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Ðàçâèòèå ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòå-
ìû, ïðîöåññû ãëîáàëèçàöèè ñîâðåìåííîé íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè îáóñëàâëèâàþò íåîá-
õîäèìîñòü ïîñòîÿííîé àäàïòàöèè ýêîíîìè-
÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ê ìåíÿþùèìñÿ óñëîâèÿì
äåÿòåëüíîñòè. Èçìåíåíèÿ âíåøíåé ñðåäû ôîð-
ìèðóþò ïîòðåáíîñòü ó ñîâðåìåííûõ ðîññèéñ-
êèõ ïðåäïðèÿòèé â ðàñøèðåíèè è óãëóáëåíèè
âçàèìîñâÿçåé, ïåðåñìîòðå ðàìîê ñâîåãî áèç-
íåñà. Îäíîé èç ôîðì èçìåíåíèÿ ìàñøòàáîâ è
ñòðóêòóðû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è óñëî-
âèåì ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ (íîâûõ) ïðå-
èìóùåñòâ ÿâëÿåòñÿ èíòåãðàöèÿ êîìïàíèé, ïîä
êîòîðîé ñëåäóåò ïîíèìàòü ñèñòåìíîå îáúåäè-
íåíèå êîìïàíèé â åäèíîå öåëîå.

Â ðîññèéñêèõ áèçíåñ-ãðóïïàõ âûäåëÿþò
èìóùåñòâåííûå è íåèìóùåñòâåííûå ìåõàíèç-
ìû èíòåãðàöèè. Íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíîé
ôîðìîé èìóùåñòâåííîé èíòåãðàöèè íà ñåãîä-
íÿøíèé äåíü ïðåäñòàâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå
òàê íàçûâàåìûõ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð èëè
õîëäèíãîâ.

Ïðàâîâóþ îñíîâó ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
õîëäèíãà ôîðìèðóåò âîçìîæíîñòü õîëäèíãî-
âîé êîìïàíèè ðåàëèçîâûâàòü ñâîè óïðàâëåí-
÷åñêèå ïîëíîìî÷èÿ ïî îòíîøåíèþ ê äî÷åð-
íèì êîìïàíèÿì íà îñíîâå ïðåîáëàäàþùåãî
ó÷àñòèÿ â èõ óñòàâíîì êàïèòàëå (ïóòåì âëà-
äåíèÿ êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé (äîëåé)
äî÷åðíèõ êîìïàíèé è â ñîîòâåòñòâèè ñ çàê-
ëþ÷åííûìè ìåæäó íèìè äîïîëíèòåëüíûìè
äîãîâîðàìè). Â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíûõ
äîãîâîðîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì
çàêîíîäàòåëüñòâîì, ìîãóò âûñòóïàòü: äîãî-
âîð íà ïðàâî äà÷è îáÿçàòåëüíûõ óêàçàíèé,
äîãîâîðû îá îêàçàíèè óñëóã (î ïåðåäà÷å ïîë-
íîìî÷èé åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëüíîãî
îðãàíà óïðàâëÿþùåé îðãàíèçàöèè, îá îêà-
çàíèè õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé óñëóã óïðàâ-
ëåíèÿ, î ïðåäîñòàâëåíèè ó÷àñòíèêàì õîëäèí-
ãà óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà, îá îêàçàíèè
êîíñóëüòàöèîííûõ óñëóã) [5].

Ñîäåðæàòåëüíóþ ñòîðîíó äåÿòåëüíîñòè
õîëäèíãà õàðàêòåðèçóþò âàðèàíòû èíòåãðà-

öèè óïðàâëåíèÿ õîëäèíãîì è ðàçëè÷íûìè
áèçíåñ-ïðîöåññàìè. Â îñíîâå òàêîé èíòåãðà-
öèè ëåæèò ìîòèâàöèÿ ó÷àñòèÿ êîìïàíèè â
õîëäèíãå. Ðàññìîòðèì, â ÷åì òàêàÿ ìîòèâà-
öèÿ çàêëþ÷àåòñÿ.

Â çàðóáåæíîé íàó÷íîé ëèòåðàòóðå ñîçäà-
íèå õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðû ðàññìàòðèâàåò-
ñÿ â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ïðîöåññàì ñëèÿ-
íèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Ïðîöåññ ñëèÿíèÿ ñîñòîèò
â îáúåäèíåíèè äâóõ èëè íåñêîëüêèõ êîìïà-
íèé, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âîçíèêàåò íîâàÿ êîì-
ïàíèÿ, êîòîðîé ïåðåäàþòñÿ âñå ïðàâà è îáÿ-
çàííîñòè îáúåäèíÿþùèõñÿ êîìïàíèé. Ïðî-
öåññ ïîãëîùåíèÿ ñîñòîèò â îáúåäèíåíèè êîì-
ïàíèé, â õîäå êîòîðîãî îäíà êîìïàíèÿ (ïî-
ãëîùàþùàÿ) ïðèîáðåòàåò 100% àêöèé (äî-
ëåé) äðóãîé êîìïàíèè (ïîãëîùàåìîé). Îñ-
íîâíîå îòëè÷èå ïðîöåññîâ ñëèÿíèÿ è ïîãëî-
ùåíèÿ îò ïðîöåññà ñîçäàíèÿ õîëäèíãà ñîñòî-
èò â òîì, ÷òî â ïåðâîì ñëó÷àå ñëèâàþùèåñÿ è
ïîãëîùàåìûå êîìïàíèè óòðà÷èâàþò ñòàòóñ
þðèäè÷åñêîãî ëèöà, âî âòîðîì ñëó÷àå äî÷åð-
íèå êîìïàíèè ïðîäîëæàþò äåéñòâîâàòü êàê
ñàìîñòîÿòåëüíûå þðèäè÷åñêèå ëèöà.

Îñíîâíîé ìîòèâ ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè
ïðè îñóùåñòâëåíèè ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ
çàêëþ÷àåòñÿ â ñòðåìëåíèè ïîëó÷èòü òàê íà-
çûâàåìûé ýôôåêò ñèíåðãèè ïðè óñëîâèè, ÷òî
ìåíåäæåðû êîìïàíèé äåéñòâóþò â èíòåðåñàõ
èõ ñîáñòâåííèêîâ. Â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå
ïîíÿòèå ñèíåðãèçìà ðàññìàòðèâàåòñÿ ÷àùå
âñåãî êàê «ýêîíîìèÿ» íà ÷åì-ëèáî èëè êàê
«óâåëè÷åíèå» êàêîãî-ëèáî ñâîéñòâà ïðåäïðè-
ÿòèÿ è îáðàçíî õàðàêòåðèçóåòñÿ ôîðìóëîé:
2 + 2 = 5. Ïðîâåäåííûé íàìè àíàëèç ïîêà-
çàë, ÷òî è â çàïàäíîé, è â îòå÷åñòâåííîé íà-
óêå ñèíåðãèþ ðàññìàòðèâàþò èñêëþ÷èòåëü-
íî êàê ñâîéñòâî ïðîöåññîâ ñëèÿíèÿ è ïîãëî-
ùåíèÿ, òîãäà êàê äîïîëíèòåëüíûå ýêîíîìè-
÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû
â ðåçóëüòàòå äðóãèõ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé,
íàïðàâëåííûõ íà îñóùåñòâëåíèå ñîâìåñòíîé
äåÿòåëüíîñòè. Ñëåäóåò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî
äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà îò îáúåäèíå-
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íèÿ êîìïàíèé íå îãðàíè÷èâàþòñÿ îòäåëüíû-
ìè âûãîäàìè (óâåëè÷åíèåì ñòîèìîñòè ïðî-
èçâîäñòâåííûõ àêòèâîâ, ýêîíîìèåé íà ìàñ-
øòàáå, íàëîãîâîé ýêîíîìèåé, èíôîðìàöèîí-
íûì ýôôåêòîì è äð.). Â ýòîé ñâÿçè ýôôåêò
ñèíåðãèè, íà íàø âçãëÿä, ñëåäóåò ðàññìàòðè-
âàòü êàê ëþáîé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò ñî-
çäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íîâîãî îáúåäè-
íåíèÿ (â ðåçóëüòàòå ðàçëè÷íîé ñòðóêòóðíîé
ïåðåñòðîéêè íåñêîëüêèõ êîìïàíèé, íàïðàâ-
ëåííîé íà îñóùåñòâëåíèå ñîâìåñòíîé äåÿ-
òåëüíîñòè), ñâåðõ ñóììàðíîãî ýôôåêòà îò
äåÿòåëüíîñòè îáúåäèíÿåìûõ êîìïàíèé, äåé-
ñòâóþùèõ êàê íåçàâèñèìûå è ñàìîñòîÿòåëü-
íûå êîìïàíèè. Ïðè ýòîì ïîä ïîëîæèòåëü-
íûì ýôôåêòîì ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ îáúåäèíåíèÿ ñëåäóåò ïîíèìàòü ëþáûå
äîïîëíèòåëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñî-
âûå ïðåèìóùåñòâà â åãî äåÿòåëüíîñòè, ïîëó-
÷åííûå èëè ïðîãíîçèðóåìûå ê ïîëó÷åíèþ â
ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ êîìïàíèé. Òåðìèí
«äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà» õàðàêòåðè-
çóåò ïîëó÷åíèå ýôôåêòà îò îáúåäèíåíèÿ êîì-
ïàíèé ñâåðõ îæèäàåìîãî ñóììàðíîãî ýôôåê-
òà îò äåÿòåëüíîñòè îáúåäèíÿåìûõ êîìïàíèé
êàê îòäåëüíûõ áèçíåñîâ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ è ôè-
íàíñîâûõ ïðåèìóùåñòâ ñîçäàíèÿ è ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð íåîáõî-
äèìî ðåøèòü ïðîáëåìó èäåíòèôèêàöèè: êà-
êàÿ èç ñòîðîí � õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ èëè
äî÷åðíèå ïðåäïðèÿòèÿ � ñîçäàåò ñèíåðãåòè-
÷åñêèé ýôôåêò. Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, âû-
ñòóïàÿ èíèöèàòîðîì ñäåëêè î ïðèîáðåòåíèè
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé (äîëåé, ïàåâ)
äî÷åðíåé ôèðìû, êàê ïðàâèëî, âûñâîáîæäà-
åò îòäåëüíûå äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùå-
ñòâà, ñâÿçàííûå ñ ñîêðàùåíèåì ñóììàðíûõ
ðàñõîäîâ èëè óâåëè÷åíèåì ñóììàðíûõ äîõî-
äîâ ïîñëå âêëþ÷åíèÿ â ñîñòàâ õîëäèíãà äî-
÷åðíåé êîìïàíèè. Ìåæäó òåì äî÷åðíÿÿ êîì-
ïàíèÿ ìîæåò îáëàäàòü îïðåäåëåííûìè àêòè-
âàìè, êîòîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ õîëäèí-
ãîâîé êîìïàíèåé â áîëåå øèðîêîì ïðîñòðàí-
ñòâå, îãðàíè÷åííîì, îäíàêî, ðàìêàìè õîë-
äèíãà. Â òàêîì ñëó÷àå èìåííî äî÷åðíÿÿ êîì-
ïàíèÿ ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùå-
ñòâà, êîòîðûå ðåàëèçóþòñÿ õîëäèíãîâîé êîì-
ïàíèåé. Âîçìîæíûå äîïîëíèòåëüíûå ïðå-
èìóùåñòâà ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
õîëäèíãà, îïðåäåëÿþùèå öåëü åãî ñîçäàíèÿ,
ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå.

Ïåðå÷èñëåííûå ïðåèìóùåñòâà ñîçäàíèÿ
è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà è ñîîòâåò-
ñòâóþùèå èì öåëè íå ÿâëÿþòñÿ èñ÷åðïûâàþ-
ùèìè, îäíàêî âñå îíè ïîâûøàþò ýêîíîìè-
÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè è êàïè-
òàëèçàöèþ êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â õîëäèíã.
Òàêèì îáðàçîì, õîëäèíã ìîæåò ïîòåíöèàëü-
íî îáåñïå÷èòü ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïðåèìóùåñòâ,
÷òî ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î âîçìîæíîñòè ðåà-
ëèçàöèè ýôôåêòà ñèíåðãèè. Åãî äîñòèæåíèå
� îñíîâíîé ìîòèâ îáúåäèíåíèÿ ïðåäïðèÿòèé
â õîëäèíã.

Ñîçäàíèå õîëäèíãà ìîæåò íåñòè è íåäî-
ñòàòêè äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ, çàêëþ÷àþùèåñÿ
â ñëåäóþùåì:

– äëÿ õîëäèíãîâîé êîìïàíèè – ñíèæåíèå
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé àêòèâíîñòè (èíåðò-
íîñòü ïðè ïåðåñòðîéêå ïðîèçâîäñòâà, îñóùå-
ñòâëåíèè ìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèé, èçìåíå-
íèè îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû), ñíèæåíèå
ñòîèìîñòè êîìïàíèé â ðåçóëüòàòå äèâåðñè-
ôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà, óâåëè÷åíèå ñóììàð-
íûõ èçäåðæåê ïðè óñëîæíåíèè è íåïðàâèëü-
íîì ïîñòðîåíèè îðãàíèçàöèîííîé è ôèíàí-
ñîâîé ñòðóêòóð è äðóãèå;

– äëÿ äî÷åðíèõ êîìïàíèé � ìàíèïóëÿ-
öèÿ ñ èõ êàïèòàëàìè, «ðîñò óðîâíÿ îïàñíî-
ñòè áþðîêðàòèçàöèè óïðàâëåíèÿ», ñíèæå-
íèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé àêòèâíîñòè, ðàç-
ðóøåíèå îòëàæåííûõ ñâÿçåé â ðåçóëüòàòå
«àêòèâèçàöèè öåíòðîáåæíûõ òåíäåíöèé»,
óêëîíåíèå îò óïëàòû íàëîãîâ â ñâÿçè ñ íà-
ëè÷èåì ñëîæíîé îðãàíèçàöèîííîé ñòðóê-
òóðû è äðóãèå [5].

Ñîïîñòàâëåíèå âûÿâëåííûõ è îöåíåííûõ
äîïîëíèòåëüíûõ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ
ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãîâ
ïîçâîëÿåò îñóùåñòâèòü îöåíêó ýêîíîìè÷åñ-
êîé öåëåñîîáðàçíîñòè ñîçäàíèÿ è äåÿòåëüíî-
ñòè õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð. Ïîëàãàåì, ÷òî
ôóíêöèîíèðîâàíèå õîëäèíãà ÿâëÿåòñÿ ýêîíî-
ìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíûì, åñëè ÷èñòàÿ ïðè-
âåäåííàÿ ñòîèìîñòü (NPV) ñîçäàíèÿ è äåÿ-
òåëüíîñòè õîëäèíãîâîé ãðóïïû èìååò ïîëî-
æèòåëüíîå çíà÷åíèå, ò. å. ñèíåðãåòè÷åñêèé
ýôôåêò ïðåâûøàåò âîçìîæíûå äîïîëíèòåëü-
íûå èçäåðæêè. Ïðè ýòîì ñèíåðãåòè÷åñêèé
ýôôåêò îáðàçóåòñÿ â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ âûãîä èëè ïðåèìóùåñòâ,
ñòîèìîñòü êîòîðûõ ïðèâîäèòñÿ ê òåêóùåìó
ìîìåíòó âðåìåíè, à íåäîñòàòêè ïðåäñòàâëå-
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íû äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè, âûðàæåí-
íûìè â òåêóùèõ äåíåæíûõ åäèíèöàõ. Â òà-
êîì ñëó÷àå:

NPV = òåêóùèå äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà �

� òåêóùèå äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè =

= ∑ (ÄÏ
i
/(1+r)i) � ∑ (ÄÈ

i
/(1+r)i),

ãäå: ÄÏ
i
 – âåëè÷èíà äîïîëíèòåëüíîãî ïðå-

èìóùåñòâà, ïîëó÷àåìîãî â i-é ãîä ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà;
ÄÈ

i
 � âåëè÷èíà äîïîëíèòåëüíûõ èçäåð-

æåê, ïîíåñåííûõ â i-é ãîä ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ õîëäèíãà;

r – ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Òàáëèöà. Äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãîâ

Öåëü ñîçäàíèÿ õîëäèíãà Ïðåèìóùåñòâà ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà 
Ó÷àñòíèêè, ñîçäàþùèå 

ïðåèìóùåñòâà 

Ïîâûøåíèå 

êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè 

ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â 

õîëäèíã 

- êîíöåíòðàöèÿ è áûñòðàÿ ìîáèëèçàöèÿ çíà÷èòåëüíûõ ðåñóðñîâ íà 

íåîáõîäèìûõ áèçíåñ-íàïðàâëåíèÿõ, îïòèìèçàöèÿ èñïîëüçîâàíèÿ 

ìîáèëèçîâàííûõ ðåñóðñîâ â ðàìêàõ õîëäèíãîâîé ãðóïïû; 

- îáúåäèíåíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî ïîòåíöèàëà è òåõíè÷åñêèõ 

âîçìîæíîñòåé â ðàìêàõ õîëäèíãà; 

- ýêîíîìèÿ íà îïåðàöèîííûõ èçäåðæêàõ, îáóñëîâëåííàÿ 

ìàñøòàáàìè äåÿòåëüíîñòè; 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

       

              

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

                                                                                    

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Ìàêñèìèçàöèÿ îòäà÷è íà 

âëîæåííûé êàïèòàë 

- êîíöåíòðàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; 

- îáúåäèíåíèå è èñïîëüçîâàíèå íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ 

ðàçðàáîòîê; 

- ñíèæåíèå îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê: ïðîèçâîäñòâåííûõ, 

àäìèíèñòðàòèâíûõ, ìàðêåòèíãîâûõ è äðóãèõ; 

- îïòèìèçàöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ 

ìîáèëèçîâàííîãî êàïèòàëà â ðàìêàõ õîëäèíãà;  

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Çàâîåâàíèå íîâûõ ðûíêîâ 

ñáûòà  

- ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â 

õîëäèíã; 

- êîíöåíòðàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé; 

- îáúåäèíåíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî ïîòåíöèàëà, òåõíè÷åñêèõ è 

ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ïðåäïðèÿòèé-ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà; 

- îáåñïå÷åíèå êîíòðîëÿ çà öåíàìè íà êîíå÷íóþ ïðîäóêöèþ; 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

 

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Ôîðìèðîâàíèå 

îïòèìàëüíîé öåíû è 

ñòðóêòóðû êàïèòàëà 

- ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ âîçìîæíîñòåé ïðèâëå÷åíèÿ 

«äîëãîâûõ» ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà âûãîäíûõ óñëîâèÿõ (ñ 

òî÷êè çðåíèÿ öåíû, ñðîêîâ âîçâðàòà è ò. ä); 

- ñîçäàíèå «íàëîãîâîãî ùèòà», ò. å. ïîëó÷åíèÿ âîçìîæíîñòè 

óìåíüøåíèÿ íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè â ðåçóëüòàòå îòíåñåíèÿ 

óâåëè÷åíèÿ «äîëãîâîé íàãðóçêè» è îòíåñåíèÿ ðàñõîäîâ ïî 

äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì íà ñåáåñòîèìîñòü; 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

 

 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

 

Ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîé 

ñèñòåìû ìåíåäæìåíòà  

(â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâîãî) 

- öåíòðàëèçàöèÿ èíôîðìàöèè è êîîðäèíàöèÿ äåéñòâèé 

ïðåäïðèÿòèé õîëäèíãîâîé ãðóïïû; 

- ìèíèìèçàöèÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ èçäåðæåê; 

- îïòèìèçàöèÿ îðãàíèçàöèîííîé è ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû 

ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â õîëäèíã; 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Ìèíèìèçàöèÿ ñóììàðíûõ 

íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 

- ñîçäàíèå «íàëîãîâîãî ùèòà»; 

- îïòèìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè 

õîëäèíãà; 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

Ìèíèìèçàöèÿ 

ôèíàíñîâûõ è 

äðóãèõ âèäîâ ðèñêà 

- äèâåðñèôèêàöèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé õîëäèíãà; 

- äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïðèÿòèé 

õîëäèíãà; 

- ñòàáèëèçàöèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 

-ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà; 

Äî÷åðíèå êîìïàíèè 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ 

Äëÿ îöåíêè ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé â ñîñòàâå õîëäèíãà
âîñïîëüçóåìñÿ ïðåäëîæåíèÿìè Ýâàíñà è Áè-
øîïà // ïî îöåíêå ïîòåíöèàëüíîé ýêîíîìèè
îò ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Èìè ñèíåðãåòè÷åñ-
êèé ýôôåêò ïðåäëàãàåòñÿ îöåíèòü íà îñíîâå
òðåõ ãðóïï îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé: ðàçìåðà
âûãîäû îò ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà, âåðî-
ÿòíîñòè åãî äîñòèæåíèÿ è âðåìåíè ïîëó÷å-
íèÿ âûãîä.

Âûãîäó îò ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà ñëå-
äóåò îöåíèâàòü ñ ó÷åòîì öåëåé ñîçäàíèÿ õîë-
äèíãà è õàðàêòåðà ïðåèìóùåñòâ, ïîëó÷àåìûõ
ïðåäïðèÿòèÿìè-ó÷àñòíèêàìè. Ïîñêîëüêó
ñëåäñòâèåì ïîëó÷àåìûõ ïðåèìóùåñòâ ÿâëÿ-

Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå
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åòñÿ ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè õîëäèíãà, òî
ðàçìåð âûãîäû îò ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåê-
òà ìîæåò áûòü îöåíåí ïîêàçàòåëÿìè ýôôåê-
òèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â çàðóáåæíîé ïðàê-
òèêå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåõîä â îöåíêå ýôôåê-
òèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé îò òðàäè-
öèîííûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé (â òîì
÷èñëå äåíåæíîãî ïîòîêà) ê ñîâðåìåííûì êîí-
öåïöèÿì ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ïîêàçà-
òåëåé, ïðîöåññíî îðèåíòèðîâàííîãî ó÷åòà
çàòðàò è ïðîöåññíî îðèåíòèðîâàííîãî àíà-
ëèçà ðåíòàáåëüíîñòè.

Ñèñòåìà ñáàëàíñèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé áûëà ïðåä-
ñòàâëåíà â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ XX  âåêà Ð. Êàï-
ëàíîì è Ä. Íîðòîíîì. Ñîãëàñíî óêàçàííîé
êîíöåïöèè èçìåðåíèå ýôôåêòèâíîñòè äîëæíî
ïðîèñõîäèòü â ÷åòûðåõ îáëàñòÿõ: ôèíàíñîâîé,
âçàèìîîòíîøåíèé ñ êëèåíòàìè, âíóòðåííèõ
áèçíåñ-ïðîöåññîâ, îáó÷åíèÿ è èííîâàöèé.
Ïîëíàÿ ýôôåêòèâíîñòü êîìïàíèè îïðåäåëÿ-
åòñÿ íå òîëüêî ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âðåìåíè, íî
è âî âçàèìîñâÿçè ôèíàíñîâûõ è íåôèíàíñî-
âûõ ïîêàçàòåëåé, «îáðàùåííûõ â áóäóùåå».

Ì. Ìåéåð, ïðîàíàëèçèðîâàâ è îáîáùèâ
ñóùåñòâóþùèå íåäîñòàòêè ðåàëèçàöèè íà
ïðàêòèêå ñèñòåìû ñáàëàíñèðîâàííûõ ïîêà-
çàòåëåé (ñëîæíîñòü ïîäáîðà ïîäõîäÿùèõ ïî-
êàçàòåëåé è êîìáèíàöèè íåîäíîðîäíûõ ïî-
êàçàòåëåé â åäèíóþ îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè,
ñëîæíîñòü, à èíîãäà è íåâîçìîæíîñòü êîíò-
ðîëÿ ïîëó÷àåìûõ èñêàæåíèé îöåíîê), ïðåä-

ëîæèë êîíöåïöèþ ïðîöåññíî îðèåíòèðîâàí-
íîãî àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè. Ñèñòåìà ïðî-
öåññíî-îðèåíòèðîâàííîãî àíàëèçà ðåíòà-
áåëüíîñòè ïðåäïîëàãàåò ðàñ÷åò ýôôåêòèâíî-
ñòè ïóòåì îöåíêè âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ áèçíåñ-
ïðîöåññîâ (çàòðàò) íà äîõîäû êîìïàíèè è
îöåíêè ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ íåôèíàíñî-
âûå ðåçóëüòàòû â ðàçðåçå îòäåëüíûõ êëèåí-
òîâ (ïîòðåáèòåëåé) êîìïàíèè. Â ðåçóëüòàòå
òàêîãî àíàëèçà ìîæíî ïîëó÷èòü «öåïî÷êó ýô-
ôåêòèâíîñòè», ñîåäèíÿþùóþ äåÿòåëüíîñòü
êîìïàíèè ñ ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòüþ.

Ïðåäëàãàåìûå çàðóáåæíûå ìåòîäèêè
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíûìè äëÿ ïðè-
ìåíåíèÿ ê êðóïíûì êîìïàíèÿì, à òåì áîëåå
ê ãðóïïàì êîìïàíèé (õîëäèíãàì), òàê êàê ÷åì
áîëüøå ñîñòàâíûõ ÷àñòåé â êîìïàíèè (õîë-
äèíãå), òåì áîëüøå íåîáõîäèìî ïîêàçàòåëåé
äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè. Â ñâÿçè ñ ýòèì
âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü ìîäèôèêàöèè óêàçàí-
íûõ ìåòîäèê ïóòåì ñîêðàùåíèÿ ÷èñëà ïîêà-
çàòåëåé äî îòäåëüíîãî ïîêàçàòåëÿ èëè ñèñòå-
ìû íåáîëüøîãî ÷èñëà ïîêàçàòåëåé.

Ïîñêîëüêó â îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðå
õîëäèíãà äî÷åðíèå ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé îòäåëüíûå áèçíåñ-åäèíèöû, òî äëÿ
îöåíêè ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè õîëäèíãî-
âîé êîìïàíèè ìîæíî èñïîëüçîâàòü îáùèå äëÿ
âñåõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè è îï-
ðåäåëÿòü âëèÿíèå îòäåëüíûõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ
íà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ñíà÷àëà áèçíåñ-
åäèíèöû, à çàòåì õîëäèíãà â öåëîì (ðèñ. 1).

Ðèñóíîê 1. Îöåíêà ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè õîëäèíãà.

Áèçíåñ-ïðîöåññ 

Áèçíåñ-ïðîöåññ 

Áèçíåñ-ïðîöåññ 

Ôèíàíñîâûé 

ïîêàçàòåëü äî÷åðíåé 

êîìïàíèè 

Áèçíåñ-ïðîöåññ 

Áèçíåñ-ïðîöåññ 

Áèçíåñ-ïðîöåññ 

Ôèíàíñîâûé 

ïîêàçàòåëü äî÷åðíåé 

êîìïàíèè 

Ôèíàíñîâûé 

ïîêàçàòåëü 

õîëäèíãîâîé 

êîìïàíèè 

Áàëòèí Â.Ý., Ñêîáåëåâà Å.Â. Îöåíêà ýôôåêòà ñèíåðãèè ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà
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Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ âàæíîñòü íåôè-
íàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèé, íåëüçÿ èçáåãàòü èõ ó÷åòà â ïðîöåññå
îöåíêè ðàçìåðà ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà
ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà.
Ïðåäñòàâëÿåòñÿ óäîáíûì ïðîâîäèòü îöåíêó
ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà, âûçâàííîãî íåôè-
íàíñîâûìè ïðåèìóùåñòâàìè, ïóòåì îïðåäå-
ëåíèÿ âëèÿíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ
íà ôèíàíñîâûé (âûðàæåíèå íåôèíàíñîâîãî
ïîêàçàòåëÿ ÷åðåç ôèíàíñîâûé). Íàïðèìåð,
êà÷åñòâî ïðîäóêöèè êàê íåôèíàíñîâûé ïî-
êàçàòåëü ìîæíî âûðàçèòü ÷åðåç ñòåïåíü óäîâ-
ëåòâîðåííîñòè êëèåíòîâ, êîòîðóþ â ñâîþ
î÷åðåäü ìîæíî îöåíèòü ïî âåëè÷èíå ïðèðî-
ñòà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.

Êàæäûé ïîêàçàòåëü ñèñòåìû îöåíêè ñè-
íåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îïðåäåëÿåòñÿ öåëüþ
ñîçäàíèÿ õîëäèíãà è ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ðàñ÷å-
òà ðàçìåðà ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðåèìóùåñòâà.
Ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé áåðåòñÿ çà
îñíîâó ïðè ðàñ÷åòå ðàçìåðà ïðåèìóùåñòâà,
çàâèñèò îò õàðàêòåðà ýòîãî ïðåèìóùåñòâà.
Åñëè, ïðåäïîëîæèì, ñîçäàíèå õîëäèíãà ïî-
çâîëèëî ïîâûñèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ õîëäèíãà,
è ïîëó÷èòü ýêîíîìèþ íà îïåðàöèîííûõ èç-
äåðæêàõ, òî â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ äëÿ îöåí-
êè ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà ìîæåò âûñòó-
ïèòü ïðîãíîçíûé ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê íà
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (×ÄÏ). Â òàêîì
ñëó÷àå ýôôåêò ñèíåðãèè îò ïîâûøåíèÿ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ
â õîëäèíã, îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïðèðîñò ÷èñòî-
ãî äåíåæíîãî ïîòîêà:

Ýôôåêò ñèíåðãèè = ×ÄÏ
Õ
� (×ÄÏ

ÕÊ
 + Σ(×ÄÏ

ÄÊi
)),

ãäå: ×ÄÏ
Õ
 � ïðîãíîçíûé ÷èñòûé äåíåæíûé

ïîòîê íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë õîë-
äèíãà;
×ÄÏ

ÕÊ
 � ïðîãíîçíûé ÷èñòûé äåíåæíûé

ïîòîê íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë õîë-
äèíãîâîé êîìïàíèè, ïîëó÷åííûé ïðè
óñëîâèè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè
äàííîé êîìïàíèè âíå õîëäèíãîâîé
ñòðóêòóðû;
×ÄÏ

ÄÊi
 � ïðîãíîçíûé ÷èñòûé äåíåæíûé

ïîòîê i-é äî÷åðíåé êîìïàíèè, ïîëó÷åí-
íûé ïðè óñëîâèè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè âíå õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðû.
Ïðè ñîçäàíèè õîëäèíãà â öåëÿõ ìàêñè-

ìèçàöèè îòäà÷è íà âëîæåííûé êàïèòàë íà

îñíîâå êîíöåíòðàöèè ïðîèçâîäñòâà ýôôåêò
ñèíåðãèè öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëÿòü íà îñíî-
âå ïðèðîñòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèé õîëäèíãà (ÐÑÊ):

Ýôôåêò ñèíåðãèè = ÐÑÊ
Õ
 � (ÐÑÊ

ÕÊ
 +Σ(ÐÑÊ

ÄÊi
)),

ãäå: ÐÑÊ
Õ
 � ïðîãíîçíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà õîëäèíãà;
ÐÑÊ

ÕÊ 
+Σ (ÐÑÊ

ÄÊi
) � ñðåäíÿÿ ïðîãíîçíàÿ

ðåíòàáåëüíîñòü êîìïàíèé, ïîëó÷åííàÿ
ïðè óñëîâèè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñ-
òè âíå õîëäèíãà è îïðåäåëÿåìàÿ ïî ôîð-
ìóëå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ÐÑÊ

ÕÊ
 � ïðî-

ãíîçíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà õîëäèíãîâîé êîìïàíèè, ïîëó-
÷åííàÿ ïðè óñëîâèè îñóùåñòâëåíèÿ äåÿ-
òåëüíîñòè âíå õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðû;
ÐÑÊ

ÄÊi
 � ïðîãíîçíàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà i-é äî÷åðíåé êîìïà-
íèè, ïîëó÷åííàÿ ïðè óñëîâèè îñóùåñòâ-
ëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè âíå õîëäèíãà; â êà-
÷åñòâå öåíû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà i-é
äî÷åðíåé êîìïàíèè âûñòóïàåò ïðîãíîç-
íàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà äàííîé êîìïàíèè.
Åñëè õîëäèíã ñîçäàåòñÿ ñ öåëüþ ïîâûøå-

íèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà è çàâîå-
âàíèÿ íîâûõ ðûíêîâ ñáûòà, òî ýôôåêò ñèíåð-
ãèè ïðåäïî÷òèòåëüíåå îöåíèâàòü íà îñíîâå
ïðèðîñòà âûðó÷êè õîëäèíãà:

Ýôôåêò ñèíåðãèè = Â
Õ
 � (Â

ÕÊ
 +Σ(Â

ÄÊi
),

ãäå: Â
Õ
 � ïðîãíîçíàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) õîëäèíãà;
Â

ÕÊ
 � ïðîãíîçíàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) õîëäèíãîâîé
êîìïàíèè, ïîëó÷åííàÿ ïðè óñëîâèè îñó-
ùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè âíå õîëäèíãà;
Â

ÄÊi
 � ïðîãíîçíàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) i-é äî÷åðíåé
êîìïàíèè, ïîëó÷åííàÿ ïðè óñëîâèè îñó-
ùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè âíå õîëäèíãà.
Ïðè ñîçäàíèè õîëäèíãà â öåëÿõ ìàêñè-

ìèçàöèè ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â
õîëäèíã, çà ñ÷åò ìèíèìèçàöèè ñóììàðíûõ
àäìèíèñòðàòèâíûõ èçäåðæåê èëè ìèíèìèçà-
öèè íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ýôôåêò ñèíåð-
ãèè ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê ïðèðîñò ñî-
îòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè.

Ïîñêîëüêó ãëàâíîé öåëè (ìèññèè) õîëäèí-
ãà ñîîòâåòñòâóåò îïðåäåëåííàÿ ñîâîêóïíîñòü
ïîäöåëåé (ïðåèìóùåñòâ), òî èõ êîëè÷åñòâî

Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå
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îïðåäåëÿåò ÷èñëî ïîêàçàòåëåé â ñèñòåìå îöåí-
êè ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà (ðèñ. 2). Ìåæäó
òåì ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ýôôåêòà ñèíåðãèè îò
ïîëó÷åíèÿ îòäåëüíîãî ïðåèìóùåñòâà ÿâëÿåò-
ñÿ óíèâåðñàëüíîé, íå çàâèñÿùåé îò èñïîëüçó-
åìîãî ïîêàçàòåëÿ, à ñëåäîâàòåëüíî, è öåëè
ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà, è
ñîñòîèò â îïðåäåëåíèè ðàçíèöû ìåæäó òåì èëè
èíûì ïðîãíîçíûì ïîêàçàòåëåì äåÿòåëüíîñòè
õîëäèíãà â öåëîì è ñóììîé çíà÷åíèé (ñðåäíå-
âçâåøåííûì çíà÷åíèåì) ñîîòâåòñòâóþùåãî
ïðîãíîçíîãî ïîêàçàòåëÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèé - ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà, äîñòèãàåìûõ
(äîñòèãàåìûì) ïðè óñëîâèè îñóùåñòâëåíèÿ
äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ âíå õîëäèíãà.

Â ðåçóëüòàòå îáùàÿ âåëè÷èíà ñèíåðãåòè-
÷åñêîãî ýôôåêòà ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ õîëäèíãà ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà â îá-
ùåì âèäå êàê ñóììà ðàçìåðîâ ôèíàíñîâûõ è
íåôèíàíñîâûõ ïðåèìóùåñòâ (ñèíåðãåòè÷åñ-
êèõ ýôôåêòîâ), âçâåøåííûõ ïî çíà÷èìîñòè
êàæäîãî ïðåèìóùåñòâà è îïðåäåëÿåìûõ íà
îñíîâå ñîîòâåòñòâóþùåãî ôèíàíñîâîãî ïî-
êàçàòåëÿ. Ïðè ýòîì çíà÷åíèÿ (âåñà), ïðèñâà-
èâàåìûå îòäåëüíûì ñèíåðãåòè÷åñêèì ýôôåê-
òàì, äîëæíû áûòü âûðàæåíû ÿâíî è óñòàíàâ-
ëèâàòüñÿ çàðàíåå. Îäíàêî ïîñêîëüêó âíóò-
ðåííÿÿ è âíåøíÿÿ ñðåäà äåÿòåëüíîñòè õîë-
äèíãà èçìåí÷èâà, òî íåîáõîäèìî ïðåäóñìîò-
ðåòü â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå ïîðÿäîê
èçìåíåíèÿ âåñîâ îòäåëüíûõ ñèíåðãåòè÷åñêèõ
ýôôåêòîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíåíèåì öåëåé
äåÿòåëüíîñòè è â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåçóëüòàòîì
ïîëó÷åíèÿ ïðîãíîçèðóåìûõ ïðåèìóùåñòâ.
Ïî ñóòè, îöåíêà ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà

ïðè ñîçäàíèè õîëäèíãà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà
îñíîâå ñáàëàíñèðîâàííîé ñèñòåìû ôèíàíñî-
âûõ ïîêàçàòåëåé.

Ïðè îöåíêå ðàçìåðà ñèíåðãåòè÷åñêîãî
ýôôåêòà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïîëó÷å-
íèå ðàçëè÷íûõ äîïîëíèòåëüíûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ è ôèíàíñîâûõ ïðåèìóùåñòâ ñîçäàíèÿ è
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà èìååò ðàçëè÷-
íóþ ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, âåðî-
ÿòíîñòü ëèêâèäàöèè ðàñõîäîâ íà çàðàáîòíóþ
ïëàòó ìåíåäæåðîâ äî÷åðíèõ êîìïàíèé ïðè
ïåðåäà÷å ïîëíîìî÷èé åäèíîãî èñïîëíèòåëü-
íîãî îðãàíà äî÷åðíåãî ïðåäïðèÿòèÿ õîëäèí-
ãîâîé êîìïàíèè ðàâíà 100%, à âåðîÿòíîñòü
ìèíèìèçàöèè ðàñõîäîâ íà ïðîäàæó äî÷åðíèõ
êîìïàíèé îïðåäåëèòü äîñòàòî÷íî ñëîæíî.
Ïîýòîìó ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè çíà÷åíèé ñî-
îòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ ðàñ÷åòà ñè-
íåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà íåîáõîäèìî ó÷èòû-
âàòü «âåðîÿòíîñòè ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ» èõ
äîñòèæåíèÿ � «îïòèìèñòè÷åñêîãî, íàèáîëåå
âåðîÿòíîãî, ïåññèìèñòè÷åñêîãî» [1].

Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, ýôôåêò ñèíåð-
ãèè ïðèñóòñòâóåò â òå÷åíèå âñåé «æèçíè» õîë-
äèíãà. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî õîòÿ ïðèîá-
ðåòåíèå õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé êîíò-
ðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé (äîëåé, ïàåâ) äî÷åð-
íåé êîìïàíèè «îáû÷íî ñîâåðøàåòñÿ â âèäå
åäèíñòâåííîé ñäåëêè, âûãîäû îò íåå íàêàï-
ëèâàþòñÿ â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà ïðîãíîçà,
ñïîñîáíîãî îõâàòûâàòü ìíîãî ëåò» [1]. À ïî-
ñêîëüêó äîïîëíèòåëüíûå ïðåèìóùåñòâà ñî-
çäàíèÿ è äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà äîëæíû
áûòü âûðàæåíû â òåêóùèõ äåíåæíûõ åäèíè-
öàõ, òî ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè çíà÷åíèé ïî-

Ðèñóíîê 2. Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû îöåíêè ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà.
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Áàëòèí Â.Ý., Ñêîáåëåâà Å.Â. Îöåíêà ýôôåêòà ñèíåðãèè ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà
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êàçàòåëåé, íà îñíîâå êîòîðûõ îöåíèâàåòñÿ
ðàçìåð òàêèõ ïðåèìóùåñòâ, íåîáõîäèìî ó÷è-
òûâàòü âðåìÿ èõ ïîëó÷åíèÿ è ïðèâîäèòü èõ ê
òåêóùåé ñòîèìîñòè.

Äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè ñîçäàíèÿ
õîëäèíãà îïðåäåëÿþòñÿ åãî íåäîñòàòêàìè äëÿ
ó÷àñòíèêîâ, âûðàæåííûìè â äåíåæíûõ åäè-
íèöàõ, è èçäåðæêàìè íà ïðèîáðåòåíèå ïðå-
îáëàäàþùåãî ó÷àñòèÿ õîëäèíãîâîé êîìïàíè-
åé â äåÿòåëüíîñòè äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Îöåí-
êà íåäîñòàòêîâ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ õîëäèíãà îñóùåñòâëÿåòñÿ òåì æå ìåòî-
äîì, ÷òî è îöåíêà ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåê-
òà. Ðàçíèöà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îöåíèâàåòñÿ
íå ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, à îòðèöàòåëüíûé.
Äðóãèìè ñëîâàìè, êîãäà ýôôåêò ñèíåðãèè îò-
ðèöàòåëüíûé, òî âìåñòî äîïîëíèòåëüíûõ
ïðåèìóùåñòâ õîëäèíã ïîëó÷àåò äîïîëíè-
òåëüíûå íåäîñòàòêè â ðåçóëüòàòå åãî ñîçäà-
íèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Íàçîâåì òàêèå
íåäîñòàòêè ýôôåêòîì îáðàòíîé ñèíåðãèè.
Ýôôåêò îáðàòíîé ñèíåðãèè îïðåäåëÿåòñÿ êàê
îòðèöàòåëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó ïðîãíîçíûì
ïîêàçàòåëåì äåÿòåëüíîñòè õîëäèíãà â öåëîì
è ñóììîé çíà÷åíèé (ñðåäíåâçâåøåííûì çíà-
÷åíèåì) ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðîãíîçíîãî ïî-
êàçàòåëÿ äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà,
äîñòèãàåìûõ (äîñòèãàåìûì) ïðè óñëîâèè îñó-
ùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ âíå
õîëäèíãîâîé ãðóïïû.

Ïîìèìî äîïîëíèòåëüíûõ èçäåðæåê, âûç-
âàííûõ îòðèöàòåëüíûì âëèÿíèåì íà ñèíåð-
ãåòè÷åñêèé ýôôåêò äîïîëíèòåëüíûõ íåäî-
ñòàòêîâ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîë-
äèíãà, õîëäèíã íåñåò äîïîëíèòåëüíûå èçäåð-
æêè, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì õîëäèíãî-
âîé êîìïàíèåé ïðåîáëàäàþùåãî ó÷àñòèÿ â
äåÿòåëüíîñòè äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Òàêèå èç-
äåðæêè, êàê ïðàâèëî, íàçûâàþòñÿ ïðåìèåé,
óïëà÷èâàåìîé õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé çà
ïðåîáëàäàþùåå ó÷àñòèå â äåÿòåëüíîñòè äî-
÷åðíåé êîìïàíèè ñâåðõ åãî ðåàëüíîé ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè. Â ïðåìèþ âêëþ÷àþòñÿ çàò-

ðàòû õîëäèíãîâîé êîìïàíèè íà ïðèîáðåòå-
íèå êîíòðîëÿ è íà âûïîëíåíèå ôóíêöèé óï-
ðàâëåíèÿ äî÷åðíåé êîìïàíèåé â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ çàêëþ÷åííûìè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè
õîëäèíãà äîãîâîðàìè.

Ïðè îïðåäåëåíèè ðàçìåðà ïðåìèè çà ïðè-
îáðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé (äî-
ëåé, ïàåâ) íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñòîðîíó,
ñîçäàþùóþ ïðåèìóùåñòâà ñîçäàíèÿ õîëäèí-
ãà, à òàêæå èõ õàðàêòåð. Áèëë Ïóðø ðàçáèë
âñå ïðåèìóùåñòâà, ïîëó÷àåìûå ó÷àñòíèêàìè
ïðè ïîãëîùåíèÿõ, íà òðè êàòåãîðèè: óíèâåð-
ñàëüíûå, ñïåöèôè÷åñêèå, óíèêàëüíûå [3].
Ïðèìåíèòåëüíî ê õîëäèíãàì óíèâåðñàëüíûå
ïðåèìóùåñòâà, êàê ïðàâèëî, äîñòóïíû ëþáîé
õîëäèíãîâîé èëè äî÷åðíåé êîìïàíèè; ñïåöè-
ôè÷åñêèå – äîñòóïíû íåñêîëüêèì, êàê ïðà-
âèëî, äåéñòâóþùèì â îäíîé îòðàñëè êîìïà-
íèÿì; óíèêàëüíûå – äîñòóïíû òîëüêî îñîáîé
êîìïàíèè (ëèáî õîëäèíãîâîé, ëèáî äî÷åð-
íåé). Â ðåçóëüòàòå, åñëè óíèêàëüíûì ïðåèìó-
ùåñòâîì îáëàäàåò õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, òî
ïðåìèÿ çà ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëÿ, óïëà÷è-
âàåìàÿ åþ, áóäåò ìèíèìàëüíîé, è íàîáîðîò.
Ñïåöèôè÷åñêèå ïðåèìóùåñòâà âëèÿþò íà
ðàçìåð ïðåìèè ïðîïîðöèîíàëüíî äîëå ó÷àñ-
òíèêà â ñîâîêóïíîì ðàçìåðå ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé âûãîäû. Óíèâåðñàëüíûå ïðåèìóùåñòâà
âíå çàâèñèìîñòè îò ñòîðîíû-ñîçäàòåëÿ óâå-
ëè÷èâàþò ïðåìèþ çà êîíòðîëü, óïëà÷èâàå-
ìóþ õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé [4].

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííûõ âûøå óòî÷íå-
íèé ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü ñîçäà-
íèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîëäèíãà (NPV)
ñëåäóåò îïðåäåëÿòü ïî ôîðìóëå:

NPV = Ýôôåêò ñèíåðãèè +

+ Ýôôåêò îáðàòíîé ñèíåðãèè �

� Ïðåìèÿ çà ïðåîáëàäàþùåå ó÷àñòèå â äåÿòåëü-

íîñòè äî÷åðíèõ êîìïàíèé.
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