
16
Юридический аналитический журнал
                                                                      Juridical Analytical Journal  2023;18(4): 16–23 

DOI: 10.18287/1810-4088-2023-18-4-16-23

научнаЯ статЬЯ

УДК 347
Дата поступления: 18.09.2023

рецензирования: 20.10.2023
принятия: 20.11.2023

Яков а. Максимкин Самарский национальный исследовательский университет имени  
    академика С.П. Королева, г. Самара, Российская Федерация

Виктория В. рязанова  Самарский национальный исследовательский университет имени 
    академика С.П. Королева, г. Самара, Российская Федерация

к вопросу о правовой природе эмиссии ценных бумаг
Аннотация: в статье рассматривается вопрос правовой природы эмиссии ценных бумаг. 

Критически рассмотрены существующие в гражданско-правовой науке подходы к сущности эмиссии 
ценных бумаг. Авторы приходят к выводу о том, что эмиссия ценных бумаг представляет собой 
комплексный правообразующий фактический состав с последовательным накоплением элементов. 
В статье доказывается, что у эмиссии ценных бумаг имеются два аспекта: целевой и структурно-
содержательный. Выделяется пять сущностных черт эмиссии ценных бумаг. В качестве черт эмиссии 
ценных бумаг определены структурированность действий субъектов рассматриваемых правоотношений, 
стадийность их действий, целенаправленность на введение ценных бумаг в оборот, урегулированность 
императивными правовыми нормами, участие субъекта, наделенного властными полномочиями 
по отношению к не подчиненным ему субъектам. Методологическая основа: общенаучные методы 
анализа и синтеза, дедукции и индукции, восхождения от абстрактного к конкретному; частнонаучные 
методы – формально-юридический и структурно-правовой.
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Abstract: the article discusses the issue of the legal nature of the issue of securities. The approaches to 

the essence of the issue of securities existing in civil law science are critically examined. The authors come 
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to the conclusion that the issue of securities is a complex legal-forming factual composition with a consistent 
accumulation of elements. The article proves that the issue of securities has two aspects: target and structural-
substantive. There are five essential features of the issue of securities. The features of the issue of securities 
are the structured nature of the actions of the subjects of the legal relations under consideration, the staged 
nature of their actions, the focus on introducing securities into circulation, the regulation by mandatory legal 
norms, the participation of a subject endowed with authority in relation to subjects not subordinate to him. 
Methodological basis: general scientific methods of analysis and synthesis, deduction and induction, from the 
abstract to the concrete; private scientific methods – formal legal and structural legal.
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Введение
В современной цивилистике дискуссионным 

является вопрос относительно правовой при-
роды эмиссии ценных бумаг. Важность данной 
проблемы обусловлена необходимостью изуче-
ния сущности эмиссии как явления, что оказы-
вает непосредственное влияние на развитие как 
теории, так и юридической практики.

В науке гражданского права существует 
несколько подходов к определению правовой 
природы эмиссии ценных бумаг. Первый под-
ход основан на понимании эмиссии ценных бу-
маг как сделки. Так, М.И. Брагинский рассма-
тривает эмиссию как одностороннюю сделку, 
в отличие от договора: «Договор... представ-
ляет собой двух- или многостороннюю сделку.  
В этом качестве договор противостоит одно-
сторонним сделкам, примерами которых мо-
гут быть, в частности, и эмиссия ценных бу-
маг, и завещание, и разнарядка покупателя или 
поставщика. Все эти сделки относятся к числу 
односторонних, поскольку для их совершения 
в соответствии с законом, иными правовыми 
актами или соглашением сторон необходимо и 
достаточно выражения воли одной стороны...» 
(Брагинский 1997, 13). Сходной позиции при-
держивается В.К. Андреев, также квалифици-
рующий эмиссию ценных бумаг как односто-
роннюю сделку (Андреев 1998, 61).

Сущность второго подхода в том, что эмис-
сия ценных бумаг – совокупность юридиче-
ских фактов. Данный подход был предложен  
И.В. Редькиным: эмиссия ценных бумаг рассма-
тривается им как совокупность одно- и много-
сторонних сделок, а также административных 
актов, совершаемых в предписываемой законо-
дательством форме и последовательности (про-
цедура эмиссии), объединенных общим наме-
рением эмитента выпустить ценные бумаги в 
обращение (Редькин 1997, 21). Близкую пози-
цию занимает Л.Р. Юлдашбаева, которая хотя и 
не дает определения понятия эмиссии ценных 
бумаг, однако при анализе перечня этапов эмис-
сии ценных бумаг относит принятие эмитентом 
решения о выпуске эмиссионных ценных бу-
маг к односторонней сделке, регистрацию вы-
пуска – к административному акту, размещение 
ценных бумаг – к договору (Юлдашбаева 1999, 
136–137). К сторонникам данного подхода от-
носятся также Д.В. Ломакин, А.Ю. Синенко, 
Г.Н. Шевченко (Ломакин 2008, 181–184; Синен-
ко 2002, 14–28; Шевченко 2006, 112–115).

Таким образом, с учетом времени выхода в 
свет научных трудов, содержащих приведенные 
выше подходы, можно говорить об эволюции 
научных взглядов относительно определения 
правовой природы эмиссии: от сделки, которая 
представляет собой отдельный юридический 
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факт, до фактического состава – совокупности 
юридических фактов.

Ход исследования
Относительно первого подхода, высказан-

ного М.И. Брагинским и В.К. Андреевым, на 
наш взгляд, необходимо отметить следующее. 
Еще дореволюционные цивилисты пришли 
к выводу, что в случае односторонней сделки 
достаточно волеизъявления одного лица для 
возникновения, изменения или прекращения 
правоотношения (Анненков 1901, 401; Шер-
шеневич 2005, 77–79). Впоследствии данное 
положение было воспринято как цивилистиче-
ской доктриной, так и отечественным законо-
дательством. В первой части Гражданского ко-
декса Российской Федерации указано, что для 
совершения односторонней сделки необходимо 
и достаточно выражения воли одной стороны 
(пункт 2 статьи 154)1. Если исходить из ста-
тей 17 и 19 Федерального закона от 22 апреля  
1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
(далее по тексту – Закон «О рынке ценных бу-
маг»), воля эмитента на осуществление эмис-
сии ценных бумаг выражается посредством 
принятия уполномоченным органом юриди-
ческого лица решения о размещении ценных 
бумаг2. Следует согласиться с тем, что орган 
юридического лица – его составная часть, кото-
рая в рамках определенной законодательством 
и учредительными документами компетенции 
формирует и выражает во вне волю юридиче-
ского лица, реализуя его правоспособность. 
Однако в таком случае одного решения упол-
номоченного органа эмитента о размещении 
ценных бумаг для осуществления эмиссии цен-
ных бумаг, результатом которой является введе-
ние ценных бумаг в оборот (после чего имеет 
место их обращение), явно недостаточно. Как 
следует из пункта 1 статьи 19 Закона «О рын-
ке ценных бумаг», следующим этапом после 
принятия решения о размещении ценных бумаг 
уполномоченным органом эмитента является 
утверждение решения о выпуске эмиссионных 
ценных бумаг, которое осуществляется также 
органом эмитента согласно его компетенции, а 
затем, по общему правилу, – регистрация вы-
пуска эмиссионных ценных бумаг Банком Рос-
сии, после которой допустимо их размещение, 
в ходе которого эмиссионные ценные бумаги 

1 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть 
первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ. 1994. Собрание законо-
дательства Российской Федерации 32. Ст. 3301.

2 Федеральный закон от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ 
“О рынке ценных бумаг”. 1996. Собрание законодатель-
ства Российской Федерации 17. Ст. 1918.

вводятся в оборот. Именно размещение, опре-
деляемое в статье 2 Закона «О рынке ценных 
бумаг» как отчуждение эмиссионных ценных 
бумаг их первым владельцем путем заключе-
ния гражданско-правовых сделок, порождает 
субъективные гражданские права и обязанно-
сти эмитента и приобретателей ценных бумаг. 
Таким образом, воли и волеизъявления одного 
эмитента для осуществления эмиссии ценных 
бумаг явно недостаточно. Необходима воля и 
соответствующее волеизъявление со стороны 
еще как минимум одного субъекта – приоб-
ретателя эмиссионных ценных бумаг. В боль-
шинстве же случаев (за исключением эмиссии 
облигаций Банка России – статья 27.5.1. Закона  
«О рынке ценных бумаг») эмиссия ценных 
бумаг сопряжена с вмешательством третье-
го субъекта – государства, поскольку Законом 
«О рынке ценных бумаг» предусмотрена реги-
страция выпуска эмиссионных ценных бумаг 
Банком России. Участие государства в соот-
ветствующих правоотношениях реализуется 
посредством издания соответствующего инди-
видуального административно-правового акта, 
подтверждающего факт регистрации.

В науке административного права инди-
видуальный административно-правовой акт 
рассматривается как юридическая форма ре-
ализации задач и функций исполнительной 
власти, официальный документ, оформляю-
щий одностороннее властное волеизъявление, 
принимаемый органом власти, содержащий 
индивидуальное юридическое решение по во-
просам, касающимся конкретного гражданина, 
юридического лица, а также служащего управ-
ленческого аппарата данного органа, равно как 
иного органа, включенного в систему ведения 
субъекта, принимающего данный акт (Попова 
2005, 61–266; Хаманева 2005, 287–293). В ци-
вилистической науке справедливо отмечается, 
что административные акты могут оказывать 
воздействие на движение гражданских право-
отношений, однако их необходимо отличать от 
сделок (Агарков 1946, 52; Красавчиков 2005, 
178–182; Новицкий 1954, 13–14; Рожкова 2006, 
37–40). С учетом определения индивидуаль-
ного административно-правового акта, приве-
денного выше, его нельзя рассматривать ни в 
качестве сделки, ни как часть односторонней 
сделки. Таким образом, если принять подход 
М.И. Брагинского и В.К. Андреева, согласно ко-
торому эмиссия ценных бумаг представляет со-
бой одностороннюю сделку, то из нее требуется 
исключить индивидуальный административно-
правовой акт, принимаемый при регистрации 
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выпуска ценных бумаг. Исключение указанного 
индивидуального административно-правово-
го акта из числа этапов эмиссии ценных бумаг 
противоречит не только содержащимся в статье 
19 Закона «О рынке ценных бумаг» нормам. 
Оно не соответствует основополагающей цели 
законодательства о рынке ценных бумаг, кото-
рая признана в нашей стране (Зенькович 2007, 
37–41), – созданию эффективной системы кон-
троля за эмитентами со стороны уполномо-
ченных органов власти, которая реализуется в 
том числе и посредством регистрации выпуска 
эмиссионных ценных бумаг. В юридической 
литературе выдвигаются также иные аргумен-
ты, опровергающие квалификацию эмиссии 
ценных бумаг в качестве односторонней сдел-
ки. Таким образом, мы не можем согласиться 
с подходом М.И. Брагинского и В.К. Андреева, 
в соответствии которым эмиссия ценных бумаг 
является односторонней сделкой.

Что касается второго подхода к определению 
правовой природы эмиссии ценных бумаг как 
фактического состава, полагаем, что его следу-
ет признать наиболее обоснованным. Вместе 
с тем данный подход, на наш взгляд, требует 
дальнейшего углубления с учетом того, что 
эмиссия ценных бумаг характеризуется опреде-
ленными сущностными чертами.

Первой характеристикой эмиссии ценных 
бумаг является структурированность действий, 
которые совершаются субъектами правоотно-
шений, складывающихся при эмиссии ценных 
бумаг. Данное свойство вытекает из статей 2, 
19 Закона «О рынке ценных бумаг». В циви-
листической литературе также обоснованно 
указывается на то, что элементы сложного фак-
тического состава, лежащего в основе каждого 
выпуска ценных бумаг, накапливаются в стро-
го определенной законом последовательности. 
Данный вывод подтверждается статьей 2 Зако-
на «О рынке ценных бумаг», согласно которой 
эмиссия ценных бумаг определена как после-
довательность действий эмитента и иных лиц 
по размещению эмиссионных ценных бумаг. 
Из пункта 1 статьи 19 Закона «О рынке ценных 
бумаг» следует, что при эмиссии ценных бумаг 
в определенной последовательности совершает 
действия не только эмитент ценных бумаг. Дей-
ствия регистрирующего органа (в качестве ко-
торого выступает Банк России) в связи с реги-
страцией выпуска эмиссионных ценных бумаг 
также совершаются в определенной последо-
вательности, что подтверждается положения-
ми статьи 20 Закона «О рынке ценных бумаг». 
Иные участники правоотношений, складыва- 

ющихся при эмиссии ценных бумаг, например, 
приобретатель ценных бумаг при их размеще-
нии, совершают действия в связи с размещени-
ем эмиссионных ценных бумаг в определенной 
последовательности. Согласно пункту 2 ста- 
тьи 24 Закона «О рынке ценных бумаг» по 
общему правилу эмитент имеет право начи-
нать размещение эмиссионных ценных бумаг 
только после регистрации их выпуска. Со-
ответственно, если эмитент и приобретатель 
ценных бумаг в нарушение установленного 
запрета заключат соответствующие сделки, 
то такие сделки будут являться оспоримыми 
в силу статьи 168 Гражданского кодекса РФ. 
Андеррайтер также вправе совершать юриди-
ческие и фактические действия по размеще-
нию ценных бумаг эмитента по общему пра-
вилу лишь после регистрации выпуска ценных 
бумаг. Таким образом, из положений Закона  
«О рынке ценных бумаг» следует, что не только 
эмитент, но и иные субъекты правоотношений, 
складывающихся при эмиссии ценных бумаг, 
совершают действия в соответствии с последо-
вательностью, установленной данным законом. 
Для действий участников правоотношений при 
эмиссии характерна структурированность. По 
этой причине, на наш взгляд, эмиссию ценных 
бумаг точнее определить как последователь-
ность действий участников соответствующих 
правоотношений, которая направлена на введе-
ние эмиссионных ценных бумаг в оборот в це-
лях их последующего обращения.

Второй чертой эмиссии ценных бумаг, ко-
торая неразрывно связана с первой чертой, 
является стадийность действий, совершае-
мых участниками соответствующих право-
отношений при эмиссии ценных бумаг. Эта-
пы эмиссии, закрепленные в статье 19 Закона  
«О рынке ценных бумаг», предполагают не 
только структурированность действий, но и их 
соподчиненность, взаимообусловленность, на-
правленность на реализацию одной цели – вве-
дения в оборот эмиссионных ценных бумаг для 
их последующего обращения. В юридической 
литературе на протяжении долгого времени 
идет спор о том, носит ли накопление элемен-
тов, т.е. юридических фактов, в рамках факти-
ческого состава юридически значимый харак-
тер. Одни ученые, в частности С.Ф. Кечекьян, 
О.А. Красавчиков, К.И. Комиссаров, пришли к 
выводу, что накопление элементов в фактиче-
ском составе не носит юридически значимого 
характера (Кечекьян 1958, 161–163; Комисса-
ров 1971, 73 и др.). Как указывал О.А. Красав-
чиков, лишь завершающий момент накопления 
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состава представляет собой тот скачок, кото-
рый и образует юридический состав. С другой 
стороны, такие исследователи, как О.С. Иоффе, 
И.Б. Новицкий, М.И. Брагинский, указывали, 
что накопление элементов фактического со-
става имеет юридически значимый характер 
(Иоффе 1949, 123; Брагинский 1967, 104 и др.). 
Вторая позиция основывается на том, что на-
копление каждого элемента влечет за собой 
правовое последствие в виде юридической воз-
можности накопления следующего элемента. 
Если обратиться к эмиссии ценных бумаг как 
к фактическому составу, то, на наш взгляд, она 
представляет собой именно такой фактический 
состав, в котором накопление элементов имеет 
юридически значимый характер. Структури-
рованность и стадийность действий, соверша-
емых участниками соответствующих правоот-
ношений при эмиссии ценных бумаг, вызвана 
необходимостью строгой соподчиненности их 
действий, которая имеет юридическое значе-
ние. Как следует из статьи 19 Закона «О рынке 
ценных бумаг», по общему правилу не допу-
скается переход к следующему этапу эмиссии 
до того, как был завершен предыдущий этап.

Следующей чертой эмиссии ценных бумаг 
выступает ее целенаправленность на дости-
жение определенного правового результата,  
а именно – на введение ценных бумаг в оборот. 
После размещения ценных бумаг (отчуждение 
их первым владельцам), которое и является 
введением ценных бумаг в оборот, имеет место 
их обращение, то есть заключение граждан-
ско-правовых сделок, влекущих переход прав 
собственности на ценные бумаги, что следует 
из статьи 2 Закона «О рынке ценных бумаг».  
В цивилистической науке имеет место дискус-
сия относительно того, в какой момент возни-
кает эмиссионная ценная бумага. Один подход 
основан на том, что эмиссионные ценные бума-
ги как объекты гражданских прав возникают в 
момент регистрации их выпуска (Рогов 2002, 8). 
Согласно другому подходу, эмиссионные цен-
ные бумаги как объекты гражданских прав по-
являются не в момент регистрации их выпуска, 
а в момент отчуждения их первым приобрета-
телям (Маковская 2000, 64 и др.). Если обра-
титься к положениям Закона «О рынке ценных 
бумаг», то по вопросу возникновения эмисси-
онных ценных бумаг мы обнаружим указания 
лишь в части 1 статьи 16.1., причем примени-
тельно даже не к эмиссионным ценным бума-
гам, а к имущественным и неимущественным 
правам, на которые распространяется право-
вой режим эмиссионных ценных бумаг. Анализ 

положений статей 19–27.5.3. Закона «О рын-
ке ценных бумаг» показывает, что в качестве 
цели эмиссии ценных бумаг, имеющей юри-
дическое значение, выступает их размещение 
и последующее обращение, то есть введение 
эмиссионных ценных бумаг в оборот, а не их 
возникновение. По нашему мнению, законода-
тель сознательно не использовал термин «воз-
никновение» применительно к эмиссионным 
ценным бумагам. Правовое значение для эмис-
сионных ценных бумаг имеет не момент их 
возникновения, а момент их введения в оборот 
при размещении. Таким образом, спор о момен-
те возникновения эмиссионной ценной бумаги 
в значительной степени лишен смысла. Если 
же все-таки исследовать аргументы участников 
приведенной дискуссии о моменте возникнове-
ния эмиссионной ценной бумаги, то вторая по-
зиция представляется нам более обоснованной 
хотя бы потому, что не во всех случаях выпуск 
ценных бумаг подлежит регистрации, что сле-
дует из статей 19, 27.5.1. Закона «О рынке цен-
ных бумаг».

Четвертой чертой эмиссии ценных бумаг 
является ее урегулированность императивны-
ми правовыми нормами, которые в значитель-
ной степени не оставляют места усмотрению 
участников соответствующих правоотноше-
ний. Данный вывод подтверждается положе-
ниями Закона «О рынке ценных бумаг»: ста- 
тьи 17, устанавливающей требования к реше-
нию о выпуске ценных бумаг, статьи 20, ре-
гулирующей регистрацию выпусков ценных 
бумаг, статьи 25, содержащей требования от-
носительно отчета (уведомления) об итогах 
выпуска эмиссионных ценных бумаг. В тех же 
случаях, когда соответствующие нормативные 
правовые акты содержат указания на возмож-
ность выбора управомоченным субъектом ва-
риантов поведения при эмиссии ценных бумаг, 
выбор во многих случаях ограничивается ва-
риантами, предусмотренными в соответству-
ющем нормативном правовом акте. В науке 
гражданского права такое правовое явление 
получило наименование относительной формы 
диспозитивности (Красавчиков 2005, 66–67).  
В качестве примера относительной формы дис-
позитивности можно привести пункт 1 ста- 
тьи 27.2. Закона «О рынке ценных бумаг»,  
в котором содержится закрытый перечень спо-
собов обеспечения исполнения обязательств по 
облигациям с обеспечением. Конкретный спо-
соб обеспечения исполнения обязательств из 
числа установленных данной нормой эмитент 
вправе выбрать самостоятельно.
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В качестве пятой черты эмиссии ценных 
бумаг следует рассматривать то, что одним из 
участников правоотношений, складывающихся 
при эмиссии ценных бумаг, выступает, как пра-
вило, субъект, наделенный властными полно-
мочиями по отношению к не подчиненным ему 
субъектам. Таким субъектом согласно статьям 
38, 42, 44, 44.1. Закона «О рынке ценных бу-
маг», выступает Банк России.

Выявленные черты эмиссии ценных бумаг 
позволяют выделить несколько аспектов дан-
ного правового явления. Первый аспект – це-
левой. Эмиссия направлена на введение цен-
ных бумаг в оборот, по этой причине она 
характеризуется целенаправленностью на 
достижение указанного юридически значи-
мого результата. Второй аспект – структур-
но-содержательный. Действия, совершаемые 
участниками соответствующих правоотно-
шений в рамках эмиссии, структурированные 
и стадийные, а также взаимообусловленные. 
Третий аспект – властный. Он вытекает, во-

первых, из участия Банка России в эмиссии 
ценных бумаг, а во-вторых – из урегулиро-
ванности соответствующих правоотношений 
преимущественно императивными правовы-
ми нормами.

С учетом изложенного эмиссия ценных бу-
маг, на наш взгляд, по природе представляет со-
бой комплексный правообразующий фактиче-
ский состав с последовательным накоплением 
элементов. В основе данного фактического со-
става лежит элемент-волеизъявление, а именно 
– принятие решения о размещении эмиссион-
ных ценных бумаг уполномоченным органом 
эмитента согласно статье 19 Закона «О рынке 
ценных бумаг». Для возникновения правового 
последствия – введения ценных бумаг в оборот 
– элементы эмиссии ценных бумаг как факти-
ческого состава должны не только одновремен-
но существовать, но и обязательно выдержать 
определенный порядок накопления в рамках 
фактического состава, который установлен за-
конодательством.
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