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Аннотация: Статья посвящена проблемам оценки экономической эффективности холдинговых объ-
единений, учитывающих внутрикорпоративные взаимодействия в различных типах функциональ-
ных областей. В статье представлены результаты моделирования функционирования интегрирован-
ных бизнес-структур, упоминаются ведущие исследователи в области интеграции хозяйствующих 
субъектов и оценки её эффективности. Предлагаемая методика позволяет руководству холдинговых 
объединений получить комплексную оценку экономической эффективности с целью использования 
в оперативном и стратегическом управлении.

В настоящее время одной из наиболее ярких тенден-
ций, наблюдающихся во всех сферах экономики явля-
ется усиление интеграционных и дезинтеграционных 
процессов. В среднем, по сведениям аналитических ис-

следований каждый год в Российской Федерации про-
ходит порядка 1000 сделок по слиянию и поглощению 
компаний (рис.1). Так по сведениям аналитической 
группы ReDeal Group по результатам 2011 года было 
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проведено 933 сделки общей стоимостью свыше 90 
миллиардов долларов. В настоящее время у крупных 
российских предприятий наблюдается тенденция к ор-
ганизации своего бизнеса в форме холдингов, способ-
ных обеспечить необходимый уровень централизации 
управления в сложных многоуровневых структурах и 
осуществлять контроль над дочерними обществами 
как экономически, так и юридически. 

Рис. 1. Динамика количества сделок по слиянию и поглоще-
нию компаний за период 2005-2011 гг.

В этой связи для собственников крупных интегри-
рованных структур одним из наиболее актуальных во-
просов является диагностика текущего состояния их 
бизнеса с целью оценки его эффективности и обеспече-
ния оптимальной структуры компании. Противоречия, 
возникающие в ходе принятия решений о направлени-
ях стратегического развития компании и проектиро-
вания бизнеса, во многом определяют необходимость 
адекватной оценки эффективности функционирования 
компании в условиях динамичной внешней среды. 
Сложность такой оценки для холдингов во многом обу-
словлена многообразием внутрикорпоративных связей, 
оказывающих влияние как на функционирование от-
дельных хозяйствующих субъектов, входящих в состав 
компании, так и на общую эффективность интегриро-
ванной бизнес-структуры. 

Актуальность рассматриваемого вопроса обу-
словлена наличием объективной необходимости соб-
ственников крупных компаний в инструментарии для 
текущей диагностики и оценке эффективности дея-
тельности корпоративных структур холдингового типа, 
учитывающих эффективность внутрикорпоративных 
взаимодействий в разрезе материальных, технических, 
управленческих, финансовых и инвестиционных про-
цессов, осуществляемых в рамках интегрированной 
структуры. 

Существующие методы оценки ориентированы в 
первую очередь на стоимостной аспект функциониро-
вания холдинговых объединений, и не способны в чи-
стом виде быть применимы для оценки эффективности 
интегрированных структур в разрезе отдельных про-
цессов, которая может быть использована, в том числе, 
при проектировании эффективной структуры бизнеса 
и принятия оперативных и стратегических управленче-
ских решений.

Теоретические основы развития процесса интегра-
ции в социально-экономических системах отражены в 

работах С.Б. Авдашевой, Л. Берталанфи, А.А. Богдано-
ва, Дж. Гэлбрейта, Р.Г. Коуза, Д.С. Норта, Ж. Тироля, О. 
Уильямсона, Г. Хакена, И. Штолера, К.Д. Эрроу и др.

Исследованию проблемы оценки эффективности 
социально-экономических систем посвящены рабо-
ты Ю.В. Косачева В.В. Леонтьева, Б.З. Мильнера. В. 
Парето, Э. Петерса, Р. Пиндайка, Д. Рубинфельда, А. 
Томпсона, М. Фейгенбаума, Дж. Формби, Й. Шумпете-
ра и др.

Классическую модель интегрированной корпора-
тивной структуры холдингого типа можно представить 
как открытую социально-экономическую систему, в со-
став которой входят: 

холдинговая (материнская) компания, владеющая 
контрольными пакетами акций (долями) дочерних 
предприятий;

дочерние предприятия (с отдельными структурны-
ми подразделениями, образующим отдельную функци-
ональную систему).

При этом современные корпоративные структуры 
холдингого типа могут включать в себя дочерние пред-
приятия различных уровней иерархии, при которых 
дочерние предприятия одной материнской компании 
могут быть в свою очередь материнскими компаниями 
для других предприятий.

Основной задачей оценки эффективности холдинга 
является определение текущего состояния динамичной 
интегрированной системы с точки зрения эффективно-
сти деятельности как отдельных её элементов (хозяй-
ствующих субъектов, входящих в состав холдинга), так 
и с точки зрения их взаимодействий в рамках отдель-
ных функциональных областей холдинга.

Генеральная функция холдинга представляет собой 
совокупность осуществляемых процессов внутри хол-
динга, направленных на достижение его целей.

GF = f {x1, x2, x3,... xn}    (1)
где GF – генеральная функция холдинга; х1,х2,х3…хn – 
ключевые процессы холдинга; f – функционал, описы-
вающий взаимосвязь рассматриваемых процессов.

Таким образом, генеральная функция холдинга име-
ет вид:
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где GF – генеральная функция холдинга; Эмп – эффек-
тивность деятельности холдинга в рамках его мате-
риальных процессов; Этп – эффективность деятель-
ности холдинга в рамках его технических процессов; 
Эуп – эффективность деятельности холдинга в рамках 
его процессов управления; Эфп – эффективность дея-
тельности холдинга в рамках его финансовых процес-
сов; Эип – эффективность деятельности холдинга в рам-
ках его инвестиционных процессов.

Методика оценки эффективности интегрированных 
бизнес-структур холдингового типа состоит из ряда 
последовательных стадий. Как набор последователь-
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нет 

Сбор информации об объекте оценки 

Выбор объекта оценки 

Начало 

да 

Расчет показателей эффективности бизнес-единиц 

Расчет комплексного показателя эффективности  
холдинга 

Сопоставление результатов оценки в динамике и с 
целевыми значениями 

Выявление причин возможных отклонений 

Графическое сопровождение результатов оценки с 
сопоставлением в динамике  
и с целевыми значениями 

Архивация данных 

Решение о точности и 
достаточности 

исходной информации 

Конец 

Определение критериев эффективности 
деятельности холдинга 

Определение критериев эффективности 
деятельности отдельных бизнес-единиц, исходя из 

требований эффективности холдинга 

Расчет комплексных показателей эффективности деятельности промышленного 
холдинга в рамках его отдельных процессов 

Расчет системы показателей 
эффективности деятельности бизнес-

единиц в рамках отдельных 
процессов промышленного холдинга 

Расчет системы показателей 
эффективности взаимодействий 

бизнес-единиц в рамках отдельных 
процессов промышленного холдинга 

Расчет интегральных показателей 
эффективности деятельности бизнес-

единиц в рамках отдельных 
процессов промышленного холдинга 

Расчет интегральных показателей 
эффективности взаимодействий 

бизнес-единиц в рамках отдельных 
процессов промышленного холдинга 

Сопоставление результатов оценки отдельных 
бизнес-единиц на соответствие критериям 

эффективности деятельности холдинга 

Рис. 2. Алгоритм оценки экономической эффективности холдинга.
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ных действий механизм оценки состоит из начала и 
конца расчета и взаимосвязанных внутренних циклов. 
С использованием алгоритмического языка последова-
тельность механизма оценки представляется наборам 
логических блоков (рис. 2). В целом, сущность меха-
низма оценки заключается в обработке информации по 
предмету оценки, с дальнейшим ее представлением в 
аспекте разработанных нормативных критериев, либо 
со среднеотраслевыми значениями (если они опреде-
лены), а также в сравнении показателей в динамике. 
Предлагаемая методика оценка экономической эффек-
тивности холдинга состоит из следующих этапов:

1. Выбор объекта оценки.
2. Определение критериев эффективности деятельно-

сти холдинга.
3. Определение критериев эффективности деятельно-

сти отдельных бизнес-единиц, исходя из требова-
ний эффективности холдинга.

4. Сбор информации об объекте оценки.
5. Расчет системы показателей эффективности функ-

циональных областей и внутрикорпоративных 
взаимодействий.

6. Расчет интегральных показателей эффективности 
бизнес-единиц и внутрикорпоративных взаимодей-
ствий в рамках отдельных процессов холдинга.

7. Сопоставление результатов оценки эффективности 
отдельных бизнес-единиц на соответствие критери-
ям эффективности деятельности холдинга.

8. Расчет комплексных показателей эффективности 
холдинга в рамках отдельных процессов, а также 
комплексного показателя эффективности холдинга 
в целом.

9. Сопоставление результатов оценки эффективности 
холдинга с целевыми значениями и с показателями 
в динамике.

10. Выявление причин возможных отклонений по-
лученных результатов от целевых значений.

11. Архивация данных об исходной информа-
ции и результатах оценки с целью использования 
их в последствии для проведения сопоставления 
результатов.
На первом этапе оценки определяется объект оцен-

ки. В качестве объекта оценки могут выступать инте-
грированные холдинги, а также их отдельные функци-
ональные области.

На втором этапе определяются критерии эффек-
тивности холдинга в целом исходя из целевых устано-
вок руководства, а также параметров реализации об-
щей корпоративной стратегии развития компании.

На третьем этапе на основании установленных 
критериев эффективности холдинга определяются 
частные критерии для отдельных бизнес-единиц, вхо-
дящих в его состав, исходя из их места в структуре 
компании, особенностей функционирования, а также 
ключевых компетенций.

На четвертом этапе проводится сбор исходной ин-
формации, необходимой для проведения оценки. Объ-
ем требуемой информации определяется исходя из вы-

бранного объекта оценки. Исходная информация для 
проведения исследования собирается по всем бизнес-
единицам холдинга за анализируемый период. 

По характеру исходной информации для проведе-
ния исследования, все данные о деятельности холдинга 
и его отдельных бизнес-единиц можно классифициро-
вать как: 

• информация финансового характера;
• информация нефинансового характера.

К информации финансового характера относятся:
1. Корпоративная финансовая информация:
• консолидированная финансовая отчетность холдин-

га (бухгалтерский баланс, отчет о прибылях и убыт-
ках, отчет об изменениях капитала, отчет о движе-
нии денежных средств);

• бюджеты холдинга (бюджет продаж, бюджет затрат, 
бюджет доходов и расходов, бюджет инвестиций, 
бюджет движения денежных средств, бюджет по 
балансу).

1. Индивидуальная финансовая информация участни-
ков холдинга:

• индивидуальная финансовая отчетность участников 
холдинга (бухгалтерский баланс, отчет о прибылях 
и убытках, отчет об изменениях капитала, отчет о 
движении денежных средств);

• индивидуальные бюджеты участников холдинга 
(бюджет продаж, бюджет затрат, бюджет доходов 
и расходов, бюджет инвестиций, бюджет движения 
денежных средств, бюджет по балансу).
Исходная финансовая информация должна быть 

представлена в форме, предусматривающей единые 
принципы ведения учета и составления бухгалтер-
ской отчетности всеми предприятиями-участниками 
холдинга. 

К информации нефинансового характера относятся:
• номенклатура товарной продукции и сведения о 

технологии ее производства. Исходной информа-
цией могут служить производственные программы 
предприятия, акты выпуска готовой продукции и 
т.д. 

• структура производственной себестоимости от-
дельных видов продукции. Исходной информацией 
могут служить карточки учета затрат по отдельным 
видам продукции (журнал-ордер №10);

• фактическое наличие и потребность в основных 
производственных фондах. Исходной информаци-
ей являются инвентарные карточки учета основных 
средств (форма ОС-6), инвентаризационные описи 
основных средств (форма ИНВ-1), приложение к 
бухгалтерскому балансу (форма №5). Оценка состо-
яния основных производственных фондов должна 
обеспечить информацией относительно имеющих-
ся основных фондах производственного назначе-
ния: количественный состав, средний возраст, сте-
пень износа, долю основных средств, находящихся 
на консервации, простаивающее или недозагружен-
ное оборудование, оборудование, участвующее в 
производственном процессе предприятий-участни-
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ков холдинга. Кроме того, необходимо определить 
потребности предприятий в обновлении основных 
производственных фондов;

• сведения о структуре уставного капитала холдинго-
вой компании и предприятий-участников холдинга, 
которые могут быть получены из учредительных 
документов холдинговой компании, а также пред-
приятий-участников группы;

• план и отчет выполнения производственных про-
грамм, которые могут быть получены из данных о 
плане производства (бюджет производства) и от-
четов производственных подразделений об объеме 
произведенной продукции.
Задачей этапа сбора исходной информации являет-

ся группировка всей информации об объекте оценки, 
требуемой для дальнейшего расчета показателей эф-
фективности, а также первичное ознакомление и вы-
явление специфических особенностей, которые долж-
ны быть учтены при проведении оценки (в частности, 
что является профильным производством, являются ли 
участники группы налогоплательщиками в рамках спе-
циальных налоговых режимов и т.п.).

В случае если исследователь не уверен в полноте 
и точности предоставленной исходной информации, то 
необходимо провести дополнительные мероприятия по 
сбору информации. В случае достаточности исходной 
информации, и если исследователь уверен в ее точно-
сти, то он переходит к следующему этапу.

На пятом этапе, на основании информации, по-
лученной на предыдущем этапе, проводится расчет 
системы локальных показателей эффективности биз-
нес-единиц в рамках отдельных процессов холдинга, 
а также эффективности внутрикорпоративных взаимо-
действий между предприятиями, входящими в состав 

холдинга (рис. 3). 
На шестом этапе проводится расчет интегральных 

показателей эффективности бизнес-единиц в рамках 
отдельных процессов холдинга, а также эффективно-
сти внутрикорпоративных взаимодействий (рис. 3-4).

Интегральная оценка проводится путем взвешива-
ния локальных показателей эффективности, и в част-
ности с использованием метода анализа иерархий Т. 
Саати, результатом которой являются интегральные 
показатели эффективности бизнес-единиц и внутри-
корпоративных взаимодействий в рамках отдельных 
процессов холдинга. 

На седьмом этапе проводится сопоставление ре-
зультатов оценки эффективности отдельных бизнес-
единиц на соответствие критериям эффективности 
деятельности холдинга с выявлением возможных от-
клонения от требуемых значений указанных критериев.

На восьмом этапе проводится расчет комплексно-
го показателя экономической эффективности холдинга, 
учитывающего эффективность бизнес-единиц и вну-
трикорпоративных взаимодействий в рамках отдель-
ных процессов холдинга (рис.5). 

На девятом этапе проводится сопоставление по-
лученных оценок экономической эффективности хол-
динга с целевыми значениями, которые должны были 
быть достигнуты за рассматриваемый период, либо с 
нормативными значениями, а также рассмотрение ди-
намики показателей за несколько периодов. С целью 
более удобного восприятия, результаты сопоставления 
оценок представляются в графической форме с исполь-
зованием диаграмм отклонений (типа радар). 

По результатам сопоставлений результатов оценки, 
проводимых на предыдущем этапе, на десятом этапе 
проводится оценка факторов, вызвавших возможные 
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отклонения от требуемых значений, с выявлением 
возможных негативных отклонений в результатах де-
ятельности отдельных бизнес-единиц, входящих в со-
став холдинга, а также причин, вызвавших возникшие 
отклонения.

В целях оперативного контроля результатов дея-
тельности холдинга в целом, а также в рамках отдель-
ных процессов и связанных с ними бизнес-единиц, 
диагностика должна проводится регулярно с использо-

ванием современных компьютерных технологий и про-
граммного обеспечения.

Полученная в ходе оценки информация об экономи-
ческой эффективности промышленного холдинга, мо-
жет служить для собственников и высшего руководства 
холдинга основой для принятия обоснованных управ-
ленческих решений относительно направлений воз-
можных улучшений эффективности как холдинговой 
структуры в целом, так и отдельных функциональных 
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Рис. 4. Блок-схема расчета интегральных показателей эффективности внутрикорпоративных взаимодействий.
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Рис. 5. Блок-схема расчета комплексного показателя экономической эффективности холдинга.
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областей и связанных с ними бизнес-единиц. Кроме 
того, полученная информация может служить эконо-
мической основой для проектирования эффективной 
структуры холдинга.
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