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Ðàñêðûâàåòñÿ ïðîáëåìà ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ óãëåäî-
áûâàþùèìè ïðåäïðèÿòèÿìè. Â êà÷åñòâå îñíîâíîé öåëè ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîçäàíèå 
ýôôåêòèâíûõ óãîëüíûõ êîìïàíèé ïîñðåäñòâîì ðåñòðóêòóðèçàöèè. Â ñòàòüå àâòî-
ðàìè ïðåäñòàâëåíà ãèïîòåçà î âëèÿíèè ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ýôôåêòèâíîñòü ïðåä-
ïðèÿòèé îòðàñëè íà   êà÷åñòâåííîì óðîâíå. 
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çóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà, ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü 
òðóäà. 

 
 

åñòðóêòóðèçàöèÿ óãîëüíîé 
ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè 

îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ 1994 ãîäà. Çà âðå-
ìÿ, ïðîøåäøåå ñ òåõ ïîð, ïðîäåëàíà 
îãðîìíàÿ ðàáîòà: çàêðûòî áîëüøèíñò-
âî óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé, ïðàêòè-
÷åñêè âñÿ îòðàñëü ïðèâàòèçèðîâàíà, 
îáåñïå÷åí ðîñò äîáû÷è óãëÿ, âîçðîñëà 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà. Òåì íå 
ìåíåå, âñå ýòè äîñòèæåíèÿ íå ñíèæà-
þò ïîòðåáíîñòè â äàëüíåéøåì ñîâåð-
øåíñòâîâàíèè ðàáîòû îòðàñëè. 

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî òðàê-
òóåò ðåñòðóêòóðèçàöèþ óãîëüíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè êàê êîìïëåêñ ìåðî-
ïðèÿòèé ïî ïåðåñòðîéêå ïðîèçâîäñò-
âåííîé áàçû îðãàíèçàöèé ïî äîáû÷å 
è ïåðåðàáîòêå óãëÿ â öåëÿõ ñîçäàíèÿ 
ýôôåêòèâíî ôóíêöèîíèðóþùèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, îáåñïå÷åíèþ ñîöèàëüíîé 
çàùèòû è çàíÿòîñòè âûñâîáîæäàåìûõ 
ïðè ðåñòðóêòóðèçàöèè óãîëüíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè ðàáîòíèêîâ, à òàêæå 
ðåøåíèþ ñâÿçàííûõ ñ òàêîé ðåñòðóê-
òóðèçàöèåé ïðîáëåì ýêîëîãè÷åñêîãî 
õàðàêòåðà.  

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòèõ ïðîáëåì ãîñó-
äàðñòâî ïðîâîäèò êîìïëåêñ ìåðî-
ïðèÿòèé, íàïðàâëåííûõ íà: 

• ëèêâèäàöèþ íåýôôåêòèâíûõ 
îðãàíèçàöèé óãîëüíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè; 

• ñîäåéñòâèå îáåñïå÷åíèþ ïî-
ñòîÿííîé áîåãîòîâíîñòè âîåíèçèðî-
âàííûõ àâàðèéíî-ñïàñàòåëüíûõ ÷àñ-
òåé; 

• ïîääåðæêó íàó÷íî-èññëåäî-
âàòåëüñêèõ è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñ-
êèõ ðàáîò ïî ðàçðàáîòêå íîâûõ 
òåõíîëîãèé äîáû÷è, ïåðåðàáîòêè è 
èñïîëüçîâàíèÿ óãëÿ, îáåñïå÷åíèþ 
áåçîïàñíûõ óñëîâèé òðóäà â óãîëü-
íîé ïðîìûøëåííîñòè è óëó÷øåíèþ 
ýêîëîãè÷åñêîé îáñòàíîâêè â óãëå-
äîáûâàþùèõ ðåãèîíàõ, íîðìàòèâ-
íî-òåõíè÷åñêîìó è èíôîðìàöèîííî-
àíàëèòè÷åñêîìó îáåñïå÷åíèþ äåÿ-
òåëüíîñòè îðãàíèçàöèé óãîëüíîé 
ïðîìûøëåííîñòè; 

• ïîêðûòèå íåïðåäâèäåííûõ 
çàòðàò ïî ñîöèàëüíîé ïîääåðæêå 
ðàáîòíèêîâ, óâîëåííûõ â ñâÿçè ñ ëè-
êâèäàöèåé îðãàíèçàöèé ïî äîáû÷å 
(ïåðåðàáîòêå) óãëÿ (ãîðþ÷èõ ñëàí-
öåâ), è ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ïî 
âîçìåùåíèþ âðåäà ïîñòðàäàâøèì 
ðàáîòíèêàì óãîëüíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè; 
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• ÷àñòè÷íóþ êîìïåíñàöèþ çà-
òðàò îðãàíèçàöèé ïî äîáû÷å (ïåðåðà-
áîòêå) óãëÿ (ãîðþ÷èõ ñëàíöåâ), ñâÿ-
çàííûõ ñ ëèêâèäàöèåé ïîñëåäñòâèé 
àâàðèé è ñòèõèéíûõ áåäñòâèé; 

• îáåñïå÷åíèå äåÿòåëüíîñòè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé, îáåñïå-
÷èâàþùèõ ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã, ñâÿ-
çàííûõ ñ ðåñòðóêòóðèçàöèåé óãîëüíîé 
ïðîìûøëåííîñòè; 

• ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ â óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè; 

• ðåàëèçàöèþ ïðîãðàìì ìåñòíîãî 
ðàçâèòèÿ è îáåñïå÷åíèå çàíÿòîñòè íàñå-
ëåíèÿ øàõòåðñêèõ ãîðîäîâ è ïîñåëêîâ. 

Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðåñòðóêòóðèçà-
öèè óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè áûëà 
îñîáåííî âåëèêà íà ïåðâîíà÷àëüíûõ 
ýòàïàõ ýòîé ðàáîòû. Â ðåçóëüòàòå óñè-
ëèé ãîñóäàðñòâà ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè 
îòðàñëè çàêðûòî áîëüøîå êîëè÷åñòâî 
íåðåíòàáåëüíûõ óãëåäîáûâàþùèõ 
ïðåäïðèÿòèé, ïðàêòè÷åñêè âñÿ îò-
ðàñëü ïðèâàòèçèðîâàíà (çà èñêëþ÷å-
íèåì ÔÃÓÏ «Àðêòèêóãîëü»). Ãîñóäàð-
ñòâî ïðîäîëæàåò èãðàòü ñâîþ ðîëü è 
ñåãîäíÿ, îäíàêî íà ïåðâûé ïëàí âû-
øëè âîïðîñû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ óãëåäî-
áûâàþùèõ êîìïàíèé. Âåäü ïî âàæ-
íåéøèì ïîêàçàòåëÿì ðàáîòû, òàêèì 
êàê òðóäîåìêîñòü, ôîíäîåìêîñòü, ìà-
òåðèàëîåìêîñòü, ýíåðãîåìêîñòü è ðÿ-
äó äðóãèõ, îòå÷åñòâåííûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ ïî-ïðåæíåìó ñåðüåçíî îòñòàþò 
îò ñâîèõ çàïàäíûõ êîíêóðåíòîâ. Ðå-
øèòü ýòè ïðîáëåìû ìîæíî òîëüêî íà 
óðîâíå êîíêðåòíûõ ïðåäïðèÿòèé.  

Â öåëîì, íåñìîòðÿ íà îñòàþùèåñÿ 
ïðîáëåìû, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü óñ-
ïåõ ïðîãðàììû ðåñòðóêòóðèçàöèè. 
Ñàìûì ïðîñòûì è î÷åâèäíûì èíäèêà-
òîðîì ýòîãî óñïåõà ìîæíî ñ÷èòàòü 
ïðàêòè÷åñêîå îòñóòñòâèå çàáàñòîâîê 
øàõòåðîâ, êîòîðûå â 1990-õ ãîäàõ 
áûëè ïîâñåìåñòíûì ÿâëåíèåì. Â òî 
æå âðåìÿ, ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî îäíî-
çíà÷íî èíòåðïðåòèðîâàòü çíà÷èòåëü-

íîå óëó÷øåíèå ïîëîæåíèÿ îòðàñëè 
êàê ñëåäñòâèå ïðîâåäåííîé ðåñòðóê-
òóðèçàöèè íåâîçìîæíî. Âåäü ïîëîæå-
íèå ïðåäïðèÿòèé óãîëüíîé ïðîìûø-
ëåííîñòè çàâèñèò îò öåëîãî ðÿäà ôàê-
òîðîâ, âêëþ÷àÿ ãîñóäàðñòâåííîå ðå-
ãóëèðîâàíèå îòðàñëè, ñïðîñ è ïðåä-
ëîæåíèå óãëÿ, öåíû íà óãîëü, çàòðàòû 
íà ïðîèçâîäñòâî, ñòîèìîñòü òðàíñ-
ïîðòèðîâêè, ñòîèìîñòü îáîðóäîâà-
íèÿ, åãî ýêñïëóàòàöèè, îáñëóæèâàíèÿ 
è ðåìîíòà, îáìåííûå êóðñû âàëþò è 
ðÿä äðóãèõ. Òàêîå ïîëîæåíèå âåùåé 
çàòðóäíÿåò àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé 
ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè 
óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè. 

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â êà÷åñòâå îñ-
íîâíûõ öåëåé ðåñòðóêòóðèçàöèè ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ ñîçäàíèå ýôôåêòèâíûõ 
óãëåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé, îáåñïå-
÷åíèå ñîöèàëüíîé çàùèòû è çàíÿòîñòè 
ðàáîòíèêîâ îòðàñëè, ýêîëîãè÷åñêèå 
ïðîáëåìû, ýôôåêòèâíîñòü ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè ìîæíî áûëî áû èçìåðÿòü, 
ñîïîñòàâëÿÿ ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ ýòèõ 
öåëåé ñ çàòðàòàìè ãîñóäàðñòâà íà èõ 
äîñòèæåíèå. Îäíàêî â ïðàêòè÷åñêîì 
ïëàíå òàêèå èçìåðåíèÿ, âî-ïåðâûõ, 
áûëî áû òðóäíî ïðîèçâåñòè, òàê êàê 
ïðèøëîñü áû ó÷èòûâàòü ñëèøêîì ìíî-
ãî ôàêòîðîâ, à, âî-âòîðûõ, îíè èìåëè 
áû ñîìíèòåëüíóþ öåííîñòü, òàê êàê 
îñíîâíàÿ öåëü ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû, â 
êîíöå êîíöîâ, ñîçäàòü ñèëüíóþ â ôè-
íàíñîâîì îòíîøåíèè îòðàñëü, êîòî-
ðàÿ áû ñìîãëà ðåøàòü çàäà÷è ñâîåãî 
ðàçâèòèÿ îïèðàÿñü, â îñíîâíîì, íà 
ñîáñòâåííûå ñèëû. Òî åñòü ðå÷ü èäåò 
î ãëóáîêèõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèÿõ 
íå òîëüêî ñîáñòâåííî óãëåäîáûâàþ-
ùåé îòðàñëè, íî è ñìåæíûõ îòðàñëåé, 
òàêèõ êàê ìåòàëëóðãèÿ, ýíåðãåòèêà, 
õèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü è ðÿä 
äðóãèõ. Åñëè óêàçàííàÿ êîíå÷íàÿ öåëü 
äîñòèãàåòñÿ, òî âîïðîñ î òîì, áîëåå 
èëè ìåíåå ýôôåêòèâíî ýòîò ðåçóëüòàò 
áûë äîñòèãíóò, îòõîäèò íà âòîðîé 
ïëàí. 
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Ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîýòîìó, ÷òî áîëåå 
íàñóùíîé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ àíàëèç òî-
ãî, êàê ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïî-
âëèÿë íà ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ñà-
ìèõ óãîëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. Â ýòîì 
ïëàíå ðîñò ýôôåêòèâíîñòè óãëåäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèé ìîæíî áûëî áû 
îõàðàêòåðèçîâàòü òàêèìè ïîêàçàòåëÿ-
ìè êàê ðîñò äîáû÷è óãëÿ, ðîñò ïðîèç-
âîäñòâà èíîé ïðîäóêöèè, ïîâûøåíèå 
êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, ñíèæåíèå çàòðàò 
íà ïðîèçâîäñòâî åäèíèöû ïðîäóêöèè 
è ðÿäîì äðóãèõ. Îäíàêî è çäåñü ïðàê-
òè÷åñêàÿ òðóäíîñòü ñîñòîèò â òîì, 
÷òîáû ñîîòíåñòè ïðèðîñò òàêèõ ïîêà-
çàòåëåé èìåííî ñ ïðîöåññîì ðåñòðóê-
òóðèçàöèè îòðàñëè è âûðàçèòü ýòîò 
ïðèðîñò êîëè÷åñòâåííî. Äëÿ ýòîãî 
òðåáóþòñÿ áîëåå äåòàëüíûå ôèíàíñî-
âî-ýêîíîìè÷åñêèå äàííûå, ïî ñðàâíå-
íèþ ñ òåìè, êîòîðûå ôèãóðèðóþò â 
îòêðûòûõ èñòî÷íèêàõ ñåãîäíÿ. Åùå 
îäíà òðóäíîñòü ñîñòîèò â âûáîðå òî÷-

êè çðåíèÿ, ñ êîòîðîé ñëåäóåò ðàñ-
ñìàòðèâàòü ýôôåêòèâíîñòü ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè. Òàê, ñ òî÷êè çðåíèÿ âëàäåëüöà 
õîëäèíãà, âêëþ÷àþùåãî óãëåäîáûâàþ-
ùèé àêòèâ â ñîñòàâ ñâîåé ñòðóêòóðû, 
òàêîå ïðèñîåäèíåíèå ìîæåò áûòü ýô-
ôåêòèâíûì, à ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè-
êè â öåëîì, ðåãèîíà –  íåò. Òåì íå ìå-
íåå, ñåãîäíÿ ìîæíî âûñòðàèâàòü îïðå-
äåëåííûå ãèïîòåçû î âëèÿíèè ðåñòðóê-
òóðèçàöèè íà ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðè-
ÿòèé îòðàñëè íà êà÷åñòâåííîì óðîâíå. 
Áàçîâûé ïîäõîä ê òàêîìó àíàëèçó ñõå-
ìàòè÷åñêè ïîêàçàí íà ðèñóíêå. 

Öåíòðàëüíàÿ çàäà÷à ëþáîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ óãîëüíîé îòðàñëè - ïîëó÷å-
íèå âûñîêèõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ 
ïðè ñîáëþäåíèè óñòàíîâëåííûõ òðå-
áîâàíèé ïî ïðîìûøëåííîé áåçîïàñ-
íîñòè, îõðàíå òðóäà, îêðóæàþùåé 
ñðåäû è âûïîëíåíèè äîïîëíèòåëüíûõ 
îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ðåãèîíàëüíûìè 
âëàñòÿìè. Ïîëó÷åíèå òàêèõ ðåçóëüòà-
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òîâ âîçìîæíî â ðåçóëüòàòå ñåðèè 
âçâåøåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøå-
íèé. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î âêëþ-
÷åíèè â ñîñòàâ õîëäèíãà óãëåäîáû-
âàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ìåíåäæìåíò 
ìîæåò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ äâóìÿ îñ-
íîâíûìè ìîòèâàìè. 

Âî-ïåðâûõ, îíè ìîãóò ñ÷èòàòü, ÷òî 
âêëþ÷åíèå òàêîãî àêòèâà â ñîñòàâ 
õîëäèíãà ïðèâåäåò ê ðîñòó âàæíåé-
øèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé õîëäèí-
ãà, õàðàêòåðèçóþùèõ ôèíàíñîâóþ îò-
äà÷ó îò âëîæåííûõ â õîëäèíã ñðåäñòâ. 
Ïðèìåðîì òàêîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæåò 
áûòü âîçâðàò íà âëîæåííûé êàïèòàë. 
Òàêîé ìîòèâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ñëå-
äóåò ñ÷èòàòü «çäîðîâûì», îòâå÷àþùèì 
êàê öåëÿì õîëäèíãà, òàê è öåëÿì ýêî-
íîìèêè â öåëîì. Âûñîêèå ôèíàíñî-
âûå ïîêàçàòåëè íå òîëüêî óäîâëåòâî-
ðÿþò îæèäàíèÿ àêöèîíåðîâ, íî è ñîç-
äàþò ïðåäïîñûëêè äëÿ ðåøåíèÿ ñîöè-
àëüíûõ, ðåãèîíàëüíûõ ïðîáëåì, âåäóò ê 
ðîñòó ýêîíîìèêè, ñîçäàíèþ ðàáî÷èõ 
ìåñò, íàëîãîîáëàãàåìîé áàçû è äðóãèì 
ïîëîæèòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì. 

Âî-âòîðûõ, ðóêîâîäèòåëè ìîãóò ïðå-
ñëåäîâàòü «èìïåðñêèå» öåëè, ñòðåìÿñü 
ñòàòü êàê ìîæíî áîëüøèì ïî îáúåìó 
áèçíåñîì áåç óâÿçêè ñ ðîñòîì îòäà÷è îò 
âëîæåííûõ ñðåäñòâ, à òàêæå îáåñïå÷èòü 
ñåáå ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå íà ðûí-
êå. Íóæíî ïðèçíàòü, ÷òî ìîòèâ ñòðîè-
òåëüñòâà «áèçíåñ-èìïåðèé» áûë î÷åíü 
ðàñïðîñòðàíåí âïëîòü äî íà÷àëà ìèðî-
âîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðè-
çèñà. Â ñàìîì äåëå, ýôôåêòèâíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ ìîæåò íå ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòà â 
óñëîâèÿõ áûñòðîãî ðîñòà ýêîíîìèêè è 
äîñòóïíîñòè êðåäèòà. Ãëàâíîå â òàêèõ 
«òåïëè÷íûõ» óñëîâèÿõ - ðîñò áèçíåñà 
ïóñòü è ïðè ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ ðåí-
òàáåëüíîñòè. Îäíàêî ñèòóàöèÿ êàðäè-
íàëüíî èçìåíèëàñü â óñëîâèÿõ êðèçèñà. 
Âûÿñíèëîñü, ÷òî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ 
ñòðîèòåëüñòâî «èìïåðèé» ôèíàíñèðî-
âàëîñü çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ 

ñðåäñòâ. Ñ ðåçêèì ñîêðàùåíèåì êðåäè-
òà îêàçàëîñü íåâîçìîæíûì ïîääåðæè-
âàòü ñëîæèâøóþñÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ 
ìíîãèõ õîëäèíãîâ. Áîëåå òîãî, òàê êàê 
óæå âçÿòûå êðåäèòû íóæíî îòäàâàòü, 
âñòàåò âîïðîñ î ðåàëèçàöèè òåõ èëè 
èíûõ àêòèâîâ è âîçâðàòå âûðó÷åííûõ 
ñðåäñòâ â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ äîëãîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, íà ñðåäíåñðî÷íóþ 
ïåðñïåêòèâó (5 ëåò), ñ ó÷åòîì òóìàííûõ 
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè, ìîòèâ ñòðîèòåëüñòâà «èìïåðèé» 
äîëæåí óñòóïèòü ïåðâîå ìåñòî ìîòèâó 
ïîâûøåíèÿ âàæíåéøèõ ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé õîëäèíãîâ, 
õàðàêòåðèçóþùèõ ýôôåêòèâíîñòü ôè-
íàíñîâûõ âëîæåíèé. 

Âêëþ÷åíèå óãëåäîáûâàþùåãî àêòèâà 
â ñîñòàâ õîëäèíãà äîëæíî ñîçäàâàòü ñè-
íåðãåòè÷åñêèå ýôôåêòû. Åñëè óãîëüíîå 
ïðåäïðèÿòèå èëè õîëäèíã ìîãóò îáåñïå-
÷èòü ïðèðîñò âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëåé 
ñàìîñòîÿòåëüíî, áåç âêëþ÷åíèÿ óãîëüíî-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ â õîëäèíã, òî íèêàêîé 
ñèíåðãèè íåò. Ñëåäîâàòåëüíî, íåò âêëà-
äà ñëèÿíèÿ (ïîãëîùåíèÿ) â ïðèðîñò âàæ-
íåéøèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Ýòî, 
â ñâîþ î÷åðåäü, îçíà÷àåò, ÷òî âêëàä ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè îòðàñëè â ïðèðîñò ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íåâåëèê. 

Âõîæäåíèå óãëåäîáûâàþùåãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ â ñîñòàâ õîëäèíãà ìîæåò âëè-
ÿòü íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò õîëäèíãà 
ïî ÷åòûðåì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì, 
êîòîðûå âåäóò ê ðîñòó äîõîäîâ èëè 
ïðîèçâîäèòåëüíîñòè (ñì. ðèñ. 1). 

Ðîñò äîõîäîâ ìîæíî îáåñïå÷èòü 
ïîñðåäñòâîì äâóõ íàïðàâëåíèé. Âî-
ïåðâûõ, âõîæäåíèå â ñîñòàâ õîëäèíãà 
ìîæåò ïðèâåñòè ê îñâîåíèþ íîâûõ 
âèäîâ ïðîäóêöèè èëè âûõîäó íà íî-
âûõ ïîòðåáèòåëåé. Âî-âòîðûõ, ñèíåð-
ãèÿ îò âõîæäåíèÿ â ñîñòàâ õîëäèíãà 
ìîæåò ñîñòîÿòü â òîì, ÷òî ïîñëå òàêî-
ãî âõîæäåíèÿ ñòàíåò âîçìîæíûì ïðî-
èçâîäèòü ïðîäóêöèþ íîâîãî êà÷åñòâà 
ñ áîëåå âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ. Íà 
ïðàêòèêå ðîñò äîõîäîâ ïî ýòèì êàíà-
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ëàì ìîæåò áûòü îáåñïå÷åí áëàãîäàðÿ 
íàðàùèâàíèþ èíâåñòèöèé â íîâûå 
ïðîèçâîäñòâà è òåõíîëîãèè. Îäíàêî â 
ïåðèîä êðèçèñà èõ èñïîëüçîâàíèå, ïî-
âèäèìîìó, áóäåò çàòðóäíåíî, ïî 
êðàéíåé ìåðå, èç-çà äâóõ îáñòîÿ-
òåëüñòâ. Âî-ïåðâûõ, íà íàøèõ ãëàçàõ 
ïðîèñõîäèò ñïàä ìèðîâîé ýêîíîìèêè, 
÷òî âåäåò ê ñíèæåíèþ ñïðîñà íà ïðî-
äóêöèþ ìíîãèõ îòðàñëåé, âêëþ÷àÿ 
óãîëüíóþ. Âî-âòîðûõ, íàáëþäàåòñÿ 
çíà÷èòåëüíûé äåôèöèò êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ è, êàê ñëåäñòâèå, âûñîêèé 
óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Îáà ýòèõ 
ôàêòîðà âåäóò ê ðåçêîìó óìåíüøåíèþ 
êîëè÷åñòâà ôèíàíñîâî ýôôåêòèâíûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ïîýòîìó 
ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âêëàä ýòèõ 
äâóõ êàíàëîâ â ïîâûøåíèå ôèíàíñî-
âîé ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé îò-
ðàñëè íå áóäåò ðåøàþùèì. 

Ãîðàçäî áîëåå íàñóùíûì íà îáî-
çðèìóþ ïåðñïåêòèâó ïðåäñòàâëÿåòñÿ 

ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Çäåñü 
òàêæå ïðèñóòñòâóþò äâå òåìû. Âî-
ïåðâûõ, íóæíî ïîâûøàòü îïåðàöè-
îííóþ ýôôåêòèâíîñòü îòðàñëè, ÷òî 
ïðåäïîëàãàåò ñíèæåíèå ïðîèçâîäñò-
âåííûõ çàòðàò ïî âñåì âèäàì ðåñóð-
ñîâ - ìàòåðèàëîâ, òðóäà, ýíåðãèè, 
ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ. Âî-âòîðûõ, 
äîëæíà áûòü ñóùåñòâåííî ïîâûøåíà 
ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ âñåõ 
àêòèâîâ, âêëþ÷àÿ íå òîëüêî îñíîâ-
íûå ïðîèçâîäñòâåííûå, íî è âñïî-
ìîãàòåëüíûå. Ïî-âèäèìîìó, èìåííî 
ýòè äâà íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ 
ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè áèçíå-
ñà â áëèæàéøåå âðåìÿ ñòàíóò íàèáî-
ëåå âîñòðåáîâàííûìè. Îäíàêî èñ-
ïîëüçîâàíèå ýòèõ ðû÷àãîâ ïîâûøå-
íèÿ ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè ïî-
òðåáóåò ïðèíöèïèàëüíî èíîãî óðîâ-
íÿ óïðàâëåíèÿ êàê íà óðîâíå õîë-
äèíãîâ, òàê è íà óðîâíå óãîëüíûõ 
ïðåäïðèÿòèé. 
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