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Актуальность исследования.  Структурные преобразования играют исключительно важную роль в экономическом развитии страны, начиная с отдельного предприятия и заканчивая народно-хозяйственным комплексом в целом. С ними связывают получение синергетического экономического эффекта для решения проблем экономического роста и повышения конкурентоспособности. Чем больше доля синергетического эффекта в созданной стоимости, тем большей эффективности достигает производство. Это утверждение справедливо для всех уровней экономики – микро-мезо-макро.
Реструктуризацию бизнеса следует рассматривать, во-первых, как неотъемлемую часть осуществляемых реформ на конкретном этапе экономического развития, во-вторых,  как процесс системных преобразований, направленный на создание и прирост стоимости. По нашему мнению, абсолютная и относительная величина создаваемого синергетического эффекта в результате осуществления реструктуризации  является важнейшим критерием эффективности бизнеса и его инвестиционной привлекательности.
В этой связи важной задачей экономической науки является изучение механизмов, направленных на максимизацию синергетического эффекта в ходе структурных преобразований, а также развитие методического инструментария для оценки стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации.

Мировой опыт свидетельствует о том, что реструктуризация бизнеса проводится большинством зарубежных компаний с целью корректировки своей деятельности с учетом требований времени, как процесс, связанный с адаптацией компаний к новым условиям функционирования, сопровождающийся, как правило, повышением  эффективности деятельности. 
В российской практике хозяйствования реструктуризацию бизнеса в основном связывают с преодолением кризиса в организации, ее финансовым оздоровлением, значительно реже с осуществлением структурных преобразований успешно функционирующих компаний. 

Стоимостной подход к управлению деятельностью предприятия предполагает необходимость проведения реструктуризации на различных стадиях жизненного цикла компании, когда существует стоимостной разрыв между стоимостью, которую фактически создает компания, и потенциальной стоимостью, которая достижима при проведении структурных преобразований.

Стоимостной анализ компании будет направлен на определение обоснованной стоимости, которая необходима для осуществления планируемой деятельности в рамках новой стратегии, а остальные ресурсы, не являющиеся необходимыми для достижения основных задач, будут обращены в денежный поток. Взаимосвязанные целеноправленные действия в рамках реструктуризации, способные обеспечить рациональное соединение факторов воспроизводства, приведут к появлению непропорционального увеличения денежных потоков как необходимого условия получения синергии. В этом случае реструктуризацию правомерно рассматривать как инструмент повышения стоимости компании.

[image: image1.emf]РЕСТРУКТУРИЗАЦИЯ

1

2

3

Реструктуризация как инструмент

роста стоимости компании

Реструктуризация как способ

повышения эффективности

деятельности компании

Реструктуризация как инструмент

антикризисного управления


Рисунок 1 – Содержание реструктуризации

Применительно к российской действительности данные методологические положения не всегда неприменимы в силу самобытности экономического развития и противоречивости осуществляемых реформ.
Экономические реформы, проводимые в России на протяжении последних десятилетий, были направлены, с одной стороны на построение рыночной экономики, приведение  ее структуры к требованиям рынка, с другой стороны на преодоление укоренившегося технологического отставания страны от мировых инновационных лидеров. 

Парадоксом  данных реформ  стал  трансформационный спад, не имеющий аналогов в мировой истории по глубине и продолжительности. Кроме того, «в последнее время характерными для России стали такие явления, как постоянный рост инфляции, кризис ликвидности банковской системы, постоянный рост импорта, усиливающееся социальное расслоение общества и ряд других проблем» [7]. 

Объемы производства в стране за годы рыночных реформ значительно уменьшились. В 2007 году ВВП РФ достиг и несколько превысил отметку 1992г, а в 2010г. снизился по сравнению с 2008 и 2009 годами и составил 104 % . В 2009 г., в связи с кризисом, объем ВВП оказался на уровне1992 г. Несмотря на улучшение экономических показателей в последние 3 года, ситуация системного кризиса в экономике страны продолжается, поскольку экономический рост имеет место лишь относительно спада 90-х годов. Динамика производства ВВП представлена в таблице 1.
Таблица 1 - Динамика производства ВВП и производства промышленной продукции
(стоимостные показатели в сопоставимых ценах; в % к предыдущему году)

	
	1992
	1995
	2000
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

1пол.
	2012
1пол.

	ВВП
	85,5
	95,9
	110,0
	105,6
	108,2
	108,5
	105,2
	95,2
	104,0
	103,7
	104

	Производство

пром.продук.
	84,0
	95,4
	108,7
	105,1
	106,3
	106,8
	100,6
	90,7
	108,2
	105,5
	103,1


О глубине падения российской экономики, ее структурных сдвигах в результате проведения реформ свидетельствует динамика производства важнейших видов продукции, представленная в таблице 2. Данные таблицы свидетельствуют о том, что с 1992г. наблюдается монотонное снижение доли отраслей, производящих товары, В наибольшей степени сократилась доля сельского хозяйства (в 3 раза) в структуре ВВП. Доля отраслей, производящих услуги, в основном растет, за исключением сферы государственных услуг.

Таблица 2 – Динамика отраслевой структуры ВВП за период 1992-2010 

(в текущих ценах, %)

	
	1990
	1992
	1995
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Пром
	39,3
	30,5
	30
	31,7
	32,2
	29,5
	27,5
	26,6
	30,7
	32,7
	32
	30,7
	29,6
	27,2

	С/х
	16,5
	6,2
	7,1
	7,7
	6,5
	6,7
	6,3
	6,2
	5,6
	5
	4,5
	4,4
	4,4
	4,7

	Стр-во
	9,6
	5,5
	8,6
	6,2
	6,6
	7,5
	5,4
	6,1
	5,7
	5,3
	5,2
	5,7
	6,3
	5,5

	Тр-т.,

связь
	10
	6,4
	12
	9,7
	9,1
	9,1
	10,2
	10,7
	11,1
	10.2
	9,8
	9,7
	9,1
	9,5

	Торговля
	4,8
	19,6
	9,4
	11,3
	11,6
	13,2
	16,4
	16,7
	15,4
	16,4
	17
	18,1
	18,4
	20,3

	Гос.услуги
	13,7
	6,6
	12,9
	11,8
	10,2
	11,4
	11,4
	11,5
	11,3
	10,9
	11,2
	11,1
	11,4
	13

	Пр.услуги
	6,1
	25,2
	19,9
	21,7
	23,9
	22,6
	22,8
	22,2
	20,2
	19,5
	20,2
	20,3
	20,8
	19,8


Возможность кардинальных преобразований в деградированной отраслевой структуре национальной экономики России сдерживается технологическим отставанием наукоемкого сектора и экспортно-сырьевой зависимостью страны.
«Наибольшие возможности повышения эффективности воспроизводства на всех его уровнях содержатся в рациональном соединении всех его факторов, прежде всего, научно-технических инноваций, причем результат этого соединения принимает вид синергетического эффекта. Рациональное соединение факторов воспроизводства обеспечивается взаимосвязанными целеноправленными воздействиями двух видов отношений – организационно-управленческих и финансово-экономических» [7]. 

Основу российской экономики по-прежнему составляет экспорт первичных ресурсов, энергоносителей и продуктов их первичной обработки, а также импорт конечной продукции перерабатывающей и обрабатывающей промышленности. Необходимость перевода экономики России на инновационный путь развития становится очевидным, поскольку не представляется возможным  решать одновременно задачи догоняющего и опережающего развития.  Однако далеко не все инновации экономически оправданы, а только те, которые дают экономический эффект достаточной величины, соответствуя при этом социальным и экологическим требованиям.

«Наибольших успехов добились страны, учитывающие необходимость обеспечения баланса экономических, экологических, социально-культурных элементов при формулировании и реализации национальных интересов» [2,с.65].

В Основах политики РФ справедливо отмечено, что «приоритетное развитие науки и технологий содействует развитию других приоритетов устойчивого развития: повышение качества жизни российских граждан, экономический рост, здравоохранение, культура, экология живых систем и рациональное природопользование, стратегическая гибкость и равноправное стратегическое партнерство, а также основных приоритетов национальной безопасности: национальная оборона, государственная и национальная безопасность».
Достигать передовых позиций по всем стратегическим приоритетам национальной безопасности для России крайне важно. Однако противоречивость современного этапа реформирования экономики видится нам в том, что, во-первых, в рыночной экономике предприятия сами формируют стратегию своего развития, а выбор инновационного пути развития не всегда оказывается приоритетным, во-вторых,  характер инфраструктуры национальной экономики предопределяется доминирующим технологическим укладом, ядром которого являются ведущие технологии. 

Инвестиционный рост  начинается тогда, когда капитализация российской экономики достигнет уровня, который позволит не только наращивать объемы производства большинства видов продукции, но и устойчиво воспроизводить материально-техническую базу промышленности и сельского хозяйства, а также инфраструктуру материального производства – транспорт и связь, финансово-банковский сектор, науку, системы образования и здравоохранения [5].
Научно-технический потенциал должен стать базисной основой реструктуризации и диверсификации экономики, развития ее адаптивных способностей в условиях быстро растущих потребительских предпочтений и процессов глобализации экономических отношений. Важными задачами современного этапа реформирования экономики является создание таких интегрированных производственных структур, которые отвечали бы требованиям современных бизнес-процессов и были способны конкурировать на  внутреннем и мировом рынках, создавая реальные предпосылки для инновационных структурных преобразований в национальной экономике.

На наш взгляд, последствия реструктуризации должны оцениваться с позиции системного подхода и количественно соизмеряться с долей синергетического экономического эффекта в составе созданной стоимости. 

Все вышесказанное обусловили актуальность и выбор темы данного исследования.

Степень разработанности проблемы.
Проблемы оценки стоимости бизнеса, а также вопросы стратегического управления стоимостью компаний достаточно полно изложены в трудах отечественных и зарубежных ученых: В.С.Валдайцева, А.Г.Грязновой, А.Дамодарана, Ю.В.Козыря, Т. Колера, Т.Коупленда, Д. Мурина, М. Рутгайзера, М.А.Федотовой и др.
Проблемам реструктуризации бизнеса, слияний  и поглощений как инструментов стратегического управления стоимостью посвящены работы: Д. Бишопа, П. Гохана, Д. Ендовицкого, А. Левина, Ф.Эванса и др.
Вопросы инвестиционного анализа получили всестороннее развитие в работах таких ученых, как  Л.Дж. Гитман, Ф. Модильяни, М. Миллер, Г. Марковиц
Несмотря на важность предложенного методического инструментария для оценки  стоимости бизнеса, применение результатов данных исследований ограничено для принятия обоснованных решений инвесторами в силу заложенных в них допущений.
В этой связи, необходимо уточнение и развитие разработанных методических подходов к оценке стоимости бизнеса  в условиях его реструктуризации. 

Целью диссертационного исследования является разработка методического подхода к оценке стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации.

В соответствии с данной целью в работе поставлены следующие задачи:

1) изучить с точки зрения российских и зарубежных теорий сущность дефиниций: «стоимость бизнеса», «стоимостной подход»;
2) выявить факторы, влияющие на формирование  стоимости компании и на ее приращение в результате реструктуризации;

3) провести сравнительный анализ видов стоимости и обосновать выбор инвестиционной стоимости для оценки стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации;

4) изучить возможности реструктуризации как инструмента повышения эффективности деятельности и роста стоимости компании;

5) провести сравнительный анализ существующих методик оценки стоимости компании;
6) разработать авторскую методику оценки стоимости бизнеса в условиях  его реструктуризации;

7) выработать рекомендации по использованию методики оценки стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации.
Область исследования соответствует специальности 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит:  п. 5.2. п. 5.4. Оценка и оценочная деятельность Паспорта номенклатуры специальностей научных работников (экономические науки).
Объектом диссертационного исследования являются компании, находящиеся на стадии подготовки к проведению реструктуризации и в ходе ее осуществления.
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, управления стоимостью, теории инвестиционного анализа.

Методологической основой исследования являются общенаучные подходы и  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 Д. Бишоп, С.В. Валдайцев, А.С. Волков, А.Г Грязнов, А.Дамодаран, Т. Коупленд, Т. Колер, Д. Мурин, В.М. Рутгайзер, Т.В.Теплова, М.А. Федотова, Ф. Эванс и др.

Информационную базу исследования  составили положения законодательных и нормативно-правовых актов, монографии и статьи отечественных и зарубежных исследователей, справочная литература, статистические и аналитические материалы, в частности статистические обзоры и исследования журнала «Слияния и поглощения», аудиторских компаний KPMG, PWC, информационных агентств.
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 его реструктуризации.

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 «реструктуризация бизнеса», «инвестиционная стоимость».
2. Обоснован выбор критерия максимизации стоимости бизнеса при планировании и осуществлении реструктуризации.
3.  Выделены группы факторов стоимости в зависимости от уровня управления  и установлен порядок определения степени их влияния на величину прироста стоимости компании в результате реструктуризации.

4. Разработан и апробирован методический подход, базирующейся на доходном подходе, и методика оценки стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации.

5. Предложены рекомендации по использованию методического подхода к оценке стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации.

Структура работы. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованных источников.

Глава 1. Теоретические основы оценки стоимости бизнеса в условиях  его реструктуризации

1.1. Анализ точек зрения на определение понятия «стоимость», виды стоимости компании.

1.2. Базовые концепции оценки стоимости компании.

1.3. Реструктуризация как инструмент роста стоимости бизнеса.

Глава 2. Формирование стоимости компании: методические аспекты.

2.1. Анализ методических подходов по оценке стоимости компании.

2.2. Разработка методического подхода к оценке стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации.
2.3. Методика оценки инвестиционной стоимости компании.

Глава 3.  Развитие оценочной деятельности при определении стоимости бизнеса
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 «реструктуризация бизнеса»; выявлены общие признаки реструктуризации и инвестиционного проекта: их направленность на изменения, связанные с улучшением и достижением желаемого состояния, повышающих инвестиционную привлекательность и обеспечивающих приращение стоимости бизнеса.

При анализе научных работ по вопросам реструктуризации нами выявлен ряд проблем, решение которых возможно лишь при условии использования системного подхода к понятию «реструктуризация». Ниже представлен перечень названных проблем, это:

- отсутствие четкого определения понятия «реструктуризация»;

- отсутствие четкого понимания направлений реструктуризации и составе мероприятий осуществляемых преобразований;

- не достаточно изучены факторы, влияющие на эффективность процессов реструктуризации и их совокупный результат взаимодействия;

- отсутствие критериев выбора видов реструктуризации и четких критериев оценки ее эффективности и др.

 В рамках первой обозначенной проблемы отметим, что, в экономической литературе нет единого толкования термина реструктуризации. Так, например, используется определение как «комплексной оптимизации деятельности предприятия», «радикальной трансформации», «радикального изменения структуры организации» [1,9], «функциональной реструктуризации» [6], «совокупности антикризисных мероприятий» [Концепция реформирования].

Такое расхождение во взглядах, по нашему мнению, можно объяснить тем, что, во-первых, данное понятие, то есть «реструктуризация» (restrukturing), было заимствовано из зарубежной бизнес – терминологии, во-вторых, отсутствием единого взгляда на данное понятие среди зарубежных ученых, характеризующих его, как в широком, так и в более узком смысле. Согласно принципиальным отличиям, данным в определениях авторов, трактовки понятий представлены в таблице 3.

Таблица 3 -  Понятие «реструктуризация» с точки зрения различных авторов
	Автор
	Взгляд автора на реструктуризацию
	Структурные преобразования

	Первая группа авторов

	П.Гохан
	Процесс, направленный на сокращение масштабов деятельности предприятия. В качестве форм реструктуризации корпораций называет «дивестирование, расщепление капитала, «отпочкование», отделение, разделение»
	Организационно-экономические

	Романова Л.А., Александрова Т.В.
	
	

	Вторая группа авторов

	М.Портер, А.Томсон, М.Хаммер,  Т.Питерс
	Совокупность кардинальных стратегических мероприятий по преобразованию структуры диверсифицированной компании путем продаж одних направлений деятельности (бизнесов) и приобретения других
	Финансово-экономические преобразования, изменение структуры портфеля отдельных направлений деятельности;

управленческие 

преобразования

	Тренев Н.Н.
	Радикальная трансформация, выраженная в смене состояния равновесия фирмы
	

	Аистова М.Д.
	Фундаментальные, комплексные изменения, в основе которых лежит трансформация структуры бизнеса и образа функционирования предприятия, охватывающее практически все аспекты его деятельности, конечной целью которых является преодоление кризисных явлений, повышение эффективности его работы и конкурентоспособности, увеличение прибыльности
	

	Мазур И.И., Шапиро В.Д.
	Совокупность мероприятий по комплексному преобразованию его деятельности, заключающемуся в изменении структуры производства, активов, пассивов и системы управления с целью повышения эффективности производства и конкурентоспособности продукции на рынках сбыта
	

	Третья группа
	
	

	Методические рекомендации по реформированию государственных предприятий
	Совокупность мероприятий, направленных на финансовое оздоровление предприятий, близких к стадии банкротства 


	Изменения в структуре активов и пассивов предприятия.

	Четвертая группа авторов

	Якишин  Ю.В.
	Преобразования предприятия, которые связаны с изменением присущих ей компонент
	Организационно-экономические;

финансово-экономические; 

управленческие;

портфельные преобразования

	Евсеев А.
	Любые изменения в производстве, структуре капитала или собственности, не являющиеся частью его повседневного цикла, в качестве последних, могут выступать бизнес-процессы, финансы, менеджмент, технологии, организация производства
	

	Крыжановский В.Г.
	Структурная перестройка в целях обеспечения эффективного распределения  и использования всех ресурсов предприятия, заключающуюся в создании бизнес-единиц на основе разделения, соединения, ликвидации действующих и организации новых структурных подразделений, присоединения к предприятию др.предприятий, определения определяющей доли  в уставном капитале или акций сторонних организаций


	

	Авторское определение
	Процесс по преобразованию деятельности компании путем осуществления структурных изменений активов, капитала, бизнес-процессов и портфеля бизнесов, организационно-правовых форм и прав собственности с целью адаптации к изменившимся условиям и получения приращенной стоимости бизнеса.


	Взаимосвязанные структурные изменения для получения приращенной стоимости бизнеса 


Используя системный анализ современную рыночную экономику можно представить как совокупность разнообразных взаимодействующих между собой  структур (рисунок 2).

Реструктуризация представляется нам как совокупность потенциально возможных «векторов развития» компании, из которых выбираются наиболее обоснованные, отвечающие целям реформирования. На пути к новой экономике, это означает, изучение стратегических альтернатив развития предприятия на определенную перспективу в формате инновационных изменений.

Таким образом, системный подход расширяет представления о направлениях реструктуризации, обуславливает необходимость синтеза признаков реорганизации и корпоратизации одновременно, что позволяет применить единый инструментарий, который будет направлен на преобразование внутренней и внешней среды для достижения эффективности данного бизнеса.

Рассмотрев реструктуризацию компании, как систему первого уровня, важно проанализировать содержание интегрированной структуры, как системы второго уровня, которая состоит из подсистем (систем первого уровня). Целостность и поведенческие характеристики системы в целом невозможно понять, изучая только структуру и не рассматривая функциональные взаимосвязи, которые определяют ее системные свойства. Взаимодействие отдельных подсистем между собой в рамках интегрированной структуры, имеющей вертикальные и горизонтальные связи, обуславливает  появление синергетического эффекта. В этой связи функционирование каждой части системы второго уровня не будет означать, что она будет функционировать с максимальной эффективностью.
Представляется правильным уже при планировании интеграции изучать возможности получения синергетического эффекта. Нами проводился анализ источников разных видов синергии: операционной, финансовой, управленческой; долгосрочной, краткосрочной, который позволил установить ключевые параметры (системы) роста стоимости.
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Рисунок 2   - Процесс реструктуризации предприятия

В рамках инновационной экономики важно оценивать долгосрочные синергетические эффекты, поскольку они требуют значительных инвестиций, серьезных управленческих усилий, сопряжены с высокими рисками  и отдаленностью периода получения.  Именно с реализацией долгосрочной синергии связаны перспективы  инвестиционного роста и возможности инновационной экономики.

2. Автором  уточнено понятие инвестиционной стоимости, опираясь на основные положения стоимостного подхода, учитывая важность и  необходимость учета инвестиционной природы проектов реструктуризации.

В ходе исследования проведен сравнительный анализ понятий: «инвестиционная стоимость» и «рыночная стоимость», выделены специфические особенности инвестиционной стоимости, отличающие ее от рыночной стоимости. 
Проанализировав содержание видов стоимости, мы пришли к выводу, что оценка бизнеса при реструктуризации предприятия предполагает определение инвестиционной стоимости, поскольку она в наибольшей степени учитывает индивидуальные предпочтения собственников по отношению к степени риска в зависимости от вида реализуемой стратегии в рамках реструктуризации, а также учитывает деловые возможности и перспективы развития бизнеса.

Инвестиционная стоимость, по мнению автора, – это  приращенная стоимость бизнеса в результате его реструктуризации, на которую влияет система разнонаправленных факторов.
Достижение устойчивого роста инвестиционной стоимости интегрированной структуры становится важным элементом процесса реструктуризации на пути к инновационной экономике.

2. Обоснован выбор критерия максимизации стоимости при планировании проведения и осуществлении реструктуризации в форме расширения.

Учитывая, что преобладающий мотив преобразований - 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 проекты по реструктуризации, связанные с расширением и оценке стратегической ценности бизнеса, выражающейся в приросте инвестиционной стоимости бизнеса.

3.Обоснована необходимость формирования комплекса факторов, влияющих на стоимость, в зависимости от уровня управления, определена последовательность определения степени влияния факторов на величину прироста стоимости компании.

Реструктуризация и инвестиционный проект – это способы повышения эффективности деятельности компании, в том числе путем приобретения перспективной компании, по форме являясь 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 3- Характеристика ключевых систем и факторов  создания стоимости 

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

	Стратегическое

планирование
	Разработка стратегии по реструктуризации бизнеса
	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 

	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; стадия жизненного цикла компании; 

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

3) потенциал улучшения показателей; 

4) волатильность показателей. 
4. Предложен методический подход к оценке стоимости в условиях его реструктуризации
Авторский методический подход включает следующие этапы:
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Рисунок 3 – Этапы авторского методического подхода к оценке стоимости бизнеса в условиях его реструктуризации
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