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В научной литературе реструктуризация 
промышленных предприятий рассматрива- 
ется в нескольких аспектах, начиная с па-
раметров и последствий реструктуризации  
(А. Е. Худякова) и продолжая возможностью 
тиражирования положительного опыта ре-
структуризации в промышленном секторе 
(Ю. В. Развадовская). Большинство исследо-
ваний посвящены изучению характеристик 
промышленных предприятий, которые вы-
зывают необходимость проведения реструк-
туризации. Однако недостаточно раскрытым 
остается вопрос влияния реструктуризации 
на деятельность предприятий. Обобщение на- 
учных исследований, связанных с реструкту-
ризацией, представлено в табл. 1.

Обзор исследований дает четкое предста-

вление о том, что лишь немногие из ученых 
занимались изучением влияния реструктури-
зации на корпоративную стоимость и ни один 
из них не представляет единой методологии 
оценки влияния реструктуризации на стои-
мость промышленных предприятий и их фи-
нансовые результаты.

Реструктуризация нашла свое примене-
ние как в развитых, так и в развивающихся 
экономиках. Отдельные предприятия и эконо- 
мические системы в целом проводят рест-
руктуризацию для повышения показателей 
экономической эффективности и/или приве-
дения своей структуры в соответствие с тре-
бованиями новой экономической среды. По-
ложительный опыт реструктуризации зару-
бежных крупных компаний и национальных 
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Таблица 1
Генезис исследований в области реструктуризации корпорации

Область исследования Результаты исследования Авторы
Реструктуризация 
предприятия в период 
финансового кризиса

Определены ключевые 
факторы эффективности 
активов, управления  
и стратегии.

Б. Грановский  
и А. Ерофеев,  
А. Н. Павленко 

Влияние реструктуризации 
на стоимость компании

Было выявлено, 
что стоимость 
реструктурированных 
предприятий ниже, чем 
нереструктурированных 
предприятий в отрасли.

Т. Копелад,  
Т. Коллер,  
Дж. Мюррин 

Эффективность 
реструктуризации

Выявлены критерии, 
которые подвергаются 
оценке при реструктури-
зации предприятий 
промышленного сектора.

Дж. Пенк,  
И. И. Мазур  
и В. Д. Шапиро,  
Ю. В. Развадовская 

Факторы реструктуризации Реструктуризация опреде-
ляется: эффективностью 
управления, выбором 
целей, возможностью роста, 
размерами предприятий, 
чистым денежным потоком, 
уровнем прибыли  
и обязательств, количеством 
сотрудников и т. д.

Т. Роек,  
А. Г. Грязнова,  
А. Е. Худякова 

экономик показал, что наиболее важной со-
ставляющей при проведении реструктуриза-
ции является оценка проведенных мероприя-
тий и анализ ее влияния на текущую деятель-
ность предприятий промышленности. Нель-
зя сомневаться в важности данного этапа  
при проведении реструктуризации, и, тем не ме- 
нее, данному вопросу не уделено достаточ-
ного внимания в экономической литературе,  
и не существует единого взгляда на оценку 
экономической эффективности преобразова-
ний.

Показатели оценки эффективности. Рос-
сийскими компаниями используются абсо- 
лютные значения, такие, как доход, чистая 
прибыль, прибыль до налогообложения для 
анализа результатов деятельности компании. 
Кроме того, эффективность деятельности из-
меряется с помощью рентабельности капита-
ла, окупаемости инвестиций и других финан-

совых показателей. Последние показатели 
более информативны, наряду с абсолютными 
значениями, поскольку точнее могут охарак-
теризовать деятельность компании. Зарубе-
жными и отечественными учеными приме-
няются финансовые показатели для оценки 
производительности компании или возмож-
ного эффекта от различных управленческих 
решений (в том числе реструктуризации). 
Разные группы показателей используются 
для анализа производительности, однако бо-
лее точные результаты может дать система 
показателей. Н. С. Рычихина в своей работе 
выявила, что частое применение получают 
следующие показатели: уровень доходнос-
ти, показатели ликвидности, эффективность 
управления активами, структура капитала, 
управление задолженностью, рыночная сто-
имость [12]. Основные финансовые показа-
тели представлены в табл. 2. Преимущество 
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Таблица 2
Коэффициенты расчета финансовых показателей результативности предприятий 

(сост. автором по материалам исследования финансовых показателей  
деятельности компании)

№ ф-лы Коэффициент Формула расчета

Показатели эффективности

1 Рентабельность по валовой 
выручке

Валовая выручка / Доходы от продаж * 100

2 Рентабельность операционной 
прибыли

Операционная прибыль / Доходы  
от продаж * 100

3 Рентабельность по чистой 
прибыли

Чистая прибыль / Доходы от продаж * 100

4 Рентабельность активов Чистая прибыль / Стоимость активов * 100

5 Рентабельность собственного 
капитала

Чистая прибыль / Размер собственного 
капитала * 100

Ликвидность (платежеспособность)

6 Текущая ликвидность Оборотные активы / Краткосрочные 
обязательства

7 Срочная ликвидность Оборотные активы / Текущие обязательства

8 Абсолютная ликвидность Денежные средства / Краткосрочные 
обязательства

9 Чистый оборотный капитал Оборотные активы – Краткосрочные 
обязательства

Коэффициент оборачиваемости активов

10 Оборачиваемость оборотных 
средств 

Выручка от реализации / Средний уровень 
запасов

11 Оборачиваемость дебиторской 
задолженности 

Выручка от реализации / Дебиторская 
задолженность

12 Оборачиваемость кредиторской 
задолженности 

Выручка от реализации / Кредиторская 
задолженность

13 Чистый оборотный капитал Выручка от реализации / Чистый 
оборотный капитал

14 Оборот основных средств Выручка от реализации / Основные 
средства

15 Общий оборот активов Выручка от реализации / Активы
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Окончание таблицы 2
Структура капитала и соотношение по управлению задолженности

16 Коэффициент задолженности Обязательства / Активы
17 Отношение долга  

к собственному капиталу 
Обязательства / Собственный капитал

18 Отношение собственного 
капитала к долгу

Всего активы / Собственный капитал

19 Коэффициент долгосрочной 
задолженности

Долгосрочные кредиты и займы / Активы

Показатели рыночной стоимости
20 Капитализация Количество обыкновенных акций * Цена 

акций
21 Прибыль на акцию Чистая прибыль / Количество 

обыкновенных акций
22 Отношение цены к прибыли  

на одну акцию (P / E) 
Цена акции / Прибыль на акцию

23 Балансовая стоимость акций Собственный капитал / Количество 
обыкновенных акций

24 Отношение рыночной цены  
к балансовой (MBR)

Цена акций / Балансовая стоимость акций

финансовых показателей определяется про-
стотой расчета и доступностью необходимой 
информации. Однако они имеют ряд ограни-
чений: они чувствительны к бухгалтерским 
ошибкам, некоторые из них (рыночная сто-
имость) могут быть рассчитаны только для 
листинговых компаний. По этим причинам 
финансовые показатели могут быть исполь-
зованы в начале анализа, но в дальнейшем 
должны быть использованы другие методы.

Метод денежного потока находит свое 
применение в процессе планирования и со-
ставления программы реструктуризации, пос- 
кольку позволяет учесть будущие изменения 
в денежных потоках деструктурируемого 
предприятия [3; 4]. 

  

где CFt — денежный поток t-го периода; r — 
стоимость капитальных затрат с учетом ри-
ска. 

Экономическая сущность показателя до- 
бавленной стоимости (ДС) промышленных 

предприятий исходит из того посыла, что сто- 
имость предприятия формируется из генери-
руемых доходов за вычетом издержек, а так- 
же стоимости капитала. По сравнению с тра-
диционными подходами оценки влияния ре-
структуризационных мероприятий на конеч-
ные результаты предприятия, данный метод 
вполне позволяет получить репрезентатив-
ную оценку для акционеров и инвесторов. 
Также данный метод, наряду с оценкой вли- 
яния реструктуризации, позволяет оценить 
процесс слияния компаний, эффективность 
внедрения новых технологий и оценить про-
дуктовую инновацию. Добавленную стои-
мость корпорации можно рассчитать по сле-
дующей формуле [2]:

AV = NOPAT – (C ∙ Capital),
где NOPAT — операционная прибыль после 
уплаты налогов, С — величина стоимости ка-
питала (WACC), Capital — стоимость капи-
тала на начало года.

Добавленная рыночная стоимость (ДРС) 
представляет собой разницу между рыночной 

NPV =
CFt

(1 + r)t∑∞
1

,
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Таблица 3
Сравнительная характеристика методов оценки влияния реструктуризации  

на финансовые результаты предприятия
Достоинства метода Ограничения

Финансовые показатели
Простота расчета коэффициентов.
Подходит для оценки предприятий 

любого типа.
Не требует прогнозирования будущих 

денежных потоков.
Достаточность финансовых отчетов.

Чувствительность к ошибкам бухгал-
терской и учетной политики.

Коэффициенты рыночной стоимости 
не могут быть рассчитаны для всех 
компаний.

Не учитываются денежные потоки.
Репрезентативность результатов для  

определенного временного промежутка.
Метод расчета денежных потоков

Расчет денежных потоков. Ненадежность прогнозов.
Требуется внутренняя информация.

Добавленная стоимость корпорации
Простота расчета.
Подходит для оценки предприятия 

любого типа.
Не требует прогнозирования будущих 

денежных потоков.
Учитывает стоимость капитала и размер 

долга.
Позволяет эффективно осуществлять 

контроль и управление использованием 
инвестированного капитала.

Чувствительность к ошибкам бух- 
галтерской и учетной политики.

Не учитываются денежные потоки.
Требуется внутренняя и внешняя 

информация о предприятии.

Добавленная рыночная стоимость
Демонстрирует эффективность госу-

дарственных решений на всех уровнях 
управления.

Позволяет оценить эффективность 
деятельности управляющего звена. 

Общественная информация достаточна 
для расчета индикатора.

Должен использоваться вместе  
с другими методиками, потому что, 
если основываться исключительно  
на методе рыночной добавленной стои-
мости, большинство управленческих 
решений будет принято с учетом лишь 
краткосрочных прогнозов, и долгосроч-
ный рост промышленного предприятия 
не будет обеспечен. 

Не учитываются денежные потоки. 
Необходимо обеспечение открытости 

информации о предприятии.
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 стоимостью акций и балансовой стоимостью 
собственного капитала. Это значение может 
быть рассчитано следующим образом [5]:
ДРС = Рыночная стоимость – Общая сумма 

активов,
или

ДРС = Рыночная стоимость  
собственного капитала + Балансовая  

стоимость обязательств. 
При расчете добавленной рыночной сто-

имости предприятия также можно вычислить 
стоимость самого предприятия, а именно [5]:

Стоимость предприятия = БСИК + ДРС,
где БСИК — балансовая стоимость инвести-
рованного капитала. Положительное значе-
ние этого показателя свидетельствует о том, 
что ДРС создается для акционеров предпри-
ятия.

Обобщая рассмотренные методики оцен-
ки влияния реструктуризации на финансовые 
результаты промышленного предприятия, не-
обходимо отметить их недостатки и достоин-
ства (табл. 3).

Сравнительный анализ преимуществ и ог- 
раничений рассмотренных методик показы-
вает, что в основном методы основаны на ис- 
следовании прибыли предприятия или его де- 
нежного потока, полученные результаты за-
частую подвержены влиянию неточностей 
внутренней организации документооборота 
и аналитической работы, и, следовательно, 
надежность полученных результатов оценки 
влияния реструктуризации может не быть 
обеспечена в полной мере. Тем не менее, 
можно заключить, что традиционные мето-
ды финансового анализа и метод добавлен-
ной стоимости предприятия имеют большее 
преимущество, чем метод дисконтирования 
денежных потоков, и являются наиболее под-
ходящими для оценки влияния реструктури-
зации на стоимость промышленного пред-
приятия.
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