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Р. В. Чикулаев  
Пермский государственный национальный исследовательский университет, 

г. Пермь 

ВОПРОСЫ ПОНИМАНИЯ КАТЕГОРИИ ПРАВА ПО ЦЕННОЙ БУМАГЕ 

История научного цивилистического познания ценной бумаги и чрезвычайного многообразия 
всех связанных с ней отношений при ближайшем рассмотрении сводится к нескольким крупным ин-
формационным блокам, каждый из которых представляет совокупность теоретических или юридико-
практических вопросов, сконцентрированных вокруг нескольких основных предметов:  

а) объяснение ценной бумаги как юридического феномена (вещь, информация, объект особого 
рода, договор, обязательство, право и т.п.);  

б) динамические отношения, связанные с ценной бумагой (сделки, специальные виды т.н. 
«профессиональной» и иной инвестиционной, торговой и прочей деятельности, особые юридические 
факты, т.н. «операции с ценными бумагами» и др.);  

в) права «по ценной бумаге», то есть любые вытекающие из нее, предоставляемые ею или во-
обще хоть как-то связанные с ней субъективные правомочия и корреспондирующие им обязанности;  

г) прочие производные вопросы, к которым относятся разного рода т.н. «проблемы финансовых 
рынков», оборот прочих финансовых инструментов, публичные отношения регулирования и ответ-
ственности и им подобное, которое нельзя не выделить, так как оно не относится к первым трем 
группам.  

Как видно, в числе основных вопросных блоков все же фигурируют «права по ценным бума-
гам», которые приобрели значение устойчивого речевого оборота, и едва ли не отдельного правового 
института.  Но обладает ли это словосочетание устойчивым содержанием, понятийным объемом? 
Полагаем, что в поисках ответа на этот вопрос может быть сформирована обновленная научная кон-
цепция ценной бумаги, объясняющая суть бумаги и связанных с нею отношений как минимум в кон-
тинентально-правовом системном аспекте. По содержанию и объему такая концепция может уме-
ститься в рамках одной или, возможно, двух-трех докторских диссертационных работ. В пределах же 
настоящих тезисов обратим внимание на один важный аспект: в чем состоит существо «прав по цен-
ным бумагам» и возможно ли говорить об однородности такого понятия.  

Наиболее полно характеристику прав по ценным бумагам в их классическом смысле, то есть 
как бумажных документов, изобретенных человеческой мыслью для удобства оформления граждан-
ских обязательств и, несколько позднее, для участия в торговых и промышленных предприятиях, да-
ли еще классики XIX – начала XX вв. В исследованиях немецких, швейцарских, итальянских авторов, 
а также в трудах российских юристов (Г.Ф. Шершеневич, Н.О. Нерсесов, М.М. Агарков, С.М. Барац, 
А.И. Каминка, П.П. Цитович, В.М. Гордон и ряд других) права по ценным бумагам служили основой 
для построения нескольких особых теорий ценных бумаг, а также для выработки основных принци-
пов регулирования отношений по поводу гражданского оборота ценных бумаг. В законодательстве 
понятие «права по ценным бумагам» приобрело терминологическое значение и стало применяться 
как единое, служащее характеристикой или определяющим признаком при конструировании право-
вого режима той или иной бумаги, а также для юридической классификации. Недавний пример об-
новленной классификации – изменения в ГК РФ от 2013 г., когда видом ценной бумаги стало счи-
таться не традиционное название бумаги (акция, облигация, вексель и пр.), а подразделение бумаг по 

                                         
 Чикулаев Р. В., 2016 
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комплексному признаку правообладателя и способа правореализации на именные, ордерные, предъ-
явительские.  

Также к концу XX в. феномен «право по ценной бумаге» стал все чаще представляться в двух 
формах – как неразрывно связанные «право на бумагу» и «право из бумаги». По нашему мнению, та-
кое представление является во многом искусственным и не всегда логически обоснованным: ведь во-
прос о праве на бумагу есть стандартный гражданско-правовой вопрос принадлежности вещи, в то 
время как право, вытекающее из бумаги, является специфическим, присущим только ценной бумаге 
как особому юридическому предмету. То есть, говоря о правах по ценным бумагам, следует иметь в 
виду, что это права особые, специфичные и не присущие никакому иному объекту. Их характеристи-
ка, порядок и условия приобретения правообладателем (каковым не обязательно является титульный 
владелец бумаги) должны быть прямо закреплены в норме закона, недвусмысленно определяющей 
режим конкретной разновидности ценной бумаги под ее определяющим именем. Таким именем как 
раз и будет, к примеру, «Акция», «Облигация», «Вексель»  и др., коль скоро в условиях новой редак-
ции ГК РФ эти названия более нельзя именовать видами. 

С легальных позиций, «право по ценной бумаге» почти всегда служило определяющим призна-
ком и элементом понятия ценной бумаги. Так, в действующем ГК РФ легальная дефиниция ценной 
бумаги стала дуалистичной (что само по себе вряд ли верно): с одной стороны, это документ, удосто-
веряющий обязательственные и некие иные права (документарная бумага), с другой стороны – сами 
по себе «обязательственные и иные права» (бездокументарная бумага). В свою очередь, с момента 
вступления в силу ГК РФ (январь 1995 г.) и вплоть до июля 2013 г. ценной бумагой считался доку-
мент, удостоверяющий имущественные права. В связи с этим может быть поставлен вопрос, какое 
существенное событие имело место на указанном временном рубеже, чтобы стать основой для столь 
радикального изменения в понимании существа прав по ценной бумаге. Понятия как права имуще-
ственного, так и права обязательственного не закреплены легально. В позитивном смысле им корре-
спондируют, скорее, вещные права (раздел II ГК РФ) и положения о гражданских обязательствах 
(разделы III, IV ГК РФ). Интересно, что Основы гражданского законодательства Союза ССР и рес-
публик от 1991 г. также определяли ценную бумагу как документ, удостоверяющий имущественное 
право (в единственном числе). Наконец, ФЗ «О рынке ценных бумаг», который также можно при-
знать имеющим системное значение для установления правового режима ценной бумаги, определяет 
понятие эмиссионной ценной бумаги, соотносящееся с общим понятием ценной бумаги как часть и 
целое, как любую ценную бумагу (ст. 142 ГК РФ), закрепляющую совокупность имущественных и 
неимущественных прав. При этом конъюнктивный союз «и» требует, в строгом значении, понимать 
любую эмиссионную бумагу как закрепляющую одновременно и имущественные, и неимуществен-
ные права. Поскольку же согласно ст. 142 ГК РФ ценная бумага удостоверяет обязательственные и 
иные права, то, во-первых, наблюдется некоторое формально-логическое противоречие (один и тот 
же предмет определяется через разные виды прав), а во-вторых, возникает непростой вопрос доктри-
нального свойства, следует ли понимать права по ценным бумагам способными одновременно при-
нимать форму обязательственных, имущественных и неимущественных. В ином случае следует со-
гласиться с довольно спорным допущением о том, что имущественные и неимущественные права 
можно и нужно объединять в неопределенную категорию неких иных гражданских прав, с логиче-
ской постановкой вопроса о том, какие же еще права неожиданно могут попасть в категорию «иные».  

Одной из ключевых трудностей современной системы норм о ценных бумагах представляется 
урегулирование правового режима каждой определенной ценной бумаги (разновидности бумаги). 
Отсутствует единая формальная модель конструирования ценной бумаги по российскому законода-
тельству в целом. Отдельные разновидности бумаг определяются либо отраслевым законом (напри-
мер, ФЗ «О рынке ценных бумаг»),   либо специальным законом (например, ФЗ «Об ипотечных цен-
ных бумагах»), либо фиксируются в нормативном акте, регулирующем совершенно иные группы от-
ношений (например, КТМ РФ). Какое же место занимает категория «прав по ценным бумагам» в их 
легальной дефиниции? Постараемся выделить все разновидности российских ценных бумаг и сфор-
мулировать наиболее близко к тексту закона удостоверяемые каждой бумагой права. Всего, по наше-
му мнению, следует выделять двадцать одну разновидность российских ценных бумаг,  их порядко-
вая нумерация дается в круглых в скобках.  

Акция (1): закрепляет права акционера на дивиденды, на участие в управлении акционерным 
обществом и часть имущества после его ликвидации.  

Облигация (2): закрепляет право владельца на получение её номинальной стоимости, иного 
имущественного эквивалента, процента, возможны иные имущественные права. 

Опцион эмитента (3): закрепляет право владельца на покупку акций эмитента опциона.  
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Российская депозитарная расписка (4): удостоверяет право собственности на иностранные 
ценные бумаги. 

Вексель (5): удостоверяет обязательство (!) векселедателя или иного плательщика выплатить 
денежные суммы (со значительной долей условности принимаем в качестве определения норму ст. 815 
ГК РФ, учитывая, что легальная дефиниция векселя в специальных законах о векселе отсутствует). 

 Сберегательный (6) и депозитный (7) сертификат: удостоверяют сумму вклада и права вклад-
чика на получение вклада и процентов. 

Ипотечный сертификат участия (8): удостоверяет долю владельца в праве общей собственно-
сти на ипотечное покрытие, право требовать надлежащего управления покрытием, право на получе-
ние денежных средств, иные права.  

Инвестиционный пай (9): удостоверяет долю владельца в праве (общей) собственности на 
имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, право требовать надлежащего довери-
тельного управления фондом, право на получение денежной компенсации, иные права.  

Закладная (10): удостоверяет право на получение исполнения по денежным обязательствам, 
обеспеченным ипотекой и право залога на имущество, обремененное ипотекой. 

Жилищный сертификат (11): закрепляет право владельца на получение жилых помещений. 
Чек (12): содержит распоряжение чекодателя банку произвести платеж денежной суммы 

чекодержателю.  
Государственные и муниципальные ценные бумаги (13): удостоверяют право владельца на по-

лучение денежных средств, иного имущества, процентов или иных имущественных прав. 
Двойное складское свидетельство (14), в том числе складское свидетельство (15) и варрант (16), 

а также простое складское свидетельство (17), сберегательная книжка на предъявителя (18), облига-
ция с ипотечным покрытием (19), коносамент (20), внешние ценные бумаги (21): в отношении этих 
ценных бумаг легальная дефиниция и (или) указание на удостоверяемые ими права в законе отсут-
ствуют. 

Проведенный нормативный контент-анализ указывает на отсутствие единой юридико-
логической модальности как в части дефиниции ценной бумаги, так и в части предоставляемых ею 
прав. По различным бумагам права либо закрепляются, либо удостоверяются, либо указание на права 
вообще отсутствует. Само содержание прав представляет собой чрезвычайно широкий набор право-
мочий (получить имущество или деньги, потребовать исполнения, ожидать предоставления каких-
либо возможностей, совершить сделку и т.п.), которые крайне сложно объединить в какие-либо клас-
сификационные категории (имущественные, неимущественные, обязательственные и т.п.). Часто за-
кон оперирует неопределенным понятием «иные» права.  

Изложенное позволяет сделать выводы о том, что назрела потребность в радикальном измене-
нии подходов к нормативному определению ценной бумаги как таковой, в том числе не исключая 
выработку и применение единой дефинитивной модальности для всех разновидностей бумаг, отказ от 
попытки описания «прав по ценной бумаге» с постепенной трансформацией понимания ценной бума-
ги как носителя прав в облигаторное (обязательственное) представление (на что сейчас указывает, в 
частности, дефиниция векселя в ГК РФ).  

 
 

О. Р. Чудинов 
Пермский национальный исследовательский политехнический университет, 

 г. Пермь 

НОВЕЛЛЫ АНТИМОНОПОЛЬНОГО ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА  
И ОПЫТ КИТАЯ 

22 сентября 2015 г. Государственная дума приняла в третьем чтении Федеральный закон 
№ 275-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон «О защите конкуренции» и отдельные зако-
нодательные акты Российской Федерации» так называемый «Четвертый антимонопольный пакет». 
Целью принятых изменений, исходя из распоряжения Правительства Российской Федерации от 
28 декабря 2012 г. №2579-р, является «совершенствование антимонопольного регулирования и раз-

                                         
 Чудинов О. Р., 2016 
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