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Актуальность исследования. В условиях изменчивости экономической среды менеджмент российских предприятий ориентирован на применение стоимостных критериев оценки эффективности управленческих решений, в том числе решений о реструктуризации компаний. Формирование стратегического развития, обеспечивающего динамический рост стоимости бизнеса, становится важнейшей задачей финансового менеджера в современных условиях.
Наиболее востребованной формой реструктуризации компаний, направленной на расширение и рост стоимости бизнеса, являются слияния и поглощения (СиП), получившие широкое распространение, как в России, так и за рубежом. Ежегодно в мире совершается более 20 тыс. сделок СиП на сумму  2 - 3 трлн.долл., что составляет примерно пятую часть всех долгосрочных инвестиций корпораций в развитие бизнеса.
С 2004 по 2007гг. сумма сделок на российском рынке выросла с 23 млрд. долл. США до 159,4 млрд. долл., т.е. увеличилась в 7 раз.
 В 2007г. в России отмечалось достижение максимума по показателю объема рынка слияний и поглощений к ВВП - 9%,  против 6% ВВП годом ранее. 

В связи с экономическим кризисом в 2008 – 2009гг. мировой и российский рынок СиП «сжался», имело место снижение всех показателей (уменьшение объема сделок, снижение их стоимости). 
Так, в Китае объем сделок упал на 25%, в Бразилии – на 93%, в США - на 38%. Годовой спад в Европе составил 29%, в Азиатско-Тихоокеанском регионе в целом – 12%.

 В России имело место уменьшение сделок в денежном эквиваленте до 46,1 млрд.долл., что на 62% ниже, чем в 2008г., в 2010г. на рынке слияний и поглощений вновь наблюдается положительная тенденция: было совершено 528 сделок с российским участием на 64,6 млрд. долл. Прирост общего объема сделок по итогам 2010г. к показателям 2009г. составил 40%.
Снижение инвестиционной активности на российском рынке СиП в период кризиса и посткризисный период (рис.1), специфика инвестиций в сделки по СиП и, связанные с этим, особенности использования методического инструментария для оценки стоимости бизнеса обуславливают необходимость его расширения и уточнения при осуществлении реструктуризации в форме расширения.
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Рисунок 1 – Динамика рынка слияний и поглощений в России за 2004-2010гг., млрд.долл.

Таким образом, диссертационное исследование актуально с теоретической и практической точек зрения.
Целью диссертационного исследования является разработка методического подхода к оценке стоимости компании в условиях слияний и поглощений.
В соответствии с данной целью в работе поставлены следующие задачи:
1) изучить с точки зрения российских и зарубежных теорий сущность дефиниций: «стоимость компании», «стоимостной подход»;
2) выявить факторы, влияющие на формирование  стоимости компании;

3) провести сравнительный анализ видов стоимости и обосновать выбор инвестиционной стоимости для оценки стоимости бизнеса в условиях слияний и поглощений (СиП);

4) изучить возможности СиП как инструмента роста стоимости бизнеса;

5) разработать авторскую методику оценки стоимости компании в условиях в СиП;

6) выработать рекомендации по использованию методики оценки стоимости компании в условиях СиП.

Объектом диссертационного исследования является формирование инвестиционной стоимости компании в условиях СиП.

Предметом исследования являются методы оценки стоимости в условиях реструктуризации бизнеса.

Теоретической основой исследования явились научные положения, изложенные в трудах отечественных и зарубежных ученых в области теории оценки и теории инвестиционного анализа.
Методологической основой исследования являются общенаучные методы познания: системный подход, индукция и дедукция, анализ и синтез, обобщение, сравнение, метод дисконтирования денежных потоков, методы прогнозирования.

Методической основой исследования послужили труды известных российских и зарубежных ученых, таких как Бишоп Д., Валдайцев С.В., Волков А.С., Грязнова А.Г., Дамодаран А., Коупленд Т., Колер Т., Мурин Д., Рутгайзер В.М., Теплова Т.В., Федотова М.А., Эванс Ф. и др.

Информационную базу исследования  составили положения законодательных и нормативно-правовых актов, монографии и статьи отечественных и зарубежных исследователей, статистические и аналитические материалы, справочная литература.

Теоретическая значимость исследования заключается в развитии теоретических и методических основ оценки стоимости компании, а именно уточнении понятийного аппарата, применяемого в теоретических исследованиях, разработке методического подхода, расширяющего научные представления о подходах и методах оценки стоимости бизнеса в условиях слияний и поглощений.
Практическая значимость исследования заключается в возможности использования результатов работы в оценочной деятельности; в образовательном процессе при обучении студентов по экономическим специальностям.

Научная новизна (предполагаемая) заключается в следующем:
1. Уточнено понятие «инвестиционная стоимость».

2. Обоснован выбор критерия максимизации стоимости при планировании сделок по СиП. 
3. Обоснована необходимость структурирования факторов стоимости по уровню планирования  и определения степени их влияния на величину прироста стоимости компании в результате реструктуризации.

4. Разработан и апробирован методический подход и методика к оценке стоимости компании в условиях СиП.

5. Предложены рекомендации по использованию методического подхода.
Структура работы. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованных источников.

Глава 1. Теоретические основы оценки стоимости компании в условиях реструктуризации

1.1. Анализ точек зрения на определение понятия «стоимость», виды стоимости компании.
1.2. Базовые концепции оценки стоимости компании.
1.3. Слияния и поглощения как инструмент роста стоимости компании.
Глава 2. Формирование стоимости компании: методические аспекты.
2.1. Анализ методических подходов по оценке стоимости компании.
2.2. Разработка методического подхода к оценке стоимости компании в условиях слияний и поглощений

2.3. Методика оценки инвестиционной стоимости компании.
Глава 3.  Развитие оценочной деятельности при определении стоимости компании

3.1. Апробация методики оценки инвестиционной стоимости компании.
3.2. Разработка рекомендаций по использованию методики и развитию оценочной деятельности.
ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ДИССЕРТАЦИОННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ
1. Автором  уточнено понятие инвестиционной стоимости, опираясь на основные положения стоимостного подхода, учитывая важность и  необходимость учета инвестиционной природы сделок СиП.

В ходе исследования проведен сравнительный анализ существующих подходов к понятиям «инвестиционная стоимость» и «рыночная стоимость», выделены специфические особенности инвестиционной стоимости, отличающие ее от рыночной, выявлены признаки слияний и присоединений как инвестиций, направленных на приращение стоимости и повышение инвестиционной привлекательности объединенной (присоединенной) компании.
Проанализировав содержание видов стоимости, мы пришли к выводу, что оценка бизнеса при реструктуризации предприятия предполагает определение инвестиционной стоимости, так как при разработке программы реструктуризации рассматриваются различные варианты осуществления дальнейшей деятельности предприятия для собственника с учетом его деловых возможностей и представлений о перспективах развития бизнеса.

Инвестиционная стоимость, по мнению автора – это  приращенная стоимость бизнеса в результате объединения (присоединения) компаний, на которую влияет система разнонаправленных факторов.
2. Обоснован выбор критерия максимизации инвестиционной стоимости при планировании сделок по СиП.
Учитывая, что преобладающий мотив в сделках по M&A - синергетический, то присутствие других мотивов при осуществлении реструктуризации в форме расширения в меньшей степени объясняют приращение стоимости объединенной (присоединенной) компании. Как показывает практика, использование стратегии диверсификации не всегда приводит к росту стоимости компании. В то время как теория агентских издержек и теория "гордыни" объясняют существование сделок, понижающих стоимость.
При проведении реструктуризации, направленной на увеличение стоимости, последнее можно непосредственно соотнести с принимаемыми компанией решениями: реализуемыми проектами, их финансированием, стратегическими перспективами его развития. Данное положение является ключевым при принятии решений о целесообразности инвестиций в СиП и оценке стратегической ценности бизнеса, выражающейся в приросте инвестиционной стоимости бизнеса.
3.Обоснована необходимость структурирования ключевых факторов стоимости по уровню планирования,определения степени их влияния на величину прироста стоимости компании.
Сделки СиП, являясь по форме долгосрочными инвестициями, предполагают неопределенность и некий компромисс между риском и доходностью. В этой связи нами были исследованы факторы, влияющие на увеличение денежного потока и выбор приемлемого уровня риска с точки зрения предпочтений инвестора и степени их влияния на прирост стоимости компании.

Таблица 1- Характеристика ключевых систем и факторов  создания стоимости 

	Уровни планирования
	Ключевые системы (параметры) создания стоимости
	Ключевые показатели эффективности

	Стратегическое

планирование
	Разработка стратегии СиП
	Показатели эффективности разработанной стратегии (степень согласованности целей; внутреннее и внешнее соответствие)



	
	Проектные системы, обеспечивающие инновационное и инвестиционное развитие
	Показатели инновационной и инвестиционной привлекательности 

	Тактическое планирование
	Процессные системы
	Показатели эффективности управления бизнес-процессами

	
	Институциональные системы
	Соответствие организационной структуры (культуры) целям стратегии СиП

	Оперативное планирование
	Объектные системы
	Показатели эффективности операционной и финансовой деятельности




В таблице 1 в обобщенном виде представлены ключевые системы и факторы  создания стоимости.
На наш взгляд, необходимо структурировать факторы создания стоимости по уровню планирования, определяя ключевые показатели эффективности. Также важным является выбор критериев, с помощью которых данные факторы стоимости следует проранжировать и выбрать ключевые из них.
Для выбора ключевых факторов стоимости используются представленные ниже критерии: 

1) тип стратегии СиП; стадия жизненного цикла компании; 

2) чувствительность результирующего показателя (прирост стоимости)  к различным факторам стоимости; 

3) потенциал улучшения показателей; 

4) волатильность (изменчивость) показателей. 

4. Предложен методический подход к оценке стоимости в условиях СиП, Авторский методический подход включает пять этапов:
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