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Аннотация 
Целью настоящей работы служит характеристика состояния и динамики основных доктринальных иссле-

дований научной проблематики гражданско-правового регулирования отношений, связанных с ценными бума-
гами и финансовыми рынками, в аспекте их влияния на позитивное право. В качестве основных методов ис-
пользованы контент-анализ, формально-логический и конкретно-исторический подходы, экстраполяция, 
юридическое моделирование. Центральной идеей служит распространенное в среде академической науки и 
разделяемое нами устойчивое мнение, что понятие «научная проблема» в наибольшей степени относимо к 
предметам диссертационных исследований докторского уровня. Применительно к предметам кандидатских 
диссертаций более уместно использовать такие понятия как «вопросы», «задачи», «решения» и иные подоб-
ные, не столь крупные по масштабу сравнительно с «научной проблемой». В ретроспективном периоде око-
ло двадцати лет, что примерно соответствует периоду формирования современной национальной системы 
законодательства о ценных бумагах и финансовых рынках, в России было защищено несколько десятков кан-
дидатских и лишь несколько докторских диссертаций по этой тематике. Результатом соответствующих 
диссертационных исследований стало формирование основных теоретических положений относительно 
правовой природы документарных и бездокументарных ценных бумаг, выработка методов гражданско-
правового регулирования выпуска и обращения ценных бумаг различных форм и видов, конструирование циви-
листических основ модельных отношений на финансовых рынках и в сфере финансовых инвестиций, форми-
рование общих подходов к регулированию системы гражданско-правовых отношений на рынке ценных бумаг, 
постановка и решение ряда сопутствующих научных проблем в обозначенной сфере. Можно сделать вывод, 
что несмотря на уже состоявшиеся академические исследования, тем не менее, остается открытым целый 
ряд вопросов доктринального характера. В их числе: выработка общего правового режима категории «фи-
нансовый инструмент», включающей ценные бумаги, деривативы, а также некоторые иные инструменты; 
формирование устойчивых научных представлений о механизме правового регулирования гражданского обо-
рота ценных бумаг и иных объектов отношений на финансовых рынках; методология юридического конст-
руирования и закрепления в позитивном праве новых легальных дефиниций, развитие понимания специальной 
правосубъектности лиц-участников правоотношений.  

Ключевые слова: ценные бумаги, финансовые рынки, финансовые инструменты, диссертация, цивилисти-
ческое исследование, научная проблематика, методология.  
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Abstract 
The purpose of this work is to characterize the state and dynamics of basic doctrinal research on the scientific prob-

lems of civil-legal regulation of securities and financial markets, in terms of their impact on positive law. Content analysis, 
formal-logical and specific-historical approaches, extrapolation, legal modeling are used as the main methods. The cen-
tral idea is the common in the environment of academic science and the one we share a strong opinion that the concept 
of "scientific problem" is most attributed to the subjects of Dr. Sci. dissertations. In the case of Cand. Sci. dissertations it 
is more appropriate to use definitions such as "issues," "tasks," "solutions" and other similar, not so large in scale com-
pared to the "scientific problem." In the retrospective period of about twenty years, which roughly corresponds to the pe-
riod of formation of the modern national system of securities and financial markets legislation, several dozen Cand. Sci. 
dissertations and only a few Dr. Sci. dissertations on this subject were defended in Russia. The result of the relevant dis-
sertation studies was the formation of the main theoretical provisions on the legal nature of documentary and non-
documentary securities, the development of methods of civil-legal regulation of the emission and circulation of securities 
of various forms and types, the construction of the civilistic foundations of model relationships in financial markets and 
financial investments, the formation of common approaches to the regulation of the system of civil-legal relations in the 
securities market, the staging of a number of related scientific problems in the designated area. It can be concluded that, 
despite the academic studies already took place, a number of doctrinal questions are still open. These include: the de-
velopment of a common legal regime for the "financial instrument" category, which includes securities, derivatives, and 
some other instruments; the formation of sustainable scientific ideas on the mechanism of legal regulation of civil turno-
ver of securities and other objects of financial markets relations; the methodology of legal construction and consolidation 
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in the positive right of new legal definitions, the development of understanding of the special legal personality of legal re-
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Введение  

Тематика научных исследований цивилистических 
основ финансовых рынков обнаруживает свою акту-
альность в связи с такими основными факторами как:  

1) активное развитие рынков ценных бумаг в России 
и мире, сопровождающееся как появлением новых 
юридических средств оборота капиталов и ростом 
масштабов финансовых инвестиций, так и кризисными 
явлениями, произрастающими, в первую очередь, на 
«финансово-рыночной» почве (экономический аспект);  

2) неразработанность многих базовых положений о 
ценных бумагах и финансовых инструментах, несмот-
ря на большое количество исследований в данном на-
правлении, что объясняется крайне многообразным 
характером отношений (доктринальный аспект); 

3) противоречивостью и пробельностью действую-
щей системы законодательных норм и правовых актов 
о ценных бумагах как об объекте гражданских прав и о 
рынке ценных бумаг, финансовых услуг и инвестиций 
как системе отношений по поводу их оборота (легаль-
ный аспект); 

4) объективной потребностью в позитивно-правовом 
закреплении как уже имеющихся, так и все чаще обра-
зующихся новых форм материальных отношений, воз-
никающих в связи с осуществлением финансовых ин-
вестиций, по поводу создания и реализации конкрет-
ных финансовых продуктов, в целях выпуска и 
обращения тех или иных финансовых инструментов 
(материальный аспект).  

Исходя из принципов аксиологического и телеологи-
ческого значения права, научные разработки должны: 
во-первых, проявить общественную ценность право-
вых механизмов и, во-вторых, служить главной цели 
эффективно регулировать социально-экономические 
процессы (в целом) и общественные отношения (в ча-
стности). Результаты соответствующих теоретико-
доктринальных и практико-ориентированных исследо-
ваний должны находить применение в правотворче-
ском и правоприменительном контексте, а также в 
учебных, методических, практических разработках. А 
именно, результативности научной мысли должны 
корреспондировать разработка проектов нормативных 
правовых актов, монографические и периодические 
научные публикации, учебная литература, коммента-
рии судебной и другой (к примеру, административной) 
юридической практики, обзоры применения законода-
тельства, выработка практических рекомендаций для 
эмитентов, профессиональных участников рынка цен-
ных бумаг, других специализированных финансовых и 
кредитных организаций, органов государственного 
управления и контроля, в том числе Банка России.  

Условия нормативно-правовой среды и 
их влияние на цивилистические 
исследования предмета. 

Отечественные правовые акты, касающиеся ценных 
бумаг и иных финансовых инструментов, рынка фи-
нансовых услуг, весьма многочисленны, а их система 

находится в состоянии постоянной модификации и 
модернизации. Так Федеральный закон «О рынке цен-
ных бумаг» к настоящему моменту выдержал восемь-
десят пять редакций, Федеральный закон «Об инве-
стиционных фондах» - тридцать пять редакций, Феде-
ральный закон «Об ипотечных ценных бумагах» - 
свыше двадцати редакций. Из числа ценных бумаг 
были исключены такие объекты как банковская сбере-
гательная книжка на предъявителя, жилищный серти-
фикат, приватизационные ценные бумаги. Почти для 
всех ценных бумаг законодательно ограничена доку-
ментарная форма выпуска. Отменен Федеральный за-
кон «Об особенностях эмиссии и обращения государ-
ственных и муниципальных ценных бумаг», а регули-
рование оборота публичных ценных бумаг отнесено к 
сфере действия бюджетного законодательства. Тем 
самым, систему законодательного регулирования обо-
рота финансовых инструментов и режима ценных бу-
маг нельзя признать ни окончательно сформирован-
ной, ни ситуационно модернизируемой, а скорее, мож-
но говорить о продолжении этапа формирования 
базовых основ этой системы. 

Существенно усложняют порядок правового регули-
рования такие факторы как значительное влияние 
экономических и политических процессов, специально-
правовое регулирование большим числом ведомст-
венных актов, разнонаправленность и неустойчивость 
юридической, в том числе судебной практики по от-
дельным категориям дел, недостаточная определен-
ность в части объема и соотношения нормотворческих 
полномочий федерального законодателя и Банка Рос-
сии.  

Вопросы правового регулирования отношений, свя-
занных с ценными бумагами, с осуществлением и ох-
раной удостоверенных ими прав, системой финансо-
вых услуг исследовались и исследуются многими уче-
ными, что абсолютно обоснованно в связи с высокой 
значимостью таких вопросов. В разное время к этой 
тематике обращались такие классики цивилистики как 
Г.Ф. Шершеневич, Д.И. Мейер, П.П. Цитович, В.М. Гор-
дон, Л.А. Кассо, А.Э. Вормс, И.Т. Тарасов, А.И. Камин-
ка, Л.И. Петражицкий, П.А. Писемский, А.И. Улинский, 
И.Г. Табашников, Н.О. Нерсесов, А.Г. М.И. Боголепов, 
А.Г. Гусаков, а также ученые более поздних лет и со-
временности: М.М. Агарков, В.А. Белов, А.А. Габов, 
В.В. Долинская, Н.Г. Доронина, О.С. Иоффе, С.Д. Мо-
гилевский, Н.Г. Семилютина, Е.А. Суханов, Л.А. Ново-
селова, В.Н. Уруков, Г.С. Шапкина, Г.Н. Шевченко, и 
др.  

Вместе с тем на сегодняшний день вряд ли можно 
говорить о существовании целостной концепции цен-
ных бумаг и тем более финансового инструмента как 
объекта гражданских прав. Также вряд ли создан ис-
черпывающий доктринальный юридический базис для 
организации и регулирования всей системы отноше-
ний, возникающих в сфере оборота (под определен-
ным углом зрения — рынка) ценных бумаг и финансо-
вых инструментов. Поэтому не теряют своей актуаль-
ности задачи дальнейших углубленных комплексных 
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исследований феномена ценных бумаг как правового 
явления, а также выработки научно обоснованных ме-
тодов упорядочения правового регулирования отно-
шений, связанных с гражданским оборотом финансо-
вых инструментов, формирующих сферу финансовых 
сделок и услуг. 

Основные цивилистические 
исследования современного периода в 
их теоретическом и практическом 
значении 

В рассматриваемый ретроспективный период в Рос-
сии было защищено несколько диссертаций на соис-
кание ученой степени доктора юридических наук, кото-
рые, по нашему мнению, имеют непосредственное от-
ношение к предмету гражданско-правового 
регулирования оборота ценных бумаг и финансово-
рыночных процессов.  

Так в 2004 г. была защищена диссертация В.А. Бе-
лова на тему «Проблемы цивилистической теории 
российского вексельного права» [Белов, 2004], в кото-
рой разработаны основные доктринальные положения 
о векселе как ценной бумаге и о гражданском обороте 
векселей, применительно к современному на тот мо-
мент состоянию российского законодательства и пра-
вопониманию вексельных отношений, с учетом их без-
условной специфики. Указанный научный труд суще-
ственно обогатил цивилистику многими положениями, 
имеющими отношение главным образом к векселю как 
вполне конкретной ценной бумаге, но также и позво-
лил достичь определенности в иных важных вопросах, 
смежных с вексельной проблематикой, и необходимых 
для общего понимания юридического учения о ценных 
бумагах, о гражданских правах и обязательствах, упо-
рядочения легальных и доктринальных классифика-
ций, совершенствования логики законодательного 
конструирования.  

Основные положения отмеченной выше диссертаци-
онной работы нашли отражение не в одном, а в целом 
ряде научных трудов В.А. Белова, в числе которых 
можно отметить наиболее близкие по дате издания к 
моменту защиты диссертации учебники «Вексельное 
право» [Белов, 2004], «Курс вексельного права» [Бе-
лов, 2006], а также многократно переиздававшийся 
курс «Ценные бумаги в российском гражданском пра-
ве». Примечательно, что относясь к жанру учебной ли-
тературы, такие работы демонстрируют важную осо-
бенность: истинно ценным является научное издание, 
выполненное на высоком доктринальном уровне, в то 
время как и глубокая научная монография может слу-
жить лучшим дидактическим источником для изучения 
предмета.  

В период начального этапа развития российского 
рынка финансовых инструментов вексель вызывал 
обоснованный интерес, будучи таковым инструментом 
и притом весьма распространенным. Путь юридиче-
ской науки и без того обычно далеко не прямолиней-
ный, был тем более труден и извилист в условиях кон-
ца 1990-х — середины 2000-х гг., Тогда правовые 
формы, сами будучи подвержены влиянию тенденций 
разных юридических семей и традиций (континенталь-
ной, англо-саксонской, пандектной, институционной, 
условно «советской» и «восточноевропейской») испы-
тывали «нагрузку» со стороны экономического базиса 
бурно развивавшихся, но во многом еще зачаточных 
рыночных отношений.  

В таких условиях в 2006 г. была защищена еще одна 
докторская диссертация по вексельной тематике — 
сочинение В.Н. Урукова на тему «Правовое регулиро-
вание векселя в российском гражданском праве» [Уру-
ков, 2006]. Некоторая спорность проявилась уже в на-
звании, вызывая постановку вопроса: насколько может 
быть предметом регулирования сам вексель, то есть 
ценная бумага, вещь, объект прав. В указанной работе 
автором выдвинуты положения, дополнявшие условно 
традиционные взгляды на вексель как гражданско-
правовое явление. Впрочем, некоторые из таких поло-
жений явились контрадикторными по отношению к 
традиционным, что не снижает интереса к упомянуто-
му исследованию. Научная полемика вокруг вексель-
но-правовых вопросов обнаруживает более глубинные 
не разрешенные пока окончательно проблемы более 
общего правового (цивилистического) свойства, обра-
зуя почву для дискуссий, продолжаемых и до сего 
времени. В диссертации В.Н. Уруков в частности обос-
новывал дуалистический источник вексельных обяза-
тельств (возникающих из договора и из односторонне-
го обязательства), динамическое начало возникнове-
ния вексельного обязательства (лишь предъявлением 
векселя ко исполнению), особый характер самого век-
сельного обязательства (названного «сложноподчи-
ненным»), особые характеристики формы векселя 
(включая делигитимизацию плеоназма в виде лишних 
или необязательных реквизитов), выделил специаль-
ные основания недействительности весельных сделок 
и особенности вексельных обязательств, а также их 
прекращения. Обращает внимание не служащая от-
крытием сама по себе хотя и не артикулируемая в ши-
рокой научной среде, но имеющая право на существо-
вание и высказанная в этой диссертации с той или 
иной степенью изящества мысль о назревшей ревизии 
вексельного законодательства. Основные положения 
упомянутой диссертационной работы были опублико-
ваны в монографии «Вексель: договорная теория и 
практика [Уруков, 2011]. 

В том же 2006 г. защищается диссертационное ис-
следование Г.Н. Шевченко по теме «Проблемы граж-
данско-правового регулирования эмиссионных ценных 
бумаг» [Шевченко, 2006]. Характерно, что если упомя-
нутые выше диссертации были посвящены вопросам 
веселей, то есть классическим неэмиссионным доку-
ментарным ценным бумагам, то эта работа обращена 
ко второму типическому классу бумаг, а именно — 
эмиссионным документарным. Это вполне объяснимо 
реалиями середины 2000-х гг.: время хотя и зарож-
дающегося, но уже активно растущего финансового 
рынка ценных бумаг, представленного в основном 
двумя сегментами. Первый — вексельный, основан-
ный на бумагах сугубо частных, не подконтрольных 
государству, произрастающих в условиях «дикой при-
роды», не ограниченных никакими рамками кроме по-
жалуй жестко запретительных уголовно-правовых. 
Второй — корпоративный, представленный в основ-
ном акциями и в меньшей степени, облигациями, вы-
пуск которых уже является строго разрешительным, а 
обращение — довольно-таки пристально поднадзор-
ным.  

Название диссертации Г.Н. Шевченко также обраща-
ет нас к вопросу о том, могут ли «регулироваться» са-
ми ценные бумаги, или же гражданско-правовым мо-
жет быть режим объекта прав, формализуемый в за-
коне, а тот уже в свою очередь регулирует отношения, 
возникающие по поводу объекта (конечно, будучи пи-
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саным на бумаге в виде нормативного акта, но дейст-
вующим в регулятивном и/или охранительном прояв-
лении через систему правовых механизмов). Внима-
ние автора диссертации обращено не только к эмис-
сионным, но ко всей совокупности ценных бумаг, 
известных современному диссертации законодатель-
ству. В связи с этим в работе были сделаны выводы о 
характере отношений, связанных с ценными бумагами 
как таковыми: абсолютные отношения по поводу при-
надлежности бумаг их обладателям, относительные, 
они же обязательственные отношения - по поводу 
осуществления таких прав. Из числа признаков ценных 
бумаг, ранее сформулированных цивилистами XIX в., 
констатируется неприменимость признака презента-
ции для бездокументарных бумаг. Также правовые 
нормы в отношении всего множества ценных бумаг, 
известных законодательству, рассматриваются как 
единый цивилистический институт, распадающийся на 
субинституты (документарных и бездокументарных 
бумаг соответственно). Вызывает интерес авторский 
подход к классовой дифференциации ценных бумаг на 
собственно эмиссионные и инвестиционные, вклю-
чающие в себя как эмиссионные, так и бумаги «кол-
лективного инвестирования». У последних выделена 
такая важная особенность как признак заменяемости 
обязанного лица (управляющего) — тогда как эмитент 
эмиссионных ценных бумаг заменен быть не может по 
определению. В отношении неправомерного списания 
ценных бумаг (очевидно — бездокументарных) авто-
ром доказывается невозможность деликтного подхода, 
однако впоследствии в редакции ГК РФ от 2013 г. был 
реализован, хотя и в числе прочих механизмов защи-
ты, противоположный принцип. По теме диссертации 
была опубликована монографическая работа «Эмис-
сионные ценные бумаги: понятие, эмиссия, обраще-
ние» [Шевченко, 2006].  

Закономерным фактом представляется защита в 
2005 г. докторского диссертационного исследования 
Н.Г. Семилютиной «Формирование правовой модели 
российского рынка финансовых услуг» [Семилютина, 
2005], имевшая место примерно в тот же период, но 
при этом интегрировавшая подходы исследователей 
как классических документарных ценных бумаг, так и 
бездокументарных финансовых инструментов. В этой 
работе, на основе синергетического объединения 
предметов исследования, впервые был обозначен но-
вый предмет — система отношений, возникающих по 
поводу финансовых инвестиционных услуг, служащих 
необходимым элементом всего комплекса отношений 
между донором и реципиентом инвестиций, выражен-
ных в ценных бумагах. При этом определены катего-
рии «финансовая услуга», «инвестирование» (подра-
зумевается — в сфере финансовых инвестиций), дана 
классификация финансовых услуг (собственно инве-
стиционные и инфраструктурные), обоснована их гра-
жданско-правовая договорная форма, включая форму 
«организационных договоров» (форвард, своп, репо, 
расчетный форвард и др.), которые значительно позже 
были легализованы законодателем под именем произ-
водных финансовых инструментов. Основываясь на 
зарубежном опыте, но также и на строгих методологи-
ческих научных принципах, автору удалось предуга-
дать развитие отечественного законодательства в ас-
пекте таких категорий как эмиссионные ценные бума-
ги, не требующие государственной регистрации 
выпуска, собственно категории «финансовый инстру-
мент», статуса квалифицированного инвестора, обще-

го расширения понятий «рынка ценных бумаг» до объ-
емов понятий «финансового рынка». По результатам 
проведенного исследования также опубликована мо-
нография «Российский рынок финансовых услуг: фор-
мирование правовой модели» [Семилютина, 2005].  

Несмотря на появление вышеназванных весьма 
объемных как по форме так и по содержанию иссле-
дований, оставался не охваченным целый ряд важных 
вопросов, которые объективно трансформировались в 
проблемы правового регулирования: как классические 
(пробельность, противоречивость), так и более част-
ные и многочисленные. На этом фоне постоянно рас-
ширялся и усложнялся состав рыночных экономиче-
ских отношений, связанных с ценными бумагами и фи-
нансовыми инвестиционными услугами. Требовался 
прорыв в решении вопросов, достижении задач, пре-
одолении проблем, что могло быть достигнуто лишь 
методом комплексного анализа всего многообразия 
гражданских, предпринимательских и смежных с ними 
правоотношений, возникающих в сфере рынка ценных 
бумаг (финансового рынка). Такой прорыв был достиг-
нут в докторском диссертационном исследовании А.В. 
Габова «Проблемы гражданско-правового регулирова-
ния отношений на рынке ценных бумаг», увидевшим 
свет в 2010 г. [Габов, 2010].  

Основываясь на ценностно-ориентированной функ-
ции права, автор сразу и справедливо обозначил ус-
ловия, в которых рождалось исследование, а именно: 
проблемы правовой регламентации отношений, свя-
занных с ценными бумагами, давно перестали быть 
предметом узкопрофессиональных интересов не-
большой социальной группы (экономистов, юристов, 
банкиров и т. п.). Ценные бумаги стали неотъемлемым 
признаком современного развитого общества и жиз-
ненным атрибутом большой массы людей – граждан 
западных стран и России в том числе. Поэтому участ-
ником урегулированных правом отношений по поводу 
приобретения, отчуждения, прекращения прав на цен-
ные бумаги, субъектом исполнения прав по ним может 
быть практически любой гражданин или юридическое 
лицо. В то же время законодательная система России, 
и ее гражданско-правовая отрасль как неотъемлемый 
и важнейший ее элемент, находятся в стадии постоян-
ного реформирования, модернизации. С учетом при-
нятых к началу 2010-х гг. концепций развития граждан-
ского, корпоративного законодательства, стратегии 
развития финансового рынка перед наукой граждан-
ского права возникли новые объемные задачи разра-
ботки адекватных юридических конструкций и право-
вых инструментов, а также упорядочения действую-
щих совокупностей правовых норм.  

В диссертационном исследовании А.В, Габова были 
решены такие важные задачи как: анализ истории ста-
новления правового режима ценной бумаги и его со-
временное состояние, выявление основных недостат-
ков действующего законодательства в части элемен-
тов правового режима ценной бумаги, исследование 
возникновения ценной бумаги как объекта гражданских 
прав, анализ различных классификаций ценных бумаг 
и использование классификаций как инструментария 
для законодательного регулирования правового режи-
ма ценной бумаги, выявление основных направлений 
совершенствования такого режима, анализ влияния 
правового режима на регулирование различных видов 
деятельности на рынке ценных бумаг и на порядок 
защиты прав по ценным бумагам, формулировка 
предложений по совершенствованию действующего 
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законодательства в части легального определения 
ценной бумаги, выделения классификаций ценных бу-
маг, реформирования различных видов профессио-
нальной деятельности на рынке ценных бумаг.  

В целях достижения исследовательских задач было 
проведено углубленное комплексное исследование 
проблем гражданско-правового регулирования отно-
шений в сфере рынка ценных бумаг, дан анализ ос-
новных проблем правового режима ценной бумаги в 
российском гражданском законодательстве, сформу-
лирован ряд важных выводов и предложений по со-
вершенствованию средств правового регулирования 
рынка ценных бумаг. В том числе, были предложены 
новые базовые основы регуляторного воздействия, 
дана характеристика видов закрепляемых прав, обос-
нованы подходы к совершенствованию нормативного 
правового режима ценных бумаг. 

В отличие от иных более ранних исследований, в ос-
нову диссертационного исследования был заключен 
именно правовой режим объекта ценной бумаги. Ме-
тодологически обоснованным видится категория пра-
вового режима, а не абстрактное правовое регулиро-
вание субстрата ценной бумаги, будь она вещью или 
конгломератом правомочий, которые сами по себе ко-
нечно могут испытывать режимное правовое воздей-
ствие, но не могут подвергаться модификации, свойст-
венной лишь отношению как субъектно-объектной свя-
зи. Опираясь на такую методологию, в диссертации 
выработаны основные меры по повышению эффек-
тивности регулирования системы отношений на рынке 
ценных бумаг. Вместо юридического приема фиксации 
основных признаков ценных бумаг автор обосновыва-
ет определение правового режима как совокупности 
прав, с помощью научных и легальных классификаций 
ценных бумаг. Высказаны положения о том, что ле-
гальные классификации являются средством одно-
значного определения конкретного вида ценной бума-
ги, и, как следствие – круга юридически значимых дей-
ствий, которые могут осуществляться с этими 
объектами прав, а также средством обеспечения вла-
дельческой защиты. Обосновано обновленное понятие 
«секьюритизации в широком смысле» как процесса 
распространения режима ценной бумаги на те или 
иные конкретные гражданские права. На этой основе 
даны предложения по совершенствованию легально 
детерминированного режима ценных бумаг, а также 
правового регулирования различных видов деятель-
ности на рынке ценных бумаг и средств защиты прав 
субъектов отношений.  

В более частном аспекте отметим такие положения 
как: подразделение всех ценных бумаг (в качестве ба-
зовой классификации) на два класса - регулируемые и 
нерегулируемые и создание на этой основе нового ар-
сенала средств правовой регламентации отношений; 
установление управомоченного по ценной бумаге лица 
и порядка ее передачи в зависимости от способа леги-
тимации по ценной бумаге; введение обязательности 
иммобилизации из гражданского оборота ценной бума-
ги в целях учета прав на нее и установление специ-
альных порядка и субъектов учета прав; исключение 
из оборота бездокументарных ордерных бумаг, ректа-
бумаг и глобальных сертификатов; отказ от норматив-
ного подразделения ценных бумаг на эмиссионные и 
неэмиссионные; распространение режима ценных бу-
маг на иные объекты, нежели предусмотренные дей-
ствующим законодательством; внесение изменений в 
ГК РФ в части регламентации содержания и объема 

прав по ценной бумаге, признака публичной достовер-
ности; обосновываются необходимость и пути разви-
тия дуалистической природы ценной бумаги; меры по 
реформированию законодательной регламентации 
профессиональной деятельности на рынке ценных бу-
маг. 

По теме диссертационного исследования А.В, Габо-
ва была традиционным образом опубликована моно-
графия «Ценные бумаги: вопросы теории и правового 
регулирования рынка» [Габов, 2011]. Однако этот тео-
ретический труд стал не только отражением основных 
результатов диссертационного исследования, но, бу-
дучи значительно большим по объему и кругу охва-
ченных вопросов, послужил своего рода «энциклопе-
дией права о ценных бумагах», по сей день сохраняя 
свое научное и практическое значение, в том числе как 
замечательный учебник для всех студентов и специа-
листов, изучающих правовые аспекты рынка ценных 
бумаг.  

Необходимо сказать, что в последующие десять лет 
многие из выдвинутых в работах А.В. Габова положе-
ний были реализованы в законе, другие доказали свое 
доктринальное значение. К сожалению, законодатель 
не воспринял ряд предложений по корректировке ме-
ханизмов правового воздействия. Некоторые типы от-
ношений на финансовых рынках страны, отражая эко-
номическую ситуацию, трансформировались таким 
образом, что их оценка потребовала уже качественно 
иных подходов.  

Так не был реализован в полной мере принцип де-
ления ценных бумаг на «регулируемые» и «нерегули-
руемые», в связи чем остался неизменным легальный 
механизм выпуска и обращения тех ценных бумаг, ко-
торые в настоящее время по-прежнему определены в 
законе как эмиссионные. Таковы порядок эмиссии, го-
сударственной регистрации выпуска, отчета о выпуске, 
раскрытия информации, противодействия неправо-
мерному использованию информации и т. п. В какой то 
мере было воспринято предложение о легальном ме-
ханизме иммобилизации документарных ценных бумаг 
(норма об обездвижении в ст. 148.1. ГК РФ), но этот 
метод не получил практической реализации в отноше-
нии множества вовлеченных в хозяйственный оборот 
ценных бумаг, в первую очередь векселей. Судебной 
практикой не выработаны, в том числе путем обобще-
ния, единые подходы к вопросу о характере индосса-
мента как односторонней сделки. Такой характер при-
знается скорее за бланковым индоссаментом, еще 
сложнее представить односторонним препоручитель-
ный и тем более залоговый индоссамент. «Универ-
сальный характер» разделения ценных бумаг на внут-
ренние и внешние также сохраняет скорее доктри-
нальное значение.  

Остается не только не реализованным в законе, но 
испытывает скорее обратную тенденцию выдвинутое 
А.В. Габовым важнейшее положение о распростране-
нии режима ценных бумаг на доли в праве общей соб-
ственности (в том числе на доли в капиталах хозяйст-
венных обществ и кооперативов), а также на произ-
водные финансовые инструменты. С учетом норм ст. 2 
действующего Федерального закона «О рынке ценных 
бумаг» можно констатировать общее расширение ка-
тегории финансового инструмента, однако единого 
правового режима, сходного с режимом ценных бумаг, 
для иных финансовых инструментов не установлено. В 
свою очередь, оборот долей участия в корпоративных 
юридических лицах существенно замедляется в усло-
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виях фактического применения осложненного порядка 
нотариального удостоверения соответствующих сде-
лок [Чикулаев, 2017].  

Большое значение имели выдвинутые предложения 
по совершенствованию порядка регулирования про-
фессиональной деятельности на рынке ценных бумаг. 
За прошедшие десять лет основные нормативные 
правовые акты о финансовых рынках действительно 
выдержали многочисленные изменения, в том числе 
касающиеся системы профессиональных субъектов. 
Правовой статус профессиональных участников, а 
также и иных специализированных субъектов рынка 
ценных бумаг стал более определенным, специальная 
правоспособность субъектов очерчена в законе более 
подробно, реализованы новые методы приобретения 
правоспособности в части лицензирования и саморе-
гулирования, появилось множество новых, ранее не 
известных закону и практике видов деятельности и со-
ответствующих специализированных субъектов на 
рынках финансовых услуг. В то же время, законода-
тель пока не разрешил проблему соотношения катего-
рий и соответствующих правовых норм, связанных с 
инвестиционной деятельностью, с действующим зако-
нодательством об обороте ценных бумаг. Закон 
РСФСР «Об инвестиционной деятельности в РСФСР» 
от 1991 г. до сих пор не отменен и не приведен в соот-
ветствие с потребностями финансовых рынков и осо-
бенностями осуществления именно финансовых инве-
стиций.  

Можно отметить, что высказанное А.В. Габовым 
чрезвычайно важное предложение о подразделении 
ценных бумаг на «регулируемые» и «нерегулируемые» 
в качестве основы для развития соответствующих ме-
тодов регуляторного воздействия и правового конст-
руирования также в полной мере в законодательстве 
не реализовано, хотя отдельные концептуальные по-
ложения повлияли на обновление норм о финансовых 
инструментах. В том числе не было внедрено предло-
жение о передаче Центральному депозитарию функ-
ции по ведению реестра владельцев всех «регулируе-
мых» ценных бумаг всех национальных эмитентов. В 
том числе это объясняется тем, что в принятом в 2011 
г. Федеральном законе «О центральном депозитарии» 
были закреплены качественно иные принципы функ-
ционирования и правомочия центрального депозита-
рия, который стал не единым супердепозитарием, кон-
центрирующим информацию обо всех финансовых ин-
струментах, а приобрел значение отдельного звена 
учетной системы финансового рынка, хотя и с особы-
ми функциями [Чикулаев, 2012].  

Наконец можно отметить, что обсуждаемые с 1990-х 
гг. и развернутые в исследовании А.В. Габова идеи о 
внедрении и расширении применения в сфере рынка 
ценных бумаг компенсационных фондов (схем) и ад-
министративных способов защиты прав владельцев 
также пока не нашли легального закрепления. На дан-
ный момент речь можно вести лишь о судебно-
практическом аспекте достижения некой определенно-
сти в материально-правовых и процессуально-
правовых способах защиты нарушенных прав по цен-
ным бумагам, в том числе с учетом введения в 2013 г. 
специальных норм в Главу 7 ГК РФ.  

Характеризуя основные современные цивилистиче-
ские исследования ценных бумаг было бы не вполне 
правильно упустить из виду те научные работы, в ко-
торых ценные бумаги и финансовые рынки хотя и не 
служили главным предметным ориентиром, однако 

изучаемые в них вопросы имели смежный характер. Из 
числа таковых безусловно следует выделить работы, 
посвященные акционерным правоотношениям, в кото-
рых акцент делался на корпоративно-правовую сторо-
ну соответствующих отношений, в свою очередь тесно 
связанных с такими важнейшими ценными бумагами 
как акции. Здесь можно назвать докторские диссерта-
ции С.Д. Могилевского на тему «Органы управления 
хозяйственными обществами: правовой аспект» [Мо-
гилевский, 2001], В.В. Долинской на тему «Основные 
положения и тенденции акционерного права» [Долин-
ская, 2006], И.С. Шиткиной на тему «Правовое регули-
рование организации и деятельности холдинга как 
формы предпринимательского объединения» [Шитки-
на, 2006]. Важное значение имеют исследования, по-
священные цивилистическим аспектам инвестицион-
ных отношений, включающие анализ инструментов 
финансовых инвестиций. Среди них отметим диссер-
тации А.В. Майфата «Гражданско-правовые конструк-
ции инвестирования» [Майфат, 2006], В.Н. Лисицы 
«Гражданско-правовой механизм регулирования инве-
стиционных отношений, осложненных иностранным 
элементом» [Лисица, 2013]. 

Основные выводы 

Проанализированный материал позволяет сделать 
ряд выводов. Прежде всего, в фундаментальных ци-
вилистических исследованиях 2004-2013 гг. были по-
ставлены и решены важные проблемы, касающихся 
формирования научно обоснованных представлений о 
правовом режиме ценных бумаг, о цивилистической 
вексельной концепции, о правовых механизмах регу-
лирования соответствующих групп отношений на фи-
нансовых рынках. Целый ряд научных разработок на-
шел отражение в позитивном праве. В этот же период 
существенно изменилась собственно «легальная обо-
лочка» рынка финансовых инструментов и услуг: при-
нято несколько новых федеральных законов, сущест-
венно изменился контент действующих нормативных 
правовых актов, был качественно обновлен правовой 
режим ценной бумаги в специальных нормах ГК РФ. 
Безусловное влияние на развитие законодательства 
оказала правовая теория, в том числе проанализиро-
ванные нами научные разработки. В то же время к 
2020 г. был накоплен новый фактический, норматив-
ный и юридико-практический материал, на основе ко-
торого возникли новые задачи современного осмыс-
ления цивилистической проблематики гражданского 
оборота финансовых инструментов, включая форми-
рование эффективного механизма правового регули-
рования всех основных групп отношений российского 
рынка финансовых услуг и финансовых инвестиций.  

Заключение 

На уровне доктринальных цивилистических исследо-
ваний проблематики ценных бумаг и смежных вопро-
сов был накоплен богатый научно-теоретический ма-
териал, опираясь на который становится возможной 
дальнейшая разработка научно обоснованных поло-
жений о механизме гражданско-правового регулирова-
ния целого комплекса экономических отношений, воз-
никающих по поводу финансовых инструментов круп-
ной синергетической категории, включающей как 
известные законодательству ценные бумаги и произ-
водные финансовые инструменты, так и новые объек-
ты, правовой режим и легальная оболочка которых 
еще будут формироваться.  
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