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Итак, в соответствии со ст. 12 За-
кона  о  транспортной  безопасно-
сти субъекты транспортной инфра-
структуры участвуют в обеспечении 
транспортной безопасности лишь в 
форме оказания содействия феде-
ральным органам исполнительной 
власти, что хотя и противоречит ч. 1 
ст. 4 данного Закона, но тем не менее 
представляется вполне логичным, 
поскольку субъекты транспортной 
инфраструктуры не имеют необхо-
димых полномочий для норматив-
ного правового регулирования, опре-
деления угроз совершения актов не-
законного вмешательства, катего-
рирования объектов транспортной 
инфраструктуры, разработки требо-
ваний по обеспечению транспортной 
безопасности, осуществления кон-
троля и надзора в области обеспече-
ния транспортной безопасности.

Таким образом, в нормативном 
правовом регулировании вопро-
сов обеспечения транспортной без-
опасности имеется противоречие, 
вызванное совместным использо-
ванием  терминов,  принадлежа-
щих двум самостоятельным кате-

гориальным рядам «безопасность» 
и «транспорт». При распределении 
предметов ведения и полномочий 
законодатель руководствовался со-
держанием категориального ряда 
«транспорт», вследствие чего основ-
ные функции были отнесены к ве-
дению Минтранса России и подве-
домственных ему служб и агентств, 
а основными субъектами обеспече-
ния транспортной безопасности ока-
зались владельцы объектов транс-
портной инфраструктуры и транс-
портных средств.
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доцент кафедры гражданского права 
и процесса Пермского государствен-
ного национального исследователь-
ского университета, кандидат эконо-
мических наук

Общие положения и подходы к 
концепциям в праве. Модерниза-
ция законодательства о ценных бу-
магах и их гражданском обороте объ-
ективно должна опираться на соот-
ветствующую теоретическую базу. 
Можно говорить о необходимости 
концептуального подхода к построе-
нию механизма правового регулиро-
вания отношений на рынке ценных 

бумаг. В связи с этим актуальным 
представляется проведение анали-
за развития теоретических положе-
ний (концепций) ценных бумаг в ци-
вилистике и их влияния на эволю-
цию отечественного права и законо-
дательства.

Понятие концепции прочно закре-
пилось в науке. Под концепцией обыч-
но подразумевают определенный 
способ понимания, трактовки какого-
либо предмета, явления, процесса, ос-
новную точку зрения1. Конечно, объ-
ем и глубина концепции, а также фор-

1  Философский энциклопедический сло-
варь / гл. ред. Л. Ф. Ильичев и др. М., 1983.
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ма ее закрепления и изложения за-
висят от каждого конкретного случая 
и направленности научного исследо-
вания. В теоретико-правовом аспекте 
понятие концепции можно признать 
неоднородным. Например, сложились 
общие подходы к выделению основ-
ных концепций, которые чаще име-
нуются теориями или школами пра-
ва2. На основе теории Т. Куна3 в науке 
используется парадигмальный под-
ход, предполагающий выделение на-
учной парадигмы как модифицируе-
мой системы взглядов, которая со вре-
менем должна уступить место более 
прогрессивной. Правоведы использу-
ют понятия концепции для характе-
ристики системного подхода к какой-
либо крупной отраслевой проблеме. 
Так, В. Ф. Яковлев говорит о концеп-
ции хозяйственного права4, Н. О. Нер-
сесов — о концепции сделки с превы-
шением полномочий5.

Понятие концепции имеет и нор-
мативный аспект. В ряде случаев 
уполномоченные органы принимают 
акты, именуемые концепциями. Та-
кие документы не являются в пол-
ной мере нормативными, поскольку 
не имеют общеобязательного значе-
ния, за их нарушение не установле-
ны санкции. Однако по форме и спо-
собу принятия они наиболее близки 
к нормативным источникам и содер-
жат базовые положения, генераль-
ные направления развития какого-
либо общественного процесса. На-
пример, Концепция развития рынка 
ценных бумаг в Российской Федера-
ции6, Стратегия развития финансо-

2  См., например: Теория государства и 
права: курс лекций / под ред. Н. И. Мату-
зова, А. В. Малько. М., 1997.

3  См.: Kuhn T. S. The Structure of Scientific 
Revolutions. Chicago, 1962. 

4  См.: Яковлев В. Ф. Гражданско-правовой 
метод регулирования общественных отно-
шений. Свердловск, 1972. С. 149.

5  См.: Нерсесов Н. О. Избранные труды 
по представительству и ценным бумагам в 
гражданском праве. М., 2000. С. 15.

6  Утверждена Указом Президента РФ от 
1 июля 1996 г. № 1008.

вого рынка Российской Федерации 
на 2006—2008 годы7, Комплексная 
программа стимулирования отечест-
венных и иностранных инвестиций в 
экономику Российской Федерации8, 
Концепция развития гражданского 
законодательства Российской Фе-
дерации9, Стратегия развития фи-
нансового рынка Российской Феде-
рации на период до 2020 года10 непо-
средственно относятся к правовому 
регулированию оборота ценных бу-
маг, что подтверждает способность 
концептуализации правовой базы 
таких отношений.

Таким образом, правовую концеп-
цию можно охарактеризовать как си-
стему основных идей, взглядов и по-
ложений, обобщенных либо устойчи-
во сформировавшихся или закреп-
ленных в актах уполномоченных 
государственных органов в отноше-
нии определенного явления, высту-
пающего объектом правового регу-
лирования. К примеру, в научной 
литературе говорится о концепци-
ях юридического лица, государства, 
концепциях гражданско-правового 
договора и т. п.

В юридических исследованиях не-
редко встречаются ссылки на право-
вые концепции ценных бумаг, под ко-
торыми, на наш взгляд, следует по-
нимать различные подходы к объяс-
нению самой юридической природы 
ценной бумаги, ее правового режи-
ма и особенностей. Не каждая такая 
концепция является объемной и це-
лостной. Но поскольку сами ценные 
бумаги представляют собой хоть и 
важный, но все же один из многих 
юридических предметов, мы будем 
рассматривать в качестве отдельной 

7  Утверждена распоряжением Прави-
тельства РФ от 1 июня 2006 г. № 793-р.

8  Одобрена постановлением Правитель-
ства РФ от 13 октября 1995 г. № 1016.

9  Одобрена решением Совета при Прези-
денте РФ по кодификации и совершенство-
ванию гражданского законодательства от 
7 октября 2009 г.

10  Утверждена распоряжением Прави-
тельства РФ от 29 декабря 2008 г. № 2043-р.
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концепции такую совокупность идей 
и положений, которые в комплек-
се предлагают новый взгляд на юри-
дическую природу, выявляют обо-
собленные однородные черты и зако-
номерности оборота ценной бумаги.

Наибольшая часть концепций от-
носится к наследию континенталь-
ной цивилистики, но их исследова-
ние актуально и сегодня, в условиях 
существенной модернизации част-
ного права. Путем сопоставления 
различных концептуальных поло-
жений можно достичь наибольше-
го понимания юридической приро-
ды ценной бумаги как объекта юри-
дического интереса и легальной 
регламентации, выделить такие ха-
рактерные черты, которые требу-
ют нового осмысления и закрепле-
ния в законе.

Основные юридические концеп-
ции ценных бумаг. Цивилистике из-
вестен целый ряд концепций цен-
ных бумаг, одни из которых упоми-
наются часто и считаются основны-
ми, другие — реже и используются 
для конструирования нового научно-
го знания, третьи — вовсе относят-
ся к истории. Основа концептуализа-
ции ценных бумаг как правового ин-
ститута была заложена немецкими и 
французскими цивилистами XIX в. 
Именно немецкое право стало ба-
зой для формирования конструкции 
ценной бумаги в России в дореволю-
ционный период. Такая конструкция 
в основных своих чертах характер-
на и для современного российского 
права. Даже само легально закреп-
ленное в отечественном праве поня-
тие «ценная бумага» наиболее близ-
ко к немецкому Kapitalpapier или 
Wertpapier (бумага, имеющая цен-
ность, либо номинал).

К XX в. сформировались базовые 
концепции ценных бумаг, разрабо-
танные в основном в Европе (Гер-
мания, Швейцария, Франция, Ита-
лия) и обобщенные в России, глав-
ным образом Н. О. Нерсесовым11 и 

11  См.: Нерсесов Н. О. Указ. соч. С. 211—
232, 242—280. 

М. М. Агарковым12. Интересно, что 
Г. Ф. Шершеневич, посвятивший цен-
ным бумагам хоть и не очень боль-
шую, но весьма содержательную 
часть своего системного труда13, не 
стал выделять какие-нибудь от-
дельные концепции, а указал в каче-
стве источников работы всех основ-
ных исследователей того времени: 
Г. Брюннера, В. Эндеманна, Г. Леман-
на, О. Герке, У. Новарини, Д. Унгера, 
Д. Кунце, А. Гейне, О. Стобба, Е. Тал-
лера. Позиция Г. Ф. Шершеневича 
близка нормативистской, он рассма-
тривает ценные бумаги как предмет 
объективной юридической реально-
сти, подверженный, впрочем, серьез-
ным изменениям. В качестве общего 
подхода использовалась конкретно-
видовая характеристика бумаг: по 
содержанию, по лицу должника и по 
лицу правообладателя14.

Рассматривая концепции в рос-
сийском праве, можно согласиться 
с мнением А. А. Тесля, полагающе-
го, что «русская юридическая нау-
ка, возникшая в XVIII веке, первые 
полтора столетия переживала допа-
радигмальную стадию своего разви-
тия, когда вырабатывались автоном-
ные (авторские) концепции, в кото-
рые старались уложить наличный 
правовой материал»15. Отметим, что 
авторы классических положений о 
ценных бумагах, сформированных 
к первой трети ХХ в., чаще имену-
ют их не концепциями, а теориями, 
что можно признать лексической 
особенностью. По нашему мнению, 
говорить о теории правильнее в тех 
случаях, когда объем взглядов и по-
ложений достаточно велик и систе-
матизирован, а предмет исследова-

12  См.: Агарков М. М. Ценные бумаги на 
предъявителя // Очерки кредитного пра-
ва / под ред. А. Э. Вормса. М., 1926.

13  См.: Шершеневич Г. Ф. Курс торгово-
го права: в 4 т. Т. 2: Товар. Торговые сделки. 
М., 2003. С. 60.

14  Там же. С. 62.
15  Тесля А. А. О парадигмах юриспруден-

ции. URL: http://civil-law.narod.ru/wissled/
teslya/paradig.html.
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ния шире, чем, к примеру, ценная бу-
мага. Кратко охарактеризуем основ-
ные концепции.

В соответствии с договорной кон-
цепцией право, выраженное в бу-
маге, возникает на основании дого-
вора между составителем бумаги и 
ее приобретателем. Этой концепции 
придерживались Ч. Виванте16, а так-
же К. Савиньи17, Г. Тёль18 и др. Сто-
ронники концепции цессии и ее ва-
риации, делегационной концепции, 
в числе которых Г. Брюннер19, Д. Ун-
гер20 и др., считали, что ценные бума-
ги возникают как разновидность от-
ношений уступки прав требования, 
причем согласие первого кредитора 
выражено сразу при выдаче бумаги, 
а при ее дальнейшем движении каж-
дый новый делегат является как бы 
представителем должника.

Согласно концепции односторон-
него волеизъявления, или обещания 
(родоначальник — Д. Кунце21), цен-
ные бумаги возникают благодаря од-
носторонней деятельности должни-
ка, который создает новую ценность, 
изготавливая бумагу. В соответствии 
со сходной с ней эмиссионной кон-
цепцией (Г. Леманн22) для возникно-
вения права необходимо лишь, что-
бы ценная бумага была выпущена в 
обращение составителем. Креацион-
ную концепцию (А. Ланген23, П. Орт-

16  См.: Vivante C. Trattato di diritto commer-
ciale. Milano, 1924.

17  См.: Savigny K. F. Das Recht des Besitzes.
Wien, 1803.

18  См.: Thol H. Das Handelsrecht. Leipzig, 
1875.

19   См.:  Brunner H.   Die  Wertpapiere 
Handbuch des  deutschen Handels-  See- 
und Wechselrecht  /Herausgegeben  von 
Dr. W. Endemann. Bd. II. Leipzig, 1879.

20  См.: Unger J. Die rechtliche Natur der 
Ingaben papiere. Leipzig, 1857.

21  См.: Kuntze D. Die Lehre von den Inha-
ber papie ren. Leipzig, 1857.

22   См.:  Lehmann H.   Zur  Theorie  der 
Wertpapiere, Festgabe fur Wenzel. Marburg, 
1890.

23  См.: Langen A. Die Kreationstheorie im 
heutigen Reichsrechte. Berlin, 1898.

манн24) можно признать развити-
ем эмиссионной. Основание для воз-
никновения права по ценной бумаге 
обнаруживается в самом составле-
нии бумаги, которое рассматривает-
ся как односторонняя сделка, совер-
шаемая лицом, выдавшим бумагу.

Концепция иллюзии, или видимо-
сти права (Е. Якоби25), основана на до-
говорном понимании ценной бумаги. 
Однако если ценная бумага перехо-
дит к новому владельцу, последний 
как бы доверяется ее внешнему про-
явлению, испытывает иллюзию об-
ладания правами независимо от то-
го, дает ли бумага такие права на 
самом деле. Абсолютная концепция 
(Е. Хейманн26), нашедшая отражение 
в швейцарском законодательстве, 
отождествляет передачу ценной бу-
маги с передачей самой вещи, права 
на которую удостоверены, т. е. абсо-
лютизирует права по бумаге. В со-
ответствии с концепцией собствен-
ности (Л. Гольдшмидт27, Г. Брюннер) 
для приобретения прав по ценной 
бумаге необходимо приобретение 
права собственности на саму бума-
гу, а до этого момента бумага ника-
ких прав не предполагает и не дает. 
К более редким можно отнести кон-
цепцию персонификации (С. Лёви28), 
которая рассматривает ценную бу-
магу как самостоятельный субъект, 
а не объект права, и владельца бума-
ги как представителя такого субъек-
та, а также «денежную» концепцию 
(О. Вольдерндорф29), отождествляв-

24  См.: Oertmann P. Das Recht der Schuld-
ver  haltnisse. Berlin, 1910.

25  См.: Jacobi E. Die Wertpapiere im burger-
lichen Recht des Deutschen Reichs. Leipzig, 
1901; Idem. Die Wertpapiere // Handbuch des 
gesamten Handelsrechts/Herausgegeben von 
Dr. V. Ehrenberg. Bd. IV. Abt. 1. Leipzig, 1917.

26  См.: Heymann E. Die dingliche Wirkung 
der Traditionspapiere. Marburg, 1905.

27  См.: Goldschmidt L. Zeitschrift fur das 
gesamte Handelsrecht. Stuttgard, 1897.

28  См., например: Löwy S. Wechselsahlungen. 
Berlin, 1862.

29   См.,  например: Volderndorf O.  Die 
Papiergeld-crisis. Munchen, 1856.
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шую ценные бумаги с деньгами, пра-
во на выпуск которых принадлежит 
лишь государству.

Концепции ценных бумаг в рос-
сийском праве. До и после револю-
ции 1917 г. основной «набор» ценных 
бумаг в России был схожим: акции, 
облигации, векселя, чеки, складские 
и транспортные товарные докумен-
ты. В советское время из оборота ис-
чезли облигации царского прави-
тельства, закладные листы, бодме-
рейные письма, сохранные расписки, 
но появились банковские вкладные 
билеты, акции некоторых предприя-
тий. Ни Свод законов Российской 
империи, ни Гражданский кодекс 
РСФСР 1922 г. не содержали легаль-
ной дефиниции ценной бумаги. Регу-
лирование отношений, связанных с 
выдачей и обращением ценных бу-
маг, осуществлялось на основе ука-
зания в нормативных актах харак-
терных черт и порядка оформления 
тех или иных видов ценных бумаг. 
Таковыми, например, были дорево-
люционное Положение «О компани-
ях на акциях» 1836 г., советские поло-
жения о векселях, уставы Цекомбан-
ка и Внешторгбанка, постановления 
ЦИК, Совета Народных Комиссаров 
«О бумагах, выдаваемых товарными 
складами», «О запрещении выпуска 
денежных обязательств на предъ-
явителя», «О фондовых биржевых 
операциях», «О морской перевозке» 
и др. Гражданский кодекс РСФСР 
1922 г. лишь упоминал в ст. 21, 57 
о ценных бумагах как «предметах 
частной собственности». В статье 234 
Гражданского процессуального ко-
декса РСФСР 1922 г. предусматри-
валась возможность восстановления 
прав по утраченным юридическим 
документам в целом, не ограничивая 
их круг только ценными бумагами. 
Легальное определение ценных бу-
маг было предусмотрено в проекте 
Торгового свода СССР: документы, 
предъявление которых необходимо 
для осуществления выраженного в 
них права. Однако утвержден этот 
проект не был. В основе классифи-
кации ценных бумаг лежал герман-

ский принцип. Выделялись именные, 
предъявительские и ордерные (при-
казные), а в ряде случаев — обыкно-
венные именные ректабумаги.

Развитие советского законода-
тельства не привело к существенным 
изменениям в легальной конструк-
ции ценной бумаги. В Гражданском 
кодексе РСФСР 1964 г. по-прежнему 
ценные бумаги упоминались лишь 
как фондовые ценности и платеж-
ные документы (ст. 137). Такая си-
туация сохранялась до 1991 г., когда 
в соответствии с Основами граждан-
ского законодательства СССР и рес-
публик ценная бумага стала опре-
деляться как документ, удостове-
ряющий имущественное право, для 
осуществления которого необходимо 
предъявление подлинника докумен-
та. Таким образом, и в проекте Торго-
вого свода, и в Основах гражданского 
законодательства СССР были отра-
жены и закреплены принципы креа-
ционной концепции, концепции ил-
люзии права и абсолютной концеп-
ции. Примечательно, что в ст. 32 Ос-
нов гражданского законодательства 
предполагалась возможность отказа 
от исполнения по ценной бумаге, ес-
ли она досталась владельцу неправо-
мерным путем, т. е. допускалась ил-
люзорность прав по бумаге.

Существуют и другие взгляды на 
юридическую характеристику цен-
ных бумаг. Не все из них настоль-
ко систематизированы и устойчи-
вы, что могут претендовать на роль 
концепций. Как правило, такие воз-
зрения являются вариацией уже из-
вестных концепций или пока недо-
статочно развиты. Скорее всего, но-
вые концептуальные положения бу-
дут появляться и в будущем, но для 
этого необходимы новые научные 
подходы, нормативный и юридико-
практический материал.

В современных условиях получили 
развитие и оказывают влияние на со-
держание законодательства некото-
рые теоретические положения, свя-
занные не столько с юридическим со-
держанием, сколько с формой внеш-
него выражения ценных бумаг. Это 
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можно объяснить развитием техно-
логий вещного оборота, в частности 
использованием электронной техни-
ки. Классики цивилистики занима-
лись изучением ценных бумаг раз-
личных видов и характеристик, но 
представленных лишь в форме бу-
мажного документа. Однако уже в то 
время появились бумаги особого ка-
чества, выпускаемые в массовом по-
рядке. Как правило, они имели кор-
поративное происхождение, обеспе-
чивая отношения участия (акции) 
или крупные коллективные займы 
(облигации). Г. Ф. Шершеневич на ос-
нове исследования проблем обраще-
ния большого числа массовых бумаг 
на предъявителя предсказал появле-
ние не существовавших тогда «элек-
тронных» бумаг30. Возможность запи-
си прав на массовые ценные бумаги 
в специальных реестровых книгах в 
целях идентификации владельца бы-
ла известна как в дореволюционное, 
так и в советское время. Разница со-
стояла лишь в том, что для соверше-
ния сделки с такими бумагами требо-
валось не только внесение записей в 
реестр, но и одновременное предъяв-
ление сертификата самой бумаги. Та-
кое требование для акций устанавли-
валось, к примеру, в ст. 344 Граждан-
ского кодекса РСФСР 1922 г.

К середине 90-х гг. ХХ в. с разви-
тием технологий, ростом торговых 
оборотов и в связи с другими эконо-
мическими факторами перед юри-
дической наукой встал вопрос о за-
креплении возможности учета прав 
на ценные бумаги в электронном (не-
сертифицированном) виде. В даль-
нейшем этот вопрос трансформиро-
вался в принципиально новый ин-
ститут форм ценной бумаги в двух 
основных разновидностях: доку-
ментарной (наличной) и бездокумен-
тарной (безналичной, бестелесной). 
Впервые такая форма упоминалась 
в Положении о выпуске и обраще-
нии ценных бумаг и фондовых бир-
жах в РСФСР от 28 декабря 1991 г. 

30   См.: Шершеневич Г. Ф.  Указ.  соч. 
С. 64—70.

№ 78, в п. 1 которого говорилось, что 
ценные бумаги могут существовать 
в форме обособленных документов 
или записей на счетах. Указания на 
электронную форму таких счетов 
не содержалось, но, во-первых, эта 
возможность явно предполагалась, 
а во-вторых, были четко определе-
ны два случая внешнего выражения 
бумаг: обособленный документ и за-
пись по счету. Закономерным этапом 
развития идеи о лишении ценной бу-
маги ее бумажного выражения ста-
ли прямое указание на такую воз-
можность в ст. 142 ГК РФ и опреде-
ление самой бездокументарной фор-
мы в ст. 149 ГК РФ.

Эти обстоятельства привели к воз-
никновению еще двух различных 
концепций ценных бумаг, именуе-
мых в литературе документарной и 
бездокументарной. По нашему мне-
нию, их можно рассматривать как ос-
новные, конкурирующие друг с дру-
гом, что является одним из источни-
ков развития общей теории ценных 
бумаг. Как конструкции сугубо иде-
альные, названные концепции нигде 
не закреплены, зачастую содержат-
ся в разных источниках, могут быть 
сформулированы с различной сте-
пенью точности. Отнесение нами тех 
или иных авторов к сторонникам или 
противникам какой-либо концепции 
также является условным и делает-
ся исключительно на основе субъек-
тивного анализа высказанных ими 
точек зрения.

Сторонники документарной кон-
цепции склонны рассматривать цен-
ную бумагу прежде всего как доку-
мент, материальный носитель, вы-
полненный на бумаге. Данного под-
хода придерживаются, например, 
Е. А. Суханов31, В. А. Белов32, В. В. Ви-

31  См.: Суханов Е. А. Ценные бумаги // 
Экономика и жизнь. 1995. № 8; Гражданское 
право / под ред. Е. А. Суханова. М., 1993.

32  См.: Белов В. А. Современное состояние 
и перспективы развития цивилистической 
теории ценных бумаг // Вестник граждан-
ского права. 2010. № 4; Он же. Курс вексель-
ного права: учеб. пособие. М., 2006.
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трянский33, Л. Г. Ефимова34, Л. А. Но-
воселова35. Документарная концеп-
ция наиболее приближена к ле-
гальной дефиниции ценной бумаги 
в ГК РФ. Вместе с тем с формально-
логических позиций можно прийти 
к выводу, что в таком случае цен-
ные бумаги, существующие в иной 
(бездокументарной) форме, не могут 
быть объектами гражданских прав, 
сделок, оборота. Конечно, докумен-
тарная концепция, как и любое тео-
ретическое положение, не должна 
доводиться до абсурда и рассматри-
ваться как ретроградная, не позво-
ляющая совершать сделки с бездо-
кументарными бумагами без предъ-
явления сертификата. Наиболее 
верной видится трактовка докумен-
тарной концепции, в соответствии с 
которой будет дано новое объясне-
ние бездокументарной бумаге, отде-
ленной от совокупности бумаг клас-
сических и с собственным юридиче-
ским режимом.

Бездокументарную концепцию 
считают более прогрессивной и со-
временной. Действительно, данная 
концепция предполагает одинаковое 
право на существование обеих форм 
ценных бумаг. При этом и докумен-
тарные, и бездокументарные бума-
ги должны признаваться имеющи-
ми аналогичный правовой режим. 
Однако в этом случае возникает во-
прос о действии принципа презента-
ции бумаги, прямо закрепленного в 
ч. 1 ст. 142 ГК РФ, согласно которому 
осуществление или передача прав 
по бумаге требует ее обязательного 
предъявления. Среди авторов, раз-
деляющих бездокументарную кон-
цепцию, — Г. Н. Шевченко, Д. И. Сте-
панов36. С развитием средств элек-

33  См.: Брагинский М. И., Витрянский В. В. 
Договорное право. Книга третья. М., 2006.

34  См.: Ефимова Л. Г. Банковские сделки: 
право и практика. М., 2001.

35  См.: Новоселова Л. А. Вексель в хозяй-
ственном обороте. Комментарий практики 
рассмотрения споров. М., 1997.

36  См., например: Степанов Д. И. Вопро-
сы теории и практики ценных бумаг // Хо-

тронно-вычислительной техники ос-
новной оборот ценных бумаг проис-
ходит не в виде обмена документами, 
а путем внесения информации в ба-
зы данных ЭВМ. Однако это не озна-
чает безраздельного господства без-
документарной концепции, ведь по-
рядок учета прав на ценные бумаги 
в реестровых книгах был известен 
задолго до изобретения компьюте-
ра. Оппонируя приверженцам доку-
ментарной концепции, сторонники 
бездокументарности ценных бумаг 
могут найти легальное обоснование 
своей позиции в ст. 149 ГК РФ, кото-
рая в системной связи со ст. 128 и 142 
Кодекса позволяет сделать вывод о 
том, что бездокументарные бумаги 
также являются и объектом граж-
данских прав, и вещью. Но следу-
ет уточнить, что нормы действую-
щего Гражданского кодекса РФ на-
ходятся в стадии серьезного рефор-
мирования.

Концепции ценных бумаг и мо-
дернизация законодательства. Не-
обходимость системной модифи-
кации норм о ценных бумагах под-
тверждает пример, ставший, воз-
можно,  основой  для  конфликта 
документарной и бездокументарной 
концепций. Обычно для сторонни-
ков каждой из концепций фактором 
документарности или бездокумен-
тарности является исключительно 
то, что документарные бумаги изго-
тавливаются в материальной форме, 
а бездокументарные — представля-
ют собой информационные записи с 
данными о владельцах бумаг. Однако 
практически не замеченным37 оста-
ется тот факт, что буквальное тол-

зяйство и право. 2002. № 3—5; Он же. За-
щита прав владельцев ценных бумаг, учи-
тываемых записью на счете. М., 2004; Шев-
ченко Г. Н. Эмиссионные ценные бумаги: 
понятие, эмиссия, обращения. М., 2006.

37  Л. Р. Юлдашбаева высказывала мысль, 
что «не существует такого объекта, как спо-
соб фиксации» (см.: Юлдашбаева Л. Р. Пра-
вовое регулирование оборота эмиссион-
ных ценных бумаг (акции, облигации). М., 
1999. С. 37).
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кование ст. 142, 149 ГК РФ приводит 
к выводу о фиксировании в реест-
ре именно прав, предоставляемых 
ценными бумагами. Речь идет о пра-
вах, которые удостоверяются любой 
ценной бумагой в силу ее легального 
определения в ст. 142 ГК РФ. Напри-
мер, акция предоставляет права на 
дивиденды, участие в корпоратив-
ном управлении и часть ликвидаци-
онной стоимости, вексель — право 
требовать уплаты денег и т. п. В от-
ношении же фиксации данных вла-
дельца, т. е. его идентифицирующих 
признаков (фамилии, фирменного 
наименования, паспортных данных, 
адреса и др.), в нормах Кодекса ниче-
го не говорится. И хотя порядок фик-
сации прав владельцев в реестре был 
закреплен позднее в других норма-
тивных актах о рынке ценных бумаг, 
но, во-первых, это было сделано без 
опоры на нормы ГК РФ, во-вторых, 
касалось лишь эмиссионных имен-
ных бумаг. То есть полное отожде-
ствление определения бездокумен-
тарной ценной бумаги, вытекающе-
го из ст. 149 ГК РФ, и установленного 
порядка учета владельцев именных 
эмиссионных бумаг неверно с фор-
мально-логических позиций.

Учитывая ярко выраженное тео-
ретическое содержание вопроса о 
правовых концепциях ценных бу-
маг, выявить наибольшую истин-
ность тех или иных концепций, опи-
раясь на судебную практику, доволь-
но сложно. Но нельзя и полностью 
исключать значение правопримени-
тельной практики как важнейшего 
источника правового знания. В свя-
зи с этим отметим, что юридическая 
природа ценной бумаги неоднократ-
но становилась фактором юридико-
практической динамики. В зависи-
мости от изменений гносеологиче-
ских подходов к ценной бумаге мо-
дифицировалась и логика судебных 
актов.

Так, в актах Высшего Арбитраж-
ного Суда РФ 1990-х гг. проявляет-
ся вещно-правовой подход к ценной 
бумаге, в качестве основного метода 
защиты прав владельца выступала 

виндикация38. Такой подход исполь-
зовался по отношению не только к 
документарным, но и к бездокумен-
тарным бумагам, тогда как в нача-
ле 90-х гг. ХХ в. ценные бумаги рас-
сматривались только как сугубо бу-
мажные документы39. Позднее, в ходе 
развития оборота ценных бумаг, су-
дебные инстанции пытались найти 
компромисс между вещной и обяза-
тельственной природой ценных бу-
маг, не придавая специального зна-
чения вопросу формы, а концентри-
руясь лишь на выборе способа за-
щиты: невозможность виндикации 
бездокументарных бумаг40, призна-
ние права собственности на бумагу41, 
возмещение убытков42.

Между тем, если в 1990-х гг. суды 
удовлетворяли требования, связан-
ные с восстановлением ценных бу-
маг на счете, признанием права соб-
ственности на ценные бумаги и т. п., 
без учета специфики правовой при-
роды ценных бумаг в целом и бездо-
кументарных в частности, то в 2008—
2010 гг. сформировалась позиция, со-
гласно которой к ценным бумагам 
вещно-правовой режим применяется 
лишь ограниченно, принимая во вни-
мание их особенности. Это исключает 

38  См., например, Информационное пись-
мо Президиума ВАС РФ от 21 апреля 1998 г. 
№ 33 «Обзор практики разрешения спо-
ров по сделкам, связанным с размещени-
ем и обращением акций»; постановление 
Президиума ВАС РФ от 28 декабря 1999 г. 
№ 1293/99.

39  См. постановление Пленума ВС РФ от 
28 апреля 1994 г. № 2 «О судебной практи-
ке по делам об изготовлении или сбыте под-
дельных денег или ценных бумаг».

40   См.  постановление ФАС Москов-
ского округа от 19 января 2005 г. по делу 
№ ГК-А40/12528-04.

41  См. постановления Президиума ВАС РФ 
от 25 июня 2002 г. № 8795/01, от 20 ноября 
2001 г. № 4366; постановление ФАС Москов-
ского округа от 21 октября 2003 г. по делу 
№ КГ-А40/7716-03.

42   См.  постановление ФАС Москов-
ского  округа  от  31  мая  2004  г.  по  делу 
№ КГ-А40/4352-04.
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«порождение» ценных бумаг на осно-
вании одного только судебного акта, 
например путем восстановления за-
писи в реестре владельцев43.

Одним из наиболее спорных оста-
ется вопрос, в какой момент можно 
констатировать юридический пере-
ход права собственности на ценную 
бумагу: в момент исполнения сдел-
ки отчуждения (как для обычной ве-
щи) или в момент внесения приход-
ной записи по счету владельца (т. е. в 
особом порядке, предусмотренном 
Федеральным законом от 24 апреля 
1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг»). И здесь судебная практика 
не отличалась стабильностью44. В со-
временных условиях появилась до-
вольно неожиданная трактовка су-
дами электронной формы юридиче-
ски значимых документов как имею-
щей первичное и вполне устойчивое 
значение45.

Подобные факты свидетельству-
ют о необходимости достижения кон-
цептуальной определенности и во 
многом объясняют позицию законо-
дателя при реформировании основ 
легальной конструкции ценной бу-
маги. Так, в п. 1.1.1 Концепции раз-
вития гражданского законодатель-
ства указано на наличие и необхо-
димость устранения имеющихся в 
ГК РФ внутренних противоречий 
цивилистической конструкции цен-
ной бумаги. В пункте 1.1.3 Концеп-
ции справедливо затронута пробле-
ма нераскрытого понятия «ничтож-
ности» ценной бумаги в ст. 142 ГК РФ. 
Как известно, ничтожность являет-
ся признаком сделки, но не объек-
та прав. Из этого следует возмож-
ность сохранения за ценной бума-

43  См. постановление ФАС Восточно-Си-
бирского округа от 29 марта 2005 г. по делу 
№ А33-8065/04.

44  См. постановление Президиума ВАС РФ 
от 1 июня 1999 г. № 6759/98 и постанов-
ление Девятого арбитражного апелляци-
онного суда от 22 февраля 2006 г. по делу 
№ 09АП-15368/05-ГК.

45  См. постановления Президиума ВАС РФ 
от 20 сентября 2011 г. № 4399/11, № 5365/11.

гой, имеющей формальные пороки, 
силы юридического документа, на-
пример долговой расписки, а значит, 
в обновленном законодательстве до-
кументарный подход полностью не 
исключается.

В свою очередь, бездокументар-
ный подход нашел в Концепции раз-
витие в предложениях относительно 
проблем легитимации управомочен-
ного лица и выделения по этому ос-
нованию трех типов ценных бумаг: 
именные, на предъявителя, ордер-
ные. Однако для решения этих задач 
в Концепции предлагается такой спо-
соб передачи прав, как трансферт по 
книгам обязанного лица (должника), 
что вызывает вопросы. Прежде все-
го в действующем законодательстве 
такой способ предусмотрен преиму-
щественно для эмиссионных бумаг. 
Учет прав в реестрах применяется к 
паям паевых инвестиционных фон-
дов и ипотечным сертификатам уча-
стия, но для классических бумаг, вы-
пуск которых не носит массового ха-
рактера, аналогичный порядок не 
сформирован. Кроме того, существу-
ет вполне обоснованное мнение о не-
обходимости передачи функций уче-
та владельцев ценных бумаг от само-
го должника (эмитента бумаги) спе-
циализированному лицу46.

Впрочем, в Концепции развития 
гражданского законодательства со-
держится и более четкое представ-
ление о проблеме бездокументарных 
ценных бумаг, которое сводится к не-
обходимости отделения таких объ-
ектов от собственно «классических» 
ценных бумаг в целях правового ре-
гулирования. Для этого предлагается 
разработать «развернутую систему 
норм» и закрепить их в ГК РФ. Мож-
но констатировать, что это положение 
и было реализовано в проекте о вне-
сении изменений в ГК РФ, в нормах 
гл. 7 которого применен качественно 
иной подход к регламентации право-

46  См.: Габов А. В. Проблемы граждан-
ско-правового регулирования отношений на 
рынке ценных бумаг: дис. ... д-ра юрид. наук. 
М., 2010. С. 18—19.
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вого режима ценной бумаги. Новизной 
этого подхода являются отказ от уни-
версального принципа юридического 
закрепления признаков всего масси-
ва ценных бумаг и переход к раздель-
ному урегулированию отношений, 
связанных с документарными и без-
документарными бумагами47.

С юридико-технических позиций 
проект ГК РФ, следуя сложившейся 
традиции, выделяет общую группу 
норм о ценных бумагах (§ 1 гл. 7). При 
этом как юридическое явление цен-
ная бумага обозначается одним и тем 
же именем, но по существу предусма-
триваются два различных правовых 
режима для документарных и бездо-
кументарных бумаг. Эти режимы раз-
личным образом сконструированы в 
двух других параграфах гл. 7. Важ-
ное значение имеет норма п. 6 ст. 143 
проекта ГК РФ, в соответствии с ко-
торым ведущая роль принадлежит 
документарным бумагам, а на бездо-
кументарные лишь распространяет-
ся аналогичный режим в установлен-
ных законом случаях. Учитывая это, 
обобщенно охарактеризовать ценную 
бумагу можно только как некий осо-
бый юридический предмет (имуще-
ство), выраженный и закрепленный 
либо в форме бумажного документа, 
либо в иной форме, позволяющей од-
нозначно установить имя владельца 
и объем принадлежащих ему прав. 
Для каждой из форм применяется 
свойственный ей и установленный 
законом особый порядок закрепле-
ния, выражения, передачи, обреме-
нения, оспаривания и прекращения 
прав, корреспондирующих граждан-
ским обязательствам лица, выдавше-
го ценную бумагу.

Таким образом, в законопроекте 
отразились базовые положения не 
одной, а сразу нескольких основных 

47  Мнения о необходимости раздельной 
регламентации документарного и бездоку-
ментарного режимов ценных бумаг выска-
зывались и ранее, но развития они не полу-
чили (см.: Степанов Д. И. Защита прав вла-
дельцев ценных бумаг, учитываемых запи-
сью на счете. М., 2004. С. 88).

теоретических концепций ценных 
бумаг. Так, путем выделения норм о 
документарных и бездокументарных 
бумагах установлен некий компро-
мисс между документарной и бездо-
кументарной концепциями. Основ-
ные черты нормативной концепции 
нашли отражение в условии легити-
мации прав по ценной бумаге толь-
ко законом. Впрочем, определенное 
противоречие можно обнаружить в 
сопутствующей норме законопроек-
та о возможности признания ценны-
ми бумагами неких объектов «в уста-
новленном законом порядке» (хотя 
такой порядок в действующем за-
конодательстве отсутствует). Основ-
ная классификация ценных бумаг на 
именные, предъявительские и ор-
дерные дана в проекте ГК РФ пря-
мо, а не опосредованно, через субъ-
екта-владельца прав, что, возмож-
но, связано с креационной и эмисси-
онной концепциями.

Отражение обязательственной 
концепции можно усмотреть в об-
новленных нормах о порядке перехо-
да прав, корреспондирующих обяза-
тельствам лица, выдавшего ценную 
бумагу (прежде всего бездокументар-
ную). Черты эмиссионной концепции 
видятся в обновленных нормах о по-
рядке учета, осуществления и вос-
становления прав по ценным бумагам 
как документарной, так и бездоку-
ментарной формы. Приведенные на-
блюдения не следует рассматривать 
как эклектическое смешение основ-
ных положений множества концеп-
ций. Напротив, эти данные указы-
вают на объективную конвергенцию 
различных взглядов, подтверждают 
высокую динамичность правовой тео-
рии ценных бумаг, что обусловлено 
постоянным развитием финансового 
рынка и правовой системы страны.

Поступательное развитие кон-
цепций ценных бумаг в граждан-
ском праве. Правовые концепции 
ценных бумаг можно классифици-
ровать по принципу их формирова-
ния следующим образом: 1) истори-
ческие концепции (выделены на ос-
нове исследования хронологической 



Журнал российского права № 12 — 2012

22

последовательности возникновения 
различных видов ценных бумаг и со-
ответствующих норм о них в право-
вых системах разных стран); 2) ле-
гально-нормативные концепции (ос-
нованы на анализе соответствующих 
правовых актов, предметно регла-
ментирующих отношения с ценными 
бумагами); 3) содержательно-факто-
логические концепции (обусловлены 
анализом каких-либо наиболее су-
щественных черт той или иной груп-
пы ценных бумаг).

Диалектика права предполагает 
объективный отбор наиболее ценных 
положений из каждой сколько-ни-
будь значимой концепции. Основны-
ми факторами, которые определя-
ют реальные потребности правового 
развития, «отсеивают» устаревшее 
и выделяют необходимое из теоре-
тико-правового базиса ценных бу-
маг, являются потребности экономи-
ческого оборота, управляющие воз-
действия (цели, задачи, программы) 
органов государственного управле-
ния, судебная и иная юридическая 
практика, общие тенденции разви-
тия правовых доктрин.

В последнее время наблюдает-
ся существенное обновление норма-
тивной и теоретической базы о цен-
ных бумагах. Основные направления 
развития законодательства о ценных 
бумагах имеют различные источни-
ки (законопроекты, научные труды, 
акты высших судебных инстанций 
и т. п.) и порой сильно разнятся. Од-
нако общими являются следующие 
тенденции:

увеличение видового многообра-
зия ценных бумаг с расширением 
этого понятия до новой категории 
«финансовый инструмент»;

переход к системной регламента-
ции не только правовой конструк-
ции ценных бумаг, но и многообраз-
ных отношений на рынке ценных бу-
маг (включая их эмиссию, обращение, 
учет прав, иные сопутствующие опе-
рации, специальные режимы отдель-
ных видов ценных бумаг и т. п.);

внедрение новых принципов нор-
мативного воздействия на систе-

му отношений, складывающихся на 
рынке ценных бумаг (пруденциаль-
ный надзор, саморегулирование, спе-
циальный порядок судебной защиты 
владельцев, особый порядок налого-
обложения и т. п.);

активизация юридических меха-
низмов упорядочения и общей гар-
монизации нормативно-правовой ба-
зы о ценных бумагах.

Как справедливо отмечает А. В. Га-
бов, современное законодательство о 
ценных бумагах не решает даже ба-
зовых вопросов48, из чего можно сде-
лать вывод о том, что эпоха разви-
тия юридических концепций цен-
ных бумаг пока еще не завершилась. 
Если обобщить весь накопленный к 
настоящему моменту доктриналь-
ный, нормативный и юридико-прак-
тический материал, можно выде-
лить основные черты такой совре-
менной концепции ценных бумаг, ко-
торая наиболее полно отражала бы 
суть ценной бумаги как правового 
явления. Такую концепцию, на наш 
взгляд, следует обозначить как «обя-
зательственную». В ее основе — по-
ложение о том, что постулатом юри-
дического конструирования катего-
рии ценной бумаги является базовое 
отношение, служащее источником 
развития системы регулятивных 
воздействий. Таким базовым отно-
шением выступает гражданско-пра-
вовое обязательство лица, выдавше-
го (выпустившего) ценную бумагу, 
перед ее владельцем или иным ли-
цом, управомоченным требовать ис-
полнения таких обязанностей.

Вместе с тем типы обязательств, 
порядок их закрепления, виды цен-
ных бумаг и их особенности, а также 
переход владельческих прав на цен-
ные бумаги могут устанавливаться 
лишь законом. Иными словами, цен-
ная бумага — это то, что прямо ука-
зано в законе, но не то, что участник 
гражданского оборота, хотя бы и на-
деленный автономией воли и эконо-

48  См.: Габов А. В. Ценные бумаги: вопро-
сы теории и правового регулирования рын-
ка. М., 2011. С. 11.
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мической самостоятельностью, же-
лал бы выдать от своего имени в ка-
честве ценной бумаги для удовле-
творения собственных потребностей. 
Справедливо суждение Е. А. Суха-
нова о необходимости дальнейшей 
разработки самостоятельного граж-
данско-правового режима для бездо-
кументарных ценных бумаг49. Кроме 
того, имеются основания и для вы-
работки общего гражданско-право-
вого режима ценной бумаги как та-
ковой. На это указывает тот факт, 
что ценная бумага одного и того же 
вида по действующему российско-
му законодательству может выпу-
скаться как в документарной, так и 
в бездокументарной форме (таковы, 
к примеру, облигации, ипотечные, 
государственные и муниципальные 
ценные бумаги).

Дальнейшее развитие как юри-
дических концепций, так и системы 
гражданско-правовых норм о цен-
ных бумагах будет находиться во 
взаимной связи. Конкретное содер-
жание современной концепции цен-
ной бумаги во многом определит мо-
дернизированный Гражданский ко-
декс РФ. Очевидно, что никакая пра-
вовая концепция ценной бумаги не 
будет вечной. На базе современных 
теоретических конструкций возник-
нут новые положения, отвечающие 
потребностям развития оборота цен-
ных бумаг. При этом преобладающей 
тенденцией видится сочетание за-
крепления в праве обязательствен-
ного и вещного элементов как харак-
терных особенностей ценных бумаг.
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Понятие «водный объект» явля-
ется ключевым в водном законода-
тельстве. Согласно ст. 1 Водного ко-
декса РФ 2006 г. (далее — ВК РФ) 
водный объект — это природный 
или искусственный водоем, водоток 
либо иной объект, постоянное или 
временное сосредоточение вод в ко-
тором имеет характерные формы и 
признаки водного режима. При этом 
сам водный режим есть изменение во 
времени уровня, расхода и объема 
воды в водном объекте. В свою оче-
редь, совокупность водных объек-
тов в пределах территории Россий-
ской Федерации образует водный 
фонд страны1. Земли, занятые вод-
ными объектами, в силу норм ст. 102 
ЗК РФ признаются землями водно-
го фонда.

В зависимости от особенностей ре-
жима, физико-географических, мор-
фометрических и других особенно-

1  См.: Боголюбов С. А. и др. Реализация 
прав собственности на природные ресурсы. 
М., 2007. С. 184—188; Боголюбов С. А. и др. Ин-
ституты экологического права. М., 2010.

стей водные объекты подразделя-
ются на поверхностные и подземные. 
В  понятие  «поверхностный  вод-
ный объект» входят не только вод-
ные массы, но и покрытые ими зем-
ли в пределах береговой линии (ст. 5 
ВК РФ). В последнем случае имеется 
указание на существенный признак 
поверхностных водных объектов — 
соединение земли и воды2. В ранее 
действовавшем Водном кодексе РФ 
1995 г. (далее — ВК РФ 1995 г.) это 
было выражено яснее: под «единым 
водным объектом» понимались «по-
верхностные воды и земли, покры-
тые ими и сопряженные с ними (дно 
и берега водного объекта)».

Понятие «поверхностный водный 
объект» является общим (собира-
тельным) по отношению к понятиям 
водоемов, водотоков, болот, ледни-
ков и снежников, морей и их частей, 
природных выходов подземных вод 
(родников и гейзеров)3. Выводимый 
из положений законодательства су-
щественный признак поверхностно-

2  См.: Концепция развития российского 
законодательства / под ред. Т. Я. Хабриевой, 
Ю. А. Тихомирова. М., 2010. С. 350—353.

3  О различных видах водных объектов см.: 
Орлов В. Г., Сикан А. В. Основы инженерной 
гидрологии: учеб. пособие. Ростов н/Д; СПб., 
2009. С. 51—62.
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