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БЕЗДОКУМЕНТАРНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ

	 Аннотация. Статья посвящена комплексному исследованию правовой природы 
бездокументарных ценных бумаг в современном гражданском праве Российской Федерации. 
Актуальность темы обусловлена активным развитием цифровой экономики, трансформацией механизмов 
финансового оборота и широким распространением бездокументарной формы существования 
имущественных прав на рынке ценных бумаг. В современных условиях бездокументарные ценные 
бумаги выступают основным инструментом обращения корпоративных и обязательственных прав, 
что требует глубокого научного осмысления их правовой природы, особенностей учета и механизмов 
защиты прав владельцев.

В статье исследуются теоретические подходы к пониманию бездокументарных ценных бумаг, 
анализируются положения гражданского законодательства и законодательства о рынке ценных бумаг, 
регулирующие порядок выпуска, учета и обращения таких объектов. Особое внимание уделяется 
вопросу соотношения вещно-правовых и обязательственно-правовых элементов в конструкции 
бездокументарных ценных бумаг, а также проблеме определения их места в системе объектов 
гражданских прав. Рассматривается юридическое значение учетной записи как центрального элемента 
легитимации правообладателя и механизма перехода прав на бездокументарные ценные бумаги.
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UNCERTIFIED SECURITIES

Annotation. The article is devoted to a comprehensive study of the legal nature of uncertificated 
securities in the modern civil law of the Russian Federation. The relevance of the topic is обусловлена the 
active development of the digital economy, the transformation of financial circulation mechanisms, and the 
widespread use of the uncertificated form of existence of proprietary rights in the securities market. Under 
modern conditions, uncertificated securities constitute the principal instrument for the circulation of corporate 
and contractual rights, which necessitates a profound scholarly understanding of their legal nature, accounting 
specifics, and mechanisms for the protection of holders’ rights.

The article examines theoretical approaches to the understanding of uncertificated securities and analyzes 
the provisions of civil legislation and securities market legislation governing the issuance, registration, and 
circulation of such objects. Particular attention is paid to the correlation between proprietary and obligational 
legal elements within the structure of uncertificated securities, as well as to the problem of determining their 
place within the system of objects of civil rights. The legal significance of the account entry is considered as 
the central element of the legitimation of the right holder and as the mechanism for the transfer of rights to 
uncertificated securities.

The study establishes that uncertificated securities represent an independent accounting and legal form 
of existence of proprietary and corporate rights, which cannot be reduced exclusively either to a proprietary-
law or an obligational-law model. The article substantiates the conclusion that the account entry performs not 
only a technical but also a legally significant function by ensuring the attribution of rights to a specific subject 
and enabling their participation in civil circulation. The paper analyzes the specific features of protecting the 
rights of holders of uncertificated securities, including issues related to the unlawful debiting of securities from 
an account, the correlation between the interests of the original owner and a bona fide purchaser, as well as 
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the liability of professional participants in the securities market.
Special attention is also paid to the impact of financial market digitalization on the further development 

of the institution of uncertificated securities. It is concluded that the development of digital technologies does 
not diminish the significance of this institution; rather, it increases the need to improve the legal regulation 
of accounting infrastructure, mechanisms for the legitimation of holders, and methods for protecting the 
proprietary rights of participants in the financial market.

Key words: uncertificated securities, securities market, civil law, registration of rights, accounting 
record, property rights, corporate rights, depository, registrar, digitalization of the financial market.

Введение

Современное развитие гражданского оборота 
характеризуется активной цифровизацией иму-
щественных отношений, трансформацией меха-
низмов финансового рынка и усложнением пра-
вовых форм участия субъектов в инвестиционной 
деятельности. Одним из наиболее значимых про-
явлений данных процессов стало широкое рас-
пространение бездокументарных ценных бумаг, 
которые в настоящее время занимают доминиру-
ющее положение в системе российского рынка 
ценных бумаг. Переход от документарной формы 
к бездокументарной обусловлен объективными 
экономическими и технологическими факторами, 
связанными с необходимостью ускорения обо-
рота капитала, упрощения учета имущественных 
прав, повышения надежности финансовых опе-
раций и снижения издержек, возникающих при 
использовании материальных носителей ценных 
бумаг. В результате бездокументарные ценные 
бумаги превратились в один из ключевых элемен-
тов современной финансовой системы, обеспе-
чивающий функционирование корпоративных, 
инвестиционных и обязательственных отноше-
ний.

Актуальность темы исследования обуслов-
лена тем, что развитие института бездокумен-
тарных ценных бумаг сопровождается суще-
ственными теоретическими и практическими 
проблемами, связанными с определением их 
правовой природы, места в системе объектов 
гражданских прав и особенностей правового ре-
жима. Несмотря на закрепление в гражданском 
законодательстве положений о бездокументар-
ных ценных бумагах, в современной цивилисти-
ческой доктрине продолжаются дискуссии отно-
сительно того, являются ли такие ценные бумаги 
самостоятельным объектом гражданских прав, 
разновидностью имущественных прав либо осо-
бой учетно-правовой конструкцией [3, с. 58–66]. 
Указанная проблема имеет не только теоретиче-
ское, но и практическое значение, поскольку от 
правильного определения юридической природы 
бездокументарных ценных бумаг зависит выбор 
способов защиты прав владельцев, определение 
порядка их обращения и распределение рисков 
между участниками финансового рынка.

Особую актуальность исследованию придает 
тот факт, что бездокументарные ценные бумаги 
существуют в условиях сложной системы про-
фессионального учета, включающей деятель-
ность регистраторов, депозитариев, брокеров и 

иных профессиональных участников рынка цен-
ных бумаг. В отличие от классической докумен-
тарной модели, где юридическая связь между 
правом и его носителем обеспечивалась посред-
ством владения документом, в бездокументарной 
системе основное значение приобретает учетная 
запись, фиксирующая принадлежность имуще-
ственного права конкретному субъекту [9, с. 221–
226]. Это приводит к формированию новой моде-
ли легитимации правообладателя, основанной не 
на предъявлении документа, а на достоверности 
данных учетной системы. В результате возрас-
тает значение вопросов юридической природы 
учетной записи, пределов ответственности про-
фессиональных участников рынка и механизмов 
восстановления нарушенных прав владельцев.

Актуальность исследования также обуслов-
лена необходимостью обеспечения эффектив-
ной защиты прав владельцев бездокументарных 
ценных бумаг. Особенности учетной формы су-
ществования таких объектов приводят к возник-
новению специфических способов нарушения 
прав, нехарактерных для документарных ценных 
бумаг. Наиболее распространенными являются 
неправомерное списание ценных бумаг со счета 
владельца, внесение недостоверных записей в 
систему учета, ошибки регистратора или депо-
зитария, а также незаконное распоряжение цен-
ными бумагами третьими лицами [12, с. 165–168]. 
В подобных ситуациях возникает необходимость 
определения правовой природы требований о 
восстановлении учетной записи, соотношения 
интересов первоначального владельца и добро-
совестного приобретателя, а также пределов 
гражданско-правовой ответственности профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг.

Степень научной разработанности темы ха-
рактеризуется значительным количеством иссле-
дований, посвященных правовой природе ценных 
бумаг и особенностям функционирования рынка 
ценных бумаг. Существенный вклад в развитие 
теории ценных бумаг внесли М.М. Агарков, В.А. 
Белов, Е.А. Суханов, Д.В. Ломакин, Е.А. Краше-
нинников, В.К. Андреев, В.В. Долинская и другие 
ученые. В их работах были исследованы вопросы 
правовой природы ценных бумаг, соотношения 
вещно-правовых и обязательственно-правовых 
элементов, особенностей эмиссионных ценных 
бумаг и механизмов их обращения. Вместе с 
тем дальнейшее развитие цифровых техноло-
гий, изменение законодательства и усложнение 
структуры финансового рынка обусловливают 
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необходимость дополнительного научного иссле-
дования бездокументарной формы существова-
ния имущественных прав.

Объектом исследования выступают обще-
ственные отношения, возникающие в процес-
се выпуска, учета, обращения и защиты прав 
на бездокументарные ценные бумаги. Предмет 
исследования составляют нормы гражданского 
законодательства Российской Федерации, за-
конодательства о рынке ценных бумаг, научные 
концепции и правоприменительная практика, ре-
гулирующие правовой режим бездокументарных 
ценных бумаг.

Цель статьи заключается в комплексном ис-
следовании правовой природы бездокументар-
ных ценных бумаг, выявлении особенностей их 
правового режима и определении основных на-
правлений совершенствования законодательства 
в условиях цифровизации финансового рынка. 
Для достижения поставленной цели необходимо 
решить следующие задачи: исследовать теорети-
ческие подходы к пониманию бездокументарных 
ценных бумаг; определить их место в системе 
объектов гражданских прав; проанализировать 
юридическое значение учетной записи; иссле-
довать особенности оборота бездокументарных 
ценных бумаг; выявить проблемы защиты прав 
владельцев; определить влияние цифровизации 
финансового рынка на развитие института бездо-
кументарных ценных бумаг.

Методологическую основу исследования со-
ставляют общенаучные и специальные методы 
научного познания, включая формально-юри-
дический, системно-структурный, сравнитель-
но-правовой, историко-правовой и логический 
методы. Использование данных методов позво-
лило комплексно исследовать правовую при-
роду бездокументарных ценных бумаг, выявить 
особенности их правового режима и определить 
существующие проблемы правового регулирова-
ния.

Теоретическая значимость исследования за-
ключается в развитии научных представлений о 
правовой природе бездокументарных ценных бу-
маг как самостоятельной учетно-правовой кон-
струкции современного гражданского оборота. 
Практическая значимость работы состоит в воз-
можности использования сформулированных вы-
водов при совершенствовании законодательства 
о рынке ценных бумаг, а также в правопримени-
тельной деятельности, связанной с защитой прав 
владельцев бездокументарных ценных бумаг и 
регулированием деятельности профессиональ-
ных участников финансового рынка.

1. Правовая природа бездокументарных 
ценных бумаг: трансформация классической 

конструкции ценной бумаги 

Институт бездокументарных ценных бумаг яв-
ляется одним из наиболее показательных приме-
ров того, как развитие экономического оборота 

изменяет традиционные юридические конструк-
ции гражданского права. Классическая теория 
ценных бумаг формировалась в условиях, когда 
имущественное право нуждалось в материальной 
оболочке, обеспечивающей его удостоверение, 
передачу и осуществление. Документ в такой 
конструкции имел не только доказательственное 
значение, но и самостоятельную легитимирую-
щую силу: управомоченным лицом признавался 
тот, кто обладал документом либо был обозначен 
в нем установленным способом. Поэтому ценная 
бумага в классическом понимании представляла 
собой не простую письменную фиксацию права, 
а особый юридический объект, в котором право 
и документ находились в неразрывной связи [10, 
с. 34–41].

Данная конструкция была приспособлена к 
сравнительно медленному имущественному обо-
роту, в котором физическая передача документа 
могла выполнять функцию передачи права. Одна-
ко развитие организованного рынка ценных бу-
маг, массовая эмиссия акций и облигаций, рост 
числа инвесторов, усложнение корпоративных 
отношений и появление профессиональных по-
средников постепенно выявили ограниченность 
документарной формы. Бумажный документ 
оказался неудобным для высокоскоростного 
финансового оборота, поскольку требовал хра-
нения, проверки подлинности, передачи, учета и 
восстановления при утрате. Чем более массовым 
становился выпуск ценных бумаг, тем очевиднее 
проявлялась потребность в иной форме фикса-
ции прав, не связанной с индивидуальным мате-
риальным носителем.

Бездокументарная форма возникла именно 
как ответ на эту потребность. Ее появление не 
означает простого отказа от бумаги в техниче-
ском смысле. Более точно ее следует понимать 
как переход от документарной модели легитима-
ции к учетно-правовой модели. В документарной 
модели право связано с документом, а в бездо-
кументарной модели право связано с записью в 
системе учета. При этом учетная запись не явля-
ется обычной технической отметкой. Она имеет 
юридическое значение, поскольку именно через 
нее определяется лицо, которому принадлежат 
права по ценной бумаге, а также обеспечивается 
возможность передачи этих прав другому лицу [3, 
с. 58–66].

Современное российское законодательство 
отражает указанную трансформацию. Граждан-
ский кодекс Российской Федерации разграничи-
вает документарные и бездокументарные ценные 
бумаги. Документарная ценная бумага сохраня-
ет связь с материальным документом, тогда как 
бездокументарная ценная бумага определяется 
как обязательственные и иные права, закреплен-
ные в решении о выпуске или ином акте лица, 
выпустившего ценные бумаги, осуществление и 
передача которых возможны только с соблюде-
нием правил учета этих прав [1, ст. 142]. В данной 
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формуле принципиально важны два положения. 
Во-первых, законодатель прямо признает, что 
бездокументарная ценная бумага не является до-
кументом. Во-вторых, он не выводит ее за преде-
лы категории ценных бумаг, а сохраняет за ней 
особый правовой режим.

Это означает, что бездокументарная ценная 
бумага не может быть сведена к обычному обя-
зательственному требованию. Обычное право 
требования может возникать из договора, причи-
нения вреда, неосновательного обогащения или 
иного юридического факта. Оно индивидуализи-
ровано конкретным обязательством и переда-
ется по правилам уступки требования. Бездоку-
ментарная ценная бумага, напротив, существует 
в специальной форме: она связана с выпуском, 
стандартизацией прав, системой учета, профес-
сиональной инфраструктурой и особыми спо-
собами защиты. В этом смысле она является не 
просто правом, а правом, включенным в особый 
оборотный режим [5, с. 112–118].

Учетная запись в такой конструкции выполня-
ет роль юридического заменителя документа. Од-
нако это не означает полного тождества записи 
и документа. Документарная ценная бумага об-
ладает материальной оболочкой, которая может 
быть предметом физического владения. Учетная 
запись не обладает телесностью и существует 
только внутри установленной законом системы 
учета. Ее значение определяется не материаль-
ными свойствами, а юридическим признанием 
соответствующей учетной системы. Поэтому без-
документарная ценная бумага является не «элек-
тронной бумагой», а особой формой закрепления 
прав, при которой легитимация правообладателя 
достигается не предъявлением документа, а со-
стоянием счета [7, с. 145–151].

Данное обстоятельство позволяет глубже по-
нять отличие бездокументарных ценных бумаг от 
цифровой информации. Любая информация мо-
жет быть зафиксирована в электронной систе-
ме, однако не всякая электронная запись имеет 
гражданско-правовое значение ценной бумаги. 
Юридическую силу имеет только та запись, ко-
торая внесена уполномоченным лицом в систему 
учета в соответствии с законом. Следовательно, 
правовое значение бездокументарной ценной бу-
маги основано не на цифровом способе хранения 
данных, а на признанном государством режиме 
учета прав. Поэтому цифровая форма является 
технической предпосылкой, но не юридической 
сущностью данного института.

2. Учетная запись и легитимация 
правообладателя 

Центральным элементом правового режима 
бездокументарных ценных бумаг является учет-
ная запись. Именно она позволяет определить, 
кому принадлежат права, кто вправе их осущест-
влять и каким образом они могут перейти к друго-
му лицу. В документарной модели такую функцию 

выполняло владение документом либо указание 
лица в тексте бумаги. В бездокументарной моде-
ли функция легитимации переносится на систему 
учета. Это означает, что управомоченным лицом 
признается не тот, кто фактически обладает ка-
ким-либо материальным предметом, а тот, кто 
отражен в учетной системе в качестве правооб-
ладателя [8, с. 67–71].

Значение учетной записи проявляется в не-
скольких направлениях. Во-первых, она под-
тверждает принадлежность права. Без записи 
невозможно установить, какое лицо является вла-
дельцем соответствующих ценных бумаг. Во-вто-
рых, она обеспечивает возможность осуществле-
ния прав. Например, реализация корпоративных 
прав акционера зависит от того, отражены ли 
принадлежащие ему акции в системе учета. В-тре-
тьих, она обеспечивает переход прав. Передача 
бездокументарных ценных бумаг осуществляется 
не путем вручения документа, а через списание 
ценных бумаг со счета отчуждателя и зачисление 
их на счет приобретателя [1, ст. 149.2]. В-четвер-
тых, учетная запись имеет доказательственное 
значение при возникновении спора.

При этом учетная запись не создает содержа-
ние права. Содержание прав владельца опреде-
ляется законом, решением о выпуске, условиями 
эмиссии, корпоративными актами и иными юри-
дическими основаниями. Например, акция предо-
ставляет ее владельцу комплекс корпоративных 
и имущественных прав, включая участие в управ-
лении обществом, получение дивидендов и части 
имущества при ликвидации. Однако сама учетная 
запись не формирует эти правомочия, а индиви-
дуализирует лицо, которому они принадлежат. 
Поэтому запись имеет легитимирующее, а не ма-
териально-содержательное значение.

Вместе с тем было бы ошибочно считать учет-
ную запись простой технической формой доказа-
тельства. Ее значение шире. В бездокументарной 
модели право не может полноценно участвовать 
в обороте вне учетной системы. Договор между 
отчуждателем и приобретателем может создать 
обязательство передать ценные бумаги, но сам 
переход прав осуществляется только после вне-
сения соответствующей записи. В этом смысле 
учетная запись имеет правопреобразующее зна-
чение: она завершает юридический состав пере-
хода прав. Именно поэтому бездокументарные 
ценные бумаги требуют участия профессиональ-
ной учетной инфраструктуры.

Проблема правовой природы учетной запи-
си особенно важна потому, что она определяет 
распределение рисков в обороте. Если запись 
признается абсолютно достоверной, то лицо, ука-
занное в системе учета, всегда должно считаться 
владельцем независимо от оснований возникно-
вения записи. Такой подход обеспечивает ста-
бильность оборота, но может привести к ущем-
лению интересов лица, у которого ценные бумаги 
были списаны неправомерно. Если же учетная 



«ЧАСТНОЕ ПРАВО»  № 2   (АПРЕЛЬ - ИЮНЬ)  2026 г.42

запись рассматривается только как доказатель-
ство, которое всегда может быть опровергнуто, 
то под угрозой оказывается доверие участников 
рынка к учетной системе. Поэтому законодатель 
должен обеспечить баланс между защитой пер-
воначального правообладателя и стабильностью 
оборота.

Данный баланс имеет особое значение для 
организованного рынка ценных бумаг. При бир-
жевом обращении приобретатель, как правило, 
не имеет возможности проверить всю историю 
движения бумаг. Он действует, полагаясь на дан-
ные профессиональной учетной системы. Если 
приобретатель будет нести риск всех предше-
ствующих нарушений, оборот ценных бумаг ста-
нет небезопасным и экономически затрудненным. 
Поэтому защита добросовестного приобретателя 
является необходимым условием устойчивости 
рынка. Вместе с тем такая защита не должна оз-
начать освобождение учетных институтов от от-
ветственности за нарушения учета.

Именно здесь проявляется публично-пра-
вовое значение учетной инфраструктуры. Реги-
стратор, депозитарий и иные профессиональные 
участники рынка не являются обычными техни-
ческими посредниками. Их деятельность обе-
спечивает юридическую достоверность оборота. 
Они создают тот уровень доверия, без которого 
бездокументарные ценные бумаги не могли бы 
выполнять функцию инвестиционного инструмен-
та. Поэтому требования к их лицензированию, 
внутреннему контролю, хранению информации, 
идентификации распоряжений и ответственности 
имеют не второстепенное, а системное значение 
[2, ст. 2].

Таким образом, учетная запись в системе 
бездокументарных ценных бумаг выполняет од-
новременно легитимирующую, доказательствен-
ную и оборотную функции. Она не является са-
мой ценной бумагой, но без нее ценная бумага не 
может существовать как объект оборота. Поэто-
му учетная запись должна рассматриваться как 
центральный юридический элемент бездокумен-
тарной формы, обеспечивающий связь между 
абстрактным содержанием права и конкретным 
правообладателем.

3. Соотношение вещно-правовой                          
и обязательственно-правовой природы 

бездокументарных ценных бумаг 

Одним из наиболее сложных вопросов явля-
ется определение соотношения вещно-правовых 
и обязательственно-правовых элементов в пра-
вовом режиме бездокументарных ценных бумаг. 
Традиционно вещное право предполагает непо-
средственное господство лица над вещью. Обя-
зательственное право, напротив, выражается в 
праве требования одного лица к другому. Без-
документарные ценные бумаги не соответствуют 
полностью ни одной из этих моделей. Они не яв-
ляются вещами, поскольку не имеют материаль-

ной формы, но и не являются обычными требо-
ваниями, поскольку обладают самостоятельной 
оборотной формой [6, с. 412–416].

Обязательственно-правовая природа бездо-
кументарных ценных бумаг проявляется в том, 
что они закрепляют права к обязанному лицу. 
Владелец облигации имеет право требовать ис-
полнения от эмитента. Владелец акции обладает 
корпоративными правами в отношении акционер-
ного общества. Эти права имеют относительный 
характер, поскольку реализуются в отношении 
определенного обязанного субъекта. Поэтому 
полностью отрицать обязательственно-правовое 
содержание бездокументарных ценных бумаг не-
возможно.

Однако вещно-правовой элемент проявля-
ется в ином. Он связан не с материальностью 
объекта, а с его оборотоспособностью и вклю-
ченностью в имущественную массу правообла-
дателя. Бездокументарные ценные бумаги могут 
отчуждаться, обременяться, быть предметом на-
следования, ареста и обращения взыскания. Вла-
делец распоряжается ими как самостоятельным 
имущественным объектом. Кроме того, законо-
датель допускает специальные способы защиты, 
направленные на восстановление принадлежно-
сти ценных бумаг, а не только на взыскание убыт-
ков. Это сближает бездокументарные ценные 
бумаги с объектами абсолютной имущественной 
защиты [12, с. 165–168].

Наиболее отчетливо указанная двойствен-
ность проявляется при неправомерном списании 
ценных бумаг. Если ценные бумаги были списаны 
со счета без законного основания, правооблада-
тель заинтересован не только в денежной ком-
пенсации. Его интерес состоит в восстановлении 
прежнего учетного положения, поскольку имен-
но оно позволяет ему осуществлять права по 
ценным бумагам. Например, утрата акций может 
означать не только имущественный ущерб, но и 
потерю корпоративного контроля, права голоса, 
участия в собрании и влияния на управление об-
ществом. Поэтому защита в форме одних лишь 
убытков не всегда является достаточной.

Вместе с тем восстановление прав по без-
документарным ценным бумагам не является 
классической виндикацией. При виндикации соб-
ственник требует возврата индивидуально-опре-
деленной вещи из чужого незаконного владения. 
В случае бездокументарных ценных бумаг инди-
видуально-определенной вещи не существует. 
Ценные бумаги одного выпуска являются одно-
родными и стандартизированными. Поэтому вос-
становление нарушенного права осуществляется 
не путем возврата той же самой вещи, а путем 
зачисления соответствующего количества цен-
ных бумаг того же выпуска. Это показывает, что 
законодатель использует не классическую вещ-
но-правовую модель, а специальную конструк-
цию защиты учетного права [1, ст. 149.3].

Следовательно, бездокументарные ценные 
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бумаги требуют особого теоретического объяс-
нения. Они являются не вещами и не обычными 
требованиями, а объектами, в которых обяза-
тельственное или корпоративное содержание со-
единяется с оборотной учетной формой. Именно 
поэтому их правовая природа может быть оха-
рактеризована как смешанная, но не в смысле 
механического соединения разных элементов, а 
в смысле формирования самостоятельной право-
вой конструкции. Такая конструкция обусловлена 
потребностями финансового рынка и не может 
быть сведена к традиционным категориям без 
учета ее функционального назначения.

4. Оборот бездокументарных ценных бумаг 
и юридическое значение профессиональной 

инфраструктуры 

Оборот бездокументарных ценных бумаг от-
личается от оборота обычных имущественных 
прав тем, что он невозможен без профессиональ-
ной учетной инфраструктуры. Для передачи прав 
необходимо не только волеизъявление сторон, 
но и совершение учетной операции. Это означа-
ет, что между сделкой как основанием перехо-
да и самим переходом прав существует важное 
юридическое различие. Договор создает обязан-
ность передать ценные бумаги, но переход прав 
завершается только после списания и зачисле-
ния бумаг по счетам [1, ст. 149.2].

Такая модель имеет большое практическое 
значение. Она позволяет обеспечить надежность 
и прозрачность оборота, поскольку движение 
ценных бумаг фиксируется в учетной системе. 
Однако одновременно она создает зависимость 
правообладателя от профессиональных участни-
ков рынка. Владелец бездокументарных ценных 
бумаг не может самостоятельно физически пере-
дать объект приобретателю. Он должен действо-
вать через регистратора, депозитария, брокера 
или иного посредника. Поэтому качество право-
вого регулирования деятельности таких субъек-
тов напрямую влияет на защищенность владель-
цев.

Профессиональная инфраструктура выпол-
няет несколько функций. Во-первых, она обеспе-
чивает учет принадлежности прав. Во-вторых, 
она фиксирует переход прав. В-третьих, она под-
тверждает права владельцев перед эмитентом. 
В-четвертых, она снижает риски двойного отчуж-
дения и иных злоупотреблений. В-пятых, она соз-
дает доказательственную базу при разрешении 
споров. Поэтому регистратор и депозитарий яв-
ляются не внешними техническими участниками, 
а структурными элементами правового режима 
бездокументарных ценных бумаг [11, с. 318–324].

При этом участие профессиональных посред-
ников создает особые риски. Нарушение может 
быть вызвано ошибкой учетной организации, не-
достоверным распоряжением, незаконным до-
ступом к счету, подделкой документов, неправо-
мерными действиями брокера или депозитария. 

В таких случаях правообладатель может утратить 
ценные бумаги без физического изъятия како-
го-либо предмета. Именно поэтому бездокумен-
тарная форма требует повышенных требований 
к идентификации распоряжений, сохранности 
учетных данных и ответственности профессио-
нальных участников.

Особенность оборота бездокументарных цен-
ных бумаг состоит также в том, что он основан на 
доверии к системе учета. Участники рынка исхо-
дят из того, что запись по счету достоверно от-
ражает принадлежность прав. Если это доверие 
утрачивается, сам рынок становится нестабиль-
ным. Поэтому защита учетной достоверности яв-
ляется не только частным интересом владельца, 
но и публичным интересом финансовой системы. 
В этом проявляется межотраслевой характер 
регулирования: гражданское право определяет 
объект и способы защиты, а публичное регули-
рование обеспечивает надежность инфраструк-
туры.

Важное значение имеет и стандартизирован-
ный характер эмиссионных ценных бумаг. Закон 
о рынке ценных бумаг исходит из того, что выпуск 
эмиссионных ценных бумаг представляет собой 
совокупность бумаг одного эмитента, предостав-
ляющих равные объем и сроки осуществления 
прав их владельцам [2, ст. 2]. Это означает, что 
правовой режим бездокументарных ценных бу-
маг ориентирован не на индивидуальную уникаль-
ность каждой бумаги, а на массовость и однород-
ность прав внутри выпуска. Именно массовость 
делает учетную форму наиболее эффективной, 
но одновременно усложняет индивидуализацию 
нарушенного права при спорах.

Таким образом, оборот бездокументарных 
ценных бумаг является институционально орга-
низованным оборотом. Он не может быть объяс-
нен только через договор между отчуждателем 
и приобретателем. Полноценный переход прав 
требует участия учетной системы, а защита прав 
владельцев требует оценки действий професси-
ональных участников. Поэтому правовое регу-
лирование данной сферы должно обеспечивать 
баланс между свободой оборота, надежностью 
учета и ответственностью посредников.

Заключение

Проведенное исследование позволяет сде-
лать вывод о том, что институт бездокументарных 
ценных бумаг представляет собой самостоятель-
ное и устойчивое правовое явление, сформиро-
вавшееся в результате глубокой трансформации 
имущественного оборота и развития современ-
ного финансового рынка. Возникновение бездо-
кументарной формы не является исключительно 
техническим следствием цифровизации или отка-
за от бумажного носителя. Речь идет о качествен-
ном изменении самой юридической конструкции 
ценной бумаги, при котором традиционная доку-
ментарная модель была заменена учетно-право-



«ЧАСТНОЕ ПРАВО»  № 2   (АПРЕЛЬ - ИЮНЬ)  2026 г.44

вой системой легитимации и обращения имуще-
ственных прав. Именно поэтому исследование 
бездокументарных ценных бумаг имеет не только 
прикладное значение для регулирования фондо-
вого рынка, но и фундаментальное значение для 
развития современной цивилистической теории.

В ходе исследования установлено, что бездо-
кументарные ценные бумаги не могут быть полно-
ценно объяснены исключительно через классиче-
ские категории вещного или обязательственного 
права. Их правовая природа носит сложный ком-
плексный характер. С одной стороны, они за-
крепляют обязательственные и корпоративные 
права владельца по отношению к эмитенту либо 
иному обязанному субъекту. С другой стороны, 
они обладают самостоятельной оборотоспособ-
ностью, участвуют в имущественном обороте 
как отдельные объекты гражданских прав, могут 
быть предметом залога, наследования, обраще-
ния взыскания и иных гражданско-правовых сде-
лок [3, с. 58–66]. В результате бездокументарная 
ценная бумага представляет собой особую учет-
но-правовую конструкцию, в рамках которой иму-
щественное или корпоративное право получает 
специальную форму юридического существова-
ния через систему профессионального учета.

Исследование показало, что центральным 
элементом правового режима бездокументарных 
ценных бумаг является учетная запись. Именно 
она обеспечивает легитимацию правообладате-
ля, определяет принадлежность имущественных 
прав и выступает юридическим основанием для 
их передачи другому лицу. В отличие от докумен-
тарной модели, где связь между правом и субъ-
ектом обеспечивалась посредством владения 
документом, в бездокументарной системе такая 
связь формируется через запись в реестре либо 
депозитарной системе [9, с. 221–226]. Это свиде-
тельствует о переходе современной конструкции 
ценной бумаги от материально-документарной 
формы к институциональной модели, основанной 
на доверии к профессиональной инфраструктуре 
финансового рынка.

Особое значение в исследовании приобрел 
вопрос о соотношении обязательственно-право-
вых и вещно-правовых элементов в конструкции 
бездокументарных ценных бумаг. Установлено, 
что данные объекты не являются вещами в тра-
диционном понимании вследствие отсутствия 
материальной формы, однако их оборотоспо-
собность и способы защиты не позволяют пол-
ностью свести их к обычным обязательственным 
требованиям [6, с. 412–416]. Законодательство 
фактически сформировало особый механизм за-
щиты прав владельцев бездокументарных ценных 
бумаг, который сочетает элементы абсолютной 
имущественной защиты и обязательственно-пра-
вовых способов восстановления нарушенного 
права. Это особенно отчетливо проявляется при 
неправомерном списании ценных бумаг со счета 
владельца, когда целью защиты становится не 

возврат индивидуально-определенной вещи, а 
восстановление учетного положения правообла-
дателя.

В работе установлено, что специфика без-
документарной формы существования ценных 
бумаг непосредственно влияет на характер пра-
вовых рисков в данной сфере. Если при докумен-
тарной модели основная угроза была связана с 
утратой, повреждением или подделкой докумен-
та, то при бездокументарной форме ключевое 
значение приобретают риски нарушения учетной 
системы: неправомерное списание ценных бумаг, 
внесение недостоверных записей, ошибки реги-
стратора или депозитария, несанкционирован-
ный доступ к счетам владельцев. В результате 
устойчивость оборота бездокументарных ценных 
бумаг напрямую зависит от надежности учетной 
инфраструктуры и эффективности правового ре-
гулирования деятельности профессиональных 
участников рынка ценных бумаг.
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