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Проведено исследование главных путей формирования корпоративных структур в условиях обнов-
ленного предпринимательского законодательства на основе ценных бумаг, признаваемых финансовыми 
инструментами. Выявлены особенности соответствующих корпоративных структур, формируемых по типу 
холдингов, в случае взаимного владения  ценными бумагами (финансовыми инструментами). Обозначаются 
перспективные направления развития организации деятельности и правового регулирования структур хол-
дингового типа. 

Ключевые слова: корпоративная структура, холдинг, ценные бумаги, финансовый инструмент, формирование, 
организация

THE MAIN DIRECTIONS  OF THE NEW CORPORATE STRUCTURES FORMING 
BY USING OF FINANCIAL INSTRUMENTS 

Chikulaev R.V. 
The Perm State National Research University, Perm, e-mail: ls-studio@mail.ru

The research of the main ways of corporate structures forming in the conditions of the updated economic 
legislation on the basis of the securities which are the fi nancial instruments is conducted. Features of the corresponding 
corporate structures created as holdings in case of mutual ownership of securities (fi nancial instruments) are 
revealed. The perspective directions of activity organization development and legal regulation of the holding type 
structures are designated. 

Keywords: corporate structure, holding, securities, fi nancial instrument, forming, organization

Экономика и законодательство явля-
ются исторически  и философски взаимос-
вязанными категориями, оказывающими 
непосредственное влияние друг на друга. 
Виляние может быть  как прямым, так и об-
ратным: одна категория обеспечивает раз-
витие другой, в то же время, испытывая на 
себе результаты такого развития и реагируя 
на них изменением своей формы и содержа-
ния. Для эффективной экономики в целом 
имеют определяющее значение как органи-
зационная форма ведения хозяйственной 
деятельности, так и ее конкретная юридиче-
ская регламентация. Таким образом, форма 
осуществления финансово-экономической 
(хозяйственной) деятельности представляет 
собой синтетическое понятие, в обязатель-
ном порядке включающее организационно-
экономический аспект (тип осуществления 
хозяйственной деятельности, форма бизнес-
процесса) и законодательно-правовой аспект 
(юридический титул и нормативная регла-
ментация данной конкретной  структуры). 

Следовательно, нельзя рассматривать в 
отрыве друг от друга основные экономиче-
ские и правовые аспекты форм хозяйство-
вания. В процессе развития действующих и 
учреждения (в том числе, введения в зако-
нодательство) новых хозяйственных форм 
следует учитывать их главные критерии: 

экономическая эффективность, правомер-
ность, соотносимость с действующей си-
стемой, реальные потребности предприни-
мательства. 

Основным тезисом данной статьи яв-
ляется положение о том, что теоретическая 
экономическая проблема разработки новых 
форм хозяйствования напрямую связана с 
юридической практикой развития систе-
мы норм о финансовых инструментах как 
«строительного материала» для экономиче-
ских форм.     

Основные результаты исследования. От-
метим два ключевых, по нашему мнению, 
изменения в российском законодательстве, 
которые оказывают влияние на систему 
форм хозяйствования с использованием фи-
нансовых инструментов. Первое – внесение 
Федеральным законом от 25 ноября 2009 г. 
изменений в Федеральный закон «О рынке 
ценных бумаг», установивших принципи-
ально новое для отечественного законо-
дательства понятие «финансовый инстру-
мент», поглотившее понятие ценной бумаги 
и производного финансового инструмента 
[1]. Второе – внесение Федеральным за-
коном от 05 мая 2014 г. изменений в Граж-
данский кодекс РФ, установившие понятие 
корпорации (корпоративной организации), 
а также целый ряд норм, формирующих 
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правовое положение новых форм хозяй-
ствования [2].

Указанные изменения коррелируют 
Концепции развития гражданского законо-
дательства РФ [3], разработанной в соответ-
ствии с Указом Президента РФ [4].  Можно 
согласиться с мнением  В.В. Витрянского, 
выраженным в отношении ревизии норм о 
ценных бумагах (то есть, о финансовых ин-
струментах) в действующем Гражданском 
кодексе РФ: «В связи с этим представляет-
ся, что в целом удалось решить главную за-
дачу, которая ставилась в Концепции…» [5].

В условиях развития трансгранично-
го движения капиталов, общемировой по-
требности в финансировании инвестиций, 
усиления требований к транспарентности 
особое значение приобретают методы ре-
гулирования деятельности крупных компа-
ний, выпуска ими ценных бумаг и других 
финансовых инструментов. В том числе со-
глашения ВТО прямо предусматривают ряд 
общих правил в отношении оборота финан-
совых инструментов. Как правило, круп-
ные национальные или транснациональные 
компании создаются в виде холдингов, то 
есть группы компаний, каждая из которой 
является держателем акций другой компа-
нии. За счет взаимного владения акциями 
орган управления материнской компании 
получает возможность контролировать де-
ятельность не только своей, но и всех дру-
гих компаний в цепочке. Это расширяет 
возможности хозяйственной кооперации, 
диверсификации бизнеса и эффективного 
управления. В то же время возникают про-
блемы чрезмерного укрупнения отдельных 
бизнес-структур, монополизации рынка, 
нарушения конкуренции. Будучи крупной 
акционерной компанией, холдинг всегда 
имеет как мажоритарных, так и миноритар-
ных акционеров, ввиду чего права послед-
них нуждаются в особой охране. 

В отечественной научной литературе 
довольно давно обсуждается вопрос о спе-
циальном законодательном регулировании 
корпораций холдингового типа (юридиче-
ский аспект) и конституировании холдин-
говой компании как самостоятельной фор-
мы ведения хозяйственной деятельности 
(экономический аспект). К примеру, в рабо-
тах И.С. Шиткиной отражена комплексная 
концепция холдинга как самостоятельной 
правовой категории, занимающей место в 
системе организационно-правовых форм 
предпринимательской деятельности [6,7,8].

Следует отметить, что отдельные право-
вые нормы  (гражданского, налогового, ан-
тимонопольного, страхового, банковского 
законодательства) и в настоящее время со-
держат указание на особые межкорпоратив-

ные связи, которые могут рассматриваться 
как компании холдингового типа. Преобла-
дающей организационно-правовой формой 
таких организационных связей являются 
корпорации – акционерные общества, что 
предполагает ведущее значение финансо-
вых инструментов (ценных бумаг – акций и 
др.) в качестве формально-юридической ос-
новы создания и функционирования таких 
организаций.  

Как в условиях отсутствия специаль-
ного закона о холдингах, так и в случае его 
принятия, сохраняют актуальность группы 
осложненных связей-отношений, которые 
мы называем «основными проблемами хол-
динга». К их числу относятся:  

1). Проблема управления. Головная ком-
пания (основное хозяйственное общество и 
т.п.) холдинга всегда стремиться сохранить 
прерогативу управленческого воздействия 
на «порожденные» ею нижестоящие обще-
ства. Однако с позиций действующего рос-
сийского законодательства, нижестоящие  
компании полностью самостоятельны. При-
казы, распоряжения и локальные правовые 
акты головной (основной) компании, приня-
тые исходя из  принципов  корпоративного 
единства и корпоративной политики, хотя и 
должны бы распространяться на нижестоя-
щие общества, однако достичь этого право-
выми методами нельзя, особенно с  учетом 
норм трудового законодательства. 

2). Проблема сквозных функций. Ис-
ходя из принципа единства управления, 
потребностей финансового контроллинга, 
консолидированной бухгалтерской отчет-
ности, для всех компаний холдинга должен 
быть обеспечен единый комплекс управлен-
ческих функций: бухгалтерского учета, фи-
нансового менеджмента, информационных 
технологий, юридического сопровождения, 
документационного обеспечения и др. Соз-
дание функциональных служб в каждой 
компании экономически нецелесообразно, 
а нахождение таких служб в головной ком-
пании и оказание фактических услуг иным 
компаниям холдинга вступает в противоре-
чие с налоговым законодательством, не по-
зволяет обслуживать все компании в равной 
мере эффективно. 

3). Проблема двойного налогообложе-
ния. Фактическими собственниками (бе-
нефициарами)  всех  компаний холдинга 
являются либо собственники (участники, 
акционеры) головной компании (если это 
вертикальный холдинг), либо эти же лица, 
являющиеся собственниками каждой ком-
пании (горизонтальный холдинг). По суще-
ству, собственники имеют равные права на 
имущество и прибыль всего холдинга. Од-
нако действующее налоговое законодатель-
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ство не содержит специальных норм, регу-
лирующих такие отношения, в результате 
чего налоги уплачивает каждая компания в 
цепочке, хотя доход компании нижестояще-
го уровня является частью дохода вышесто-
ящей компании, который уже был объектом 
налогообложения.  

Во многом действующее законодатель-
ство, регулирующее отношения «факти-
ческого холдинга», находится в состоянии 
дисбаланса между потребностями эко-
номического развития и фактически дей-
ствующими устоявшимися юридическими 
нормами и правилами. Перспективными 
направлениями разрешения подобных про-
блем  может стать  либо принятие специаль-
ных законов о холдингах, либо системное 
изменение действующего гражданского, 
предпринимательского, налогового, анти-
монопольного законодательства, законов 
о ценных бумагах и банкротстве, с учетом 
фактических холдинговых отношений. Ос-
новой этого могут стать теоретические ис-
следования и мировой опыт [9,10,11,12].

Основные выводы. Видятся следую-
щие основные направления обновленного 
правового регулирования холдинговых от-
ношений: 

1). Разработка эффективных юридиче-
ских моделей бизнес-структуры холдинга. 
Необходимо либо создание принципиально 
новой модели, либо «встраивание» в име-
ющуюся систему регулирования предпри-
нимательско-правовых отношений. Не ис-
ключается также необходимость выработки 
специальных методов корпоративно-ло-
кального нормотворчества.

2). Разработка локально-нормативной 
регламентации взаимной подчиненности 
всех компаний холдинга. Не исключается 
необходимость формирования принципи-
ально новых управленческих методов, ле-
гитимированных правовыми актами, в том 
числе метода однократного управленческо-
го воздействия на уровне головной компа-
нии холдинга с автоматическим (не дубли-
руемым специально) распространением его 
на другие компании этого же холдинга. 

3). Разработка новых типов договорных 
отношений между компаниями холдинга. 
Не исключается необходимость изменений 
и дополнений в  Гражданский кодекс РФ. 

4). Разработка обновленных систем мо-
тивации персонала и менеджмента компа-
ний холдинга. Не исключается необходи-
мость изменений в действующее трудовое 
законодательство. 

5). Устранение двойного налогообложе-
ния в деятельности всех компаний холдин-
га. Не исключается необходимость внесе-
ния изменений в действующее налоговое 
законодательство, предусматривающее 
однократную уплату налога на прибыль ис-

ключительно головной компанией холдинга 
либо иным лицом, признаваемым основным 
центром формирования дохода. Налоги на 
собственные доходы участники (акционе-
ры) каждого хозяйственного общества про-
должают уплачивать самостоятельно. 

6). Методы наиболее эффективной ор-
ганизации основных сервисно-управленче-
ских функций в холдинге (бухгалтерский 
и налоговый учет, финансовый и кадровый 
менеджмент, юридическое сопровождение, 
IT-сопровождение, документационное, хо-
зяйственное обслуживание). 

7). Специальный правовой режим для 
консолидированных  финансовых инстру-
ментов холдинговых компаний. Это могут 
быть корпоративные (акции) и другие (об-
лигации, опционы) ценные бумаги и фи-
нансовые инструменты, закрепляющие 
взаимные права и обязанности инвесторов  
по отношению  ко всему холдингу как к 
единому эмитенту (обязанному лицу) с ус-
ловием исполнения встречных обязательств 
холдинга перед инвесторами-владельцами 
консолидированных финансовых инстру-
ментов.  
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