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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. Эффективное развитие и функционирова-

ние экономических субъектов могут происходить лишь в случае их устойчивости. В 

общем случае под устойчивостью предприятия понимается специфический результат 

взаимодействия внутренней и внешней среды, что связано с естественной способно-

стью системы сохранять постоянство соотношения определенных критических пара-

метров. Поэтому эффективная деятельность в условиях высоко нестабильной среды 

предполагает учет, анализ, временное и пространственное согласование постоянно 

возникающих дисбалансов. Это обеспечивается за счет совокупности структурных, 

информационных и функциональных изменений, позволяющих достигать качествен-

ные и количественные цели, что и представляет собой процесс реструктуризации 

промышленных предприятий. Реструктуризация отечественных предприятий, как 

правило, представляет собой специальные масштабные преобразования производст-

венной и организационной структуры предприятия, направленные на устранение по-

следствий после наступления неблагоприятных событий, что формирует её отличи-

тельную особенность от реструктуризации бизнеса в развитых странах, где она явля-

ется постоянным средством адаптации к изменяющимся условиям внешней среды.  
Противоречие между стремлением промышленных предприятий к эффективной 

реструктуризации, нацеленной на повышение устойчивости бизнеса, и ограниченно-
стью методологии, позволяющей достоверно оценить экономический эффект рест-
руктуризации свидетельствует об актуальности выбранной темы диссертационного 
исследования. 

Следует отметить тот факт, что в настоящее время по данному вопросу не сфор-
мирована единая аналитическая концепция, что обусловлено особенностями процес-
сов реструктуризации, субъективностью ожиданий акционеров предприятия, огра-
ничением либо отсутствием доступа к информационной базе предприятий, несфор-
мированностью информационной базы по фондовому рынку либо в разрезе отрасле-
вого развития экономики, сложностью самого объекта исследования. Возможно, 
именно поэтому факторы, определяющие успех реструктуризации, часто размыты. 
Сложность и высокая степень неопределенности результатов реструктуризации 
предприятий требуют выбора критерия оценки эффективности этого процесса. Кро-
ме того, несмотря на активные разработки вопросов эффективности реструктуриза-
ции предприятий на основе оценки их рыночной стоимости в последние десятиле-
тия, эта проблема требует дальнейшего всестороннего научного анализа, поскольку 
необходим выбор наиболее оптимального варианта реструктуризации предприятий.  

Вопросам реструктуризации промышленных предприятий уделяется повышенное  
внимание не только со стороны зарубежных ученых, но также и российских исследо-
вателей. Здесь необходимо отметить таких российских экономистов, как 
Л.И. Абалкин, В.Г. Балашов, И.Г. Владимирова, В.В. Григорьев, С.В. Ильдеменов, 
А.Н. Ильченко, В.А. Ириков, В.Г. Крыжановский, С.В. Леонтьев, И.И. Мазур, 
Н.Б. Рудык, Я.С. Рычихина, Е.В. Семенкова, В.Н. Тренев, Т.В. Теплова, В.Д. Шапиро, 
Г.Б. Юн и зарубежных авторов таких, как И. Ансофф, Э. Альтман, Ю. Бригхем, 
Л. Гапенски, А. Гохан Патрик, А. Дамодаран, С. Пилофф, М. Портер, Дж. Ван Хорн. 
Кроме того, теоретико-методологической основой диссертационного исследования 
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явились фундаментальные положения, сформулированные в трудах отечественных и 
зарубежных ученых И. Бланка, Д.А. Ендовицкого, Л.А. Заде, В.Н. Лифшица, А.О. Не-
досекина, П.Ю. Полухина, Ю.В. Якутина  и др. 

Однако, несмотря на определенные успехи экономической науки в данной об-
ласти, потребности современной рыночной экономики выдвигают новые актуаль-
ные задачи относительно реструктуризации предприятий. В числе этих задач 
важное место занимает разработка соответствующего методического аппарата 
экономической оценки и обоснования эффективности процессов реструктуриза-
ции предприятий в условиях циклического развития экономики.  

Целью исследования является разработка методов оценки экономической  эф-

фективности  процессов реструктуризации предприятий и рекомендаций по совер-

шенствованию управления этими процессами. 

Предметом исследования являются организационно-экономические механизмы 

и экономические отношения, возникающие при реструктуризации промышленных 

предприятий. 
В качестве объекта исследования выступают промышленные предприятия, 

находящиеся в процессе реструктуризации. 
Достижение поставленной цели обусловило решение следующих задач: 
– исследовать теоретическую и нормативно-правовую базу, обобщить опыт 

структурных преобразований российских промышленных предприятиях и опре-
делить роль реструктуризации в повышении эффективности их деятельности в 
современных условиях; 

– уточнить экономическое содержание понятия «реструктуризация»; 
– систематизировать признаки, используемые для классификации форм  рест-

руктуризации промышленных предприятий; 
– проанализировать наиболее распространенные методы оценки эффективно-

сти реструктуризации предприятий в условиях риска и неопределенности; 
– разработать экономические критерии и методический подход к оценке эф-

фективности процессов реструктуризации предприятий с учетом кризисных явле-
ний в экономике; 

– разработать алгоритм выбора формы реструктуризации промышленных 
предприятий и формирования их организационной структуры; 

– выявить факторы, непосредственно оказывающие влияние на эффективность 
реструктуризации предприятий.  

Информационной основой исследования являются законодательные и норма-
тивные акты РФ, материалы экономических изданий, официальные сведения Феде-
ральной службы государственной статистики РФ, отчетность промышленных пред-
приятий, интернет-ресурсы, результаты научных исследований, материалы научно-
практических конференций.  

Наиболее существенные результаты работы, обладающие научной новиз-

ной, состоят в следующем: 
1. Уточнено понятие реструктуризации предприятия, разработана концепту-

альная модель процесса реструктуризации предприятия. В уточненном понятии 
реструктуризации отмечена комплексность и взаимосвязанность изменений внут-
ренней структуры и функций предприятия. Основная цель процесса реструктури-
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зации определяется как адаптация внутренней структуры и функций предприятия 
к изменяющимся условиям внешней среды для достижения долгосрочной устой-
чивости предприятия (п. 15.2 Паспорта ВАК специальности 08.00.05). 

2. Систематизированы признаки, используемые для классификации форм ре-
структуризации промышленных предприятий, и разработана общая классифика-
ция видов реструктуризации предприятий. За основу классификации взяты два 
критерия, являющиеся основными в определении сущности и способов разграни-
чения видов реструктуризационных процессов, – механизм осуществления и ре-
зультат (п. 15.29 Паспорта ВАК специальности 08.00.05). 

3. Разработана система показателей и обоснованы критерии экономической 
эффективности реструктуризации предприятий. Предложен методический подход 
к оценке эффективности реструктуризации промышленных предприятий на осно-
ве показателей стоимости предприятия, его конкурентоспособности, качествен-
ных показателей эффективности реструктуризации (п. 15.15 Паспорта ВАК спе-
циальности 08.00.05).  

4. Усовершенствован метод расчета стоимости предприятий в условиях цикли-
ческого развития экономики. Для определения стоимости предприятий применен 
математический аппарат теории нечетких множеств, позволяющий учитывать ка-
чественные факторы и риск, обусловленный динамичностью и неопределенно-
стью внешней среды (п. 15.1 Паспорта ВАК специальности 08.00.05). 

5. Разработан алгоритм принятия решения по выбору формы развития пред-
приятия и оценки эффективности процесса реструктуризации предприятия (п. 
15.13 Паспорта ВАК специальности 08.00.05). 

Практическая значимость диссертационной работы состоит в том, что  ре-
зультаты проведенного исследования могут быть использованы при планирова-
нии реструктуризации предприятия с целью выбора наиболее эффективной фор-
мы на основе комплексного показателя экономической эффективности. Теорети-
ческие положения диссертации могут быть использованы в ходе дальнейшего ис-
следования данной проблемы, а также в учебном процессе при изучении дисцип-
лин «Экономика предприятия», «Стратегический менеджмент», «Управление ин-
вестиционными проектами». 

Апробация работы. Основные положения работы были представлены на Рес-
публиканской научно-технической конференции «Россия на пути реформ и основ-
ные парадигмы развития общества» (УРАТиСО, г. Челябинск, 1998 г.); на ХIХ Рос-
сийской школе по проблемам проектирования неоднородных конструкций. (МНУЦ, 
г. Миасс, 1999 г.); на международной научно-практической конференции «Социаль-
но-экономические проблемы региона» (г. Курган, 25 ноября 1999 г.); на 29 Ураль-
ском семинаре «Неоднородные конструкции» (УрО РАН, г. Екатеринбург, 1999 г.); 
на ХХ Российской школе по проблемам проектирования неоднородных конструкций 
(МНУЦ, г. Миасс, 2000 г.); на 22-й Российской школе по проблемам науки и техно-
логий (МНУЦ, г. Миасс, 2002 г.); на 55-й научно-технической конференции, секции 
экономики управления и права (ЮУрГУ, г. Челябинск, 2003); на II Международной 
научно-практической конференции «Организация и управление процессами рест-
руктуризации и развития промышленных предприятий региона» (НПИ, г. Новочер-
касск, 4 апреля 2003 г.); на всероссийской научно-практической конференции «Рос-
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сийский регион: проблемы развития и управления» (г. Волгоград, 16 декабря 2008 
г.); на IV всероссийской научно-практической конференции «Актуальные вопросы 
экономических наук» (г. Новосибирск, 26 декабря 2008 г.), на VII Международной 
научно-практической конференции «Теория и практика антикризисного менеджмен-
та» (г. Пенза, апрель 2009 г.), на 61-й научной конференции «Наука ЮУрГУ. Секция 
экономики, управления и права» (г. Челябинск, апрель 2009 г.), на I Российском эко-
номическом конгрессе (МГУ им. М.В. Ломоносова, г. Москва, 7–11 декабря 2009 г.). 

Практическое внедрение результатов диссертационного исследования прове-

дено на предприятии ОАО «Златоустовский металлургический завод (ЗМЗ)», что 

подтверждено соответствующими документами. Исследование выполнено при 

поддержке АВЦП Министерства образования и науки РФ «Развитие научного по-

тенциала высшей школы», проект 2.1.3/643. 
Публикации. Основные положения и результаты диссертационного исследо-

вания отражены в 17 печатных работах общим объемом 3,95 п.л. авторского тек-
ста, в том числе две статьи в рецензируемых изданиях, определенных ВАК РФ 
для публикации результатов диссертации. 

Структура и содержание работы. Диссертация состоит из введения, трех 
глав, заключения, списка использованной литературы. Основной текст работы из-
ложен на 162 страницах печатного текста, включая 24 таблицы и 34 рисунка. Спи-
сок литературы содержит 163 источника. 

Во введении обоснована актуальность темы, определены цель, задачи, объект и 
предмет исследования, сформулирована научная и практическая ценность полу-
ченных результатов. 

В первой главе «Теоретико-методологические положения реструктуризации 
предприятий» изложены общетеоретические подходы к исследованию процессов 
реструктуризации, уточнен понятийный аппарат, предложена классификация 
форм и видов реструктуризации, проведен обзор традиционных методов анализа 
эффективности процессов реструктуризации предприятий, разработана модель 
выбора стратегии реструктуризации на основе факторов функционирования и 
стадии жизненного цикла. 

Во второй главе «Методические основы оценки эффективности процессов ре-
структуризации предприятий» предложена система показателей эффективности 
реструктуризации; обоснована возможность и целесообразность исследования 
эффективности реструктуризации предприятий с помощью аппарата теории не-
четких множеств; разработана экономико-математическая модель анализа эффек-
тивности процессов реструктуризации предприятий на основе показателя эффек-
тивности влияния реструктуризации на стратегическую устойчивость предпри-
ятия, который выражает роль реструктуризации как фактора повышения стоимо-
сти и конкурентоспособности предприятия и количественно выражает отдачу 
средств, вложенных в реструктуризацию; усовершенствована методика расчета 
стоимости предприятий в условиях циклического развития экономики. 

В третьей главе «Совершенствование управления процессами реструктуриза-
ции» рассмотрены основные факторы и пути повышения эффективности реструк-
туризации промышленных предприятий, информационно-правовое обеспечение 
анализа эффективности процессов реструктуризации предприятий, разработан ал-
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горитм и описаны практические аспекты применения предложенного во второй 
главе методического подхода на примере промышленного предприятия. 

В заключении сформулированы основные выводы и обобщены результаты 
диссертационного исследования. 

ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 

1. Уточнено понятие реструктуризации предприятия, разработана концеп-

туальная модель процесса реструктуризации предприятия.  

Предприятие, как экономическую систему мы можем охарактеризовать структу-

рой и функциями. Структурой экономической системы можно назвать организацию 

элементов и характер связи между ними. Одна из главных задач системы – это обес-

печение максимальной эффективности согласованных действий экономических эле-

ментов системы в условиях меняющейся внешней среды. Под функциями понима-

ются технологические процессы, в результате которых создается продукт, который 

реализуется во внешнюю среду. Структура и функции экономической системы не-

разрывно связаны между собой. Оптимальная структура экономической системы 

при данных условиях внешней среды должна обеспечивать наилучшее выполнение 

функций. Поэтому, по нашему мнению, реструктуризация предприятия – это 

управляемый процесс комплексного изменения внутренней структуры и функций хо-

зяйственной деятельности в целях адаптации предприятия к изменяющимся усло-

виям внешней среды, обусловленным циклическим развитием экономики, для дос-

тижения долгосрочной стратегической устойчивости.  

Данное определение содержит, по сравнению с большинством существующих, 

ряд уточнений. Во-первых, в определении отмечено, что процесс изменений явля-

ется управляемым, во-вторых, подчеркнута комплексность и взаимосвязанность 

изменений функций и внутренней структуры предприятия, в-третьих, выделяется 

главная причина проведения реструктуризации – циклическое изменение условий 

внешней среды и, в-четвертых, основная цель процесса реструктуризации опреде-

ляется как достижение стратегической устойчивости предприятия в условиях не-

определённой среды. Таким образом, процессы реструктуризации промышленных 

предприятий должны на наш взгляд иметь адаптационную направленность с це-

лью повышения устойчивости предприятия в долгосрочной перспективе. 

Предприятие как открытая социально-экономическая система является частью 

более крупных и сложных систем (макро- и микросреды). Финансово-

экономическое состояние предприятия часто бывает следствием изменения состоя-

ния внешней среды, которая может изменяться значительно быстрее, чем внутрен-

няя среда предприятия. Большинство экономистов признает циклические колеба-

ния хозяйственных процессов особенностью рыночной системы. В этой ситуации 

любое предприятие неизбежно будет переживать периоды подъема и спада деловой 

активности, что вызывает необходимость предвидения этих периодов и возможно-

го смягчения их последствий за счет диагностики, анализа и своевременной  рест-

руктуризации предприятий. На наш взгляд, концептуальные составляющие про-

цесса реструктуризации предприятия  выглядят следующим образом (рис. 1). 
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 Рис. 1. Концептуальная модель процесса реструктуризации предприятия 

2. Систематизированы признаки, используемые для классификации форм 

реструктуризации промышленных предприятий, и разработана общая клас-

сификация видов реструктуризации предприятий (рис. 2).  

 

Рис. 2. Классификация видов реструктуризации 

За основу классификации взяты два критерия, являющиеся основными в опре-

делении сущности и способов разграничения видов реструктуризационных про-

Циклическое  

развитие ры-

ночной эко-

номики 

Цикличе-

ское разви-

тие пред-

приятий 

Научно-

техниче-

ский 

прогресс 

Предпосылки 

Мотивы Методы осу-

ществления 

Результаты 

Рост 

при-

были 

Увеличение 

рыночной 

стоимости 

Расшире-

ние рын-

ков сбыта 

Повышение 

конкуренто-

способности 

Достижение 

устойчиво-

сти бизнеса 

Изменение   внут-

ренней производст-

венной и организа-

ционной структуры 

предприятия 

Объединение  пред-

приятий в форме 

слияния, получения 

корпоративного 

контроля, на основе 

договора 

Инновационные: 

−  приспособление к конъ-

юнктуре рынка; 

−  инновационная политика 

менеджеров 

Технико-технологические: 

− использование мощностей; 

− применение прогрессив-

ных технологий 

 
 

Финансовые: 
– распределение рисков; 

−повышение финансовой  

устойчивости Разделение пред-

приятий  в форме 

выделения бизнес-

единиц, создания 

дочерних предпри-

ятий, продажи ак-

тивов 

Экономические: 

− расширение доли рынка, 

выход на новые; 

− ресурсосберегающая поли-

тика 

Социальные: 

−  сохранение  кадров; 

−  улучшение социального 

климата; 

− развитие культуры бизнеса 

Разделение Объединение 

Объединение без организацион-

но-правовых изменений 

Выделение бизнес-единиц без 

права юридического лица 

Изменение масштаба предприятия Изменение  внут-

ренней структуры 

предприятия 

Реструктуризация  

производствен-

ной структуры 

Реструктуризация  

организационной 

структуры 

Полное объединение, сопро-

вождающееся изменением со-

става юридических лиц Создание дочерних предпри-

ятий с правами юридических лиц 
Корпоративный контроль  

Продажа производств или до-

черних предприятии 

Реструктуризация предприятий 
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цессов, – механизм осуществления и результат. Изменение внутренней структу-

ры подразумевает изменения структуры компании, капитала или собственности 

без изменения масштаба предприятия, которые не являются частью повседневной 

деятельности, в целях финансового оздоровления, повышения платежеспособно-

сти и улучшения результативных показателей в краткосрочной перспективе. 

Процесс изменения масштабов предприятия носит стратегический характер и 

призван повысить его инвестиционную привлекательность и рыночную стоимость в 

долгосрочном периоде. C точки зрения изменения масштабов предприятия процессы 

реструктуризации предлагается разделить на жесткие, умеренные и мягкие (рис. 3).  

Виды ре-

структури-

зации 

Классификационный признак 

Форма реструк-

туризации 

Механизм осуще-

ствления   

Изменение 

состава 

юридиче-

ских лиц 

Утра-

та/получение 

самостоятель-

ности 

Результат  

Жесткая 

Полное объе-

динение 

 

+ + 

Унитарное 

предпри-

ятие 
Полное разде-

ление 

 

+ + 

Умеренная 

Получение 

корпоративного 

контроля 

 

– + Синдика-

ты, хол-

динги, 

концерны, 

тресты, 

ФПГ 

Создание до-

черних пред-

приятий 
 

– + 

Мягкая 

Объединение без 

организационно-

правовых изме-

нений 
 

– – 
Ассоциа-

ции и 

союзы, 

картели, 

консор-

циумы 

Выделение без 

права юридиче-

ского лица  
– – 

Рис. 3. Классификационная модель реструктуризации промышленных предприятий 

«Жесткая» реструктуризация предполагает объединение/разделение всех видов 

деятельности и бизнес-процессов предприятий-участников. К «умеренной» реструк-

туризации мы относим процессы объединения/разделения, осуществляемые через 

механизм приобретения корпоративного контроля, под которым понимается воз-

можность собственников определять принятие управленческих решений и осущест-

влять контрольные функции. В рамках «мягкой» реструктуризации объедине-

А А В 

 + 

+ 

А А 

В В 

 А 
А 

В 

 + 

+ 

А 
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В 
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ние/разделение предприятий происходит на контрактной основе, без организацион-

но-правовых изменений для каждой из сторон для достижения стратегических це-

лей, реализация которых может предполагать централизацию отдельных функций 

управления и контроля. Предложенная классификация видов реструктуризационных 

процессов будет использована нами для конкретизации критериев эффективности 

процессов реструктуризации предприятий. 

3. Разработана система показателей и обоснованы критерии экономиче-

ской эффективности реструктуризации предприятий. Предложен методиче-

ский подход к оценке эффективности реструктуризации промышленных 

предприятий в условиях финансово-экономического кризиса на основе пока-

зателей стоимости предприятия, конкурентоспособности, качественных по-

казателей эффективности. Для прогнозного анализа эффективности процессов 

реструктуризации предприятий мы разработали схему показателей (рис. 4), отра-

жающую основные тематические блоки. 

 

Рис. 4. Логическая схема показателей эффективности реструктуризации 

Показатели инвестиционной привлека-

тельности предприятия-цели интеграции  

Показатели внутрихозяйственного финан-

сового анализа бизнес-процессов  

Показатели прогнозной эффективности 

реструктуризации 

Составление рейтинга пред-

приятий-целей  

Составление рейтинга «от-

стающих» бизнес-процессов 

Показатели 

чистых те-

кущих вы-

год 

Прирост 

стоимости и 

конкуренто-

способности  

предприятия 

Оценка степени выполне-

ния целей и задач рест-

руктуризации 

 

 

Комплексный показатель эффективности 

и степени риска, рассчитанный на основе 

нечетко-множественного подхода 

Риск, 

влияющий 

на достиже-

ние целей 

реструкту-

ризации 

Предва-

ритель-

ная 

оценка 

 

Про-

межу-

точная 

оценка 

 

Конеч-

ная 

оценка 

 

Показатели 

эффектив-

ности в 

кратко-

срочном 

периоде 

 

Показатели 

эффективно-

сти в долго-

срочном пе-

риоде 

 

Показатели 

рисков по ста-

диям реструк-

туризации 

 

Цель – сохранение ус-

тойчивости в условиях 

неопределённой среды 

Система ресурсных ограничений и 

факторов, характеризующих внеш-

нюю и внутреннюю среду 

Причина – измене-

ние условий внеш-

ней среды 

Принятие или отказ от 

проекта реструктуризации 

Стадии оценки                              Показатели                                               Результат оценки 

                                                                                                   



 11 

Представим иерархическую классификацию показателей, влияющих на эффек-

тивность реструктуризации, в виде дерева, представленного на рис. 5.  

 

Рис. 5.  Иерархическая классификация показателей, влияющих на эффективность рест-

руктуризации 

При этом корневой вершиной является комплексный показатель эффективно-

сти реструктуризации предприятия (Эр), висячие вершины интерпретируются как 

частные влияющие показатели (х1, х2,… х10), вершины промежуточного уровня – 

свертки влияющих показателей (у1, у2, у3). Описание смыслового значения показа-

телей приведено в табл. 1.  
Таблица 1  

Показатели эффективности реструктуризации предприятий 

О
б

о
зн

ач
ен

и
е
 

Наименование Описание 

Сфера использования 

показателя 

«жест-

кой» ре-

структу-

ризации 

«умерен-

ной» рест-

руктури-

зации 

«мяг-

кой» ре-

структу-

ризации 

у1 Изменение 

стоимости пред-

приятия 

Обобщающий  показатель, на основании ко-

торого можно оценить эффективность дея-

тельности предприятия, а также качество при-

нятых управленческих решений 

+ + + 

у2 Изменение кон-

курентоспособ-

ности  

Изменение маркетинговых возможностей, 

производственно-финансовых возможностей, 

инновационных возможностей предприятия 

+ + + 

у3 Изменение в 

уровне финансо-

вого риска  

Изменение средневзвешенной цены капитала 

за счет изменения соотношения и цены собст-

венного и заемного капитала  

+ + – 

х1 Затраты на про-

ведение процес-

са реструктури-

зации 

Стоимость используемых финансовых ресур-

сов, работа юристов и инвестиционных кон-

сультантов, регистрация и оформление доку-

ментов 

+ + + 

х2 Чувствитель-

ность стоимости 

предприятия к 

экономическим 

циклам 

Траектория развития предприятия, учиты-

вающая динамику валового национального 

продукта, обусловленную циклическими ко-

лебаниями рыночной системы 

+ + + 

fR 

x1 fy1 fy2 

 

fy3 

 

x7 x9 x10 x5 x4 x3 

Эр 

y3 
y2 y1 

x2 x6 x8 
x11 
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Окончание табл. 1 
О

б
о
зн

ач
ен

и
е
 

Наименование Описание 

Сфера использования 

показателя 

«жест-

кой» ре-

струк-

туриза-

ции 

«уме-

ренной» 

рест-

рукту-

ризации 

«мяг-

кой» ре-

струк-

туриза-

ции 

х3 Изменение стои-

мости предприятия 

с позиции доход-

ного подхода 

Изменение стоимости бизнеса, определяемой 

на основе ожидаемых будущих доходов, кото-

рые оцениваемое предприятие может принести, 

с учетом опционного метода оценки 

+ + + 

х4 Изменение стои-

мости предприятия 

с позиции сравни-

тельного подхода 

Изменение стоимости предприятия, ориенти-

рованной на рыночные цены купли-продажи 

акций сходных компаний и на фактически 

достигнутые финансовые результаты 

+ + – 

х5 Изменение  стои-

мости предпри-

ятия с позиции за-

тратного подхода 

Изменение стоимости активов предприятия 

за вычетом понесенных издержек с учетом 

реальной ликвидности активов и  условий за-

имствования  кредитных средств 

+ – – 

х6 Изменение пока-

зателя операци-

онной эффектив-

ности 

Отражает изменение результатов деятельно-

сти предприятия и зависит от динамики вы-

ручки и совокупных расходов исследуемого 

предприятия и предприятий выборки  

+ + + 

х7 Изменение пока-

зателя инноваци-

онности 

Изменение объема инвестиционных средств, 

направляемых на разработку и практическую 

реализацию инновационных проектов, в со-

отношении с общими производственными за-

тратами предприятия к идентичному показа-

телю предприятий выборки 

+ + + 

х8 Изменение пока-

зателя адаптив-

ности 

Показывает изменение доли рынка исследуе-

мого хозяйствующего субъекта в сравнении с 

предшествующим периодом к идентичному 

показателю предприятий выборки 

+ + + 

х9 Изменение цены 

собственного ка-

питала 

Изменение стоимости привлечения акцио-

нерного капитала + + – 

х10 Изменение цены 

заемного капитала 

Изменение ставки процента за кредит 
+ + – 

х11 Изменение соотношения собственного и заемного капитала + + – 

Выбор данного подхода обусловлен тем, что в условиях динамичности и неоп-

ределенности внешней среды значимый вклад в эффективность реструктуризации 

вносят не только показатели стоимости предприятия, но и показатели его конкурен-

тоспособности, уровень сервиса, географическая и временная доступность продук-

ции, нематериальные активы и имидж предприятия. 

4. Усовершенствован метод расчета стоимости предприятий в условиях 

циклического развития экономики. 

При разработке долгосрочной финансовой стратегии реструктуризации, прежде 

всего, необходимо определить значения эффекта реструктуризации с позиции увели-
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чения стоимости бизнеса. Выбор стоимости бизнеса в качестве основного показателя 

экономической эффективности реструктуризации определяется нацеленностью рест-

руктуризационных процессов на увеличение потенциала предприятия в перспективе.  

Финансовый кризис показал, что существующие на сегодняшний день методы 

оценки стоимости предприятий, не учитывают цикличность развития экономической 

системы. А это значит, что во времена бума эти методы оценки способствуют росту 

стоимости, а на стадии спада они ведут к падению стоимости и как следствие сме-

щению результатов оценки в меньшую сторону. В результате кризиса кардинально 

меняется ситуация с точки зрения ценовых ожиданий. Накопленные в период быст-

рого роста цен данные и методы могут не давать надежных оценок стоимости в ус-

ловиях кризиса, и требуются существенные изменения в методологии. 

Поскольку предприятие развивается во времени, то оценки стоимости бизнеса 

имеют приблизительный характер, что определяет неопределенность конечных оце-

нок. Поэтому представление соответствующих значений стоимости предприятия в 

виде нечетких чисел и применение математического аппарата так называемых мяг-

ких вычислений представляется в данном случае весьма естественным.  

Для учета влияния факторов внешней и внутренней среды функционирования 

производственной системы на стоимость предприятия предлагается следующий 

алгоритм расчета (рис. 6).  

 

Рис. 6. Блок-схема расчета стоимости предприятия 

Начало  

Сбор исходных данных 
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Учет опционного метода оценки 

Определение нечетко-множественной 

оценки стоимости предприятия методом 

дисконтирования денежных потоков с 

учетом динамики движения стоимости 

Определение нечетко-

множественной оценки 

стоимости предприятия 

методом сравнения про-

даж с учетом динамики 

движения стоимости 

Определение взвешенной нечетко-множественной оценки 

стоимости предприятия с учетом значимости методов оценки  

Определение чувствительности стоимости предприятия к цик-

лам развития экономики 

Конец  

Учет внутренних факторов стоимости 

Определение итоговой стоимости предприятия  
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В предлагаемой модели рассчитывается стоимость предприятия с позиций доход-

ного, имущественного и сравнительного подходов. Одним из вариантов использова-

ния доходного метода, адаптированным к условиям финансового кризиса, являет-

ся метод реальных опционов. Этот метод поможет максимально привязать оценку 

к изменению ситуации в условиях кризиса. В рамках сравнительного подхода в 

условиях кризиса рекомендуется учитывать показатели, которые можно рассчи-

тать на основе баланса предприятия, например, показатель отношения стоимости 

компаний-аналогов к прибыли до выплаты процентов, налогов и амортизации. 

При этом лучше делать оценку по нескольким мультипликаторам. При использо-

вании затратного подхода в условиях кризиса нужно учитывать реальную лик-

видность активов, а также сформировать резервы под возможное увеличение обя-

зательств предприятия.  

Если процесс реструктуризации может обеспечить предприятию приращение 

стоимости, важно определить перспективы ее роста на основе динамических по-

казателей. Задача функционального описания динамики стоимости предприятия 

может быть решена с использованием модели экономических жизненных циклов, 

в рамках которой существует математическое описание динамики объемов про-

даж по стадиям типового жизненного цикла предприятия (табл. 2). 
Таблица 2 

Функции движения стоимости бизнеса 

Стадии 

жизнен-

ного цик-

ла пред-

приятия 

Функциональ-

ное описание 

динамики про-

даж 

Функциональное описание динамики стоимости бизнеса 

с позиции доходного подхода 

t

T

t

t

r
CFV

)1(

1

1 
 



 

Вtt
КBCF   

21
)1( khkК

CFВ
  

с позиции сравнитель-

ного подхода на базе 

мультипликатора Це-

на/Выручка (Мв) 

B
MBV   

Зарожде-

ния 
bаt

tеВ   t

T

t

bat

B

r
teKtV

)1(

1
)(

1 
 



 
B

bat
MtetV )(  

Ускоре-

ния роста 
t

еBВ 
0  

t

T

t

t

B

r
eKBtV

)1(

1
)(

1

0


 



 
B

t
MеBtV 

0
)(  
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a

b
BВ






0  
t

T

t

B

rbt
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a

b
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1
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1

0







 



 
B

M
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a
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0
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2
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t
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t
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)()(
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B
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2
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Спада atBВ 
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t
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t

B

r
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)1(

1
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1
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B

MatBtV  )()(
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В таблице приняты следующие обозначения: V – стоимость бизнеса;  CFt – денежный поток в 

году t;  Bt – объем продаж в году t;  k1 – среднее отношение фактического уровня денежного 

потока к объему продаж; hCF – отношение фактических платежей по налогу на прибыль к де-

нежному потоку; k2 – отношение инвестиций в поддержание и развитие бизнеса к объему 

продаж в нем; a, b, c – эмпирические коэффициенты. 
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Если все показатели стоимости предприятия обладают «размытостью», то есть их 

точное значение неизвестно, тогда в качестве исходных данных уместно использо-

вать так называемые треугольные нечеткие числа. Для определения стоимости пред-

приятия предлагаем задаться следующими наборами нечетких чисел  (табл. 3).  

Таблица 3  

Наборы нечетких чисел в методах определения стоимости предприятия 

Подход Метод Наборы треугольных нечетких чисел 

Доходный 
NPV-

метод 

),,(
maxmin

rrrr  – невозможно точно оценить стоимость капитала 

(соотношение собственных и заемных средств, процент по долго-

срочным кредитам); 

),,(
maxmin

ВВВВ t
t

  – диапазон изменения денежных результатов 

деятельности предприятия прогнозируется с учетом возможных ко-

лебаний цен на реализуемую продукцию, стоимости потребляемых 

ресурсов, условий налогообложения, влияния других факторов; 

),,(
maxmin

CCCC  – невозможно четко представить потенциальные 

условия будущей продажи действующего предприятия. 

Сравни-

тельный 

Метод 

сравнения 

продаж 

),,(
maxmin ВtВ

ВВ
ММММ   – невозможно точно оценить мультиплика-

тор стоимости предприятия, схожего по характеристикам (отрасль, 

продукция, технологии и т. п.) объектов-аналогов, чья рыночная 

стоимость известна;  

),,(
maxmin

ВВВВ t
t
  – диапазон денежных результатов деятельности 

предприятия прогнозируется с учетом возможных колебаний цен на 

реализуемую продукцию, стоимости потребляемых ресурсов, усло-

вий налогообложения, влияния других факторов. 

Затратный 

Метод 

чистых 

активов 

),,(
maxmin

AAAA  – невозможно точно оценить рыночную стои-

мость активов;  

),,(
maxmin

ОООО   – невозможно точно оценить рыночную стои-

мость обязательств. 

Далее определяется нечетко-множественная оценка стоимости предприятия на 

основе взвешивания результатов оценок, полученных в рамках каждого из трех 

подходов к оценке. Чем меньше разброс между максимальным и минимальным 

значением стоимости бизнеса, тем более острым треугольником становится функ-

ция принадлежности стоимости предприятия и тем выше степень уверенности в 

проведенных расчетах.  

Результаты расчетов стоимости предприятия должны быть скорректированы в 

зависимости от степени влияния внутренних факторов. Для учета тенденций из-

менения значений нечетких чисел под влиянием внутренних факторов проводят 

корректировку функций принадлежности в соответствии с высказанными пред-

почтениями экспертов. 

При определении стоимости предприятия необходимо также учитывать нели-

нейный характер процесса развития предприятия, обусловленный циклическим 

развитием экономики. По мнению автора, горизонт прогноза для расчета стоимо-

сти предприятий должен включать посткризисный период развития экономики, в 
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течение которого функция стоимости предприятия будет меняться с учетом фазы 

депрессии, на которой национальный доход продолжает снижаться, объем инве-

стиций близок к нулю, а затем фазы оживления, на которой спад производства 

сменяется подъемом. Модель состояния динамической системы в общем случае 

описывается уравнением Мальтуса: 

kx
t

x





,                                                                  (1) 

где 
t

x




– изменение аргумента х за промежуток времени; 

k – коэффициент роста. 

Решением такого уравнения будет являться функция:  
t

k
Cex  ,                                                             (2) 

где С – константа. 

Таким образом, стоимостная оценка предприятия будет равна произведению 

итоговой нечетко-множественной оценки стоимости предприятия на нелинейную 

функцию t
k

e . Для определения стоимости предприятия необходимо оценить ко-

эффициент роста, который показывает величину изменения стоимости предпри-

ятия при изменении национального дохода: 














 1

t

ВНП
k

t
,                                                (3) 

где ВНП – валовой национальный продукт; 

λ – чувствительность траектории развития предприятия к внешним факторам. 

Коэффициент роста t
k  представляет собой предел изменения стоимости пред-

приятия за период под воздействием внешних факторов. При kt = 0 изменения от-

сутствуют. Для оценки коэффициента роста предлагается также применить мате-

матический аппарат теории нечетких множеств. Построим лингвистическую пе-

ременную «чувствительность процесса развития предприятия к циклам развития 

экономики», структура которой приведена в табл. 4. 
Таблица 4 

Структура лингвистической переменной 

Элемент Обозн. Содержание 

Лингвистическая пе-

ременная 
λ 

Чувствительность процесса развития предприятия к циклам раз-

вития экономики  

Термы множества T(λ) 
Очень высокая, высокая, выше средней, средняя, ниже средней, 

низкая, очень низкая 

Носитель множества U Интервал, задаваемый экспертами 

Синтаксическая 

процедура 
G 

Процедура образования новых термов с помощью связок «и», 

«или» и модификаторов типа «не», «очень», «слегка» 

Семантическая про-

цедура 
М 

Процедура преобразования нового значения лингвистической пе-

ременной, образованной процедурой G, в нечеткую переменную 

Функция принад-

лежности )( 


T  
Функция с областью определения Uu   и областью допусти-

мых значений  
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Применение предложенной модели оценки стоимости предприятия позволяет 

определять ее наиболее ожидаемую величину с учетом взаимовлияния факторов 

внешней и внутренней среды функционирования производственной системы. 

Оценив приращение стоимости предприятия, можно сделать вывод о наличии или 

отсутствии стоимостного разрыва в результате реструктуризации предприятий. 

5. Разработан метод принятия решения по выбору формы развития пред-

приятия и оценки эффективности процесса реструктуризации предприятия. 

Принятие решения о форме реструктуризации: «жесткой», «умеренной» и 

«мягкой» предлагается проводить на основе модели выбора формы реструктури-

зации промышленных предприятий (рис. 7).  

 

Рис. 7. Модель выбора формы реструктуризации предприятия 

На первом этапе проводится определение влияния реструктуризации на изме-

нение конкурентоспособности предприятия и продукции. 
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На втором этапе проводится анализ влияния реструктуризации предприятия на 

изменение его стоимости с учетом динамики движения и множества влияющих 

факторов. В случае «мягкой» и «умеренной» реструктуризации стоимость пред-

приятия может не измениться или измениться несущественно.  

Задача третьего этапа реализации модели состоит в сравнении результатов 

расчетов с целью поиска оптимальной формы реструктуризации предприятия. В 

качестве критерия оптимальности предлагается использовать показатель эффек-

тивности влияния реструктуризации на стратегическую устойчивость предпри-

ятия, который выражает: 

– роль реструктуризации как фактора повышения стоимости и конкурентоспо-

собности предприятия; 

– количественно выражает отдачу средств, вложенных в реструктуризацию, и 

рассчитывается как отношение планируемых выгод от проведения процесса к те-

кущей стоимости прогнозируемых расходов на реструктуризацию.  

Сравнительная оценка результатов расчетов между собой позволяет выбрать 

вариант реструктуризации предприятий, обеспечивающий получение максималь-

ного экономического эффекта при минимуме средств, вложенных в реструктури-

зацию предприятия. Ограничения при выборе оптимальной стратегии продикто-

ваны внутренними (лимит ресурсов, выделяемых в стратегическом плане разви-

тия предприятия) и внешними (потребностями рынка) требованиями.  

При оценке эффективности реструктуризации необходимо учесть неопреде-

ленность параметров процесса реструктуризации, а также формализовать в еди-

ной форме всю доступную неоднородную информацию, не имеющую точной чи-

словой оценки. Инструментом, который позволяет задавать расчетные коридоры 

исходных данных, не давать показателям точечные оценки, вырабатывать их не-

четко-лингвистическое описание, а также совмещать в оценках количественные и 

качественные показатели является теория нечетких множеств. 

Назовем критерием эффективности реструктуризации предприятия число R. 

Чем больше значение этого показателя, тем выше эффективность реструктуризации 

предприятия. Обозначим показатели эффективности, построенные на основании 

предварительных расчетов, через х1, х2, … хn, тогда модель эффективности реструк-

туризации предприятия будет представлять функциональное отображение вида: 

Эр = (х1, х2, …, хn) → R Є  [0;1]                                   (4) 

Иерархическая классификация показателей эффективности реструктуризации 

в виде дерева приведена на рис. 5. Предполагается, что система показателей {X} 

достаточна для достоверного анализа (для классификации и сопоставления форм 

и вариантов реструктуризации предприятия). Описание смыслового значения по-

казателей приведено в табл. 1.  

Полное множество вариантов эффективности реструктуризации предприятия 

разбито на пять пересекающихся нечетких подмножеств R ={предельно низкой 

эффективности (отказ от реструктуризации); низкой эффективности; средней эф-

фективности; относительно высокой эффективности; высокой эффективности},  

качественный вид функций принадлежности которых представлен на рис. 8. Зна-

чения термов множества заданы нечеткими Т-числами вида β1 = (0,0; 0,0; 0,15; 
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0,25), β2 = (0,15; 0,25; 0,35; 0,45), β3 = (0,35; 0,45; 0,55; 0,65),  β4 = (0,55; 0,65; 0,75; 

0,85),  β5 = (0,75; 0,85; 1,0; 1,0). 
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Рис. 8. Качественный вид функций принадлежности нечетких множеств термов 

лингвистической переменной «Эффективность реструктуризации» 

Комплексный показатель эффективности реструктуризации рассчитывается по 

формуле 

Эр = 0,075 ·Y1 + 0,3 ·Y2 + 0,5 ·Y3 + 0,7 ·Y4 + 0,925 ·Y5.                     (5)  

Правило распознавания уровней значений параметра Эр и их соответствия не-

четким подмножествам производится с помощью классификатора, представлен-

ного в табл. 5. 
Таблица 5 

Классификация уровня значений параметра эффективность реструктуризации 

Интервал зна-

чений пара-

метра Эр 

Классификация уровня параметра 
Функция при-

надлежности  

0≤Эр ≤0,15 Предельно  низкая эффективность (отказ от реструктуризации) 1 

0,15≤Эр≤0,25 Предельно  низкая эффективность (отказ от реструктуризации) µ1=10 (0,25–Эр) 

 Низкая  эффективность 1–µ1= µ2 

0,25≤Эр≤0,35 Низкая  эффективность 1 

0,35≤Эр≤0,45 Низкая  эффективность µ2=10 (0,25–Эр) 

 Средняя  эффективность 1–µ2= µ3 

0,45≤Эр≤0,55 Средняя  эффективность 1 

0,55≤Эр≤0,65 Средняя  эффективность µ3=10 (0,25–Эр) 

 Относительно высокая эффективность 1–µ3= µ4 

0,65≤Эр≤0,75 Относительно высокая эффективность 1 

0,75≤Эр≤0,85 Относительно высокая  эффективность µ4=10 (0,25–Эр) 

 Высокая эффективность 1–µ4= µ5 

0,85≤Эр≤1 Высокая эффективность 1 

В качестве оценки риска реструктуризации введем лингвистическую перемен-

ную «Степень риска реструктуризации» со значениями {Наивысшая, Высокая, 

Средняя, Низкая, Незначительная}. Лингвистические переменные «Эффектив-

ность реструктуризации предприятия» и «Степень риска реструктуризации» име-

ют взаимно однозначное соответствие. 
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Таким образом, комплексный показатель эффективности реструктуризации по-

зволяет более обоснованно прогнозировать результаты реализации процесса рест-

руктуризации и делать выводы о принятии или отказе от реструктуризации на 

первоначальной стадии проектирования процесса, что подтвердила апробация ра-

боты на промышленном предприятии ОАО «Златоустовский металлургический 

завод (ЗМЗ)». Расчеты в соответствии с предложенным алгоритмом (рис. 9) по-

зволили выбрать «мягкую» форму интеграции предприятий.  

 

Рис. 9. Алгоритм выбора формы развития предприятия 
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Порядок применения методического инструментария оценки эффективности 
процессов реструктуризации и выбора формы развития предприятия рассмотрен на 
примере процесса интеграции предприятия ОАО «ЗМЗ» и производственного под-
разделения предприятия ОАО «Златоустовский завод металлоконструкций» для 
осуществления производства нового вида продукции гнутого профиля, являющегося 
основой каркасного производства в строительной отрасли. Оценка эффективности 
рассматриваемого процесса реструктуризации предприятия подтвердила целесооб-
разность принятия проекта к реализации. Процесс реструктуризации обладает при-
емлемым уровнем значения комплексного показателя эффективности Эр = 0,456 со 
степенью соответствия µ3=1 эффективность реструктуризации средняя. В соответст-
вии с результатом распознавания степень риска реструктуризации предприятия 
средняя. Таким образом, процесс реструктуризации с высокой степенью уверенно-
сти способен обеспечить предприятию приращение конкурентоспособности и стои-
мости предприятия в долгосрочной перспективе.  

Построенная модель позволяет исследовать эффективность реструктуризации 
предприятий на основе расчета частных показателей эффективности и экспертных 
оценок и прогнозировать значение эффективности при выборе различных вариантов 
реструктуризации. Для работы с моделью можно использовать пакет прикладных 
программ Fuzzy Logic Toolbox, входящий в состав среды MatLab. Он позволяет соз-
давать системы нечеткого логического вывода и нечеткой классификации в рамках 
среды MatLab. Графические средства Fuzzy Logic Toolbox позволяют интерактивно 
отслеживать особенности поведения системы. 

Предлагаемый в диссертационной работе подход к оценке эффективности рест-
руктуризации и выбора экономически целесообразной формы развития предприятия 
на основе комплексного показателя эффективности реструктуризации может быть 
использован предприятиями при разработке стратегии развития, ориентированной 
на достижение устойчивости предприятия в долгосрочной перспективе.  
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