
ПРАВО

Н
åñìîòðÿ íà òî, ÷òî õîëäèíã ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííîé ôîðìîé ñîâìåñòíîé äåÿòåëü-
íîñòè ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé, â ðîññèéñêîé ëèòåðà-

òóðå íåò îäíîçíà÷íîãî ïîíÿòèÿ õîëäèíãà.

Ñðåäè ìíîæåñòâà ïîçèöèé ìîæíî âûäåëèòü ðàçëè÷-
íûå  ïîõîäû.

1. Õîëäèíã êàê þðèäè÷åñêîå ëèöî (ïðåäïðèÿòèå).

Èçíà÷àëüíî ðîññèéñêèé çàêîíîäàòåëü ïîëàãàë, ÷òî
"õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé ïðèçíàåòñÿ ïðåäïðèÿòèå, íåçà-
âèñèìî îò åãî îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû, â ñî-
ñòàâ àêòèâà êîòîðîãî âõîäÿò êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé
äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé. Íà îñíîâàíèè ýòèõ êîíòðîëüíûõ ïà-
êåòîâ õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ âëèÿåò íà âûíåñåíèå ýòèìè
ïðåäïðèÿòèÿìè ñâîèõ ðåøåíèé" [1].

Â ðàìêàõ ýòîãî ïîäõîäà Â.Í. Ïåòóõîâ ñ÷èòàåò õîëäèí-
ãîì ñëîæíóþ õîçÿéñòâåííóþ ñòðóêòóðó òèïà êîðïîðàöèè
[2].

2. Õîëäèíã êàê ïðåäïðèíèìàòåëüñêîå îáúåäèíåíèå,
ñîâîêóïíîñòü þðèäè÷åñêèõ ëèö.

Òàê, â ïðîåêòå Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà "Î õîëäèíãàõ"
óòî÷íÿëîñü, ÷òî õîëäèíã - ýòî "ñîâîêóïíîñòü äâóõ è áîëåå
þðèäè÷åñêèõ ëèö (ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà), ñâÿçàííûõ ìåæ-
äó ñîáîé îòíîøåíèÿìè (õîëäèíãîâûìè îòíîøåíèÿìè) ïî
óïðàâëåíèþ îäíèì èç ó÷àñòíèêîâ (ãîëîâíîé êîìïàíèåé)
äåÿòåëüíîñòüþ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà íà îñíîâå

ïðàâà ãîëîâíîé êîìïàíèè îïðåäåëÿòü ðåøåíèÿ, ïðèíè-
ìàåìûå äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè" [3].

Àíàëîãè÷íî ýòîìó ïîäõîäó Â.À. Ëàïòåâ ðàññìàòðèâàåò
õîëäèíã êàê ñîâîêóïíîñòü âçàèìîñâÿçàííûõ ó÷àñòíèêîâ
(õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ), îñóùåñòâëÿþùèõ ñîâìåñò-
íóþ äåÿòåëüíîñòü, âûäåëÿÿ îòäåëüíî õîëäèíãîâóþ êîìïà-
íèþ: "â õîëäèíãàõ... ôóíêöèè ïî ïðèîáðåòåíèþ ïðàâ è îáÿ-
çàííîñòåé îò èìåíè õîëäèíãà (ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà) îñó-
ùåñòâëÿåò õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, äåéñòâóþùàÿ â èíòå-
ðåñàõ ó÷àñòíèêîâ õîëäèíãà íà îñíîâàíèè äîãîâîðà î ñî-
çäàíèè õîëäèíãà" [4]. Äàííîå îïðåäåëåíèå ñòðåìèòñÿ
îáúåäèíèòü ïåðâûé è âòîðîé ïîäõîäû ñ ïðåâàëèðîâàíèåì
ïðåäñòàâëåíèÿ î õîëäèíãàõ êàê î ïðåäïðèíèìàòåëüñêîì
îáúåäèíåíèè.

Ïî ìíåíèþ Ä.À. Ïîñóíüêî, ýòî "ñèñòåìà ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêèõ îáúåäèíåíèé, íå ÿâëÿþùèõñÿ þðèäè÷åñêèìè
ëèöàìè, íî ïðåäïîëàãàþùèõ îòíîøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
çàâèñèìîñòè è àäìèíèñòðàòèâíîãî êîíòðîëÿ îò õîëäèíãî-
âîé (óïðàâëÿþùåé, ãîëîâíîé, ìàòåðèíñêîé) êîìïàíèè,
ôàêòè÷åñêè êîîðäèíèðóþùåé äåÿòåëüíîñòü ó÷àñòíèêîâ
îáúåäèíåíèÿ íà ðûíêå" [5].

Íàèáîëåå ïîëíûì â ðàìêàõ óêàçàííîãî ïîäõîäà ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå È.Ñ. Øèòêèíîé, ñîãëàñíî êîòî-
ðîé "õîëäèíãè - ôîðìà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî îáúåäèíå-
íèÿ, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé ãðóïïó îðãàíèçàöèé (ó÷àñò-
íèêîâ), îñíîâàííóþ íà îòíîøåíèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî êîí-
òðîëÿ, ó÷àñòíèêè êîòîðîé, ñîõðàíÿÿ ôîðìàëüíóþ þðèäè-
÷åñêóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü, â ñâîåé ïðåäïðèíèìàòåëü-
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ñêîé äåÿòåëüíîñòè ïîä÷èíÿþòñÿ îäíîìó èç ó÷àñòíèêîâ
ãðóïïû - õîëäèíãîâîé êîìïàíèè (ãîëîâíîé îðãàíèçàöèè)"
[6].

Â äàííîì îïðåäåëåíèè óêàçàíû è íåîáõîäèìûå ðîäî-
âûå ("ôîðìà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî îáúåäèíåíèÿ"),
ñòðóêòóðíûå (ãðóïïà îðãàíèçàöèé, èìåþùàÿ ôîðìàëüíóþ
þðèäè÷åñêóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü) è èåðàðõè÷åñêèå
(ãðóïïà îðãàíèçàöèé ïîä÷èíÿåòñÿ îäíîìó èç ó÷àñòíèêîâ -
õîëäèíãîâîé êîìïàíèè)  ïðèçíàêè õîëäèíãîâ.

3. Õîëäèíã êàê ãðàæäàíñêî-ïðàâîâàÿ ìîäåëü âçà-
èìîäåéñòâèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Êàê ñïðàâåäëèâî îòìå÷àåò Í.Þ. Êîâàëåíêî, "õîëäèíã,
íå ÿâëÿÿñü ñóáúåêòîì ïðàâà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé, ãðàæ-
äàíñêî-ïðàâîâóþ ìîäåëü âçàèìîäåéñòâèÿ õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ. Îáëàäàÿ ïðèçíàêàìè þðèäè÷åñêîé êîí-
ñòðóêöèè, õîëäèíã êàê ãðàæäàíñêî-ïðàâîâàÿ ìîäåëü,
ïðèìåíèì ê ðàçëè÷íûì ñîâîêóïíîñòÿì õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ ïðè íåîáõîäèìîñòè îáåñïå÷åíèÿ âëèÿíèÿ îä-
íîãî ëèöà íà ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå äðóãèìè ëèöàìè â
ñîñòàâå ñîâîêóïíîñòè" [7].

Â äàííîì ïîäõîäå àêöåíòóàëèçèðóåòñÿ äîãîâîðíàÿ
ìîäåëü õîëäèíãà, î êîòîðîé ïèøóò è íåêîòîðûå ýêîíîìè-
ñòû: "Ôóíêöèîíàëüíàÿ ìîäåëü îáúåäèíåíèÿ õîëäèíãîâîãî
òèïà îòëè÷àåòñÿ ó÷åòîì âîçäåéñòâèÿ êîìïëåêñîâ óïðàâ-
ëåí÷åñêèõ óñëóã, ïðîÿâëÿþùèõñÿ â ïåðåõîäå íà àðåíäíûå
è ïîäðÿäíûå îòíîøåíèÿ äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îðãàíè-
çàöèé îáúåäèíåíèÿ ñ çàêëþ÷åíèåì äîãîâîðîâ ïðîñòîãî
òîâàðèùåñòâà è äîãîâîðîâ ïåðåäà÷è ïîëíîìî÷èé åäèíî-
ëè÷íûõ èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ òîðãîâîìó äîìó ñ ôóíê-
öèÿìè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ÷òî ñïîñîáñòâóåò àäàïòà-
öèè ñóáúåêòà ðûíêà ê âîçäåéñòâèþ âíåøíåé ñðåäû" [8].

Îäíàêî ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî òàêàÿ ìîäåëü õîë-
äèíãîâûõ îòíîøåíèé íå åäèíñòâåííàÿ.

4. Õîëäèíã êàê èìóùåñòâåííî îáîñîáëåííîå îáú-
åäèíåíèå íåñêîëüêèõ îðãàíèçàöèé.

Òàê Ä.Â. Äàâûäîâ ïîëàãàåò, ÷òî  õîëäèíã - ýòî "íå èìå-
þùåå ñòàòóñà þðèäè÷åñêîãî ëèöà èìóùåñòâåííî îáîñîá-
ëåííîå îáúåäèíåíèå íåñêîëüêèõ îðãàíèçàöèé, èç êîòîðûõ
îäíà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì îáùåñòâîì è ïóòåì ïðåèìóùåñ-
òâåííîãî ó÷àñòèÿ â óñòàâíîì êàïèòàëå äî÷åðíèõ îáùåñòâ,
èëè â ñèëó èíîãî îñíîâàíèÿ, ïðÿìî îïðåäåëåííîãî çàêî-
íîì, èìååò âîçìîæíîñòü âëèÿòü íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé
äî÷åðíèìè îáùåñòâàìè è íà îñóùåñòâëåíèå èìè ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè, â òîì ÷èñëå ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðî-
ëÿ çà èõ äåÿòåëüíîñòüþ" [9].

Äàííûé ïîäõîä íå ñîñòîÿòåëåí ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî
îïðåäåëåíèå "èìóùåñòâåííî îáîñîáëåííîå îáúåäèíåíèå
íåñêîëüêèõ îðãàíèçàöèé" óæå ïðåòåíäóåò íà ïðèçíàíèå
ñòàòóñà þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ÷òî çàòðóäíåíî â îòíîøåíèè

õîëäèíãîâ.

Â öåëîì,  ìíîæåñòâåííîñòü ïîäõîäîâ ê ïîíÿòèþ õîë-
äèíãà ïðåäîïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü àâòîðñêîãî óòî÷-
íåíèÿ ïîíÿòèÿ "õîëäèíã".

Ñëåäóåò óòî÷íèòü, ÷òî ñèñòåìà, â êîòîðîé ñóùåñòâóþò
ñåãîäíÿ  õîëäèíãè, ñôîðìèðîâàëàñü â èòîãå "ðàçãîñó-
äàðñòâëåíèÿ" ñîáñòâåííîñòè [10] è îñâîáîæäåíèÿ ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñôåðû îò äîìèíèðóþùåãî ãîñóäàðñòâåííîãî
âëèÿíèÿ. Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ çà÷àòêè ñàìîðåãóëÿ-
öèè íàïðàâëÿëèñü â ïåðâóþ î÷åðåäü íà óïðàâëåíèå êàïè-
òàëîì.

Ñåãîäíÿ óïîðÿäî÷åíèå âíóòðåííèõ êîðïîðàòèâíûõ îò-
íîøåíèé ïðîèñõîäèò íà óæå ñôîðìèðîâàííîì â 1990-å
ãã. ïðàâîâîì ïîëå, êîòîðîå íå ó÷èòûâàåò îñîáåííîñòè òåõ
îáðàçîâàíèé è ïðîöåññîâ, êîòîðûå âîçíèêëè â ïåðâîì
äåñÿòèëåòèè ÕÕI âåêà. Â èòîãå ìû èìååì äåëî ñ ïîïûòêîé
íàëîæåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ ðåãóëÿòîðîâ íà ñëîæèâøèéñÿ
êîìïëåêñ ïðàâîâûõ íîðì. Â òàêîé ïîïûòêå çàêîíîäàòåëÿ
íå ó÷èòûâàþòñÿ ñïåöèôè÷åñêèå ÷åðòû êîðïîðàòèâíîé
ñèñòåìû. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿåòñÿ òåì, ÷òî êîðïî-
ðàòèâíûå íîðìû è èõ èñòî÷íèêè - ýòî âñå åùå äèñêóññè-
îííûé âîïðîñ ðîññèéñêîé íàóêè [11-14].

Áåçóñëîâíî, ìåæäó ïðàâîâûìè  è êîðïîðàòèâíûìè
íîðìàìè åñòü ðàçëè÷èÿ:

1) ïðàâîâûå íîðìû íàïðàâëåíû íà ðåãóëèðîâàíèå
øèðîêîãî êðóãà îòíîøåíèé "îáùåñòâî-ãðàæäàíå-ãîñó-
äàðñòâî"; êîðïîðàòèâíûå íîðìû ðåãóëèðóþò óçêèé êðóã
ìåæëè÷íîñòíûõ îòíîøåíèé âíóòðè ãðóïïû è ìåæäó îò-
äåëüíûìè ãðóïïàìè ëþäåé;

2) â ñôåðó ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîïàäàþò  òèïè÷-
íûå îáùåñòâåííûå îòíîøåíèÿ (â òåðìèíàõ Ï.Áóðäüå -
ãàáèòàëüíûå); êîðïîðàòèâíûì ðåãóëèðîâàíèåì îïðåäå-
ëÿåòñÿ ðåøåíèå ÷àñòíûõ èíòåðåñîâ;

3) ïðàâîâûå íîðìû âûðàæàþò ãîñóäàðñòâåííóþ âîëþ
è ñîçäàþòñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè; êîðïîðàòèâ-
íûå íîðìû ñîçäàþòñÿ êîðïîðàöèÿìè (þðèäè÷åñêèìè ëè-
öàìè) è âûðàæàþò âîëþ ãîñïîäñòâóþùåé ãðóïïû (êàê
ïðàâèëî, ýòî ñîáñòâåííèêè, ñòåéêõîëäåðû);

4) ïðàâîâûå íîðìû îáåñïå÷èâàþò îáúåêòèâíûå è
ñóáúåêòèâíûå ïðàâà è îáÿçàííîñòè, òîãäà êàê êîðïîðà-
òèâíûå íàöåëåíû íà ðåàëèçàöèþ ïðåèìóùåñòâåííî
ñóáúåêòèâíûõ ïðàâ è îáÿçàííîñòåé (â ÷àñòíîñòè, ýêîíî-
ìè÷åñêèå èíòåðåñû ñóáúåêòîâ â ïîëó÷åíèè ïðèáûëè).

Îäíàêî ñóùåñòâóåò è î÷åâèäíîå ñõîäñòâî ìåæäó ïðà-
âîâûìè è  êîðïîðàòèâíûìè íîðìàìè:

1) îäèíàêîâûé îáúåêò ðåãóëèðîâàíèÿ - íàïðèìåð, äå-
ÿòåëüíîñòü îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè;

2) îáùíîñòü ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ;
3) èìïåðàòèâíûé õàðàêòåð ðåãóëèðîâàíèÿ.
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Òàêèì îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì ãîâî-
ðèòü â îòíîøåíèè ðÿäà îáúåêòîâ (â ÷àñòíîñòè - äåÿòåëü-
íîñòè õîëäèíãîâ) î êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâîì ðåãóëèðîâà-
íèè êàê ñìåøàííîé ìîäåëè, ãäå âçàèìîóâÿçàíû ïðèíöè-
ïû è îñîáåííîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ íà îñíîâå ïðàâîâûõ è
êîðïîðàòèâíûõ íîðì.

Íà ïîäîáíûé ñèíòåç îáðàùàåò âíèìàíèå ðÿä ñîâðå-
ìåííûõ èññëåäîâàòåëåé: "Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå îá-
ùåñòâåííûõ îòíîøåíèé, ñêëàäûâàþùèõñÿ â ñôåðå äåÿ-
òåëüíîñòè êîðïîðàöèé, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé åäèíñòâî ãî-
ñóäàðñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî, è, ñîîòâåòñòâåííî,
ïîä÷èíÿåòñÿ äâóì ãðóïïàì èñòî÷íèêîâ ïðàâà: "îáùèì"
èñòî÷íèêàì, àäðåñîâàííûì âñåì ñóáúåêòàì ïðàâà, íàõî-
äÿùèìñÿ íà òåððèòîðèè ãîñóäàðñòâà, è "äîïîëíèòåëüíûì"
èëè "ñîáñòâåííûì" èñòî÷íèêàì ïðàâà, óñòàíîâëåííûì â
êàæäîé îòäåëüíîé êîðïîðàöèè" [15].

Ïîñêîëüêó â òåñíîé âçàèìîñâÿçè ïðàâîâûõ è êîðïî-
ðàòèâíûõ íîðì íà ïðàêòèêå ïðîèñõîäèò ïîñòîÿííûé êîí-
ôëèêò çíà÷èìîñòè è ïðèîðèòåòíîñòè òîé èëè èíîé íîðìû,
ìû ïðåäëàãàåì ìíîãîóðîâíåâóþ êîðïîðàòèâíî-ïðàâî-
âóþ ñèñòåìó, ïîçâîëÿþùóþ îïðåäåëèòü ìåñòî òîé èëè
èíîé íîðìû â èåðàðõèè:

1) íà ìàêðîóðîâíå êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâàÿ ñèñòåìà
ïðåäñòàâëåíà ìàêðî êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâûìè íîðìàìè,

ãäå ïåðâè÷íîé ÿâëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíî-ïðàâîâàÿ ãðóïïà
íîðì, à âòîðè÷íîé - êîðïîðàòèâíàÿ. Ïðèìåðîì ìîæåò
áûòü îáÿçàòåëüíîå ñîîòâåòñòâèå êîäåêñîâ êîðïîðàòèâ-
íîé ýòèêè íåêîòîðûì ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì;

2) íà ìåçîóðîâíå êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâàÿ ñèñòåìà
ïðåäñòàâëåíà ìåçî êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâûìè íîðìàìè,
ãäå ïåðâè÷íîé ÿâëÿåòñÿ íàöèîíàëüíàÿ ïðàâîâàÿ ãðóïïà
íîðì, à âòîðè÷íîé - êîðïîðàòèâíàÿ. 

3) ìèêðî êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâûå íîðìû ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé ìèêðîóðîâåíü êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâîé ñèñòå-
ìû: ïðèîðèòåòíûìè çäåñü ñòàíîâèòñÿ êîðïîðàòèâíûå
íîðìû.

Î÷åâèäíî, ÷òî òîëüêî ÷åòêàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ óðîâíÿ
ïðèìåíåíèÿ êîðïîðàòèâíî-ïðàâîâûõ íîðì ïîçâîëèò âû-
ñòðîèòü ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè õîëäèíãîâ.

Èòàê, õîëäèíã - ýòî âèä ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî îáú-
åäèíåíèÿ, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ íàëè÷èåì îñîáûõ õîëäèí-
ãîâûõ îòíîøåíèé, ðåãóëèðóåìûõ êàê íîðìàìè ôåäåðàëü-
íîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, òàê è êîðïîðàòèâíûìè ïðàâèëà-
ìè (ëîêàëüíîå íîðìîòâîð÷åñòâî).  Â îòëè÷èå îò èíûõ
ôîðì ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ îáúåäèíåíèé õîëäèíã âêëþ-
÷àåò â ñåáÿ õîëäèíãîâóþ êîìïàíèþ, âûñòóïàþùóþ â êà-
÷åñòâå îðãàíà óïðàâëåíèÿ èíûìè ó÷àñòíèêàìè.
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