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Аннотация
В статье анализируется политика холдинговых компаний, функционирующих в 
условиях кризисной экономики, рассматривается механизм управления разви-
тием дочерних предприятий, входящих в состав холдинга.
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В условиях мирового экономи-
ческого кризиса для предпри-
нимателей становится весьма 

актуальным квалифицировать органи-
зационную форму своего бизнеса для 
того, чтобы получить определенные 
преимущества, а также оградить себя 
от ответственности за нарушение тре-
бований действующего законодатель-
ства.
Преимущества холдинговых компаний 
обусловлены тем, что они являются 
объединениями различных предпри-
ятий, дополняющих друг друга и нахо-
дящихся под общим руководством.
Эти преимущества заключаются в сле-
дующем:
– холдинги более эффективно внедря-
ют технические новшества;
– они легче добиваются снижения 
общих издержек;
– объединения, имеющие общее руко-
водство, предоставляют отдельным 
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холдинг и механизм 
развития его «дочек»

разработка механизма управления развитием предприятий 
в составе холдинговых компаний

предприятиям большие возможности 
по созданию запасов сырья и товаров;
– разноплановость входящих в холдин-
ги предприятий позволяет, с одной сто-
роны, в меньшей степени зависеть от 
конъюнктуры рынка, а с другой – доби-
ваться лучших результатов в условиях 
конкурентной среды;
– мобильность холдинговых компаний 
дает им дополнительные возможности 
во взаимодействиях с государственны-
ми органами [1].
При этом осуществление предприни-
мательской деятельности в холдинго-
вой форме влечет за собой целый ряд 
правовых последствий, в том числе с 
позиций антимонопольного законо-
дательства, регулирующего «группу 
лиц», с позиций налогового законода-
тельства, предусматривающего осо-
бенности налогообложения холдин-
говых компаний налогами на прибыль, 
на добавленную стоимость, а также 
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Дивидендная политика в холдинговой 
компании должна учитывать сильные 
и слабые финансовые аспекты ее 
дочерних предприятий, обеспечивая 
оптимальное распределение их сово-
купных ресурсов.
Перед руководством холдинга всегда 
стоит выбор одной из нескольких аль-
тернатив:
– реинвестировать чистую прибыль в 
свои дочерние предприятия;
– направлять ее в инвестиционные про-
екты, не связанные с холдингом;
– увеличивать доли выплат учредителям 
(акционерам).
Известно, что низкие выплаты дивиден-
дов оказывают сильное негативное 
воздействие на акционеров и часто 
являются свидетельством низкой конку-
рентоспособности холдинга. Поэтому 
установление оптимальных пропорций 
распределения чистой прибыли имеет 
большое значение. 

Формы контроля за управляемым 
хозяйственным обществом
Для рационального управления можно 
выделить три формы контроля за управ-
ляемым хозяйственным обществом:
1) акционерный контроль, или конт-
роль собственностью. Органы управ-
ления получают возможность принятия 
или отклонения решений, в том числе 
по вопросам формирования персо-
нального состава органов управления 
(совета директоров, коллегиального 
исполнительного органа), назначения 
единоличного исполнительного органа;
2) производственно-хозяйственный 
контроль, или контроль за собственно 
предпринимательской деятельностью, 
производством, реализацией продук-
ции (работ, услуг);
3) финансовый контроль как обеспече-
ние влияния на распределение финан-
совых потоков [3].
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с учетом специальных требований к 
ценообразованию в системе взаимо-
зависимых лиц.

Пропорции распределения 
чистой прибыли
Российские холдинговые компании, 
контролирующие отдельные пред-
приятия, могут с максимальной отда-
чей использовать достижения своих 
дочерних структур и оптимизировать 
совокупную прибыль. Дочерние пред-
приятия как самостоятельные хозяйс-
твенные субъекты осуществляют опре-
деленную финансово-экономическую 
деятельность и дивидендную полити-
ку. Они будут более эффективными, 
если их формирование проходит в 
рамках всей холдинговой компании. 
Предприятию часто не хватает обо-
ротных средств для осуществления 
хозяйственной деятельности. Именно 
холдинговые отношения позволяют без-
болезненно получить их от головной 
компании, имеющей в зависимой ком-
пании долю более 50%  [2].
Нехватка денежных средств воспол-
няется и через договор займа. Но 
чтобы у налоговых органов не возникло 
желания привязать получение заемных 
средств с зачетом НДС по оплачен-
ным поставкам или услугам, можно 
конкретно указать, что заем целевой, 
например, на уплату налоговых плате-
жей. Обеспечение внутри холдинговой 
компании единого налогового и финан-
сового планирования, корпоратив-
ные схемы налогового планирования, 
направленные на снижение налоговых 
потерь, могут быть основаны, в част-
ности, на рациональном распреде-
лении деятельности подразделений 
внутри холдинга, на внутреннем цено-
образовании и создании участниками 
холдинга централизованных фондов 
(резервов).
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Как правило, сфера финансового 
управления для большей части круп-
ных холдинговых компаний остается 
централизованной, иначе говоря, цен-
тром инвестиций является компания в 
целом. Это необходимо для того, чтобы 
обеспечить эффективный механизм 
внутреннего перелива капитала и не 
допустить «распыления» ресурсов. В 
силу того что полностью централизо-
ванное инвестиционное планирова-
ние в крупной компании невозмож-
но вследствие большого масштаба 
деятельности, полномочия по локаль-
ным инвестициям могут делегироваться 
на места. Как правило, для дочерних 
предприятий, входящих в состав любо-
го холдинга, по капитальным вложени-
ям и привлечению средств устанав-
ливаются верхние лимиты. При этом 
крупномасштабные инвестиционные 

проекты планируются централизован-
но и финансируются из единого фонда 
накопления либо за счёт централизо-
ванно привлекаемых ресурсов.

Механизм управления развитием 
предприятий, входящих в холдинг
На рисунке (см. ниже) представлен 
разработанный автором механизм 
управления развитием предприятий, 
входящих в холдинг.
Сущность механизма управления 
состоит в следующем. Для объектив-
ного распределения дивидендов и 
инвестиций необходимо руководс-
твоваться комплексом показателей, 
характеризующих финансовую устой-
чивость холдинга и его дочерних ком-
паний. 
С этой целью выбирается перечень 
показателей по каждому дочернему 

Рис. Механизм управления развитием предприятий, входящих в холдинг
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предприятию, определяющий при-
оритеты развития для всего холдинга. 
В соответствии с этими показателями 
холдинг, в зависимости от конкретной 
ситуации, занимается либо изменени-
ем дивидендов, либо распределением 
инвестиций для развития предприятий. 
Полагаем, что инструментом для реа-
лизации этой схемы может служить 
бюджетирование. 
Исследования показали, что россий-
ские холдинговые компании, контро-
лирующие отдельные предприятия, 
должны с максимальной отдачей 
использовать достижения своих дочер-
них структур и оптимизировать сово-
купную прибыль. Для достижения этой 
цели необходимо создание механиз-
ма управления развитием дочерних 

предприятий, позволяющего выделить 
наиболее результативные из них для 
последующего их инвестирования. 
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