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Анализ влияния реструктуризации на 
показатели эффективности труда и деловой активности 

Аннотация. Исследование посвящено обоснованию деловой цели реструктуризации 

бизнеса через анализ коммерческих рисков и налоговой выгоды. Основная идея заключается в 

сравнении налоговой выгоды с финансовыми потерями, которых удалось избежать благодаря 

реструктуризации. Если оптимизированные потери превышают налоговую выгоду, это 

свидетельствует о том, что минимизация рисков была основной целью. 

В данной статье предлагается два подхода: анализ абсолютных величин и исследование 

взаимосвязей. В первом случае сравниваются налоговая выгода и финансовые потери, а во 

втором — корреляция между налоговыми рисками и финансовыми результатами. Если связь 

между налоговыми рисками и финансовыми результатами сильнее, чем между финансовыми 

результатами и налоговой выгодой, это указывает на то, что снижение налоговых обязательств 

не было основной целью. 

В статье рассматривается диверсификация рисков для компаний, чья деятельность 

требует лицензирования. В случае отзыва лицензии компания может прекратить деятельность, 

что ведет к потерям от реализации основных средств, запасов и недополученных доходов. 

Исследование моделирует разделение единого субъекта на три компании для снижения рисков. 
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Также рассматривается повышение эффективности труда через реструктуризацию. 

Предлагается использовать коэффициент выручки на одного сотрудника для оценки 

эффективности. Реструктуризация может повысить мотивацию и ответственность 

руководителей, что отразится на выручке и эффективности труда. 

В исследовании анализируются показатели деловой активности (коэффициенты 

оборачиваемости) и их влияние на конкурентоспособность. Также обсуждается снижение 

стоимости привлечения капитала через реструктуризацию, что позволяет привлекать средства 

на более выгодных условиях. 

Ключевые слова: экономика; финансы; дробление бизнеса; налоги; реструктуризация 

бизнеса; налоговая выгода; диверсификация рисков 

 

Введение 

Актуальность исследования обусловлена необходимостью оптимизации бизнес-процессов 

в условиях изменяющегося экономического и правового окружения. В частности, реструктуризация 

бизнеса позволяет не только минимизировать риски, связанные с отзывом лицензий и 

финансовыми потерями, но и повысить эффективность труда и экономическую эффективность 

основной деятельности. В современных условиях это особенно важно для компаний, 

деятельность которых подлежит обязательному государственному лицензированию. 

Целью данного исследования является обоснование деловой цели реструктуризации 

бизнеса через анализ финансовых потерь и налоговой выгоды, а также оценка влияния 

реструктуризации на эффективность труда и экономическую активность компании. 

Объект исследования — бизнес-структура компании, осуществляющей деятельность, 

подлежащую обязательному государственному лицензированию, и рассматривающая 

возможность реструктуризации. 

Предмет исследования — экономические и финансовые показатели, связанные с 

реструктуризацией бизнеса, такие как налоговая выгода, финансовые потери, эффективность 

труда, показатели деловой активности и стоимость привлечения капитала. 

 

1. Материалы и методы 

При написании авторами использовались следующие методы: анализ, сравнение, 

обобщение научных исследований и статей, визуализация данных, синтез. 

Для достижения поставленной цели в работе были поставлены следующие задачи: 

1. Проанализировать влияние реструктуризации на налоговые обязательства и 

финансовые потери. 

2. Оценить экономическую эффективность реструктуризации через показатели 

деловой активности. 

3. Оценить влияния реструктуризации на эффективность труда. 

В основу исследования легли научные труды О.М. Пасынкова, О.Ю. Мишанской [1], 

Е.А. Бессоновой, О.Н. Поздняковой [2], Н.И. Домуть, П.В. Михина, П.И. Семенова [3], 

Т.Н. Иванюк, В. Арышева [4], В.В. Прохоровой, А.И. Плотниковой [5], И.С. Мирошниченко 

[6], А.Э. Ахмедова, М.А. Шаталова [7], Е.В. Чикризовой, С.А. Мироседи [8], С.М. Бухоновой, 

Е.С. Кафтан [9] и т. д.  
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2. Результаты и обсуждения 

Реструктуризация компаний является важным инструментом управления, направленным 

на повышение конкурентоспособности и адаптацию к изменяющимся условиям рынка. В 

условиях глобализации и быстрого технологического прогресса компании сталкиваются с 

необходимостью пересмотра своих стратегий и организационных структур. Анализ влияния 

реструктуризации на показатели эффективности труда и деловой активности становится 

актуальным, так как позволяет выявить ключевые факторы, способствующие успешной 

трансформации. 

Обоснование деловой цели реструктуризации бизнеса возможно путем сопоставления 

рассчитанных заранее коммерческих рисков или возможных финансовых потерь при ведении 

деятельности в качестве единого хозяйствующего субъекта с полученной налоговой выгодой. 

Данное сопоставление может рассматриваться как в абсолютных величинах, так и принимать 

форму исследования взаимосвязей. 

При анализе абсолютных величин извлеченная налоговая выгода сопоставляется с 

абсолютной величиной финансовых потерь, которых удалось избежать в рамках проведенной 

реструктуризации. В том случае, когда оптимизированные финансовые потери больше в 

абсолютных величинах, есть весомые основания для признания минимизации рисков деловой 

целью. 

При исследовании взаимосвязей целесообразно рассматривать корреляцию таких 

показателей, как: извлеченная налоговая выгода, выявленные налоговые риски и финансовый 

результат. 

Стоит отметить, что данные предложения применимы как в рамках налоговых споров и 

судебных разбирательств, так и при осуществлении налогового планирования. Далее авторами 

будут предложены экономические модели для обоснования деловой цели образования группы 

компаний. 

 

Диверсификация рисков компании, осуществляющей 

деятельность, подлежащую обязательному государственному лицензированию. 

В рамках анализа рисков, связанных с отзывом лицензии, авторами рассматривается 

ситуация, когда организация будет вынуждена полностью прекратить свою деятельность. 

В рамках сформированной модели единый субъект хозяйствования был разделен на 

3 компании, для простоты расчетов деление было произведено пропорционально балансовой 

стоимости активов, доля одной компании составила 10 %, двух других — 45 %. 

При построении модели также был учтен принцип выездных налоговых проверок: 

проверяемый период составляет 3 года, соответственно, логика расчета доначисленных 

налоговых обязательств заключается в том, что неправомерные действия начались в начале 

первого проверяемого года. Соответственно, при обосновании деловой цели следует 

придерживаться и позиции, что финансовые потери могли бы быть сформированы в первый 

год. 

В случае, когда деятельность, подлежащая обязательному лицензированию, является 

для компании основной и служит постоянным источником формирования выручки, утрата 

указанной лицензии лишит компанию большей части входящих финансовых потоков, 

закономерным результатом чего является ликвидация организации. В связи с этим актуальным 

при построении денежного потока является учет следующих потерь:  
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1. Потери в результате реализации основных средств. В связи с завершением 

деятельности организация может понести потери, связанные с реализацией крупных объектов 

движимого и недвижимого имущества. Оцениваются данные потери следующим образом: 

необходимо спрогнозировать возможную цену реализации основных средств и их стоимость 

(величина, подверженная влиянию множества факторов: от сферы деятельности организации и 

ликвидности самих реализуемых основных средств, до экономической и геополитической 

ситуации в стране в целом). В общем случае прогнозируемую цену реализации следует 

оценивать на основании их среднерыночной стоимости, применяя сравнительный подход в 

оценке имущества (находя соответствующие аналоги). Далее указанную цену необходимо 

сопоставить с остаточной стоимостью конкретного объекта, отраженного в данных 

бухгалтерского учета. Потери имеют место в том случае, если остаточная стоимость превысит 

цену реализации. Данные потери могут оказаться значительными ввиду того, что срочно 

реализовать основные средства в полную стоимость редко представляется возможным. По этой 

причине в рамках разработанной модели авторами было допущено, что каждый объект 

основных средств, бывший в использовании может быть проданным в половину от его 

рассчитанной стоимости. Максимально допустимое отклонение по рынку принимается за 10 % 

(табл. 1). 

Таблица 1 

Модель единого субъекта хозяйствования 

По данным налогового органа: 2018 2019 2020 Итого: 

Доходы задекларированные 1 1 053 053 365,33 1 107 578 038,20 1 250 205 174,25 3 410 836 577,78 

Доходы внутригрупповые (от ООО) 2 131 300 703,00 116 611 265,32 124 724 358,16 372 636 326,48 

Стоимость амортизированного 

имущества, приобретенного 

компаниями, применяющими УСН в 

течение проверяемого периода 

3 50 000 000,00 32 549 567,00 — 82 549 567,00 

Расходы задекларированные 4 993 184 188,38 1 142 559 999,23 1 282 040 943,99 3 417 785 131,60 

Расходы внутригрупповые 5 150 000 500,00 132 511 988,59 120 672 543,32 403 185 031,91 

НДС к вычету 6 36 864 360,77 49 558 894,16 45 308 867,94 131 732 122,87 

Амортизация (бухгалтерский учет) 7 29 117 337,29 3 532 394,05 4 650 919,24 37 300 650,58 

Амортизация (налоговый учет, с 

учетом АП) 
8 22 000 000,0 21 321 809,48 11 556 939,38 54 878 748,86 

Налог на имущество: 9 3 248 045,00 3 248 045,00 3 248 045,00 9 744 135,00 

Доходы итог. 1 – 2 + 3 10 971 752 662,33 1 023 516 339,88 1 125 480 816,09 3 120 749 818,30 

Расходы итог. 4 - 5 - 6 - 7 + 8 + 9 11 802 450 035,32 981 526 576,91 1 126 213 597,87 2 910 190 210,10 

Прибыль/Убыток 12 169 302 627,01 41 989 762,97 -732 781,78 210 559 608,20 

База 13 169 302 627,01 41 989 762,97 -732 781,78 210 559 608,20 

Налог на прибыль 14 33 860 525,40 8 397 952,59 -146 556,36 42 111 921,64 

Зачет ранее уплаченных налогов ООО 15 16 329 465,09 15 005 092,00 16 223 576,00 47 558 133,09 

Итого недоимка/переплата по налогу 

на прибыль: 
16 17 531 060,31 -6 607 139,41 -16 370 132,36 -5 446 211,45 

Составлено авторами 

2. Потери в результате реализации запасов. При расчете указанных потерь сначала 

следует оценить возможность продать запасы в течение 3 кварталов одного года. В том случае, 

когда оборот составляет больше указанного периода, к потерям следует относить всю сумму 

таких запасов, так как реализовать их не получится. Если запасы могут быть проданными, то 

сумма потерь составляет разницу между балансовой стоимостью и стоимостью их продажи 

(табл. 2). В рамках данной модели длительность оборота запасов была рассчитана исходя из 

коэффициента оборачиваемости запасов. Стоит отметить, что по аналогии с основными 

средствами, в большинстве случаев запасы будут реализованы по цене ниже балансовой 

стоимости, чтобы обеспечить их скорейшую реализацию.  
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Таблица 2 

Смоделированная величина потерь от реализации 

ОС при отзыве лицензии у одного субъекта и группы компаний 

Балансовая стоимость ОС на начало: Для ГК: Для субъекта ГК 1: Для субъекта ГК 2: Для субъекта ГК 3: 

По крупным ОС Отч. Период 1: 150 15 67,5 67,5 

По крупным ОС Отч. Период 2: 210 21 94,5 94,5 

Среднегодовая стоимость крупных ОС: 180 18 81 81 

Среднерыночная стоимость крупных ОС: 100 10 45 45 

По прочим ОС Отч. Период 1: 67 6,7 30,15 30,15 

По прочим ОС Отч. Период 2: 59 5,9 26,55 26,55 

Среднегодовая стоимость прочих ОС: 63 6,3 28,35 28,35 

Сумма потерь в результате продажи ОС: 81,5 8,15 36,675 36,675 

Составлено авторами 

3. Потери в виде балансовой стоимости активов, которые не могут быть 

реализованы ввиду своей уникальности. В тех случаях, когда реализация активов является 

крайне затруднительной или невозможной, что применимо для нематериальных активов, 

результатов исследований и разработок, специфических основных средств и иных активов, 

уместным будет учитывать в качестве потерь их полную балансовую стоимость (табл. 3). 

Таблица 3 

Смоделированная величина потерь от активов, реализация которых невозможна 

ввиду их уникальности при отзыве лицензии у одного субъекта и группы компаний 

Балансовая стоимость объектов на начало 1-го отчетного периода, 

которые не могут быть реализованы по причине уникальности 

Для 

ГК: 

Для субъекта 

ГК 1: 

Для субъекта 

ГК 2: 

Для субъекта 

ГК 3: 

ОС: 16 1,6 7,2 7,2 

Дебиторская задолженность: 85 8,5 38,25 38,25 

Финансовые вложения: 74 7,4 33,3 33,3 

НМА: 12 1,2 5,4 5,4 

Результаты исследований и разработок: 23 2,3 10,35 10,35 

Составлено авторами 

4. Потери неполученных в результате отзыва лицензии доходов исходя из 

прогнозных значений. Прямым следствием отзыва лицензии является невозможность 

дальнейшего продолжения лицензируемой деятельности (являющейся для компаний в рамках 

рассматриваемой ситуации основной). По этой причине в качестве потерь также обоснованным 

будет учесть прибыль будущих лет, недополученную в результате лишения компании 

лицензии. Прогнозные значения прибыли рекомендуется рассчитывать исходя из значения 

среднего темпа роста за три проверяемых года (табл. 4). 

Таблица 4 

Смоделированная величина потерь от недополученных 

доходов при отзыве лицензии у одного субъекта и группы компаний 

Потери доходной части: Для ГК: Для субъекта ГК 1: Для субъекта ГК 2 Для субъекта ГК 3 

Чистая прибыль Отч. Период 1 25 2,5 11,25 11,25 

Чистая прибыль Отч. Период 2 35 3,5 15,75 15,75 

Чистая прибыль Отч. Период 1 40 4 18 18 

Составлено авторами 

В результате применения метода расчета фактически возможных потерь была 

сформирована итоговая таблица 5. Сравнив финансовые потери от отзыва лицензии у единого 

хозяйственного субъекта и одной компании из сформированной группы, можно сделать вывод, 

что одно и то же событие — отзыв лицензии на ведение определенного вида деятельности — в 

двух указанных случаях существенно отличаются по абсолютному значению от финансовых 
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потерь. Однако ключевым аргументом можно считать превышение суммы оптимизации потерь 

над извлеченной налоговой выгодой для каждой компании из группы. Таким образом, основной 

целью реструктуризации бизнеса следует считать оптимизацию потерь от отзыва лицензии, 

возникшая же налоговая выгода — сторонний положительный эффект указанного решения. 

Таблица 5 

Итоговое сопоставление потерь и налоговой выгоды 

 
Для 

ГК: 

Для субъекта 

ГК 1: 

Для субъекта 

ГК 2: 

Для субъекта 

ГК 3: 

Итого потери: 494,5 45,7 205,65 205,65 

Итого сумма оптимизации потерь: — 448,8 288,85 288,85 

Налоговая выгода в результате взаимодействия с 

аффилированным субъектом: 
— 150 124 280 

Составлено авторами 

 

Повышение эффективности труда 

В том случае, когда деловой целью изменения организационной и хозяйственной 

структуры бизнеса являлось повышение трудовой мотивации работников и общего качества 

менеджмента, обоснование целесообразно проводить, ссылаясь на анализ показателей оценки 

эффективности труда. Так, авторами предлагается использовать для этих целей коэффициент, 

отражающий средний объем выручки, приходящийся на одного сотрудника. Расчетное 

значение коэффициента позволяет судить о способности персонала обеспечивать реализацию 

продукции компании и, как следствие, генерировать выручку. Для обоснования применимости 

данного показателя необходимо остановиться на общей идее реструктуризации с целью 

повышения эффективности труда. Разделяя бизнес на несколько обособленных частей, 

компания делегирует часть ответственности и полномочий руководителям вновь созданных 

организаций. Руководители таких компаний, ранее возглавлявшие лишь отделы и 

подразделения основного предприятия, получают больше личной мотивации повышать 

эффективность деятельности подведомственных им организаций, ввиду возникновения 

собственной финансовой заинтересованности в успехе деятельности. Отражаться такое 

повышение эффективности будет, в частности, на качестве принимаемых — управленческих 

решений, контроле за деятельностью персонала, что поспособствует росту продаж и, как 

следствие, выручки. Таким образом, средние объемы выручки, приходящиеся на одного 

сотрудника, и динамика данного показателя, позволят сформировать вывод об общей 

эффективности труда в организациях, входящих в группу компаний. 

Сам показатель рассчитывается следующим образом: 

Выручка,всего 

Общий штат сотрудников
. 

Далее следует подробнее остановится на расчете данного коэффициента в рамках 

каждой из двух моделей. 

В том случае, когда группа компаний рассматривается, как единый комплекс, выручка 

для расчета данного коэффициента определяется исходя из консолидированных данных 

бухгалтерской отчетности. Целесообразно применять показатели выручки, отраженные в 

отчете о финансовых результатах (так как они уже очищены от НДС). Альтернативным 

способом является консолидация оборотов по кредиту счета 90 за вычетом оборотов по дебету 

счета 90.3. Результат внутригрупповых операций необходимо исключить в любом случае. 

Стоит отметить, что выручка от видов деятельности, не относящихся к основным, не 

учитывается по той причине, что имеет слабую взаимосвязь с эффективностью труда. 
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Что касается определения общей численности сотрудников, необходимо рассчитать 

общее количество работников, занятых во всех компаниях из группы. 

В модели необходимо также учесть показатели выручки и общей численности 

сотрудников не только за проверяемый период, но и за 3 года, ему предшествующие. Данная 

мера необходима для расширения выборки, что позволит сделать статистический анализ 

динамики показателей более глубоким. 

Касательно расчета данного показателя для группы компаний, как обособленных 

хозяйственных единиц, необходимо сделать важное пояснение. Несмотря на то, что указанные 

компании являются фактически независимыми, а значит управленческие решения, принятые в 

рамках одной организации, никак не сказываются на качестве сформированных бизнес-

процессов другой, прямое сложение выручки является более предпочтительным методом ввиду 

того, что при расчете среднего значения данного показателя для всех компаний из группы (как 

среднее арифметическое значение данного коэффициента для каждой компании по 

отдельности) будет иметь место существенное искажение, связанное с разницей размеров 

рассматриваемых компаний, ведь размеры выручки в рамках группы компаний могут 

отличаться на несколько порядков. Консолидация же выручки по всем компаниям из группы, 

равно как и определение общего числа работников для всех компаний, позволит избежать 

указанных искажений и сделает данные более сопоставимыми с показателем, рассчитанным 

для единого комплекса. 

Таблица 6 

Оценка показателей деловой активности 

Показатели деловой активности 

0 

Выручка: 2018 2019 2020 

Модель «Дробление»: 80,00 76,00 90,00 

Модель «Законная реструктуризация»: 140,00 132,00 250,00 

1 

Собственный капитал: 51,00 62,00 65,00 

Оборачиваемость собственного капитала:    

Модель «Дробление»: 1,568627 1,225806 1,38461538 

Модель «Законная реструктуризация»: 2,745098 2,129032 3,84615385 

2 

Собственный инвестированный капитал: — 25 36 

Сальдо по ВГО: — 10 10 

Оборачиваемость инвестиционного капитала:    

Модель «Дробление»: — 5,07 3,46 

Модель «Законная реструктуризация»: — 5,28 6,94 

3 

Среднегодовая величина заемного капитала: — 97,5 90 

Оборачиваемость заемного капитала:    

Модель «Дробление»: — 0,78 1,00 

Модель «Законная реструктуризация»: — 1,35 2,78 

4 

Среднегодовая величина основных фондов: — 52 48 

Фондоотдача:    

Модель «Дробление»: — 1,46 1,88 

Модель «Законная реструктуризация»: — 2,54 5,21 

5 

Период полного оборота собственного капитала:    

Модель «Дробление»: 232,7 297,8 263,6 

Модель «Законная реструктуризация»: 133,0 171,4 94,9 

6 

Период полного оборота инвестиционного капитала:    

Модель «Дробление»: — 72,0 105,4 

Модель «Законная реструктуризация»: — 69,1 52,6 

7 

Период полного оборота заемного капитала:    

Модель «Дробление»: — 468,3 365,0 

Модель «Законная реструктуризация»: — 269,6 131,4 

Составлено авторами 
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Таким образом, выручку для расчета данного коэффициента в рамках второй модели 

можно рассчитывать исходя из консолидирования данных одноименной строки отчета о 

финансовых результатах либо путем суммирования оборотов по кредиту счета 90 за вычетом 

оборотов по дебету счета 90.3 всех компаний из группы. 

Определение общего количества занятных сотрудников осуществляется в порядке, 

аналогичном первой модели. 

После расчета указанного коэффициента в рамках двух моделей необходимо произвести 

анализ динамики и абсолютных отклонений полученных значений. Анализировать можно как 

показатели, рассчитанные для каждого года по отдельности, так и средние значения указанного 

коэффициента за проверяемый и предшествующий ему периоды (табл. 6). 

Рост данного показателя будет свидетельствовать о том, что в среднем на одного 

сотрудника приходится больший доход, чем годом ранее, что явно является положительной 

тенденцией. Падение же указанного значения позволяет судить либо об увеличении штата 

сверх необходимости, либо о снижении генерируемой сотрудниками выручки, что в равной 

степени позволяет сделать заключение о возможном падении эффективности труда. 

Отрицательное отклонение данного показателя у модели, характеризующей группу компаний, 

как единый комплекс, при положительном у модели, характеризующей законную 

реструктуризацию, является свидетельством того, что структура бизнеса не в состоянии 

обеспечить должной эффективности труда, а значит для бизнеса более коммерчески 

предпочтительной является организационно-хозяйственная структура в виде нескольких 

самостоятельных фирм. Превышение положительного отклонения показателей второй модели 

над показателями первой (или превышения отрицательного отклонения показателей первой 

модели над показателями второй) позволяют сделать схожее заключение. 

 

Повышение экономической эффективности основной деятельности 

Как уже было отмечено выше, следствием более качественной организации 

менеджмента является рост объемов продаж, что выражается не только ростом эффективности 

труда, но и схожей динамикой коэффициентов деловой активности. Одними из основных таких 

коэффициентов являются коэффициенты оборачиваемости. Данные показатели характеризуют 

интенсивность использования определенных активов и обязательств, соответственно, при 

повышении показателей оборачиваемости можно говорить об общем росте деловой активности 

предприятия и наоборот. Кроме того, показатели оборачиваемости зачастую используются 

контрагентами при выборе бизнес-партнера и банками для определения условий кредитования. 

Общая формула расчета коэффициента оборачиваемости выглядит следующим образом: 

Кобр =  
Выручка,всего 

Среднее значение анализируемой статьи баланса за отчетный период 
. 

Смысл данной формулы заключается в определении выручки в денежном выражении, 

приходящейся на один рубль собственного или заемного капитала, стоимости основных 

средств, запасов, активов в целом и т. д. 

В качестве примера рассмотрим расчет коэффициента оборачиваемости собственного 

капитала. Так, для его вычисления в качестве знаменателя будет выступать сумма величины 

собственного капитала на начало и на конец отчетного периода, деленая пополам, что, по сути, 

является средней арифметической значения данного показателя, исчисленной исходя из 

данных, имеющихся на начало и на конец отчетного периода.  
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По аналогии с указанным выше примером может проводиться также анализ 

оборачиваемости оборотных и внеоборотных активов, запасов, дебиторской и кредиторской 

задолженности, расчет фондоотдачи (данный показатель является коэффициентом оборачиваемости 

основных фондов) и т. д. При выборе показателей оборачиваемости для включения в модель 

необходимо руководствоваться спецификой деятельности группы компаний, а также общим 

финансовым положением ее участников. 

Немаловажными показателями, характеризующими деловую активность, являются 

показатели продолжительности одного оборота анализируемого раздела или статьи 

бухгалтерского баланса. Данные показатели в общем виде рассчитываются следующим 

образом: 

Продолжительность одного оборота =  
Количество дней отчетного периода 

Коэффициент оборачиваемости 
. 

Данная формула позволят рассчитать время (в днях), необходимое на осуществление 

одного оборота, т. е. полного покрытия за счет выручки вложенных средств. В связи с этим 

коэффициент оборачиваемости и показатель продолжительности рекомендуется для 

наглядности приводить в паре. Также необходимо уточнить, что по объективным причинам для 

разных анализируемых статей баланса имеет место быть разная скорость оборота (более 

высокая для запасов и менее высокая для внеоборотных активов и собственного капитала). 

Отсюда, при расчете данных показателей целесообразно обращать внимание на значения, 

средние по отрасли, в которой ведет деятельность группа компаний. 

Принцип анализа положительного эффекта произведенной реструктуризации схож с 

принципом, описанным в предыдущем разделе. Расчетные значения коэффициента 

оборачиваемости и продолжительности одного оборота, а также динамика их изменений 

сравниваются в рамках двух моделей. Соответственно, если предприятие, как единый субъект 

хозяйствования, имеет низкие показатели деловой активности (показатели ниже средних по 

отрасли), продолжение какой-либо деятельности при таких обстоятельствах возможно либо 

путем вложения средств в альтернативную сферу деятельности, где у компании больше шансов 

быть конкурентоспособной, либо путем повышения эффективности деятельности (что во 

многом может достигаться реструктуризацией бизнеса). В том случае, если показатели деловой 

активности единого комплекса превышают средние по отрасли, но все еще ниже их аналогов 

для группы компаний, вывод о реструктуризации бизнеса с целью повышения 

конкурентоспособности и эффективности деятельности все еще имеет место. В противном 

случае показатели деловой активности для обоснования деловой цели проведенной 

реструктуризации лучше не использовать. 

Также в рамках данного раздела целесообразно рассмотреть эффект операционного 

рычага (левереджа) и его изменения в зависимости от модели организации бизнеса. Данный 

показатель отражает на сколько процентов изменится прибыль компании, при изменении 

выручки на один процент. В общем виде формула эффекта операционного рычага выглядит 

следующим образом: 

ЭОР =  
Выручка − Переменные расходы 

Прибыль до налогообложения 
. 

При реструктуризации бизнеса во вновь созданных компаниях с небольшими оборотами 

доля постоянных расходов в себестоимости, как правило, будет превышать долю переменных. 

По этой причине компании с сугубо экономической точки зрения будут заинтересованы в 

повышении оборотов, так как это позволит сократить объем постоянных расходов на единицу 

продукции, переменные же затраты на единицу постоянны, а значит будет иметь место 

сокращение себестоимости. 
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Прибыль до налогообложения определяется исходя из данных отчета о финансовых 

результатах. Данный показатель используется в формуле вместо чистой прибыли с целью 

исключить влияние налоговой выгоды на общий финансовый результат. Для обоснования 

деловой цели проведенной реструктуризации необходимо сопоставить значения эффекта 

финансового рычага для двух моделей. В том случае, если указанные значения в модели, 

описывающей деятельность группы компаний, выше аналога у модели, характеризующей 

деятельность единого субъекта хозяйствования, можно сделать вывод о том, что для 

расширения деятельности компании выгоднее было произвести реструктуризацию, нежели 

продолжить деятельность с прежней единой структурой. Пример расчетов эффекта 

операционного рычага представлен в таблице 7. 

Таблица 7 

Расчет эффекта операционного рычага (левериджа) 

Эффект операционного левериджа 2018 2019 2020 

Выручка:    

Модель «Дробление»: 80 76 90 

Модель «Законная реструктуризация»: 140 132 250 

Переменные расходы:    

Модель «Дробление»: 15 34 29 

Модель «Законная реструктуризация»: 65 80 94 

Постоянные расходы: 5 5 6 

Прибыль:    

Модель «Дробление»: 60 57 245 

Модель «Законная реструктуризация»: 70 47 150 

Эффект операционного рычага:    

Модель «Дробление»: 1,08 0,74 0,25 

Модель «Законная реструктуризация»: 1,07 1,11 1,04 

Составлено авторами 

 

Снижение стоимости привлечения капитала 

Помимо роста эффективности труда и показателей деловой активности, следствием 

реструктуризации бизнеса является более рациональное привлечение и использование как 

заемных, так и собственных средств компании, что опять же во многом обусловлено 

повышением мотивации и личной ответственности руководящего персонала. В связи с этим 

актуальным является анализ таких показателей, как средняя стоимость капитала и эффект 

финансового рычага в рамках двух описанных моделей. 

От стоимости привлекаемых для финансирования основной деятельности источников 

напрямую зависит финансовый результат деятельности компании, количество проектов, 

реализация которых будет коммерчески выгодна. По этой причине закономерным 

экономическим интересом любой организации является сократить, насколько это возможно, 

среднюю стоимость привлечения капитала (WACC). Реструктуризация бизнеса позволяет 

добиться желаемого результат ввиду следующих обстоятельств: 

1. Одним из самых дорогих источников финансирования является нераспределенная 

прибыль. Собственники компании будут согласны одобрить реинвестирование прибыли только 

в том случае, если это решение позволит им извлечь больший доход в будущем [10]. Тогда 

расчет стоимости реинвестирования прибыли строится исходя из суммы чистой прибыли, 

распределяемой между собственниками компании и ее ожидаемых темпов роста, ради которых 

собственники и согласились на осуществление инвестиций. Отношение же выплачиваемых 

дивидендов, с учетом темпа их роста за отчетный период, к средней сумме собственного 

капитала компании за отчетный период позволит найти стоимость привлечения нераспределенной 

прибыли. В общем виде формула выглядит следующим образом: 
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Снп, % =
(Пч∗Тп)

СК
 ∗ 100 %, 

где: Снп, % — стоимость капитала, привлекаемого за счет нераспределенной прибыли, %; 

Пч — Чистая прибыль, распределенная между собственниками за отчетный период; Тп — Темп 

роста выплат собственникам; СК — Средняя балансовая стоимость собственного капитала 

компании. 

Для группы компании, образованной в результате реструктуризации бизнеса стоимость 

реинвестируемой прибыли, будет ниже ввиду того, что собственники таких компаний в 

большей степени заинтересованы в росте финансовых результатов и готовы отказаться от 

определенной части выплат ради их последующего увеличения. Пример описанных расчетов 

представлен в таблице 8. 

Таблица 8 

Расчет стоимости привлечения собственного капитала 

Стоимость привлечения капитала 2018 2019 2020 

Распределенная между собственниками прибыль:    

Модель «Дробление»: 57 52 170 

Модель «Законная реструктуризация»: 45 37 130 

Инвестиционный капитал: 96 104 147,50 

Дивиденды на единицу инвестиций:    

Модель «Дробление»: 0,59 0,50 1,15 

Модель «Законная реструктуризация»: 0,47 0,36 0,88 

Темп роста дивиденды/инвестиции, %:    

Модель «Дробление»: — 0,84 2,31 

Модель «Законная реструктуризация»: — 0,76 2,48 

Среднегодовой собственный капитал:  56,50 63,50 

Стоимость капитала за счет нераспределённой прибыли, %:    

Модель «Дробление»: — 0,78 6,17 

Модель «Законная реструктуризация»: — 0,50 5,07 

Составлено авторами 

2. Группа компаний получает возможность привлекать внешнее финансирование в 

форме кредитов и займов на более выгодных условиях. Это может выражаться в более низких 

процентных ставках и предельных размерах получаемой ссуды, которые могут предоставить 

друг другу участники группы. Стоит отметить, что при ведении деятельности в виде единого 

хозяйственного субъекта, данные средства направлялись бы в качестве реинвестированной 

прибыли в одно из структурных подразделений. По этой причине данное положение особенно 

актуально в тех случаях, когда стоимость капитала, привлекаемого за счет нераспределенной 

прибыли при ведении деятельности в форме единого хозяйственного субъекта, превышает 

ссудную ставку, по которой предоставляются займы внутри группы компаний. 

Иными словами, о сокращении стоимости капитала можно говорить при соблюдении 

следующего неравенства: 

Снп, % (Модель 1) > Средняя ставка по межгрупповым займам (Модель 2). 

Таким образом, реструктуризация бизнеса позволяет привлекать капитал на более 

выгодных условиях как из внешних, так и из внутренних источников. 

 

Заключение 

Реструктуризация бизнеса позволяет оптимизировать налоговые обязательства и 

минимизировать финансовые потери. Это достигается за счет более эффективного 

распределения активов и ресурсов между вновь созданными компаниями. При этом налоговая 
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выгода является побочным положительным эффектом, а основная цель реструктуризации 

заключается в оптимизации потерь, например, от отзыва лицензии. Анализ показал, что 

финансовые потери при отзыве лицензии у единого субъекта хозяйствования значительно 

превышают аналогичные потери у группы компаний, что подтверждает целесообразность 

реструктуризации. 

Реструктуризация способствует повышению экономической эффективности, что 

выражается в улучшении показателей деловой активности. Это связано с более качественной 

организацией менеджмента и повышением мотивации руководителей создаваемых компаний. 

Анализ показал, что показатели деловой активности группы компаний превосходят 

аналогичные показатели единого субъекта хозяйствования, что свидетельствует о большей 

конкурентоспособности и эффективности деятельности после реструктуризации. 

Реструктуризация положительно влияет на эффективность труда, что выражается в 

увеличении среднего объема выручки на одного сотрудника. Это связано с делегированием 

ответственности и полномочий руководителям новых компаний, что повышает их личную 

мотивацию и заинтересованность в успехе деятельности. В результате улучшается качество 

управленческих решений и контроль за деятельностью персонала, что способствует росту 

продаж и выручки. 

Реструктуризация позволяет снизить стоимость привлечения капитала как из внешних, 

так и из внутренних источников. Это достигается за счет более выгодных условий привлечения 

кредитов и займов, а также за счет снижения стоимости капитала, привлекаемого за счет 

нераспределенной прибыли. Группа компаний получает возможность привлекать внешнее 

финансирование на более выгодных условиях, что способствует улучшению финансовых 

результатов и увеличению числа коммерчески выгодных проектов. 

Таким образом, реструктуризация бизнеса оказывает положительное влияние на 

налоговые обязательства, снижение финансовых потерь, увеличение экономической 

эффективности, эффективности и результативности труда и стоимости привлечения капитала, 

что делает ее целесообразной и выгодной стратегией для компаний, стремящихся к повышению 

своей конкурентоспособности и эффективности деятельности. 
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Analysis of the impact of restructuring 
on labor efficiency and business activity indicators 

Abstract. The research is devoted to substantiating the business objective of business restructuring 

through an analysis of commercial risks and tax benefits. The main idea is to compare the tax benefit 

with the financial losses that were avoided due to the restructuring. If the optimized losses exceed the 

tax benefit, this indicates that minimizing risks was the main goal. 

This article proposes two approaches: the analysis of absolute values and the study of 

relationships. In the first case, tax benefits and financial losses are compared, and in the second case, 

the correlation between tax risks and financial results is compared. If the relationship between tax risks 

and financial results is stronger than between financial results and tax benefit, this indicates that 

reducing tax liabilities was not the main goal. 

The article discusses the diversification of risks for companies whose activities require 

licensing. In case of revocation of the license, the company may cease operations, which leads to losses 

from the sale of fixed assets, inventories and lost income. The study models the division of a single 

entity into three companies to reduce risks. 

Improving labor efficiency through restructuring is also being considered. It is proposed to use 

the revenue per employee ratio to evaluate efficiency. Restructuring can increase the motivation and 

responsibility of managers, which will affect revenue and labor efficiency. 

The study analyzes business activity indicators, such as turnover ratios, and their impact on 

competitiveness. Reducing the cost of raising capital through restructuring is also being discussed, 

which makes it possible to raise funds on more favorable terms. 

Keywords: economics; finance; business fragmentation; taxes; business restructuring; tax 

benefit; risk diversification 
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