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Íàèáîëåå âàæíîé òåíäåíöèåé â ðàçâèòèè ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ÿâëÿ-
åòñÿ ïîÿâëåíèå êðóïíûõ èíòåãðèðîâàííûõ êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð, êîòîðûå ñïîñîáíû
àêêóìóëèðîâàòü øèðîêóþ ðåñóðñíóþ áàçó è îáåñïå÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ðåàëèçà-
öèè êðóïíûõ ïðîåêòîâ. Õîëäèíãè, â ñèëó ïðèñóùèì òàêîé ôîðìå îðãàíèçàöèè áèçíåñà
ñóùåñòâåííûì ïðåèìóùåñòâàì, ñòàëè îñíîâîé íå òîëüêî ðîññèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ïðîñòðàíñòâà, íî è çàðóáåæíîãî. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïðî-
öåññà èíòåãðàöèè êîìïàíèé â ãðóïïû, ìíîãèå âîïðîñû óïðàâëåíèÿ òàêèìè ñòðóêòóðàìè
îñòàþòñÿ îòêðûòûìè â ñèëó ñëîæíîñòè îáúåêòà óïðàâëåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, õîëäèíã îá-
ðàçóþò îòäåëüíûå þðèäè÷åñêèå ëèöà, êðèòåðèè îáúåäèíåíèÿ êîòîðûõ íå ìîãóò áûòü
îäíîçíà÷íî îïðåäåëåíû: ê íèì ìîãóò áûòü îòíåñåíû, íàïðèìåð, òàêèå ôàêòîðû, êàê
ïðåîáëàäàþùåå ó÷àñòèå ãîëîâíîé êîìïàíèè â óñòàâíûõ êàïèòàëàõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé,
íàëè÷èå äîãîâîðà ìåæäó þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè î ñîçäàíèè õîëäèíãà (äîãîâîðíûé õîë-
äèíã), âîçìîæíîñòü ôèçè÷åñêèõ ëèö, îáðàçóþùèõ ðóêîâîäÿùèå îðãàíû îäíîé êîìïà-
íèè, âëèÿòü íà ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ðóêîâîäÿùèìè îðãàíàìè äðóãèõ êîìïàíèé è ò.ä.
[3]. Ïî ïðè÷èíå ñëîæíîñòè þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðû, óïðàâ-
ëåíèå õîëäèíãîì âî ìíîãîì îãðàíè÷åíî ôèíàíñîâûì óïðàâëåíèåì, òî åñòü óïðàâëåíèåì
êàïèòàëîì íà òîì âíóòðåííåì ðûíêå, êîòîðûé îáðàçóþò êîìïàíèè�ó÷àñòíèêè õîëäèí-
ãîâîãî îáúåäèíåíèÿ.

Âîïðîñû óïðàâëåíèÿ òàêèì îáúåêòîì êàê èíòåãðèðîâàííûå êîðïîðàòèâíûå ñòðóê-
òóðû, êàê è âîïðîñû óïðàâëåíèÿ ëþáûì äðóãèì îáúåêòîì, ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâà îñ-
íîâîïîëàãàþùèõ áëîêà: ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå è òàêòè÷åñêîå óïðàâëåíèå. Â îñíîâå
òàêòè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ õîëäèíãîì êàê ôîðìû ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ëåæàò êîíêðåò-
íûå ìåõàíèçìû îñóùåñòâëåíèÿ íà ïðàêòèêå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â çàäàííîì ïðàâî-
âîì ïîëå. Â óñëîâèÿõ ðîññèéñêèõ ðåàëèé ê òàêèì ìåõàíèçìàì ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ
õîëäèíãîì ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå èíñòðóìåíòû: âíåñåíèå ãîëîâíîé êîìïàíèè âêëà-
äà â óñòàâíûé êàïèòàë äî÷åðíèõ êîìïàíèé; öåëåâîå ôèíàíñèðîâàíèå èëè ïðåäîñòàâ-
ëåíèå çàéìîâ ìåæäó êîìïàíèÿìè ãðóïïû; èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ òðàíñôåðòíîãî
öåíîîáðàçîâàíèÿ; áåçâîçìåçäíàÿ ïåðåäà÷à èìóùåñòâà èëè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ãîëîâ-
íîé êîìïàíèè äî÷åðíåé â òîì ñëó÷àå, åñëè ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ âëàäååò íå ìåíåå, ÷åì
50% óñòàâíîãî êàïèòàëà äî÷åðíåé êîìïàíèè; èñïîëüçîâàíèå äîãîâîðíîé ìîäåëè ðàáîòû
(àóòñîðñèíã) è, íàêîíåö, âûïëàòà äèâèäåíäîâ.

Îñíîâíûì æå âîïðîñîì ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ èíòåãðèðîâàííîé ñòðóêòóðîé
ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè âñåãî õîëäèíãà ïîñðåäñòâîì îïðåäåëåíèÿ ñèíåðãåòè-
÷åñêîãî ýôôåêòà, ñîçäàâàåìîãî äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè [1]. Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü
ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò, ñîçäàâàåìûé â ðåçóëüòàòå ïðèñîåäèíåíèÿ íîâîé êîìïàíèè ê
ôóíêöèîíèðóþùåé õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðå, òî åñòü îïðåäåëèòü ïðåìèþ çà äèâåðñèôè-
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êàöèþ, íåîáõîäèìî íàéòè ïðèðîñò ñòîèìîñòè âñåãî õîëäèíãà íàä ñóììîé ñòîèìîñòåé åãî
äî÷åðíèõ êîìïàíèé â ñèòóàöèè èõ ðàçäåëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ [2]. Îäíàêî óíèâåð-
ñàëüíîãî ìåòîäà îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êàê âñåãî õîëäèíãà, òàê è îïðåäåëåíèÿ ïðèðî-
ñòà ñòîèìîñòåé îò èíòåãðàöèè îòäåëüíûõ áèçíåñ åäèíèö, íà äàííûé ìîìåíò íå ñóùå-
ñòâóåò, ïîýòîìó îñîáåííî àêòóàëüíîé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñòàíîâèòñÿ çàäà÷à âñåñòî-
ðîííåãî àíàëèçà ïðåäëîæåííûõ ìîäåëåé îïðåäåëåíèÿ ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà èíòå-
ãðàöèè êîìïàíèé, ïîèñêà èõ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ äëÿ ïîñëåäóþùåé ðàçðàáîòêè
îïòèìàëüíîé ìîäåëè ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
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