и продолжаться на протяжении всего периода суще-
ствования хозяйствующего субъекта. Говоря дру-
гим языком, деятельность по недопущению кризиса 
на предприятии должна стать частью повседневной 
работы менеджеров предприятия в целях миними-
зации вероятности наступления кризиса. 

Такой подход к антикризисному управлению 
означает, что оно должно опережать и предотвра-
щать неплатежеспособность и несостоятельность 
предприятия, а в стратегическом плане – обеспечи-
вать предприятию в течение длительного времени 
высокую рентабельность независимо от состояния 
внешней и внутренней финансово-экономической 
среды компании.

Таким образом, прогнозирование возможнос-
ти наступления кризиса в компании представляет-
ся как один из наиболее эффективных механизмов 
борьбы с кризисом, так как с точки зрения безопас-
ности деятельности фирмы принятие превентив-
ных мер является более благоприятным и дешевым 

методом, чем борьба с последствиями уже насту-
пившей несостоятельности предприятия. 

Современные методы антикризисного управ-
ления на предприятии могут применяться к таким 
компаниям топливно-энергетического комплекса, 
как, например, ОАО “Бишкектеплосеть”, офици-
ально объявленного нерентабельным. Внедрение 
механизмов и инструментов деятельности по не-
допущению кризиса в энергетической компании 
могут содействовать повышению эффективности 
деятельности этого предприятия. 

В первую очередь, для успешного “имплан-
тирования” антикризисных методов менеджмен-
та Акционерному обществу “Бишкектеплосеть” 
на данный момент необходимо провести анализ 
своей финансово-экономической деятельности за
последние несколько лет в целях выявления дина-
мики (финансово-экономические коэффициенты). 
Осуществление данного вида анализа обусловли-
вается тем, что одним из направлений проведения 
антикризисного управления является определение 
качественных и количественных критериев оценки 
проводимой работы [2, c. 41] с целью корректиро-
вания действий, осуществляемых на предприятии. 
Выявление текущего финансово-экономического 
состояния предприятия “Бишкектеплосеть” может 
послужить отправной точкой для начала непре-
рывной антикризисной работы как части менед-
жмента фирмы. Самому предприятию для более 
эффективного планирования и управления своей 
деятельностью необходим внутренний анализ. Он 
является составной частью каждодневного менедж-
мента фирмы. При формировании как текущих, так 
и долгосрочных планов сначала оценивается фак-
тическое финансовое положение предприятия, а за-
тем определяется эффект от предполагаемых стра-
тегий поведения в будущем [3, c. 18]. 

С точки зрения организации менеджмента 
предприятия, к числу наиболее важных показате-
лей, которые необходимо рассчитать для прове-
дения текущего финансового анализа, на уровне 
предприятия относятся: 1) финансовая устойчи-
вость; 2) уровень платежеспособности; 3) деловая 
активность [4, 5].

Используя общепринятые коэффициенты 
расчета финансового состояния и финансовую 
отчетность предприятия, вычислим показатели 
финансово-экономического положения Открыто-
го акционерного общества “Бишкектеплосеть” за 
2007–2010 гг. (таблица 1, рисунок 1).

Анализируя таблицу 1 и рисунок 1, можно 
сделать вывод о том, что все расчетные значения 
коэффициентов за четыре рассматриваемых года не 
выражают значительную тенденцию к изменению 
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и остаются практически на одном уровне. Един-
ственную устойчивую тенденцию к уменьшению 
имеет коэффициент долгосрочного привлечения за-
емных средств, который указывает на долю долго-
срочных кредитов и займов, привлеченных для 
финансирования активов наряду с собственными 
средствами. Уменьшение значения показателя го-
ворит о сокращении долгосрочных обязательств
в общем количестве долгосрочных заемных и соб-
ственных средств.

Вместе с тем, все значения коэффициентов 
финансовой устойчивости находятся в преде-
лах нормативных значений. Следовательно, ОАО 
“Бишкектеплосеть” за исследуемый период явля-
ется финансово устойчивым. 

При анализе таблицы 2 и рисунка 2 было от-
мечено, что значения индикаторов платежеспо-
собности, кроме показателя общего покрытия, за 
исследуемые годы практически не меняются. Об-
щий коэффициент покрытия выражает тенденцию 
к уменьшению, что характеризуется увеличением 
суммы краткосрочных обязательств за каждый по-
следующий год. Несмотря на это, значения данно-
го коэффициента практически в шесть с лишним 
раз превышают нормативный уровень. Однако не-

обходимо отметить, что такая тенденция повыше-
ния краткосрочных обязательств может привести 
к чрезмерному увеличению краткосрочных заемов. 
Сверхнормативное увеличение заемов на короткий 
срок повышает риск наступления трудностей с об-
служиванием таких обязательств, так как они, как 
правило, бывают с высокими процентными ставка-
ми. Поэтому ОАО “Бишкектеплосеть” нужно при-
нять меры по сокращению краткосрочных заемов 
и изысканию других, менее рискованных источни-
ков финансирования. 

Показатели деловой активности за четыре 
года демонстрируют тенденцию к росту (таблица 
3, рисунок 3). Увеличение скорости оборота капи-
тала (Кок) и оборотных (мобильных) средств (Ком) 
указывает на повышение эффективности их ис-
пользования, а рост значений коэффициентов обо-
рачиваемости дебиторской и кредиторской задол-
женностей говорит о сокращении срока их оплаты 
предприятием “Бишкектеплосеть”. Анализируя по-
казатели деловой активности энергетической ком-
пании, можно говорить об ее тенденции к улучше-
нию за исследуемый период.  

В процессе деятельности хозяйствующего 
субъекта рынка заведомо раннее выявление бан-

Таблица 1 – Коэффициенты финансовой устой-
чивости ОАО “Бишкектеплосеть” ( 2007–2010 гг.)

Коэффициент 2007 2008 2009 2010
Независимости, Ка 0,67 0,68 0,67 0,66
Зависимости, Кз 0,33 0,32 0,33 0,34
Финансирования, Кф 2,01 2,1 2,08 1,97
Инвестирования, Ки 0,92 1,03 1,04 1,02
Соотношения заемных и 
собственных средств, Кзс

0,5 0,48 0,48 0,51

Долгосрочного привле-
чения заемных средств, 
Кдо

0,27 0,26 0,24 0,22

Рисунок 2 – Динамика показателей
платежеспособности

Рисунок 1 – Динамика показателей
 финансовой устойчивости

Таблица 2 – Коэффициенты 
платежеспособности

Показатель 2007 2008 2009 2010
Коэффициент абсо-
лютной ликвид-
ности, Кал

0,56 0,57 0,56 0,54

Промежуточный 
коэффициент покры-
тия, Кпл

2,04 2,84 1,96 1, 81

Общий коэффициент 
покрытия, Ктл

11,96 11,2 8,8 6,67
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кротства является тяжелой задачей для менедже-
ров. Симптомы кризиса на предприятии могут про-
текать незаметно, пока не наступят нерентабель-
ность деятельности, финансовая неустойчивость 
и, наконец, неплатежеспособность предприятия. 
Даже проведение анализа финансовой деятельнос-
ти не всегда выявляет тенденцию, ведущую к несо-
стоятельности субъекта рынка. 

В связи с этим возникает необходимость 
в изыскании средств, путей и методов предупреж-
дения банкротства на предприятии. На сегодняш-
ний день существует несколько моделей и методов 
диагностики банкротства, которые доказаны и ак-
тивно используются на практике. Диагностика бан-
кротства включает не только методы анализа фи-
нансового состояния. По мнению А.А. Асановой, 
“рыночная экономика выработала обширную сис-
тему финансовых методов диагностики банкрот-
ства и методику принятия управленческих реше-
ний в условиях угрозы банкротства. Их значимость 
состоит в том, что эти методики предназначены 
не только для тех предприятий, где кризис оче-
виден. Необходимо принимать неотложные меры 
по стабилизации для всех предприятий, работаю-
щих в рыночных условиях, поскольку их особен-
ности таковы, что позволяют выявить на ранней 
стадии негативные факторы развития предприятия 
и наметить пути их устранения” [1, c. 54]. 

Расчеты показателей финансово-экономиче-
ского положения ОАО “Бишкектеплосеть”, кро-
ме показателей деловой активности, не выявили 
устойчивых тенденций к улучшению или ухудше-
нию деятельности исследуемого предприятия. По-
пытаемся выявить возможное банкротство ОАО 
“Бишкектеплосеть” на основе одной из моделей 
предсказания банкротства. 

Модель Эдуарда И. Альтмана была построена 
1968 г. на выборке из 66 компаний – 33 успешных 
и 33 банкротов по следующей формуле:

Z = 1,2Коб + 1,4Крни + 3,ЗКрбп + 0,6Кп + 0,999Котд,
где Коб – доля оборотных средств в активе;

Крнп – рентабельность активов по нераспреде-
ленной прибыли = (чистая прибыль – выплачен-
ные дивиденды)/сумма активов;

Крбп – коэффициент рентабельности активов 
по балансовой прибыли;

Кп – коэффициент покрытия по рыночной сто-
имости собственного капитала = рыночная стои-
мость собственного капитала/краткосрочные обя-
зательства,

Котд – коэффициент отдачи активов = выручка 
от реализации/сумма активов [6, с. 17].

Таблица 4 – Оценочная шкала 
для модели Альтмана [6, с. 18]

Значение Z Вероятность банкротства
Z < 1,8 Очень высокая
1,81 < = z < 2,7 Высокая
2,71 < = z < 2,99 Невысокая
z > = 3 Очень низкая

Модель Альтмана включает показатель ры-
ночной капитализации акций и применима только 
к компаниям, на акции которых существует пуб-
личный рынок (таблица 4). Данный фактор явля-
ется подходящим для применения этого метода 
к исследуемому предприятию, так как “Бишкекте-
плосеть” – это ОАО, акции которого может приоб-
рести любое желающее физическое и/или юриди-
ческое лицо. 

Рассчитаем значение Z по модели Альтмана, 
используя данные финансовых отчетов исследуе-
мого предприятия за 2010 г. 

Коб = 389460/1109584,8 = 0,35;
Крнп = (43801,4 – 5177,7)/1109584,8 = 0,035;
Крбп = (48592,4-5177,7)/1109584,8 = 0,039;
Кп = 735419,6/166295,4 = 4,42;
Котд = 1177020,6/1109584,8 = 1,06;

Рисунок 3 – Динамика значений 
показателей деловой активности

Таблица 3 – Коэффициенты деловой активности
Показатель 2007 2008 2009 2010

Коэффициент общей обо-
рачиваемости капитала, Кок

0,57 0,75 0,81 1,09

Коэффициент оборачивае-
мости мобильных средств, 
Kом

2,21 2,44 2,33 3,1

Коэффициент оборачи-
ваемости дебиторской 
задолженности, Кодз

4,37 4,49 4,39 6,2

Коэффициент оборачи-
ваемости кредиторской 
задолженности, Кокз

1,59 2,3 2,5 3,28
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Z = 1,2·0,35 + 1,4·0,035 + 3,3·0,39 + 0,6·4,42 + 
+ 0,999·1,06 = 4,31.

По оценочной шкале для модели Альтмана 
при Z больше или равно 3 вероятность банкротства 
очень низкая.

Проанализировав финансово-экономическое 
положение ОАО “Бишкектеплосеть” с помощью 
модели Альтмана по предсказанию банкротства 
на предприятии, можно сделать вывод о том, что 
исследуемая энергетическая компания финансово 
устойчива, платежеспособна, и с точки зрения де-
ловой активности, эффективно осуществляет свою 
деятельность. Вероятность наступления кризиса 
в данном акционерном обществе в краткосрочной 
перспективе очень низкая [7, 8].

Однако у данного предприятия имеется один 
существенный недостаток: тарифы на тепловую 
энергию не покрывают затраты на ее производ-
ство. По сравнению с величиной активов чистая 
прибыль от деятельности акционерного общества 
имеет практически нулевое значение и с каждым 
годом выражает тенденцию к уменьшению. В свя-
зи с этим встает вопрос о повышении тарифов на 
поставляемую данной компанией теплоэнергию. 
Дело в том, что тарифы на тепловую энергию уста-
навливает Государственный департамент по регу-
лированию топливно-энергетического комплекса, 
так как ОАО “Бишкектеплосеть” является госу-
дарственным предприятем. Убытки акционерного 
общества покрываются также за счет средств госу-
дарственного бюджета. Такая деятельность, с точ-
ки зрения рыночного хозяйствования, является не 
самой выгодной, так как у предприятия:

  отсутствуют денежные средства на замену 
и реновацию тепловых сетей, а физический 
износ повлияет на рост потерь энергии, что 
в свою очередь отразится на качестве тепло-
энергии;

  отсутствуют стимулы для дальнейшего разви-
тия и расширения предприятия;

  будут постоянно расти убытки из-за устойчи-
вого роста цен на углеводородное сырье. 
Руководству ОАО “Бишкектеплосеть” необ-

ходимо задуматься о повышении эффективности 
деятельности для дальнейшего развития для чего 
можно использовать следующие меры:

  увеличить тариф на тепловую энергию;

  сократить издержки на производство тепло-
энергии;

  улучшить менеджмент, в частности эффектив-
ный учет тепловой энергии, и сократить деби-
торскую задолженность;

  привлечь денежные средства (например, пу-
тем дополнительного выпуска акций или по-
лучением кредита) или инвестиции для уско-
ренной замены основных фондов, установки 
приборов учета теплоэнергии. Это, однако, 
может повлиять на стоимость тепловой энер-
гии, так как расходы по обслуживанию долга 
лягут на себестоимость продукции.
Эти меры необходимы при существующей ие-

рархии руководства и схеме собственности. Наи-
лучшим вариантом для создания стимулов к повы-
шению рентабельности является конкуренция на 
рынке энергии. 

Несмотря на это, анализ финансового поло-
жения и диагностика банкротства показали, что 
у ОАО “Бишкектеплосеть” неплохая среднесроч-
ная перспектива, и в ближайшее время предприя-
тию кризис не грозит. Все, что требуется от руко-
водства компании – внедрение анктикризисного 
управления предприятием в систему непрерывного 
менеджмента предприятия. 
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