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ности, роли и значения права в жизни общества, обусловливают постановку 
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доклады в новом формате.
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Modern constitutional transformations, asserting a “value” legal understanding, 

actualize theoretical and practical problems of legislative regulation, serve as a prereq-
uisite for rethinking the essence, role and significance of law in the life of society, and 
determine the formulation of a number of issues related, first of all, to the qualitative 
implementation of novelties.

This collection reflects the diversity and depth of scientific discussions of the XV In-
ternational school of young legal scholars on the topic “Constitution and modernization 
of legislation”, which was held by the Institute of legislation and comparative law under 
the Government of the Russian Federation in cooperation with the International Union of 
lawyers.

In the context of a difficult epidemiological situation related to the spread of corona-
virus infection, in order to protect the health of conference participants, the organizing 
Committee decided to hold the XV School remotely (by correspondence). For the first 
time, all its scientific events were held online. The participants had a unique opportunity 
to communicate with the direct developers of amendments to the Constitution of the 
Russian Federation, present their reports in a new format.
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moDern ApproAChes to the formAtIon  
of the seCurItIes ConCept  
In theory AnD legIslAtIon

Значительный шаг в развитии понимания ценной бумаги, ее 
юридической конструкции и доктринальной концепции, объектив-
но отражаемой в позитивном праве, был сделан с принятием изме-
нений в главу 7 Гражданского кодекса Российской Федерации 
(далее — ГКРФ) в 2013 г. Прошедший с момента таких изменений 
период времени позволяет оценить их влияние на правопримени-
тельную практику и теоретические воззрения, связанные с граждан-
ским оборотом ценных бумаг.

Ключевыми можно признать такие особенности, предусмотрен-
ные нормами Главы 7 ГКРФ: 
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 – установление двух разных правовых режимов с одновремен-
ным выделением двух классификационных групп ценных бумаг по 
признаку формы (документарные и бездокументарные);

 – введение классификации по видам документарных ценных 
бумаг, с императивно установленными основанием и видовыми 
группами: предъявительские, именные, ордерные ценные бумаги;

 – специальные правила легитимации владельца, перехода и за-
щиты прав по ценным бумагам в зависимости от их формы и вида. 

Законодательство развивается на фоне теоретических концепций, 
каковых в отношении ценных бумаг в разное время наблюдалось 
множество [1]. В новейшее время, в период модернизации ГКРФ и 
иного законодательства о ценных бумагах, в качестве двух основных 
концепций ценных бумаг было принято выделять документарную и 
бездокументарную. Будучи преобладающими по сравнению с ины-
ми концепциями и конкурируя друг с другом, они обеспечивали 
импульс для развития как теории ценных бумаг, так и служили ос-
новой для научно обоснованной модернизации соответствующих 
норм закона. Со значительной долей условности и учитывая мнения 
самих авторов, их можно относить к числу сторонников той или 
иной концепции. По нашему мнению, приверженность докумен-
тарной концепции отражена в воззрениях Е.А. Суханова, В.А. Бе-
лова, Л.А. Новоселовой и ряда др. ученых, которые склонны рас-
сматривать ценную бумагу, прежде всего как документ, материаль-
ный носитель, выполненный, на бумаге. Документарная трактовка 
наиболее приближена к легальной дефиниции ценной бумаги, 
свойственной прежним редакциям ГКРФ, но также и действующей 
редакции ст. 142 ГКРФ, в которой бездокументарные бумаги пред-
ставлены как некие объекты, относимые к числу ценных бумаг по 
аналогии с документарными. Ряд авторов прямо отказывают недо-
кументированным объектам в праве «быть» ценными бумагами [2, 
с. 175–183.]. При таком подходе ценные бумаги, существующие в 
иной (бездокументарной) форме, не могут являться объектами гра-
жданских прав, сделок, оборота. 

Бездокументарная концепция (отраженная в работах Г.Н. Шев-
ченко, Д.И. Степанова, А.Ю. Синенко и др.) предполагает равное 
право на существование обеих форм ценных бумаг. При этом и 
документарные, и бездокументарные бумаги должны признаваться 
имеющими аналогичный правовой режим. Действовавшая до 8 июля 
2013 г. редакция части 1 статьи 142 ГКРФ прямо закрепляла принцип 
презентации ценной бумаги, предполагающий необходимость ее 
обязательного предъявления для осуществления или передачи прав 
по бумаге, что безусловно неприменимо к бездокументарным цен-
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ным бумагам. В обновленной редакции статьи 142 и других норм 
ГКРФ это противоречие, казалось бы, устранено путем введения 
специальных норм о бездокументарных бумагах. Однако контрарный 
характер документарной и бездокументарных концепций сохраня-
ется, так как с формально-логических позиций сложно представить 
единый юридический предмет, объект гражданских прав — ценную 
бумагу, которая принимает то документарный, то бездокументарный 
характер. Если же рассматривать такой феномен как разнообразие 
формы при единстве содержания, это будет служить дополнитель-
ным аргументом в пользу тезиса о невозможности разделения пра-
вовых режимов документарной и бездокументарной ценных бумаг. 
Но такой тезис будет противоречить концептуальным подходам к 
реформе гражданского законодательства [3] и смыслу действующих 
норм статей 142–146 ГКРФ.

 В современных условиях оборот ценных бумаг происходит в 
основном в электронной форме, но порядок учета прав на ценные 
бумаги в бумажных реестрах применялся еще в XIX в.. Поэтому 
считать бездокументарную концепцию ведущей не вполне верно, 
учитывая также системную связь статей 128, 142, 149 ГКРФ, из ко-
торых следует, что бездокументарные ценные бумаги являются 
объектом гражданских прав, имуществом, наряду с документарны-
ми. Полагаем, что даже с учетом изменений в ГКРФ и в базовых 
федеральных законах, регулирующих гражданский оборот финан-
совых инструментов, говорить об окончательном решении пробле-
мы легальной дефиниции ценной бумаги в полной мере нельзя. 
Необходимо продолжать реформирование нормативных конструк-
ций, в первую очередь законов, затрагивающих институт ценных 
бумаг, для приведения их в полное соответствие с ГКРФ. 

Не наблюдается устойчивого подхода и в судебной практике. Так 
в актах Высшего арбитражного суда РФ в 1990-х гг. был заметен 
вещно-правовой подход к ценной бумаге, в качестве основного 
метода защиты прав владельца выступала виндикация [4, 5] . Такой 
подход наблюдался по отношению к обеим формам бумаг, когда 
ценные бумаги вообще рассматривались как сугубо бумажные до-
кументы. Позднее судебные инстанции стали пытаться найти ком-
промисс между вещной и обязательственной природой ценных бу-
маг, концентрируясь лишь на выборе способа защиты: возможность 
или невозможность виндикации бездокументарных ценных бумаг, 
признание права собственности на них, возмещение убытков, воз-
врат ценных бумаг, «восстановление» и «аннулирование» записи в 
реестре владельцев, признание незаконными действий реестродер-
жателя. Спорными были вопросы о моменте юридического перехо-
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да права собственности на ценную бумагу. Имелись случаи доволь-
но нестандартной трактовки электронной формы юридически зна-
чимых документов [6]. Отраженная в многочисленных судебных 
постановлениях проблема признания в качестве главного юридиче-
ского факта либо сделки, либо передаточного распоряжения как 
основания перехода прав на бездокументарные ценные бумаги 
также довольно неожиданно была трансформирована в иную пло-
скость — возможность признания незаконным самого факта подачи 
передаточного распоряжения реестродержателю (что по сути сни-
мает основной вопрос о главном юридическом факте) [7] . 

Проблема достижения концептуальной определенности при ре-
формировании легальной конструкции ценной бумаги сохраняет 
актуальность. Концепцией развития гражданского законодательст-
ва также было предусмотрено устранение противоречий в цивили-
стической конструкции ценной бумаги [8] . 

С учетом вышесказанного мы делаем вывод о том, что понятие 
ценной бумаги, в силу его правового многообразия, не может быть 
исчерпывающе сформулировано в стандартной логической модаль-
ности «ценная бумага есть нечто». Такой общедефинитивный подход 
обычно используется в позитивном праве. В определении статьи 142 
ГКРФ документарная ценная бумага по-прежнему связывается не 
только с юридически неопределенным и не раскрытым нормативно 
понятием документа, но и с удостоверением обязательственных и 
иных прав. Однако если отводить ведущую роль только правам, 
могут быть смешаны причина и следствие, поскольку права не могут 
возникнуть сами по себе. Права владельца ценной бумаги порожда-
ются особым юридическим составом, возникающим на уровне 
первичного субъекта (лица), создавшего ценную бумагу. Одно лишь 
только составление ценной бумаги никаких прав не образует. Для 
этого лицо, выдающее бумагу в гражданский оборот, должно стать 
стороной гражданского обязательства, субъектом-должником. 

Этап формирования юридических концепций ценных бумаг 
нельзя считать прошедшим. Коррективы в понимание места ценной 
бумаги в системе источников права внесла норма статьи 2 Федераль-
ного закона «О рынке ценных бумаг», которая с 2009 г. относит 
ценные бумаги к более широкой категории финансовых инструмен-
тов. Растет число актов судебной практики, не отличающейся пока 
единством тенденций. Верховным Судом РФ также пока не приня-
то постановлений, формирующих единство применения законода-
тельства о ценных бумагах и финансовых инструментах на основе 
обобщения практики рассмотрения нижестоящими судами дел по 
соответствующим категориям споров. 
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 В современных условиях сложились предпосылки для форми-
рования обновленной концепции ценных бумаг, наиболее полно 
отражающей существо ценной бумаги как юридического феномена, 
как объекта гражданских прав и как финансового инструмента, 
вовлеченного в гражданский оборот. В основе концепции, которую 
мы обозначаем как «облигаторная», лежит тезис первичном базовом 
отношении, служащим источником регулятивного воздействия на 
оборот ценных бумаг и основой для юридической конструкции 
ценной бумаги. Таким отношением выступает гражданско-правовое 
обязательство лица, выдавшего (выпустившего) ценную бумагу, 
перед ее владельцем или иным лицом, управомоченным требовать 
исполнения обязательства. Виды обязательств, порядок их закре-
пления, разновидности ценных бумаг и их особенности, переход 
прав на ценные бумаги могут устанавливаться лишь законом. Ины-
ми словами, ценная бумага есть то, что прямо указано в законе, но 
не то, что участник гражданского оборота, хотя бы и наделенный 
автономией воли, желал бы выдать от своего имени в качестве цен-
ной бумаги для удовлетворения собственных потребностей. Развивая 
высказанное Е.А. Сухановым суждение о необходимости разработ-
ки самостоятельного гражданско-правового режима для бездоку-
ментарных ценных бумаг [9, С. 45], усматриваеются основания и 
для выработки общего гражданско-правового режима ценной бума-
ги. На это указывает также и тот факт, что одна и та же ценная бу-
мага по действующему российскому законодательству может выпу-
скаться как в документарной, так и в бездокументарной форме. 
Таковы, к примеру, облигации, государственные и муниципальные 
ценные бумаги. Существенным испытанием для традиционного 
конструирования и понимания правового режима ценной бумаги 
стало введение в законодательство института электронной заклад-
ной. Исследователями высказывались мысли относительно обяза-
тельственного (А.А. Богустов) [10, С. 11-13] или даже договорного 
(И.Н. Бутина) [11, С. 6-9] характера ценной бумаги, но развернуто-
го представления облигаторная концепция пока не получила.

Учитывая сказанное, дефинитивно ценную бумагу можно было 
бы определить через ряд условий, которые могут быть закреплены 
нормативно в ГКРФ, или ином специальном законе, либо сохранить 
доктринальное значение: «В установленных законом случаях обяза-
тельства, исполнения которых вправе требовать управомоченное 
лицо (владелец ценной бумаги или иной правообладатель), могут 
выражаться, оформляться и закрепляться в ценной бумаге. Ценная 
бумага юридически оформляется специальным лицом (оригинатор), 
которое от своего имени несет обязательства по ценной бумаге, либо 
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иным лицом, имеющим правомочие на оформление и выпуск в 
оборот (оригинацию) ценной бумаги. Конкретные разновидности 
ценных бумаг, закрепленные в них обязательства, соответствующие 
им права, иные требования к ценной бумаге устанавливаются зако-
ном. Порядок и особенности оригинации ценных бумаг, совершения 
сделок с ними, а также иные условия гражданского оборота ценных 
бумаг определяются законом или в установленном им порядке». 

В завершение отметим, что еще более объемной задачей доктри-
нального и легального свойства, требующей отдельного системного 
подхода и решения видится формирование единого правового ре-
жима финансового инструмента, конструктивным элементом кото-
рого, по действующему законодательству, является ценная бумага. 
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