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I. Общая характеристика работы 

Актуальность темы исследования. В настоящее время состояние эко-
номики России может быть охарактеризовано как переходное на пути к полно-
масштабным рыночным отношениям. Однако реформирование ее экономики 
существенно сдерживается неэффективной структурой производства. Проис-
ходящая трансформация экономики привела к падению производства в 1990-х 
годах, сокращению инвестиционных проектов, сужению промышленного по-
тенциала страны. Основная тяжесть экономического кризиса легла на промыш-
ленные предприятия и их объединения, которые оказались под воздействием 
внешних неопределённых и малопредсказуемых факторов, существенно сказав-
шихся на их функционировании. 

Вместе с тем с середины 1990-х годов возникают центры экономической 
стабильности в виде эффективно функционирующих групп промышленных 
предприятий, изменивших структуру своей экономической деятельности в со-
ответствии с требованиями рыночной экономики.  При этом накопленный за го-
ды реформ позитивный опыт реструктуризации предприятий и промышленных 
групп дает основание сделать его обобщение, предлагаемое настоящей диссер-
тацией.  

Изучением проблем экономического анализа и антикризисного управле-
ния на предприятиях занимаются многие зарубежные и отечественные эконо-
мисты. Особый интерес представляют результаты исследований различных 
сторон деятельности предприятий, проводимых российскими и зарубежными 
экономистами, в том числе вопросы управления корпоративными структурами 
в условиях переходного периода.  

В то же время, ряд аспектов реструктуризации российских предприятий в 
современных экономических условиях разработан недостаточно, а именно: 

процедуры реструктуризации промышленных групп и промышленных 
объединений как самостоятельных субъектов экономической деятельности; 

методики оценки параметров деятельности промышленных групп; 
методы эффективного распределения ресурсов между предприятиями 

промышленных групп; 
организационные аспекты управления материальными параметрами про-

мышленных групп. 
Таким образом, актуальность избранной темы диссертации, нерешён-

ность как теоретических, так и методологических вопросов реструктуризации 
российских промышленных групп в условиях перехода к рыночным отношени-
ям обусловили цель и задачи исследования: 
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Целью исследования является разработка теоретических положений и 

практических рекомендаций по методам и процедурам  реструктуризации ре-
сурсного потенциала промышленных групп, обеспечивающих повышение эф-
фективности их деятельности.  

В соответствии с поставленной целью в диссертации решены следующие 
задачи: 

проведен анализ роли промышленных групп (ПГ) в экономике РФ, произ-
ведена их классификация; 

проведен анализ опыта реструктуризации ПГ; 
сформулированы цели и задачи реструктуризации ПГ; 
предложены концептуальные схемы и модели  реструктуризации ПГ; 
разработаны методы экономического анализа параметров деятельности 

ПГ; 
разработаны процедуры управления материальными параметрами в рам-

ках предложенной модели функционирования ПГ; 
предложены и реализованы модели реструктуризации имущественного 

потенциала и источников в ПГ. 
Объектом исследования выбрана промышленная группа ОАО «Казан-

ское моторостроительное производственное объединение» (КМПО), являющая-
ся крупнейшим российским производителем авиационных двигателей и двига-
телей для перекачки газа.  

Предмет исследования - процедуры реструктуризации ПГ, проводимые 
в рамках антикризисного управления предприятиями. 

Теоретическую и методологическую основу исследования составляют 
отечественные и зарубежные разработки, базовые концепции в области эконо-
мического анализа, антикризисного управления предприятием, экономико-
математического моделирования, системного анализа.  

Информационной базой исследования послужили статистические дан-
ные Госкомстата РФ, публикации и отчеты по реструктуризации предприятий и 
ПГ, официальная отчетность ОАО «КМПО». 

Научная новизна исследования заключается в следующем: 
уточнено понятие промышленной группы, разработана классификация 

ПГ, отличающаяся от известных классификаций сложных структур организаци-
онно-экономического типа учетом масштаба деятельности и внутренней струк-
туры; 

сформулированы цели и задачи реструктуризации ПГ, отличительная 
особенность которых заключается в учете интересов сторон реструктуризаци-
онного процесса; 



5

разработаны методы экономического анализа деятельности ПГ, отлича-
ющиеся использованием аналитического блока мониторинга ликвидности; 

разработаны процедуры управления материальными  параметрами ПГ, 
отличающиеся возможностью их применения для целей управления себестои-
мостью продукции предприятий ПГ; 

разработаны методы перераспределения материальных потоков между 
предприятиями группы, позволяющие высвободить ресурсы предприятий – 
участников ПГ для целей внутренних инвестиций; 

разработаны модели реструктуризации имущественного потенциала и ис-
точников, обеспечивающие решение задачи эффективного распределения инве-
стиционных ресурсов  предприятий ПГ. 

Практическая значимость диссертационного исследования заключается 
в возможности применения предложенных методов и подходов в анализе пара-
метров деятельности промышленных групп и холдингов, для составления и 
реализации бизнес-планов, инвестиционных проектов по реструктуризации 
промышленных предприятий и групп. 

Апробация и достоверность результатов исследования.   
Результаты диссертационного исследования, научные выводы и методо-

логические разработки докладывались на научных семинарах СПбГПУ, ис-
пользуются в учебном процессе СПбГПУ. Положения и результаты диссерта-
ционного исследования вошли в состав «Плана реструктуризации промышлен-
ной группы ОАО «КМПО», ряд положений диссертации использованы при со-
ставлении «Методики оценки кредитоспособности промышленных холдингов» 
КБ «РОСПРОМБАНК» (ООО), о чем свидетельствуют прилагаемые «Акт о 
внедрении» и «Справка об использовании результатов исследования». 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 5 печатных работ об-
щим объемом 1,63 п.л. 

Структура и объем диссертации.  
Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, приложений и 

списка литературы из 103 наименований. Содержит 139 страниц основного тек-
ста, 12 рисунков, 19 таблиц.  

На защиту выносятся следующие положения диссертации: 
1. Принципы реструктуризации ПГ; 
2. Методы анализа параметров деятельности ПГ; 
3. Процедуры управления материальными и денежными параметрами ПГ; 
4. Модели реструктуризации имущественного потенциала ПГ. 
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II. Основное содержание работы 

 
В рамках настоящего исследования промышленную группу   можно опре-

делить как хозяйственное объединение юридически самостоятельных коммер-
ческих предприятий, полностью или частично объединивших свои активы в це-
лях технологической или экономической интеграции. Отличительной особен-
ностью ПГ по сравнению с другими видами интеграционных объединений 
предприятий является наличие координирующего центра, принимающего реше-
ния, обязательные для исполнения участниками ПГ. Эта предпосылка лежит в 
основе всех разработанных в ходе диссертационного исследования методов и 
моделей реструктуризации, позволяющих осуществлять перераспределение ре-
сурсов между предприятиями ПГ. Все многообразие видов ПГ можно класси-
фицировать по следующим признакам: 

формам производственной интеграции (вертикальная, горизонтальная, 
конгломерат);  

отраслевой принадлежности (отраслевые, межотраслевые);  
масштабу деятельности (международные, федеральные, региональные);  
типу головной организации как интегрирующего центра (промышленное 

предприятие, НИИ, коммерческий банк, торговая фирма);  
связи по капиталу (консорциум, стратегический альянс, холдинг);  
юридическому статусу (зарегистрированные ФПГ, незарегистрированные 

структуры);  
размеру (крупные, средние, мелкие). 
Задача реструктуризации промышленной группы отличается от задачи 

реструктуризации отдельных предприятий необходимостью комплексного изу-
чения не только их ресурсных потенциалов, но взаимосвязей между предпри-
ятиями – участниками промышленной группы. При этом реструктуризацию 
можно трактовать как комплексный процесс структурной перестройки ресурс-
ного потенциала и экономических отношений объекта реструктуризации, а под 
ресурсным потенциалом понимается совокупность технических, технологиче-
ских, финансовых, информационных, кадровых и правовых ресурсов объекта. 
Целью реструктуризации является достижение долгосрочного конкурентного 
преимущества ПГ и обеспечение интересов различных сторон реструктуриза-
ции (рис. 1). 
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Рис. 1. Цели реструктуризации ПГ. 

 
Наряду с этим, несмотря на специфичность (уникальность) каждой кон-

кретной ПГ и условий ее функционирования, можно выделить следующие ос-
новные направления реструктуризации ПГ: 
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реструктуризация имущественного пот�нциала ПГ и его источников; 
рационализация материальных параметров ПГ; 
повышение информационного и управленческого потенциала ПГ. 
В соответствии с разработанной типовой схемой реструктуризации ее от-

правной точкой является анализ параметров деятельности ПГ (рис. 2).  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

              нет            да 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    нет        да 
 

 
 

Рис. 2. Типовая блок-схема реструктуризации ПГ. 
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Главным отличием анализа параметров деятельности ПГ от анализа дея-
тельности отдельных предприятий является необходимость учета обособленно-
сти их имущественного комплекса и хозяйственной деятельности, а также воз-
можная разнородность самих предприятий. Его целесообразно проводить на 
основании консолидированной отчетности группы, методы составления кото-
рой приведены в диссертации. Консолидированная отчетность может использо-
ваться для двух целей:  

(1) для анализа финансовых показателей ПГ на предмет выявления дис-
пропорций в структуре баланса группы;  

(2) для анализа текущей и перспективной ликвидности ПГ на основе со-
поставления активов и их источников по срокам погашения. 

В диссертации отмечены ограниченные возможности общепринятого 
подхода к анализу параметров деятельности ПГ, который производится на ос-
нове использования методик оценки параметров деятельности предприятий. 
При этом за основу расчета берутся соответствующие показатели консолидиро-
ванного баланса ПГ в части данных по промышленным предприятиям. Далее, 
производится расчет и анализ коэффициентов ликвидности, финансовой устой-
чивости и деловой активности на предмет их отклонения от «нормального» 
значения для данной отрасли народного хозяйства. То есть при таком методе 
анализа не учитываются данные торговых и финансовых организаций, которые 
также могут быть участниками ПГ.  

Для более точного анализа параметров деятельности ПГ в диссертации 
предложен метод, основанный на расчете характеристик разрывов ликвидно-
сти, которые проявляются в форме краткосрочной нехватки ликвидных активов 
для своевременного погашения обязательств.  

На основе рассчитываемых величин разрывов ликвидности предложен 
алгоритм выбора инвестиционных решений в рамках реструктуризационного 
проектирования (Рис 3). 
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Обозначения: Рi – величина разрыва ликвидности по сроку i, Рни i - показатель дефицита лик-
видности нарастающим итогом, с учетом накопленной ликвидности сроком до i.  

 
Рис. 3.  Алгоритм выбора инвестиционных решений в зависимости от параметров раз-

рывов ликвидности. 
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сумме Рни i  во внеоборотные 
активы 

Расчет коэф-
фициентов ли-
квидности 

  Начало 

  Конец 

Рни i < 0 

Рi > 0 

Рни i+n > 0 

Принятие решения о заимство-
ваниях на финансовых рынках 
в размере Рi  на срок от i до n+i 
 

Принятие решения о пополнении оборотных средств в 
сумме Рi  за счет продажи излишков основных средств 
или привлечения долгосрочных инвестиций 

Принятие решения об инвести-
ровании свободных средств в 
сумме Рни i  в оборотные акти-
вы на срок от i до n+i 

Рi+n > 0 
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а) при КТЛ < 2; КОСС ≥ 0,1 б) при КТЛ < 2; КОСС < 0,1 в) при КТЛ ≥ 2; КОСС < 0,1 
ВА - х1 КР ВА КР +х1 ВА + (х1 - х2) КР + х1 
ОА + (х1 - х2) КЗ - х2 ОА + (х1 -х2) КЗ -х2 ОА КЗ - х2 
А - х2 А + х1 - х2 А + х1 - х2 

Уменьшение (продажа, 
сдача в аренду) внеоборот-
ных активов, погашение 
краткосрочной задолжен-
ности, восполнение обо-
ротных активов 

Увеличение собственных 
средств (прибыли за счет 
роста выручки, повторной 
эмиссии и продажи акций и 
др.), погашение краткосроч-
ной задолженности, воспол-
нение оборотных средств 

Увеличение собственных 
средств, внеоборотных ак-
тивов, погашение кратко-
срочной задолженности 

 

Обозначения: ВА - объем внеоборотных активов на конец отчетного периода; ОА - то же, 
оборотных; КР - то же, источников собственных средств; КЗ - то же, краткосрочной задол-
женности; х1, х2 - искомые объемы уменьшения или увеличения в течение краткосрочного 
периода средств по соответствующему элементу имущественного потенциала или его источ-
нику; х1, х2 ≥ 0.  

 
Рис. 4. Основные схемы восстановления платежеспособности ПГ. 

 
Предположив, что известна сумма наиболее срочных обязательств к по-

гашению х2, можно вычислить оставшуюся неизвестную величину х1: 

для схемы «а» и «б»: .
9,0

х1,0ВАКРОА1,0
;хОАКЗ2

maxx 2

2

1 ⋅−+−⋅
−−⋅

=  

для схемы «в»: x1min = (0,1· ОА-КР+ВА-0,1·х2)/0,9 
 
В общем случае можно рассматривать все три схемы одновременно. 
Одним из важнейших преимуществ ПГ перед отдельными независимыми 

промышленными предприятиями состоит в возможности достижения конку-
рентного преимущества за счет синергического эффекта, которого можно дос-
тичь путем эффективного распределения ресурсов внутри ПГ. Важной частью 
этого процесса, помимо реструктуризации имущественного потенциала ПГ, яв-
ляется оптимизация материальных параметров ПГ.  

В рамках настоящего исследования схема функционирования ПГ в разре-
зе ее материальных потоков рассмотрена на примере вертикально-
интегрированной ПГ (рис. 5). 
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 Внешняя среда ПГ  Внутренняя среда ПГ 

 
Обозначения: 

движение товарно-материальных ценностей в натуральном выражении; 
потоки налоговых платежей, уплачиваемые группой; 
движение наличных денежных средств; 
движение кредитных ресурсов. 
 

Рис. 5. Схема движения материальных и денежных потоков вертикально-
интегрированной ПГ. 

 
В условиях постоянной выручки ПГ может перераспределять издержки 

между своими предприятиями путем изменения трансфертных цен (по которым 
участники ПГ рассчитываются между собой за произведенную продукцию).  В 
рамках рассматриваемой экономической модели решение задачи установления 

Покупатели-
физические 
лица 

Предпри-
ятия-
потребители 

Предприятия розничной торговли 

Предприятия оптовой торговли

Государство 
Производители конечной продукции

БАНК 

Производитель промежуточ-
ной продукции (полуфабри-
катов) 

Предпри-
ятия-пос-
тавщики Производитель промежуточ-

ной продукции 

Вспомогатель-
ные производ-
ства и услуги 

Предприятия добывающей 
отрасли 
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трансфертных цен между предприятиями группы равносильно решению задачи 
управления себестоимостью промежуточной продукции ПГ. Приняв допуще-
ние, что продукция каждого предприятия группы может реализовываться дру-
гим предприятиям по различным ценам, задача управления себестоимостью 
промежуточной продукции может быть формализована следующим образом: 
 n           n            n       
∑[Dij Xij Nij] – ∑[Di-1,j Xi-1,j Ni-1,j] ≥ ПЗi - ∑[(1-Dij)Цр ij Nij]  (i = 1,…,m). 
j=1        j=1          j=1 
 
Здесь: m – количество предприятий группы; n – количество наименований продукции, вы-
пускаемой i-м предприятием;  Xij – цена j-го вида продукции, выпускаемого i-м предприяти-
ем; Цр ij – рыночная цена продукта, причем Xmj=Црmj, j=1…n; Nij – объем производства j-
го вида продукции, выпускаемого i-м предприятием; Dij – доля j-го вида продукции, выпус-
каемого i-м предприятием, продаваемая другим предприятиям группы; ПЗi – прочие затраты 
i-го предприятия. 

 
Решение этой системы уравнений, где Xij могут быть параметрически за-

даваемыми величинами, есть диапазоны значений трансфертных цен, которые 
будут соответствовать ненулевому значение прибыли каждого предприятия. 
Причем, система уравнений будет иметь решения, если совокупная прибыль ПГ 
больше нуля. 

Из предложенной модели промышленный группы также следует, что 
часть ее денежных средств находится в расчетах между предприятиями группы, 
то есть, не покидает пределы ПГ. Доказывается, что эти средства без риска по-
тери ликвидности могут быть использованы для целей долгосрочного инвести-
рования, например для обеспечения проектов реструктуризации. То есть, рест-
руктуризация материальных параметров ПГ позволяет высвободить излишние 
ликвидные активы и повысить эффективность их использования. 

Одной из важнейших задач реструктуризации ПГ является оптимизация 
использования инвестируемых в предприятия ПГ ресурсов. Привлекаемые дол-
госрочные и краткосрочные источники могут быть инвестированы в прирост 
внеоборотных активов, увеличение ликвидных активов, погашение креди-
торской задолженности, а также индуцированные самоинвестиции любого 
предприятия ПГ. Так, возможность устойчивого и эффективного развития мо-
жет быть достигнута при реализации следующей схемы (процедуры) управ-
ления имущественным потенциалом и его источниками  (рис. 6) и соответству-
ющей ей задачи оптимизации стратегий развития по функционалу прироста 
общей экономической рентабельности деятельности группы: 
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       х2i         х6i      х8i        х4i 

      

  х1i   αх1i  (αх1i-х5i-х6i)   αх3i-х7i-х8i  αх3i    х3i 

  

(х1i-х2i)                 х5i           х7i        (х3i-х4i) 

 

 

 
Рис. 6. Источники и направления распределения средств стратегического развития. 

Здесь: ВАi - размер внеоборотных активов i-го предприятия; ОАi – то же, оборотных; КРi – 
сумма капитала, резервов и долгосрочных кредитов и займов; КЗi – размер краткосрочной 
задолженности; α – средняя расчетная ставка ссудного процента; х1i…х8i -  искомые величи-
ны прироста элементов имущественного потенциала и его источников.  
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                            α(х1i + х3i) 
 ∆R′A = -----------------------------------------------   →  max; 
                        ( х1i + х3i + αх1i + αх3i - х5i - х7i) 

 
ОАi +х1i -х2i + αх1i + х3i + αх3i - х4i - х5i - х6i - х7i - х8i        
------------------------------------------------------------------≥ 1      ( i = 1,…,N); 
КЗi + х3i - х5i - х7i 

 
КРi – ВАi + х1i + αх1i + αх3i - х2i - х4i - х6i - х8i                                
----------------------------------------------------------------- ≥ 0.1    ( i = 1,...,N); 
ОАi + х1i + αх1i - х2i + х3i + αх3i - х4i – х5i – х6i – х7i – х8i        

 
ОАi - КЗi + х1i - х2i + αх1i + αх3i – х4i - х6i – х8i       ОАi - КЗi     
---------------------------------------------------------- ≥ ------------   ( i = 1,...,N); 
ВАi + ОАi + х1i + αх1i + х3i + αх3i - х5i - х7i             ВАi + ОАi 

                                            
х1i + αх1i – х2i +αх3i – х4i - х6i – х8i ≤ ВАi - КРi                         ( i = 1,…,N); 
 
         (Аi + х1i + αх1i + х3i + αх3i - х5i - х7i)  ≤ 2          Аi 
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Предложенная постановка относится к виду задач дробно-линейного про-

граммирования, известные методы решения которых используют их приведе-
ние к задачам линейного программирования. 

Решение данной задачи есть объемы различных видов активов и их ис-
точников, которые могут быть вложены или изъяты из каждого предприятия 
для достижения максимального прироста рентабельности активов всей про-
мышленной группы.  

Подобный подход распределения ресурсов обеспечивает устойчивую 
платежеспособность каждого предприятия группы, в то время как “место воз-
никновения” прибыли группы не регламентируется. Метод перерапределения 
прибыли ПГ по предприятиям – участникам ПГ также разработан и его описа-
ние приведено в диссертационном исследовании. 

В диссертации также разработан ряд модификаций задачи оптимизации 
стратегий развития:  

(1) позволяющих учесть различную рентабельность деятельности участ-
ников ПГ;  

(2) позволяющих распределить между предприятиями ПГ объемы вложе-
ний при ограниченности возможностей привлечения инвестиций;  

(3) уточняющих объемы инвестиций при условии дискретности их вели-
чин. 

Основные положения диссертационного исследования были исполь-
зованы при составлении и реализации плана реструктуризации промышленной 
группы во главе с ОАО «Казанское моторостроительное производственное объ-
единение» в 2001-2003 годах. После проведения анализа параметров деятельно-
сти исследуемой ПГ сделан вывод о ее кризисном состоянии. В соответствии с 
планом реструктуризации определены направления и рассчитаны объемы тре-
буемых инвестиций, запланированы и реализованы конкретные мероприятия 
реструктуризации. Предложена и внедрена новая организационная структура 
ПГ, наиболее полно отвечающая ее целям и задачам. Результатом реструктури-
зации явилось выход ПГ из кризисного состояния и значительное повышение 
эффективности ее работы, что подтверждается динамикой параметров деятель-
ности (например, состоянием ликвидности) исследуемой ПГ (рис. 7). 
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Рис.7. Значение коэффициентов ликвидности исследуемой ПГ. 
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