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Ме то до ло ги чес кие ас пек ты 
фор ми ро ва ния кон ку ре нт ной 

ст ра те гии уп рав ле ния стои
мос тью биз не са в хол дин го вых 

ст рук ту рах

В статье расс мат ри вают ся проб ле мы эф фек тив ной реали за
ции кон ку ре нт ной ст ра те гии хол дин га пос редст вом при ме не ния 
функ цио наль ных ст ра те гий: фи нан со вой и ин вес ти ци он ной, в рам
ках ко то рой осу ще ст вляет ся мак си ми за ция стои мос ти хол дин го вой 
ком па нии. Раз ра бот ка ст ра те гии уп рав ле ния стои мос тью биз не са 
хол дин го вой ст рук ту ры долж на учи ты вать то, что стои мос ть хол дин
га фор ми рует ся в ре зуль та те ис поль зо ва ния всех ак ти вов и фи нан со
вых ре сур сов, в том чис ле и тех ак ти вов, ко то рые не от ра жают ся в 
кон со ли ди ро ван ной бух гал те рс кой от чет нос ти хол дин га.

Клю че вые сло ва: хол дин го вая ст рук ту ра, кон ку ре нт ная ст ра те
гия, стои мос ть биз не са, уп рав ле ние стои мос тью, фи нан со вый коэф
фи циент. 

Baydildina A.M.

Methodological aspects of 
formation of competitive strategy 

of management of business cost 
in holding structures

In article it is considered problems of effective realization of com
petitive strategy of holding, by means of application of functional strat
egy: financial and investment within which maximizing cost of the holding 
company is carried out. Development of strategy of management of cost 
of business of holding structure, has to consider that the cost of holding 
is formed as a result of use of all assets and financial resources including 
those assets which aren’t reflected in the consolidated accounting reports 
of holding.

Key words: holding structure, competitive strategy, business cost, 
management of cost, financial coefficient.
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Хол динг тік құ ры лым дар дың 
биз нес құ нын бас қа ру дың 

бә се ке лес тік ст ра те гиясы құ
ры луының ме то до ло гиялық 

ас пек ті ле рі

Ма қа ла да хол динг тің бә се ке лес тік ст ра те гиясын тиім ді жүр гі зу 
мә се ле сі қа рас ты рыл ған. Бұл мә се ле ні ше шу мақ са тын да хол динг тік 
ком па ниянын құ нын мак си ми за ция лау жо лын да қар жы жә не ин вес ти
циялық ст ра те гиялар ды қол да ну ар қы лы жа сау ке рек ті гі зерт тел ген. 
Хол динг тік құ ры лым биз не сі нің құ нын бас қа ру да, хол динг тің құ ны 
бар лық ак тив тер ді жә не қар жы ре су рс тар ды пай да ла ну нә ти же сін де 
құ ры ла ты нын ес ке ру ке рек, оның ішін де хол динг тің шо ғыр лан ды рыл
ған бух гал тер лік есеп ті лі гін де көр се тіл мейт ін ак тив тер ден де.

Түйін сөз дер: хол динг тік құ ры лым, бә се ке лес тік ст ра те гия, биз
нес құ ны, құ нын бас қа ру, қар жы коэф фи циент.
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Реали за ция кон ку ре нт ной ст ра те гии долж на обес пе чи вать 
хол дин го вой ст рук ту ре рост ее ры ноч ной стои мос ти в дол го- 
с роч ном пе ри оде. При чем этот рост мо жет быть обес пе чен раз-
лич ным об ра зом, пос кольку на фор ми ро ва ние ко неч но го зна-
че ния стои мос ти ока зы вает влия ние дос та точ но боль шое чис ло 
фак то ров внеш ней и внут рен ней сре ды. По этой при чи не кон-
ку ре нт ную ст ра те гию хол дин га це ле со об раз но расс мат ри вать 
как ст ра те гию уве ли че ния его ры ноч ной стои мос ти (стои мос ти 
биз не са). Это пол ностью соот ве тс твует кон цеп ции стоимост но-
го под хо да к уп рав ле нию [1].

На кор по ра тив ном уров не, то есть на уров не хол дин га в це-
лом, кон ку ре нт ная ст ра те гия воп ло щает ся в со во куп нос ти уп-
рав лен чес ких ре ше ний, нап рав лен ных на раз ви тие то го или 
ино го биз не са хол дин га, фор ми ро ва ние кон ку ре нт ных преиму-
ще ств от сов мест ной дея тель ности биз нес-еди ниц, ме ха низ ма 
расп ре де ле ния ре сур сов меж ду до чер ни ми предп риятиями хол-
дин га и т.д. Раз ра бо тан ная кор по ра тив ная ст ра те гия хол дин га 
мак си ми зи рует ры ноч ную стои мос ть ком па нии. При необ хо ди-
мос ти ме роп рия тия, про во ди мые в рам ках этой ст ра те гии, мо гут  
вк лю чать приоб ре те ние или про да жу от дель ных биз не сов и биз-
нес-еди ниц. Час то ст ра те гия мак си ми за ции стои мос ти хол дин-
га фор ми рует ся как ре зуль тат ин тег ра ции ст ра те гий от дель ных 
биз нес-еди ниц на ос но ве тща тель но го ана ли за этих ст ра те гий.

Кон ку ре нт ная ст ра те гия биз нес-еди ни цы так же долж на со-
дер жать со во куп ность ме роп рия тий, в ре зуль та те осу ще ст вле-
ния ко то рых биз нес-еди ни ца смо жет до бить ся кон ку ре нт ных 
преиму ще ств. В даль нейшем эти преиму ще ст ва поз во лят ей 
соз да вать эко но ми чес кую до бав лен ную стои мос ть. Раз ра бот ке  
ст ра те гии пред шест вует тща тель ный ана лиз рын ка, кон ку рен тов 
и имею щих ся у биз нес-еди ни цы ма те ри аль ных и не ма те риаль-
ных ак ти вов и дру гих не ма те риаль ных фак то ров произ во дс тва, 
вк лю чая ин тел лек ту аль ный по тен циал тру до вых ре сур сов.

Важ ны ми инс тру мен та ми, спо со бс твующи ми эф фек тив ной 
реали за ции кон ку ре нт ной ст ра те гии хол дин га, яв ляют ся та-
кие его функ цио наль ные ст ра те гии, как фи нан со вая и ин вес-
ти ци он ная [3, 4, 5]. Имен но реали за ция этих функ цио наль ных  
ст ра те гий в пер вую оче редь влияет на соз да ние но вой стои-
мос ти в хол дин го вой ком па нии и спо со бс твует фор ми ро ва нию 
стоимост но го под хо да к уп рав ле нию ком па нией.

МЕ ТО ДО ЛО ГИ ЧЕС КИЕ 
АС ПЕК ТЫ  

ФОР МИ РО ВА НИЯ  
КОН КУ РЕ НТ НОЙ  

СТ РА ТЕ ГИИ  
УП РАВ ЛЕ НИЯ  

СТОИ МОС ТЬЮ
БИЗ НЕ СА  

В ХОЛ ДИН ГО ВЫХ  
СТ РУК ТУ РАХ



Вестник КазНУ. Серия экономическая. №3 (109). 20156

Ме то до ло ги чес кие ас пек ты  фор ми ро ва ния  кон ку ре нт ной  ст ра те гии  уп рав ле ния  стои мос тью...

Ст ра те гия мак си ми за ции стои мос ти как хол-
дин го вой ком па нии в це лом, так и от дель ных до-
чер них предп рия тий хол дин га пред по ла гает соз-
да ние и ис поль зо ва ние в дея тель ности хол дин га 
раз лич ных объек тов ин тел лек ту аль ной собст вен-
нос ти (тех но ло ги чес ких ин но ва ций), яв ляющих-
ся про дук том ин тел лек ту аль ной дея тель ности 
пер со на ла хол дин га. Это мо гут быть как но вые 
про дук ты (про дук то вые ин но ва ции), так и но вые 
тех но ло гии произ во дс тва этих про дук тов (про це-
сс ные ин но ва ции). Ориен та ция хол дин го вой ком-
па нии на ин но ва ци он ные про цес сы пред по ла гает 
осу ще ст вле ние ка пи та лов ло же ний в но вые раз-
ра бот ки, в том чис ле и ка пи та лов ло же ний с вы-
со ким уров нем рис ка (вен чур ных ин вес ти ций), 
соз да ние в рам ках хол дин го вой ст рук ту ры но-
вых предп рия тий и ос воение но вых рын ков. При 
этом час то воз ни кает необ хо ди мос ть про ве де ния 
та ких ор га ни за ци он ных и фи нан со вых опе ра-
ций, как слия ние, пог ло ще ние, эмис сия и вы куп 
ак ций, и ря да дру гих [5]. Так же важ но учи ты-
вать, в ка кой сте пе ни хол дин го вая ком па ния при 
су ще ст вую щих па ра мет рах (ор га ни за ци он ной  
ст рук ту ре, произ во дст вен ных мощ нос тях, ка че-
ст ве произ во ди мой про дук ции) спо соб на на ра-
щи вать стои мос ть, то есть ка кие внут рен ние и 
внеш ние фак то ры в наи боль шей ме ре ока зы вают 
влия ние на фор ми ро ва ние ры ноч ной стои мос ти 
хол дин го вой ком па нии.

Ст ра те гия мак си ми за ции ры ноч ной стои-
мос ти хол дин го вой ком па нии пред по ла гает, что 
ис точ ни ком стои мос ти ком па нии слу жит ее спо-
соб ность соз да вать по ло жи тель ные зна че ния 
чис тых де неж ных по то ков и ка пи та ли зи ро вать 
при быль от ин вес ти ций. Вс ледс твие это го кон-
ку ре нт ную ст ра те гию хол дин го вой ком па нии, 
ориен ти ро ван ную на мак си ми за цию стои мос-
ти, нуж но раз ра ба ты вать та ким об ра зом, что бы 
обес пе чить наибо лее ран ние при то ки де неж ных 
средс тв и наибо лее позд ние их от то ки.

Про цесс фор ми ро ва ния стои мос ти хол дин-
го вой ст рук ту ры мож но расс мат ри вать как раз-
но вид ность ин вес ти ци он но го проек та. В этом 
проек те, как и в лю бом дру гом, су ще ст вуют 
ин вес ти ци он ные и те ку щие зат ра ты хол дин га, 
а так же по лу чен ные им ре зуль та ты. Раз нос ть 
меж ду сум мой дис кон ти ро ван ных ре зуль та тов 
и сум мой дис кон ти ро ван ных зат рат об ра зует 
вновь соз дан ную в хол дин ге стои мос ть, или 
стои мос ть его биз не са [2]. Эта стои мос ть мо жет 
су ще ст во вать в ви де как ма те ри аль ных, так и не-
ма те риаль ных, в том чис ле ин тел лек ту аль ных, 
ак ти вов хол дин га.

Пос коль ку в прак ти чес кой дея тель ности хол-
дин го вой ст рук ту ры воз ни кают раз лич ные ва ри-

ан ты фор ми ро ва ния ре зуль та тов и зат рат, то на 
уров не хол дин га необ хо ди мо выб рать наи луч-
ший ва ри ант ст ра те гии уп рав ле ния стои мос тью. 
Для это го в рам ках каж дой из этих ст ра те гий 
оце ни вают ся пот реб нос ть в ре сур сах и ве ли чи на 
эко но ми чес кой до бав лен ной стои мос ти, ко то-
рая мо жет быть соз да на в рам ках той или иной 
ст ра те гии. Для фор ми ро ва ния аль тер на тив-
ных ст ра те гий необ хо ди мо иметь со во куп ность 
прог но зов, на ко то рых ст роит ся ст ра те ги чес кое 
пла ни ро ва ние. При оцен ке ст ра те гии осо бый ак-
цент де лает ся на клю че вые фак то ры стои мос ти, 
а так же на по тен циальные уг ро зы со сто ро ны 
кон ку рен тов и воз мож нос ти хол дин го вой ком-
па нии. Это оз на чает, что по каж до му аль тер-
на тив но му ва ри ан ту ст ра те гии фор ми ро ва ния 
стои мос ти вы пол няет ся рас чет со во куп нос ти 
ди на ми чес ких (дис кон ти ро ван ных) по ка за те лей 
и по кри те рию мак си му ма стои мос ти вы би рает-
ся наи луч шая аль тер на ти ва.

Од на ко по срав не нию с уп рав ле нием про-
цес са ми реали за ции обыч ных ин вес ти ци он ных 
проек тов (нап ри мер проек тов, свя зан ных со  
ст рои тель ст вом но вых зна ний, соз да нием и вво-
дом в экс плуата цию но вых ор га ни за ци он но-
произ во дст вен ных ст рук тур и т.д.) уп рав ле ние 
стои мос тью биз не са хол дин го вой ст рук ту ры име-
ет ряд осо бен нос тей. Эти осо бен нос ти обус лов-
ле ны, во-пер вых, зна чи тель ной про дол жи тель-
ностью вре мен но го ин тер ва ла, в те че ние ко то ро го 
фор ми рует ся стои мос ть биз не са, во-вто рых, на-
ли чием боль шо го чис ла фак то ров, воз дейст вую-
щих на ито го вое зна че ние по ка за те ля стои мос ти, 
и т.д. Воз ни кающие осо бен нос ти ус лож няют как 
про цесс уп рав ле ния стои мос тью хол дин го вой  
ст рук ту ры, так и про цесс са мой оцен ки стои мос-
ти, вк лю чая вы бор под хо дов и ме то дов оцен ки, 
фор ми ро ва ние эко но ми ко-ма те ма ти чес ких мо де-
лей и т.д. Все это при во дит к неод ноз нач ной трак-
тов ке по лу чаемых ре зуль та тов оцен ки.

В рам ках раз ра бот ки кон ку ре нт ной ст ра те-
гии ру ко во дс тво хол дин го вой ком па нии преж де 
все го долж но сфор ми ро вать со во куп ность дол-
гос роч ных и крат кос роч ных пла нов, устано вив 
це ле вые нор ма ти вы, ко то рые на прак ти ке оп ре-
де ляют ся че рез клю че вые фак то ры стои мос ти. 
Да лее необ хо ди мо раз ра бо тать со во куп ность 
бюд же тов, в рам ках ко то рых на ме чают ся конк-
рет ные ша ги по дос ти же нию пос тав лен ных це-
лей на пла ни руемый пе ри од дея тель ности. За-
тем раз ра ба ты вают ся сис те мы эко но ми чес кой и 
внеэко но ми чес кой мо ти ва ции и оцен ки ре зуль-
та тов дея тель ности ст рук тур ных под раз де ле ний 
хол дин га, поз во ляющие осу ще ств лять мо ни то-
ринг вы пол не ния це ле вых нор ма ти вов и по буж-
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дающие ра бот ни ков к ре ше нию пос тав лен ных 
пе ред ни ми за дач.

Та ким об ра зом, раз ра бот ка кон ку ре нт ной  
ст ра те гии, в рам ках ко то рой осу ще ст вляет ся мак-
си ми за ция стои мос ти хол дин го вой ком па нии, ох-
ва ты вает сле дующие уп рав лен чес кие про цес сы:

1) раз ра бот ка аль тер на тив ных ст ра те гий и 
вы бор наи луч шей аль тер на ти вы;

2) оп ре де ле ние це ле вых нор ма ти вов;
3) сос тав ле ние со во куп нос ти опе ра ци он ных 

и фи нан со вых бюд же тов;
4) ор га ни за ция сис те мы поощ ре ния пер со на ла 

на ос но ве оцен ки ре зуль та тов его дея тель ности.
Эти эле мен ты сис те мы ох ва ты вают всю ор-

га ни за ци он ную ст рук ту ру хол дин га, свя зы вая 
меж ду со бой все ее звенья, на чи ная от кор по-
ра тив но го цент ра и за кан чи вая уров нем биз нес-
еди ниц (вк лю чая конк рет ные биз нес-про цес сы и 
конк рет ные опе ра ции). При дос ти же нии на ме-
чен ных це лей соз да ния стои мос ти хол дин го вой 
ком па нии все ее функ цио наль ные ст ра те гии и 
це ле вые нор ма ти вы на всех уров нях уп рав ле ния 
долж ны быть сог ла со ваны с глав ной ст ра те ги-
чес кой целью хол дин га.

Фор ми руя ст ра те гию уп рав ле ния стои мос-
тью биз не са хол дин го вой ст рук ту ры, необ хо-
ди мо обос но ван но выб рать дли тель ность вре-
мен но го ин тер ва ла, на про тя же нии ко то ро го 
фор ми рует ся стои мос ть. Пра виль ное оп ре де-
ле ние дли тель ности это го ин тер ва ла осо бен-
но ак ту ально при оцен ке стои мос ти ме то дов 
до ход но го под хо да, так как прог ноз ная ве ли-
чи на сум мар но го де неж но го по то ка, оп ре де-
ляющая стои мос ть биз не са, во мно гом за ви сит 
от дли тель ности вре мен но го ин тер ва ла (чис ла 
сла гаемых в эко но ми ко ма те ма ти чес кой мо де-
ли оцен ки стои мос ти), на про тя же нии ко то ро го 
фор ми руют ся эти по то ки.

При рас че те стои мос ти биз не са хол дин го-
вой ст рук ту ры од ним из клю че вых по ка за те лей 
яв ляет ся нор ма дис кон та (став ка дис кон ти ро ва-
ния). Она ис поль зует ся для це лей при ве де ния 
раз нов ре мен ных ре зуль та тов и зат рат к еди но му 
мо мен ту рас че та. Проб ле ма вы бо ра нор мы дис-
кон та сос тоит не толь ко в том, что для стоимост-
ной оцен ки ре зуль та тов и зат рат мо гут ис поль-
зо вать ся раз ные ви ды цен (нап ри мер те ку щие, 
прог ноз ные и деф ли ро ван ные), ко то рые раз лич-
ным об ра зом влияют на учет фак то ра инф ля ции 
в сос та ве нор мы дис кон та [2, 3].

Ос нов ная проб ле ма вы бо ра обос но ван ной 
нор мы дис кон та сос тоит в том, что кон со ли ди-
ро ван ные фи нан со вые по то ки на уров не хол дин-
го вой ст рук ту ры фор ми руют ся как ал геб раи-
чес кая сум ма фи нан со вых по то ков конк рет ных 

предп рия тий хол дин га. Дис кон ти руя эти по то-
ки, сле дует учи ты вать, что предс тав ле ние ме-
не дж мен та од них предп рия тий о до ход нос ти, 
рис ке и дру гих па ра мет рах фи нан со во го по то ка 
мо жет су ще ст вен но от ли чать ся от предс тав ле-
ния ме не дж мен та дру гих предп рия тий хол дин га, 
поэто му воз ни кает за да ча фор ми ро ва ния та кой 
нор мы дис кон та, ко то рая наи луч шим об ра зом 
увя зы ва ла бы фи нан со вые ин те ре сы всех предп-
рия тий хол дин га. В рам ках ре ше ния этой за да чи 
необ хо ди мо раз ра бо тать ме ха низм уп рав ле ния 
рис ка ми хол дин го вой ст рук ту ры.

Учи ты вая, что сро ки, в те че ние ко то рых 
реали зует ся кон ку ре нт ная ст ра те гия хол дин га 
и, соот ве тст вен но, фор ми рует ся стои мос ть его 
биз не са, весь ма зна чи тель ны по про дол жи тель-
ности, рас чет ре зуль та тов и зат рат в те ку щих 
це нах мо жет при вес ти к ис ка же нию ито го во го 
зна че ния по ка за те ля стои мос ти. Теоре ти чес ки 
мож но счи тать, что стои мос ть биз не са в рам ках 
хол дин го вой ст рук ту ры фор ми рует ся на бес ко-
неч но боль шом вре мен ном ин тер ва ле, поэто му 
при оцен ке стои мос ти рас че ты по ка за те лей це-
ле со об раз но вы пол нять в прог ноз ных или деф-
ли ро ван ных це нах. В этом слу чае пред по ла гает-
ся учет уров ня инф ля ции, ск ла ды вающе го ся на 
про тя же нии вре мен но го ин тер ва ла оцен ки. Сле-
до ва тель но, рас чет ре зуль та тов и зат рат, фор ми-
рующих стои мос ть биз не са хол дин го вой ст рук-
ту ры, в прог ноз ных или деф ли ро ван ных це нах 
при ве дет к то му, что нор ма дис кон та бу дет из-
ме нять ся по ша гам рас чет но го пе ри ода.

Кро ме то го, фор ми руя ст ра те гию уп рав ле-
ния стои мос тью биз не са хол дин го вой ст рук ту-
ры, сле дует учи ты вать, что на па ра мет ры этой 
ст ра те гии влияют не толь ко мик роэко но ми чес-
кие, но и мак роэко но ми чес кие фак то ры, в том 
чис ле эко но ми чес кая си ту ация в ст ра не, ре ги оне 
и т.д. Влия ние этих фак то ров оце ни вает ся пу тем 
уче та в сос та ве нор мы дис кон та сос тав ляющих 
рис ка. В реаль ной си ту ации мно гие ви ды рис ков 
обус лов ле ны нес та биль ностью эко но ми чес кой 
и по ли ти чес кой си туации, воз мож нос тью не-
по лу че ния зап ла ни ро ван ных до хо дов в рам ках 
оце ни ваемо го биз не са и т.д. Учет этих фак то ров 
при оцен ке стои мос ти биз не са так же при ве дет к 
то му, что нор ма дис кон та бу дет из ме нять ся по 
ша гам рас чет но го пе ри ода.

Для то го что бы из лиш не не ус лож нять эко-
но ми ко-ма те ма ти чес кие мо де ли, на ос но ве ко-
то рых вы пол няют ся рас че ты стои мос ти биз не са, 
вре мен ной ин тер вал, в те че ние ко то ро го фор-
ми рует ся стои мос ть биз не са, раз би вают на два 
вре мен ных ин тер ва ла – прог ноз ный и постп рог-
ноз ный пе ри оды. На каж дом из этих вре мен-
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ных ин тер ва лов нор му дис кон та, как пра ви ло, 
счи тают пос тоян ной ве ли чи ной. При этом, ис-
поль зуя ме то ды до ход но го под хо да, стои мос ть 
биз не са, фор ми рующуюся на про тя же нии прог-
ноз но го пе ри ода, оце ни вают ме то дом дис кон ти-
ро ва ния де неж ных по то ков, а стои мос ть, фор-
ми рующуюся на про тя же нии постп рог ноз но го 
пе ри ода, – ме то дом ка пи та ли за ции при бы ли [2].

При оп ре де ле нии той час ти стои мос ти биз-
не са хол дин го вой ст рук ту ры, ко то рая фор ми-
рует ся на про тя же нии постп рог ноз но го пе ри ода, 
необ хо ди мо обос но ван но выб рать став ку ка пи-
та ли за ции, оп ре де лить вид и расс чи тать ве ли-
чи ны кон со ли ди ро ван но го де неж но го по то ка, 
ко то рый не пос редст вен но ка пи та ли зи рует ся. 
Кро ме то го, ос но вы ваясь на ре зуль та тах дея-
тель ности хол дин га в прог ноз ном пе ри оде, на до 
осу ще ст вить прог но зи ро ва ние сред не го до вых 
тем пов рос та его биз не са в постп рог ноз ном пе-
ри оде. В пер вую оче редь это ка сает ся ди на ми-
ки чис той вы руч ки и чис той при бы ли хол дин га. 
Ре зуль та ты прог но зи ро ва ния мо гут при во дить 
к то му, что для оцен ки стои мос ти биз не са хол-
дин га в постп рог ноз ном пе ри оде бу дут ис поль-
зо вать ся раз лич ные эко но ми ко-ма те ма ти чес кие 
мо де ли. Как пра ви ло, в ос но ве этих мо де лей ле-
жит ли ней ная за ви си мос ть ка пи та ли зи руемо го 
де неж но го по то ка от вре ме ни. При чем ско рос ть 
ка пи та ли за ции чис той при бы ли хол дин га в этих 
мо де лях мо жет быть раз лич ной.

В про цес се оцен ки ст ра те гии уп рав ле ния 
стои мос тью биз не са хол дин го вой ст рук ту ры 
воз ни кает проб ле ма, обус лов лен ная тем, что 
стои мос ть ак ти вов, от ра жен ная как в кон со ли-
ди ро ван ном ба лан се, так и в дру гих фор мах фи-
нан со вой от чет нос ти хол дин га, не соот ве тс твует 
ры ноч ной стои мос ти этих ак ти вов. В свя зи с 
этим ба лан со вую стои мос ть ос нов ных средс тв 
и не ма те риаль ных ак ти вов (в пер вую оче редь 
иск лю чи тель ных прав ин тел лек ту аль ной собст-
вен нос ти) хол дин га необ хо ди мо пе рес чи тать 
на вос стано ви тель ную стои мос ть, то есть стои-
мос ть восп роиз во дс тва этих ак ти вов в оп ре де-
лен ный мо мент вре ме ни. Стои мос ть обо рот ных 
средс тв кор рек ти руют на стои мос ть не лик ви дов, 
а из сос та ва де би то рс кой за дол жен нос ти иск лю-
чают прос ро чен ные эле мен ты. Опи сан ный на ми 
под ход ле жит в ос но ве ис поль зо ва ния ме то да 
из бы точ ной при бы ли, ко то рый ши ро ко при ме-
няет ся при оцен ке стои мос ти де ло вой ре пу та ции 
раз лич ных предп рия тий.

Раз ра ба ты вая ст ра те гию уп рав ле ния стои-
мос тью биз не са хол дин го вой ст рук ту ры, сле дует 
учи ты вать, что стои мос ть хол дин га фор ми рует-
ся в ре зуль та те ис поль зо ва ния всех ак ти вов и 

фи нан со вых ре сур сов, в том чис ле и тех ак ти вов, 
ко то рые не от ра жают ся в кон со ли ди ро ван ной 
бух гал те рс кой от чет нос ти хол дин га. К та ким ак-
ти вам от но сят ся, во-пер вых, де ло вая ре пу та ция, 
во-вто рых, обо ру до ва ние, по лу чен ное по ли зин-
го вым до го во рам (ес ли оно не учи ты вает ся на 
ба лан се ли зин го по лу ча те ля), в-треть их, тех но-
ло гии, приоб ре тен ные на ос но ве па те нт ных и 
бес па те нт ных ли цен зион ных сог ла ше ний, и т.д.

В этой си ту ации ориен та ция на ис поль зо-
ва ние при оцен ке стои мос ти биз не са хол дин га 
ме то дов зат рат но го под хо да, нап ри мер ме то да 
чис тых ак ти вов, мо жет при вес ти к не вер ным 
ре зуль та там. Од на ко на соз да ние ак ти вов, не 
от ра жен ных в бух гал те рс кой от чет нос ти предп-
риятиями хол дин га, бы ли зат ра че ны фи нан со-
вые ре сур сы, поэто му эти ак ти вы на ря ду с ак-
ти ва ми, от ра жен ны ми в кон со ли ди ро ван ной 
бух гал те рс кой от чет нос ти хол дин га, участ вуют 
в ге не ри ро ва нии по то ков де неж ных средс тв. В 
то же вре мя в сос тав иму ще ст ва хол дин го вой ст-
рук ту ры мо гут вхо дить ак ти вы, ко то рые не ге-
не ри руют по то ки де неж ных средс тв, нап ри мер 
приоб ре тен ное, но не установ лен ное обо ру до ва-
ние. Та ким об ра зом, ориен та ция на ме то ды до-
ход но го под хо да, нап ри мер ме тод дис кон ти ро-
ва ния де неж ных по то ков, так же мо жет ис ка зить 
ко неч ную ве ли чи ну стои мос ти и, соот ве тст вен-
но, дать не вер ные предс тав ле ния о ре зуль та тах 
реали за ции ст ра те гии уп рав ле ния стои мос тью 
биз не са хол дин га.

Оцен ка стои мос ти биз не са хол дин га в зна чи-
тель ной сте пе ни за ви сит от то го, на ка ком эта пе 
реали за ции ст ра те гии уп рав ле ния стои мос тью 
эта оцен ка вы пол няет ся. Учет это го фак то ра во 
мно гом пре доп ре де ляет ориен та цию рас че тов, 
вы пол няе мых в рам ках оцен ки стои мос ти биз не-
са хол дин га, на ис поль зо ва ние до ход но го, зат рат-
но го или срав ни тель но го под хо дов. Эти под хо ды, 
в свою оче редь, пред по ла гают ис поль зо ва ние 
дос та точ но боль шо го ар се на ла ко ли че ст вен ных 
ме то дов оцен ки. Ес те ст вен но, что ис поль зо ва ние 
для оцен ки стои мос ти биз не са хол дин га раз лич-
ных эко но ми ко-ма те ма ти чес ких мо де лей, сущ-
ность ко то рых оп ре де ляет ся по ло жен ны ми в их 
ос но ву под хо да ми и ме то да ми, при во дит к раз-
лич ным ре зуль та там рас че та, поэто му для оп ре-
де ле ния ито го во го зна че ния стои мос ти биз не са 
хол дин го вой ст рук ту ры необ хо ди мо сог ла со вать 
ре зуль та ты рас че тов, по лу чен ные при ис поль зо-
ва нии раз лич ных под хо дов и ме то дов.

В си туации, ког да оце ни вает ся стои мос ть не 
все го биз не са в це лом, то есть стои мос ть не все го 
хол дин га, а толь ко его час ти, при рас че тах стои-
мос ти ис поль зует ся сис те ма ски док. Нап ри мер, 
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при оп ре де ле нии стои мос ти па ке та ак ций, ко то-
рый от ли чает ся от конт роль но го па ке та, ис поль-
зуют ся скид ки на не ко нт роль ный ха рак тер па ке та 
и не дос та точ ную его лик вид нос ть. При этом необ-
хо ди мо устано вить конк рет ные зна че ния ве ли чин 
ски док, от ра жающие осо бен нос ти дея тель ности 
оце ни ваемой хол дин го вой ст рук ту ры. Сде лать это 
не так прос то, так как на ве ли чи ну ски док ока зы-
вает влия ние дос та точ но боль шое чис ло фак то ров. 
На прак ти ке, как пра ви ло, ис поль зуют сред ние 
зна че ния, ре ко мен до ван ные спе ци али зи ро ван ны-
ми ком па ниями, ко то рые устанав ли вают их по 
ре зуль та там ана ли за про цес сов слия ния раз лич-
ных предп рия тий. Од на ко эти зна че ния мо гут не 
сов сем адек ват но от ра жать си ту ацию в ана ли зи-
руе мой хол дин го вой ст рук ту ре и, соот ве тст вен но, 
ис ка жать ре зуль та ты реали за ции ст ра те гии уп рав-
ле ния стои мос тью биз не са хол дин га.

Рас чет стои мос ти биз не са, хо тя всег да и 
ба зи рует ся на конк рет ных эко но ми ко-ма те ма-
ти чес ких мо де лях, ха рак те ри зует ся суб ъек тив-
ностью, ко то рая прояв ляет ся, во-пер вых, в вы-
бо ре под хо дов и ме то дов оцен ки, а во-вто рых 
– в фор ми ро ва нии мас си ва ис ход ных дан ных, 
необ хо ди мых для рас че та как стои мос ти биз не-
са, так и ря да дру гих фи нан со во-эко но ми чес ких 
по ка за те лей дея тель ности хол дин го вой или дру-
гой ст рук ту ры. Ис ход ные дан ные, фор ми руемые 
на раз ных эта пах реали за ции ст ра те гии уп рав ле-
ния стои мос тью биз не са, мо гут варь иро вать ся в 
дос та точ но ши ро ких пре де лах. Дос то вер ность 
этих ис ход ных так же за ви сит от мно гих фак то-
ров и мо жет быть раз лич ной. Ком би на ции этих 

ис ход ных дан ных предс тав ляют со бой соот ве-
тс твующие сце на рии реали за ции кон ку ре нт ной 
ст ра те гии хол дин га и, соот ве тст вен но, ст ра те гии 
фор ми ро ва ния стои мос ти его биз не са. Сле до ва-
тель но, по лу чен ные в про цес се оцен ки зна че ния 
стои мос ти биз не са хол дин го вой ст рук ту ры бу-
дут предс тав лять со бой ве роят но ст ные зна че ния. 
Кро ме то го, эти зна че ния бу дут варь иро вать ся в 
дос та точ но ши ро ких пре де лах. Вс ледс твие это го 
при оп ре де ле нии ито го во го зна че ния стои мос ти 
биз не са хол дин го вой ст рук ту ры це ле со об раз но 
ис поль зо вать раз лич ные приемы сог ла со ва ния 
по лу чен ных зна че ний стои мос ти. В ли те ра тур-
ных ис точ ни ках, пос вя щен ных оцен ке биз не са 
[2, 3], ре ко мен дует ся ис поль зо вать ло ги чес кое 
сог ла со ва ние ре зуль та тов рас че тов и их ма те ма-
ти чес кое вз ве ши ва ние. При чем ма те ма ти чес кое 
вз ве ши ва ние пред по ла гает, что для установ ле-
ния ито го во го зна че ния стои мос ти оце ни ваемо-
го биз не са мо гут ис поль зо вать ся сред нее, сред-
невз ве шен ное, ме ди ан ное зна че ния и т.д.

Та ким об ра зом, нес мот ря на то, что оцен ка 
стои мос ти биз не са хол дин го вой ст рук ту ры ос но-
вы вает ся на ко ли че ст вен ных ме то дах, на ос но ве 
ко то рых раз ра ба ты вают ся раз лич ные эко но ми-
ко-ма те ма ти чес кие мо де ли, тем не ме нее, она 
во мно гом яв ляет ся твор чес ким про цес сом. Вот 
по че му при фор ми ро ва нии ст ра те гии уп рав ле-
ния стои мос тью биз не са хол дин га и оцен ке ре-
зуль та тов реали за ции этой ст ра те гии необ хо ди мо 
учи ты вать не толь ко ко ли че ст вен ные, но и ка че-
ст вен ные па ра мет ры биз не са, вк лю чая ту со ци-
альную роль, ко то рую биз нес иг рает в об ще ст ве.
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