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Аннотация. Ключевым моментом управления реструктуризацией промышленных 

комплексов в регионе является оценка результативности осуществляемых в ее рамках 
мероприятий. Статья посвящена рассмотрению основных подходов к определению 
эффекта реструктуризации. Автором предлагается методика оценки результативности 
реструктуризации в контексте гармонизации государственных, предпринимательских и 
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Объективная потребность постоян-
ных структурных изменений, обеспе-
чивающих адекватную реакцию эконо-
мики региона на непрерывные вызовы 
и угрозы, становится объективной ре-
альностью ее функционирования и раз-
вития. Результативность реструктури-
зационных мероприятий оценивается с 
позиции достижения целевых устано-
вок, которыми руководствовались ор-
ганизаторы реструктуризации при при-

нятии и реализации соответствующих 
управленческих решений. Безусловно, 
достаточно сложно определить один по-
казатель, который бы в полной мере 
давал полную картину результативно-
сти реструктуризации [1]. 

В этом плане целесообразно оцени-
вать не только эффективность финан-
совых инвестиций, но и эффективность 
маркетинга, менеджмента, социаль-
ных вопросов и других направлений  



деятельности промышленного ком-
плекса. Возможным видится вариант 
применения сложных экономических 
показателей прибыльности, например, 
доходность инвестиций (cash flow re-
turn on investment, CFROI). Этот по-
казатель аналогичен показателю вну-
тренней доходности (IRR) для нового 
проекта и позволяет сопоставить сум-
му вложенных и полученных средств, 
учитывая при этом возраст активов, 
длительность их эксплуатации и ин-
фляцию. Показатель удобен как план-
ка отсчета, с которой можно сравни-
вать другие, более простые показатели, 
и которыми можно пользоваться для 
ежедневного осуществления оператив-
ного контроля за реализацией процесса 
финансового оздоровления предприя-
тий промышленных комплексов в ре-
гионе [2].

Наиболее объективным показате-
лем результативности реструктуриза-
ции с этой точки зрения служит оценка 
изменения стоимости бизнеса, вернее 
разница между стоимостью, которой 
обладает комплекс в настоящее время 
(текущей стоимостью), и потенциаль-
ной стоимостью, которая достигается 
посредством реструктуризации. 

Представляется, что именно этот 
стоимостной разрыв и характеризует 
стоимостной эффект реструктуриза-
ции:
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где ∆S — стоимостной разрыв;
Sрест — стоимость промышленного 

комплекса после проведения реструк-
туризации;

Sтек — текущая стоимость промыш-
ленного комплекса.

Следует учитывать то обстоятель-
ство, что при расчетах необходимо со-
хранять сопоставимость используемых 
подходов для оценки текущей стоимо-
сти комплексов и прогноза ее стоимо-
сти с учетом проведенной реструктури-
зации. 

В целом последовательность шагов 
по анализу вариантов реструктуриза-
ции выглядит следующим образом:

а) оценивается текущая стоимость 
промышленных комплексов в регионе 

«как есть» с помощью метода дискон-
тированного денежного потока;

б) разрабатываются различные ва-
рианты реструктуризации операцион-
ной, инвестиционной и финансовой 
деятельности комплексов;

в) строятся прогнозные модели дис-
контированного денежного потока: 
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причем r ≠ r1;
г) осуществляется сравнение полу-

ченных результатов [3].
Для определения суммарного ре-

зультата оценки вариантов реструк-
туризации необходимо внести ряд 
поправок с учетом отдельных типов 
объектов, подлежащих отдельной 
оценке и учету в стоимости: избыточ-
ных и нефункционирующих активов; 
собственного оборотного капитала; 
обязательств, связанных с проведени-
ем природоохранных мероприятий; со-
циальных объектов и неиспользуемых 
основных фондов. Величина стоимости, 
полученная после внесения всех по-
правок, представляет собой обоснован-
ную рыночную стоимость комплексов, 
а разница стоимостей, полученных при 
сравнении варианта реструктуризации 
с текущим состоянием, — эффект ре-
структуризации.

Рассмотренный подход к оценке 
эффективности различных вариан-
тов реструктуризации промышленных 
комплексов в регионе не позволяет 
принимать оптимальные управленче-
ские решения, поскольку не учитывает 
«неденежных» факторов функциони-
рования и развития этих комплексов 
(например, повышение качества управ-
ления комплексами, присутствие ин-
формационного эффекта, появление 
возможности привлечения заемных 
средств и т.д.). 

Среди множества мнений и боль-
шого набора показателей необходимо 
выбрать, с одной стороны, наиболее 
отражающие происходящие процессы, 
т.е. максимально учитывающие все 
аспекты деятельности промышленных 
комплексов в регионе, с другой, — 



максимально простые и удобные для 
оперативного контроля за выполнени-
ем программы реструктуризации. 

В этом плане видится целесообраз-
ным комплексно оценивать результаты 
реструктуризации по нескольким на-
правлениям:

1) изменения в организационном 
потенциале;

2) изменения в техническом потен-
циале;

3) изменения в финансовом потен-
циале;

4) изменения в информационном 
потенциале;

5) изменения в кадровом потен-
циале;

6) изменения в коммуникационном 
потенциале;

7) изменения в пространственном 
потенциале;

8) изменения в технологическом 
потенциале.

Указанные изменения подлежат 
тщательному анализу с точки зрения 
выбранной стратегии развития про-
мышленных комплексов в регионе, 
прежде чем руководство предпочтет 
тот или иной вариант реструктуриза-
ции [4].

Результативность реструктури-
зации должна рассматриваться не 
только в перспективном (обоснование 
приемлемости возможных реструкту-
ризационных решений) аспекте, но и 
в ретроспективе (оценка фактических 
последствий реструктуризационных 
решений, позволяющая избежать нега-
тивных моментов в будущем).

При этом следует помнить, что 
организационно-экономический меха-
низм управления реструктуризацией 
промышленных комплексов в регионе 
должен быть ориентирован на гармони-
зацию государственных, предпринима-
тельских и социальных интересов. 

Указанные интересы в значитель-
ной степени не совпадают, и поэтому, 
характеризуя результативность управ-
ления реструктуризацией, представля-
ется целесообразным первостепенное 
внимание уделять приемлемости ре-
структуризации с позиции соблюдения 
каждой группы интересов [5]. 

В этом контексте последствия ре-
структуризации предлагается оцени-
вать с позиции достижения стратеги-
ческих предпринимательских целей 
развития промышленных комплексов 
в регионе с учетом региональной и со-
циальной приемлемости проводимых в 
рамках реструктуризации корректиру-
ющих воздействий:

Р
рест

 = Р
1
+Р

2
+Р

3
, (4)

где Р
рест

 — интегральная результатив-
ность управления реструктуризацией 
промышленных комплексов в регионе;

Р
1
 — результативность управления 

реструктуризацией по критерию ком-
мерческой приемлемости с позиции 
повышения конкурентоспособности 
производства, роста потенциала про-
мышленного комплекса и повышения 
его инвестиционной активности (ха-
рактеризуется объемом отгруженной 
продукции собственного производства, 
выполненных работ и услуг, индексом 
промышленного производства, объемом 
инвестиций в основной капитал);

Р
2
 — результативность управле-

ния реструктуризацией по критерию 
бюджетной приемлемости с позиции 
повышения доходов бюджета региона 
(характеризуется объемом и темпами 
роста доходов бюджета, полученных в 
результате деятельности промышлен-
ных комплексов в регионе, а также их 
удельным весом в общей сумме доходов 
бюджета);

Р
3
 — результативность управления 

реструктуризацией по критерию соци-
альной приемлемости с позиции соз-
дания благоприятных условий труда и 
повышения заработной платы (харак-
теризуется созданием новых рабочих 
мест, размером и темпом роста средне-
месячной заработной платы). 

При оценке результативности ре-
структуризации следует учитывать та-
кие позитивные результаты реструк-
туризации, которые не поддаются 
прямому измерению, но могут быть от-
несены к долгосрочным инвестициям в 
«человеческий капитал»:

1) обучение руководителей пред-
приятий современным методикам 
управления бизнес-процессами и раз-
вития компании;
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2) обучение российских консуль-
тантов мировой практике реструктури-
рования и консультирования, а также 
создание на этой базе инфраструктуры 
консультационных услуг нового типа;

3) степень участия российских кон-
сультантов в реализации проектов тех-
нической помощи;

4) количество регионов, занятых 
осуществлением программ реструкту-
ризации и т.п. [6].

Использование предлагаемого 
подхода позволило оценить перспек-

тивную результативность применения 
механизмов управления реструктури-
зацией в ряде отраслевых промыш-
ленных комплексов в Краснодарском 
крае в период 2012 — 2020 годов 
(табл. 1 и 2). 

Полученные значения ожидаемых 
показателей результативности свиде-
тельствуют о позитивном характере ре-
структуризации как средстве обеспече-
ния устойчивого развития экономики 
региона. 
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