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ОСОБЕННОСТИ ГРАЖДАНСКО-ПРАВОВОГО ОБОРОТА  

БЕЗДОКУМЕНТАРНЫХ АКЦИЙ 
 
Современное отечественное законода-

тельство, регулирующее отношения, возни-
кающие в рамках управления акционерными 
обществами (или так называемое корпора-
тивного законодательство), уделяет особое 
внимание правовому режиму акций как ос-
нованию для придания лицу статуса акцио-
нера. Но, несмотря на то, что современной 
цивилистикой достаточно глубоко прорабо-
тан вопрос о сущности данного вида объек-
тов гражданских прав, отдельные моменты 
носят спорный характер. Поэтому вызывает 
особый интерес то, каким образом правовая 
природа данного института влияет на его 
участие в имущественно-стоимостном обо-
роте. Целью данной статьи является анализ 
правовой природы бездокументарной акции, 
а так же описание наиболее характерных 
особенностей гражданско-правового оборота 
данного вида ценных бумаг. 

Очевидно, что правовая природа акции 
имеет определенную двойственность. Преж-
де всего, акция, удостоверяя статус акционе-
ра соответствующего общества, содержит 
определенный комплекс прав, который носит 
смешанный обязательственно-корпоратив-
ный характер. Обязательственный характер 
носят такие права, как право требовать вы-
платы дивидендов, право на определенную 
долю в имуществе общества, оставшемся по-
сле расчетов с кредиторами после его ликви-
дации или же право требовать выкупа акций 
обществом 1. В последнее время все большее 
распространение получает точка зрения о 
том, что основное право акционера – право 
на участие в управлении обществом, не ук-

                                                      
1 В частности, именно эти два типа прав акционе-

ров, по мнению Т. В. Кашаниной и М. С. Кораблевой, 
носят бесспорный обязательственный характер. 

ладывается в обязательственно-правовую 
модель правоотношения, а носит совершенно 
иной, корпоративный характер 2. Более того, 
поскольку первая группа прав возникает 
лишь вследствие сложного юридического со-
става, важным элементом которого практи-
чески всегда является наличие решения 
высшего органа управления акционерным 
обществом, мы можем сделать вывод о том, 
что именно корпоративные правоотношения 
первичны и своим содержанием во многом 
обуславливают последующие обязательст-
венные правоотношения. При этом указан-
ный комплекс прав неотделим от самой ак-
ции, а именной характер эмиссионной цен-
ной бумаги порождает необходимость в за-
креплении еще одного важного права акцио-
нера – «права на бумагу». 

Весьма спорной стороной правовой при-
роды акции является закрепленный ст. 128 
ГК РФ ее статус самостоятельного объекта 
гражданских прав, имеющего вещную при-
роду. Спор о том, что же такое ценная бума-
га – вещь или обязательство, имеет весьма 
глубокие корни. В значительной степени он 
был осложнен внесением в Федеральный за-
кон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О рынке цен-
ных бумаг» изменений, предусматривающих 
эмиссию именных ценных бумаг исключи-
тельно в бездокументарной форме. Вещный 
характер права на акцию был поставлен под 
сомнение – так, например, Е. А. Суханов по-
лагает, что на бездокументарные акции не 
могут переноситься свойства вещей, по-
скольку последние не являются объектом 
вещного права, а выступают лишь в качестве 

 
2 Данной точки зрения придерживаются 

Н. И. Мирошникова [4], О. М. Роднова [8], а также ряд 
других современных авторов.  
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особого способа фиксации прав акционеров. 
Аналогичного мнения придерживается 
Г. С. Шапкина [10], также отрицающая вещ-
ную природу акций, В. А. Белов, клеймящий 
юристов-практиков, которые руководству-
ются «спекулятивной субъективно-правовой 
концепцией ценных бумаг» [1], а также 
Е. Б. Сердюк. 

Вопрос о природе акции может быть рас-
смотрен с совершенно иной стороны. Если 
обратиться к истории возникновения хозяй-
ственных обществ, то основной причиной 
возникновения института акции следует на-
звать необходимость, с одной стороны, при-
влечь в общество значительные финансовые 
ресурсы, а с другой – наделить владельца ак-
ций рядом прав, являющихся гарантиями со-
хранения его имущественного положения 
(например, право управления обществом или 
право продажи акций третьему лицу).  
В дальнейшем, причинами возникновения 
бездокументарных акций стало именно рас-
ширение их применения в имущественном 
обороте, дополненное техническим прогрес-
сом, а также ростом активности фондовых 
рынков. Однако отказ от документарной 
формы оказал значительное влияние на сам 
правовой режим акции, поскольку были из-
менены такие существенные элементы ин-
ститута ценных бумаг как порядок передачи 
прав по ценной бумаге, порядок восстанов-
ления прав владельца, порядок осуществле-
ния прав из бумаги и т. п. Тут видится допус-
тимой точка зрения Д. В. Ломакина о бездо-
кументарных акциях как самостоятельном 
правовом институте, полагающего, что кон-
цепция бездокументарных акций не уклады-
вается в концепцию уже сложившегося пра-
вового института ценных бумаг [3]. Тем не 
менее суть бездокументарных акций – удо-
стоверение прав владельца – не позволяет 
нам окончательно отказаться от причисления 
бездокументарных акций к категории цен-
ных бумаг. 

Вероятно, нельзя согласиться и с мнени-
ем, что бездокументарная акция выступает 
исключительно как «запись на счете», право-
вой режим которой несовместим с правовым 
режимом ценных бумаг, выпущенных в до-
кументарной форме, – ряд норм правового 
режима последних распространяется и на 
бездокументарные акции. Так, например, хо-
тя бездокументарные акции не являются 
предметом материального мира, закон прямо 

распространяет на них нормы о праве собст-
венности. Данная особенность обусловлена 
как необходимостью обеспечения свободно-
го гражданско-правового оборота бездоку-
ментарных акций, так и существующей по-
требностью в предоставлении акционерам 
дополнительных способов защиты своего 
статуса. Кроме того, законодательство при-
равнивает к передаче данного вида акций их 
перевод по счетам в системе ведения реестра. 

И наконец, нельзя забывать о том, что в 
силу положений ГК РФ бездокументарная 
ценная бумага, является одним из объектов 
гражданско-правовых отношений, имущест-
вом. Поэтому сама по себе она является объ-
ектом вещных прав (например, права собст-
венности и т. п.). С этой точки зрения право-
мерно говорить о праве на ценную бумагу 
как на имущество. Это право определяет от-
ношения между ее собственником и всеми 
другими лицами. Ярким примером здесь мо-
жет послужить уже упоминавшееся ранее 
право акционера на дивиденды. Хотя право 
на дивиденды, поскольку обсуждаются от-
ношения между обществом, их объявившим, 
и акционером, является правом обязательст-
венным, дивиденды в отношениях с третьи-
ми лицами выступают уже как плоды и до-
ходы, так как право на их получение принад-
лежит собственнику акций в силу наличия 
только одного этого права. По мнению 
К. И. Скловского, здесь вполне применимо 
правило ст. 136 ГК РФ [9]. Соответственно 
отношения собственника акций и третьих 
лиц выстраиваются как вещные отношения, в 
том числе – и в отношении прав на доходы 
(дивиденды). Что же касается невещной при-
роды акций, то современному законодатель-
ству известен другой пример объектов граж-
данских прав, который, несмотря на его не-
вещную природу также подчиняется режиму 
недвижимого имущества со всеми вытекаю-
щими последствиями. Речь идет о такой раз-
новидности недвижимого имущества, как 
предприятие, определение которого, указан-
ное в ст. 132 ГК вполне допускает его «нема-
териальность». 

Подведем итог рассмотрения вопроса о 
правовой природе бездокументарных акций. 
Очевидно, ценная бумага «закрепляет» в себе 
корпоративные и обязательственные права. 
Относительно этих прав можно сказать, что 
по общему правилу в соответствующей мо-
дели правоотношений существует лицо 
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(«должник»), обязанное исполнить эти права 
в пользу владельца этих прав («кредитора»). 
С этой точки зрения правомерно говорить о 
правах из ценной бумаги, т. е. о правах, за-
крепленных ценной бумагой. Эти права оп-
ределяют отношения между должником (ли-
цом, обязанным по ценной бумаге) и креди-
тором (лицом, в пользу которого исполняют-
ся права по ценной бумаге). 

Кроме того, ценная бумага, как уже гово-
рилось, является объектом гражданско-пра-
вовых отношений, имуществом. Поэтому она 
сама по себе является объектом вещных прав 
(например, права собственности и т. п.), ко-
торый, не будучи предметом материального 
мира, тем не менее, подчиняется правовому 
режиму вещи. С этой точки зрения правомер-
но говорить о праве на ценную бумагу как на 
имущество. Это право определяет отношения 
между ее собственником и всеми другими ли-
цами. Бездокументарные акции являются 
имуществом, находящимся в гражданском 
обороте, и следует признать, что у имущества 
такого рода есть собственники, которым при-
надлежат все правомочия, составляющие со-
держание права собственности, за исключе-
нием одного – права владения. 

Указанный подход к правовой природе 
бездокументарных акций подтверждается 
сложившейся в гражданско-правовом оборо-
те практикой совершения сделок с ними, а 
также существующими способами защиты 
их владельцев. 

Наиболее часто возмездное отчуждение 
бездокументарных акций осуществляется пу-
тем совершения сделок купли-продажи. Су-
ществующий сегодня правовой режим бездо-
кументарных ценных бумаг предполагает, 
что данные сделки совершаются по общим 
правилам купли-продажи, установленным гл. 
30 ГК РФ. Однако при заключении договора 
покупатель должен обратить особое внима-
ние на порядок исполнения своих обязанно-
стей продавцом. Так, именная акция, являясь 
вещью, наделенной соответствующими ро-
довыми признаками (тип, регистрационный 
номер выпуска и пр.), не может быть изъята 
у продавца, по тем или иным причинам не 
исполнившего свои обязанности по передаче 
вещи в порядке применения п. 2 ст. 398 ГК 
РФ. Аналогичная позиция не так давно была 
высказана Президиумом Высшего Арбит-
ражного Суда РФ – постановления ниже-
стоящих инстанций были отменены, по-

скольку суд, удовлетворяя иск об отобрании 
акций у продавца на основании ст. 398 Граж-
данского кодекса Российской Федерации, не 
принял во внимание то обстоятельство, что 
объекты договора купли-продажи (бездоку-
ментарные ценные бумаги) не были каким-
либо образом индивидуализированы [5]. 

Фактически покупатель, заинтересован-
ный в надлежащем исполнении продавцом 
своих обязанностей заинтересован в допол-
нительных гарантиях, которые устанавлива-
ются договором, а не законом. В первую оче-
редь здесь можно предложить использование 
депозитарной модели исполнения обязанно-
сти продавца, а также иные способы обеспе-
чения исполнения обязательств, непосредст-
венно предусмотренные ГК. 

Следующей сделкой, содержание которой 
обусловлено правовой природой бездоку-
ментарных акций, является их передача в до-
верительное управление. Ст. 5 Федерального 
закона РФ «О рынке ценных бумаг» деятель-
ностью по управлению ценными бумагами 
признается осуществление юридическим ли-
цом от своего имени за вознаграждение в те-
чение определенного срока доверительного 
управления переданными ему во владение и 
принадлежащими другому лицу в интересах 
этого лица или указанных этим лицом треть-
их лиц управление ценными бумагами. Дея-
тельность по управлению ценными бумагами 
может осуществляться лишь при наличии 
лицензии, за исключением случаев, когда до-
верительное управление связано только с 
осуществлением управляющим прав по цен-
ным бумагам. 

В отношении акций здесь складывается 
интересная судебная практика. Так, поста-
новлением ФАС Северо-Западного округа [7] 
был создан следующий прецедент. Суд счел, 
что довод Общества о передаче ему в управ-
ление не самих акций, а лишь прав (части 
прав) по ним, основанный на содержащейся в 
п. 1.4 договора оговорке о том, что «довери-
тельное управление предметом договора свя-
зано только с осуществлением управляющим 
прав, удостоверенных акциями», противоре-
чит требованиям закона, поскольку совокуп-
ность прав, вытекающих из обыкновенных 
именных бездокументарных акций, входит в 
понятие такой ценной бумаги, определяет ее 
суть и образует ее как имущество – объект 
гражданских прав и обязанностей. 
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Это положение установлено в ст. 16 Фе-
дерального закона РФ «О рынке ценных бу-
маг», согласно которой любые имуществен-
ные и неимущественные права, закреплен-
ные в документарной или бездокументарной 
форме, являются эмиссионными ценными 
бумагами, если условия их возникновения и 
обращения соответствуют совокупности при-
знаков эмиссионной ценной бумаги, указан-
ной в ст. 2 этого же Закона. Акции эмитента, 
явившиеся предметом спорного договора, 
названной совокупности соответствуют, сле-
довательно, передача прав по этим акциям 
представляет собой передачу самих акций. 

В логике принятого судебного решения 
вызывает некоторые сомнения один момент 
– указанная в предмете договора доверитель-
ного управления акциями интерпретация 
сущности эмиссионных ценных бумаг не 
только исключает возможность управления 
данными ценными бумагами путем осущест-
вления управляющим прав по ценным бума-
гам, но и ставит под сомнение отдельные 
элементы существующей модели залога без-
документарных ценных бумаг (например, в 
части предоставления залогодержателю пра-
ва получения дивидендов по заложенным ак-
циям). Кроме того, передача в доверительное 
управление могла бы, например, выступать 
механизмом, обеспечивающим интерес зало-
годержателя по ограничению возможности 
залогодателя «пользоваться» заложенными 
акциями, в первую очередь – путем осущест-
вления его корпоративных прав. Таким обра-
зом, существующая модель доверительного 
управления акциями основывается на обяза-
тельственной природе бездокументарных ак-
ций, по сути предусматривая исключение из 
правового режима, установленного для дан-
ного вида ценных бумаг. 

Последним моментом, ярко характери-
зующим особенности рассматриваемого объ-
екта гражданских прав, являются предусмот-
ренные для них законодательством способы 
владельческой защиты. До недавнего време-
ни, при реализации данных механизмов до-
вольно часто возникали определенные слож-
ности. Так, например, в Постановлении Фе-
дерального арбитражного суда ВСО от 
24.12.1998 № А33-1595/98-С1-Ф02-1538/98-
С2 было указано, что «спорные акции (как 
пояснил представитель ОАО «К.» в заседа-
нии кассационной инстанции) являются без-
документарными ценными бумагами и от-

сутствуют в натуре, следовательно, данные 
акции не могут быть объектом виндикации». 
В последнее время суды все чаще рассматри-
вают споры, предметом которых является 
признание права собственности на акции, не-
законно списанные с лицевых счетов вла-
дельцев. 

Как показывает практика, акции могут 
быть переведены с одного счета на другой: 
1) по ничтожной (оспоримой) сделке; 2) без 
какого-либо правового основания или же пу-
тем хищения с использованием поддельных 
документов. В первом случае заинтересован-
ное лицо вправе предъявить иск о признании 
сделки недействительной и о применении 
последствий ее недействительности в виде 
возвращения сторонами всего полученного 
по сделке. Во втором случае предъявление 
такого иска невозможно, так как отсутствует 
факт совершения сделки, которая могла бы 
быть признана недействительной (ничтож-
ной). Поэтому в таких случаях виндикацион-
ный иск является наиболее действенным 
способом защиты прав на бездокументарные 
акции. Кроме того, в случае хищения акций 
путем представления реестродержателю 
поддельного договора купли-продажи акций 
возможно предъявление как виндикационно-
го иска, так и иска о применении последст-
вий недействительности ничтожной сделки. 
Все вышеперечисленные способы владельче-
ской защиты находят поддержку в судах раз-
личных инстанций [2; 6]. Еще одним аргу-
ментом в пользу их допустимости выступает 
ст. 302 ГК РФ, определяющая условия защи-
ты прав собственника при нахождении вещи 
у добросовестного приобретателя. Она со-
держит оговорку, которая исключает воз-
можность предъявления подобного иска в 
отношении денег и ценных бумаг на предъя-
вителя, но не упоминает о бездокументарных 
ценных бумагах, которые всегда являются 
именными. Такие «умолчания» в Законе вряд 
ли случайны, поэтому на это обращают вни-
мание многие современные цивилисты [10],  
а также судебная практика. 
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