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Исследованы базовые начала правового регулирования ценных бумаг. Выявлена диалектическая связь социаль-

ного значения ценных бумаг и выполняемых ими экономических функций с правовым регулированием ценных 

бумаг. Раскрыта идея специальной защиты со стороны государства прав владельцев ценных бумаг. Рассмотрен 

зарубежный и исторический опыт, влияние данного опыта на принятие важнейших российских законодатель-

ных актов в сфере выпуска и обращения ценных бумаг. Проанализировано содержание специальных норм уго-

ловного, гражданского и арбитражного судопроизводства, затрагивающих сферу выпуска и обращения ценных 

бумаг. Обоснован вывод о недостаточном восприятии идеи специальной защиты прав владельцев ценных бумаг 

при совершении действий и принятии решений в уголовном судопроизводстве. На основе анализа судебной 

практики сформулированы отдельные проблемы применения уголовно-процессуального закона в сфере выпус-

ка и обращения ценных бумаг: противоречивая судебная практика относительно допустимости запрета в уго-

ловном судопроизводстве владельцу ценных бумаг голосовать принадлежащими ему ценными бумагами, игно-

рирование судами стоимости ценных бумаг, на которые накладывается арест, отсутствие в уголовном судопро-

изводстве порядка замены арестованных ценных бумаг, что может нарушать права участников корпоративных 

отношений и иных лиц. 
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Ценные бумаги опосредуют движение «временно свободных денежных средств от инвесторов к 

эмитентам ценных бумаг» [1] Инвесторы являются более слабой и зависимой стороной инвестицион-

ных отношений [2-4]. Соответственно, многими авторами отмечается, что инвесторы требуют «спе-

циальной защиты со стороны государства» [5]. 

Идея специальной защиты прав владельцев ценных бумаг, воплощённая в регуляторном, охра-

нительном и процессуальном законодательстве, имеет глубинную природу, основанную на социаль-

ном и экономическом значении сферы выпуска и обращения ценных бумаг. Ключом к понимаю век-

тора правового регулирования ценных бумаг может выступить связь регулируемых общественных 

отношений с экономическими функциями, которые выполняет сфера выпуска и обращения ценных 

бумаг. К числу таких функций относят привлечение в сферу производства и торговли финансовых 

ресурсов [6], рационализацию использования финансовых ресурсов [7], демократизацию инвестици-

онного процесса [8], информирование о состоянии экономики и финансирование дефицита государ-

ственного бюджета [8]. 

Способность сферы выпуска и обращения ценных бумаг выполнять данные функции приносит 

несомненную пользу обществу, экономическое развитие и рост благосостояния граждан и, таким об-

разом, соответствующие общественные отношения обладают очевидной социальной ценностью. 

Диалектика развития сферы выпуска об обращении ценных бумаг состоит в том, что сначала 

данная сфера обеспечивает обществу экономическое развитие и рост благосостояния граждан, а за-

тем ставит достигнутый уровень развития и благосостояния в зависимость от своей устойчивости – 

упорядоченности и защищенности соответствующих общественных отношений. 

Крупнейший экономический кризис ХХ в. вызван именно потерявшим стабильность рынком 

ценных бумаг из-за недостаточной защиты этого сектора государством, отсутствия понимания спе-

цифики ценных бумаг [9]. Мировой экономический кризис 1929-1939 гг., впоследствии названный 

Великой депрессией, сокрушил экономики индустриально развитых стран мира – США и стран Ев-

ропы [10]. 

До Великой депрессии государства не оказывали серьезного регулятивного воздействия на 

сферу выпуска и обращения ценных бумаг; отношения складывались между участниками свободно и 

естественно, подвергаясь договорному регулированию. В США деятельность фондовых бирж регу-
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лировалась правилами самих бирж, а также уголовным и гражданским законодательством, которое 

значительное внимание этому вопросу не уделяло [11]. 

Ключевое значение для развития представлений о допустимости вмешательства государства в 

экономику имеет кейнсианство – экономическая теория, названная так по имени Дж.М. Кейнса, 

опубликовавшего в 1936 г. свою работу «Общая теория занятости, процента и денег» [12]. Данное 

учение явилось реакцией экономической теории на Великую депрессию. Кейнсианство теоретически 

оправдывает отступление от идеалов классической политэкономии, обосновывая активное вмеша-

тельство государства в экономические отношения с необходимостью «смягчения экономических бед-

ствий» [12], которые рассматриваются как явление, характерное для экономических систем, регуляр-

ное и объективно обусловленное. Государству отводится роль регулятора, который, вмешиваясь в 

экономические отношения, защищает общество от крайних экономических колебаний. 

Законодательной реакцией на Великую депрессию стали два основополагающих законодатель-

ных акта – Securities Act of 1933 [13] (далее – Закон о ценных бумагах США) и Securities Exchange Act 

of 1934 [14] (Закон об обращении ценных бумаг США), которые были приняты как ответ частным 

инвесторам, потребовавшим от государства взять под свой контроль деятельность фондовых бирж. 

Аналогичные законодательные акты были приняты и в других развитых странах, которые, как 

справедливо заметил А. В. Габов, в контексте формирования правового регулирования ценных бумаг 

испытали на себе «рецепцию положений американского и английского права» [15]. 

Эти акты послужили первоосновой и для российского законодателя. С 1996 г. и до сегодняшне-

го дня в России действует Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [16], а 

также Федеральный закон от 05.03.1999 №46-ФЗ «О защите прав и законных интересов инвесторов 

на рынке ценных бумаг» [17]. Эти законы вобрали в себя один из основных принципов построения и 

функционирования фондового рынка в США и других развитых странах – идею специальной защиты 

прав владельцев ценных бумаг (инвесторов). Также эта идея генетически пронизывает все остальное 

российское законодательство о ценных бумагах, реализация которого повлекла создание многообраз-

ной инфраструктуры сферы выпуска и обращения ценных бумаг, состоящей из профессиональных 

участников рынка ценных бумаг (брокеры, дилеры, управляющие ценными бумагами, депозитарии, 

реестродержатели) [16] и инфраструктурных организаций. К числу последних следует отнести биржи 

[18], клиринговые организации [19], центральный депозитарий [20], информационные агентства по 

раскрытию информации, кредитные рейтинговые агентства [21], банки и иные кредитные организа-

ции [22]. 

Российское процессуальное законодательство, содержащее специальные нормы о ценных бума-

гах, представлено Гражданским процессуальным кодексом Российской Федерации [23] (далее – ГПК 

РФ), Арбитражным процессуальным кодексом Российской Федерации [24] (далее – АПК РФ) и Уго-

ловно-процессуальным кодексом Российской Федерации [25] (далее – УПК РФ). 

АПК РФ относит к исключительной компетенции арбитражных судов дела по спорам, вытека-

ющим из деятельности депозитариев, связанной с учетом прав на акции и иные ценные бумаги (п. 4. 

ч. 6 ст. 27 АПК РФ). Также АПК РФ относит к исключительной компетенции арбитражных судов де-

ла по корпоративным спорам, к числу которых относит споры, связанные с принадлежностью акций, 

споры, связанные с эмиссией ценных бумаг, споры, вытекающие из деятельности держателей реестра 

владельцев ценных бумаг, связанной с учетом прав на акции и иные ценные бумаги, с осуществлени-

ем держателем реестра владельцев ценных бумаг иных прав и обязанностей, предусмотренных феде-

ральным законом в связи с размещением и (или) обращением ценных бумаг (п. 2 ч. 6 ст. 27, пп. 2, 5  

и 6 ч. 1 ст. 225.1 АПК РФ). 

Указанное распределение судебной компетенции по спорам, связанным с ценными бумагами, 

влечет на уровне первой инстанции изъятие данных споров из компетенции многочисленных район-

ных (городских, межрайонных) судов и мировых судей и передает такие споры в компетенцию ар-

битражных судов, созданных по одному на каждый субъект Российской Федерации (за исключением 

г. Санкт-Петербурга и Ленинградской области, где действует единый арбитражный суд на оба эти 

субъекта Российской Федерации). Такое распределение компетенции обусловлено относительной 

сложностью споров, связанных с ценными бумагами, и стремлением законодателя обеспечить более 

единообразное их разрешение. 

ГПК РФ также содержит специальные нормы о ценных бумагах, а именно нормы, направлен-

ные на восстановление прав по утраченным ценным бумагам на предъявителя или ордерным ценным 
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бумагам (вызывное производство) (п. 7 ч. 1 ст. 262 ГПК РФ). Вызывному производству посвящена 

глава 34 ГПК РФ (ст. 294-301), регламентирующая действия суда в вызывном производстве, лица, 

утратившего ценную бумагу на предъявителя или ордерную ценную бумагу, лица, выдавшего утра-

ченную впоследствии ценную бумагу на предъявителя или ордерную ценную бумагу, держателя 

утраченной ценной бумаги на предъявителя. 

В.В. Аргунов и Р.М. Шевцов отмечают, что вызывное производство выступает специальной 

процедурой, средством по охране прав титульных правообладателей ценных бумаг [26; 27]. Д.В. Бу-

рачевский доказывает необходимость создания процессуального механизма восстановления прав на 

именные бездокументарные ценные бумаги, права на которые учитываются путем ведения реестра их 

владельцев, в порядке особого (вызывного) производства [28]. То есть речь идет о необходимости 

включения в процессуальное законодательство специальных норм, направленных на защиту владель-

цев именных бездокументарных ценных бумаг. Данный автор связывает необходимость введения 

специальной судебной процедуры с утратой данных, составляющих реестр ценных бумаг. 

УПК РФ содержит специальные нормы о ценных бумагах в ст. 116 «Особенности наложения 

ареста на ценные бумаги». Данная статья по сравнению с общими правилами наложения ареста на 

имущество в уголовном судопроизводстве ограничивает цели наложения ареста на ценные бумаги, 

исключая из таковых обеспечение «других имущественных взысканий», а также заменяя «обеспече-

ние исполнения приговора в части гражданского иска» на «обеспечение возмещения вреда, причи-

ненного преступлением» (ч. 1 ст. 116 УПК РФ) [29,30]. Также данная статья предусматривает запрет 

на наложение ареста на «…ценные бумаги на предъявителя, находящиеся у добросовестного приоб-

ретателя» (ч. 2 ст. 116 УПК РФ). В остальном ст. 116 УПК РФ лишь указывает на некоторые технико-

юридические особенности ценных бумаг как имущества, регламентируя содержание протокола о 

наложении ареста на ценные бумаги (ч. 3 ст. 116 УПК РФ), и содержит бланкетную норму о порядке 

«…совершения действий по погашению ценных бумаг, на которые наложен арест, выплате по ним 

доходов, их конвертации, обмену или иных действий с ними», который «устанавливается федераль-

ным законом» (ч. 4 ст. 116 УПК РФ). 

Из приведенных законодательных актов и отдельных норм права следует, что законодательное 

регулирование сферы выпуска и обращения ценных бумаг в целом и в его различных компонентах – 

материальном и процессуальном – объединено общей идеей специальной защиты прав владельцев 

ценных бумаг (инвесторов). 

Именно для эффективной защиты прав владельцев ценных бумаг в уголовное, гражданское и 

арбитражное судопроизводство включены специальные положения о разрешении споров о ценных 

бумагах и рассмотрении других вопросов, связанных с ценными бумагами. 

Вместе с тем уголовно-процессуальное законодательство недостаточно воспринимает идею 

специальной защиты прав владельцев ценных бумаг при совершении действий и принятии решений в 

уголовном судопроизводстве. Несмотря на наличие в УПК РФ ст. 116, нельзя признать, что идея спе-

циальной защиты прав владельцев ценных бумаг, органически присущая российской системе права, 

нашла достаточное воплощение в рамках института наложения ареста на имущество в уголовном су-

допроизводстве. Следует заметить, что и ст. 116 УПК РФ исследователи не склонны рассматривать в 

качестве положения, направленного на защиту прав владельцев ценных бумаг. К примеру,  

В.В. Ионов делает акцент на данном процессуальном институте исключительно как на эффективном 

средстве противодействия преступной деятельности [31], что, по нашему мнению, не вполне соответ-

ствует провозглашённым принципам уголовного судопроизводства. Законодатель декларирует назна-

чением уголовного судопроизводства не только уголовное преследование и назначение виновным 

справедливого наказания, но и защиту личности от незаконного и необоснованного обвинения, осуж-

дения, ограничения ее прав и свобод (ст. 6 УПК РФ). 

Иные институты УПК РФ, затрагивающие имущество граждан и организаций, - институт дока-

зательств и доказывания, институт процессуального принуждения (в части залога как меры процессу-

ального принуждения) – и вовсе рассматривают ценные бумаги в качестве «обычного» имущества, 

никак не учитывая специфики ценных бумаг и необходимости специальной защиты прав владельцев 

ценных бумаг. 

Ситуация не изменилась с включением в 2015 г. в УПК РФ понятия «имущество» [32], согласно 

которому в качестве имущества названы бездокументарные ценные бумаги и документарные ценные 

бумаги. Напротив, закрепление в УПК РФ данной нормы-дефиниции позволяет, применяя букваль-
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ное толкование, говорить о том, что с точки зрения уголовного судопроизводства ценные бумаги это 

«обычное» имущество. 

На практике это порождает трудноразрешимые проблемы, связанные с ущемлением прав вла-

дельцев ценных бумаг и недостижением целей уголовного судопроизводства. 

Сложилась противоречивая судебная практика относительно допустимости запрета владельцу 

ценных бумаг голосовать принадлежащими ему ценными бумагами в случаях, когда такое голосова-

ние предусмотрено законом и на ценные бумаги наложен арест в уголовном судопроизводстве. Суды 

указывают, что «…в перечне мер процессуального принуждения, приведенном в ч. 1 ст. 111 УПК РФ, 

наложение запрета на право голосования ценными бумагами» не предусмотрено и отказывают в 

установлении запрета голосовать [33]. Другие суды с наложением ареста на ценные бумаги в уголов-

ном судопроизводстве одновременно запрещают пользоваться ценными бумагами, в том числе голо-

совать [34]. 

Суды оставляют без внимания стоимость ценных бумаг, на которые накладывается арест. Это 

влечет наложение ареста на ценные бумаги, стоимость которых несоразмерна обстоятельствам кон-

кретного уголовного дела [35]. Такая практика имеет место быть и в тех случаях, когда ценные бума-

ги допущены к обращению на организованных торгах, соответственно, рыночная цена складывается 

на организованных торгах и носит публичный характер. 

В уголовном судопроизводстве отсутствует порядок замены ценных бумаг, на которые наложен 

арест в целях исполнения приговора в части имущественных взысканий, на деньги или иное имуще-

ство, тогда как ценные бумаги по своей природе являются не просто личным имуществом, но и вы-

полняют важные экономические функции, затрагивают интересы широкого круга участников сферы 

выпуска и обращения ценных бумаг. 

Отсутствие такого порядка замены ценных бумаг, в частности, создает препятствия для прину-

дительного выкупа ценных бумаг в случаях, когда принудительный выкуп ценных бумаг предусмот-

рен законом [36]. Также необходимость замены арестованных ценных бумаг на иное имущество мо-

жет возникнуть вследствие возросшего риска их обесценивания и необходимости срочной продажи; в 

этом случае в принятии срочных мер заинтересован не только владелец арестованных ценных бумаг, 

но и потерпевший по уголовному делу и иные участники уголовного судопроизводства. Иначе цен-

ные бумаги, несмотря на их арест, способны утратить свою способность обеспечивать исполнение 

приговора в части имущественных взысканий по экономическим причинам, тогда как замена ценных 

бумаг иным имуществом, равноценным по стоимости, могла бы выступить надежным обеспечением. 

Всякое правовое регулирование связано с защитой прав граждан, обеспечением упорядоченно-

сти и стабильности соответствующих общественных отношений. Именно этим обосновывается необ-

ходимость и допустимость вмешательства государства в ту или иную сферу общественных отноше-

ний посредством принятия закона. Государство, вмешиваясь в ту или иную сферу общественных от-

ношений, при возникновении необходимости дополнительной защиты отдельных категорий участни-

ков отношений на законодательном уровне зачастую смещает баланс интересов внутри обществен-

ных отношений. 

Применительно к сфере выпуска и обращения ценных бумаг законодатель не ограничивается 

тривиальным установлением правового режима ценных бумаг, оставляя их владельцев (инверторов) 

во власти свободного рынка и диспозитивных начал различных отраслей права. Именно специальная 

защита прав владельцев ценных бумаг является общим направлением и смыслом специального зако-

нодательного регулирования ценных бумаг. 

Таким образом, идея специальной защиты прав владельцев ценных бумаг не только системно 

воплощается в законодательном регулировании сферы выпуска и обращения ценных бумаг, но имеет 

глубинную природу, основанную на социальном и экономическом значении данной сферы. Даль-

нейшее развитие процессуальных отраслей права и особенно уголовного судопроизводства должно 

учитывать социальную значимость сферы выпуска и обращения ценных бумаг и необходимость спе-

циальной защиты прав инвесторов. 
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