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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы диссертационного исследования. Финансовый 

контроль является одним из важнейших институтов финансового права. 

Совершенствование механизма финансового контроля, особенно 

государственного, на протяжении ряда лет остается одной из приоритетных 

задач финансовой политики, отмечаемой Президентом РФ в Бюджетных 

посланиях Федеральному собранию РФ. Так, в Бюджетном послании 

Президента РФ от 23 июня 2008 г. «О бюджетной политике в 2009-2011 

годах»1 к основным целям и задачам бюджетной политики на указанный 

период и дальнейшую перспективу отнесено совершенствование структуры и 

механизмов государственного и муниципального финансового контроля, 

исключение параллелизма и дублирования в этой сфере. 

Финансовый контроль в современных условиях направлен не только на 

финансовую деятельность государства (муниципальных образований), но 

предполагает контроль деятельности всех хозяйствующих субъектов, 

независимо от их организационно-правовой формы и сферы деятельности. 

Рынок ценных бумаг, являясь частью финансового рынка, как 

определенного институционального устройства, обеспечивающего 

перераспределение финансовых ресурсов и поступление инвестиций в 

производственный сектор экономики страны, предоставляет возможность 

такого перераспределения посредством наиболее гибкого и эффективного 

финансового инструмента – ценных бумаг. Необходимость обеспечения 

эффективности рыночных механизмов, обеспечивающих приток финансовых 

ресурсов и, тем самым, расширенное производство и национальное 

благосостояние, влечет за собой регулятивное воздействие на различных 

субъектов рынка ценных бумаг. Однако государство не только осуществляет 

регулирование, оно является участником отношений в сфере рынка ценных 

бумаг, осуществляя займы путем выпуска государственных (муниципальных) 

ценных бумаг, выступая в качестве акционера ряда обществ. Следует 
                                                 
1 Социальный мир. 2008. № 26 (07-13 июля). 
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признать, что рынок ценных бумаг затрагивает интересы значительного 

круга лиц: от частных инвесторов до государства, и оказывает существенное 

влияние на экономику страны. 

С начала рыночных преобразований в России рынок ценных бумаг 

прошел путь становления и бурного развития. Необходимо подчеркнуть, что 

рынок ценных бумаг всегда являлся сферой интенсивного государственного 

регулирования. В то же время стремительное реформирование экономики, 

возникновение новых форм движения финансовых ресурсов не 

сопровождалось выработкой адекватного механизма государственного 

финансового контроля. Практически полное отсутствие правового 

регулирования отношений, складывающихся при осуществлении 

финансового контроля, и закрепления мер ответственности в 

рассматриваемой сфере привели к криминализации рынка ценных бумаг. 

Длительное время отсутствие контроля способствовало росту 

правонарушений на рынке ценных бумаг; недобросовестные действия 

некоторых изначально создаваемых финансовых институтов подрывали 

доверие потенциальных инвесторов, что сдерживало развитие и становление 

данного сегмента рынка. Реалии переходного периода экономики России 

выявили объективную необходимость построения эффективной системы 

контроля в сфере финансовой деятельности. Несмотря на то, что правовые 

основы финансового контроля в целом сформированы, остается 

неурегулированным ряд отношений и, прежде всего, в части рынка ценных 

бумаг. 

Так, основным документом, регулирующим отношения в 

рассматриваемой сфере деятельности, является Федеральный закон от 22 

апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (с изм. на 9 февраля 2009 г. 

№ 9-ФЗ)2 (далее – Закон о рынке ценных бумаг), который не содержит норм, 

устанавливающих порядок осуществления финансового контроля 

деятельности на рынке ценных бумаг, но определяет, что государственным 
                                                 
2 СЗ РФ. 1996. № 17. Ст. 1918; 2009. № 7. Ст. 777. 
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органом исполнительной власти, осуществляющим контроль и надзор на 

финансовом рынке, является Федеральная служба по финансовым рынкам 

(далее - ФСФР). Нормы, регламентирующие проведение финансового 

контроля, содержатся преимущественно в ведомственных правовых актах 

ФСФР. Однако нормативно-правовое регулирование затрагивает не все 

аспекты финансового контроля. 

Российский рынок ценных бумаг до сих пор характеризуется 

повышенными рыночными рисками. В связи с чем, одним из условий 

обеспечения стабильности и жизнедеятельности рынка является 

совершенствование системы финансового контроля в данной сфере. Одним 

из основных направлений совершенствования государственного 

регулирования рынка ценных бумаг остается повышение эффективности 

механизма контроля (надзора), что находит свое отражение в программных 

документах, определяющих планы и перспективы развития рынка ценных 

бумаг
3. В условиях мирового финансового кризиса не только повышается 

роль контроля в регулировании рынка; он обострил необходимость усиления 

качества контроля и его оперативности. При этом перед контролирующими 

субъектами также стоит задача наименьшего («дозированного») 

вмешательства в деятельность подконтрольного участника рынка. 

Исходя из изложенного, избранная тема диссертационного 

исследования представляется актуальной и имеющей теоретическое 

практическое значение. 

Состояние научной разработанности темы. Финансовому контролю 

посвящено значительное число теоретических разработок. Проблемы 

финансового контроля в целом исследуются в трудах таких ученых, как: С.А. 

Агапцов, И.А. Белобжецкий, А.А. Васильев, Э.А. Вознесенский, О.Н. 

                                                 
3 См., например: Указ Президента РФ от 1 июля 1997 г. № 1008 «Об утверждении 
Концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации» (с изм. на 16 октября 
2000 г. № 1756) // СЗ РФ. 1996. № 28. Ст. 3356; 2000. № 43. Ст. 4233; Распоряжение 
Правительства РФ от 1 июля 2006 г. № 793-р «Стратегия развития финансового рынка на 
2006-2008 годы» // СЗ РФ. 2006. № 24. Ст. 2620; и др.  



6 

 

Горбунова, Е.Ю. Грачева, Ю.А. Данилевский, Л.Н. Овсянников, В.М. 

Родионова, Н.А. Саттарова, В.И. Шлейников, С.О. Шохин, А.А. Ялбулганов 

и др.  

Исследованию отдельных видов финансового контроля посвящен ряд 

диссертаций
4, в том числе на соискание ученой степени доктора 

юридических наук5. 

Рынок ценных бумаг, являясь экономико-правовой категорией, более 

всего изучен учеными-экономистами. Между тем, научные исследования, 

посвященные ценным бумагам, как объектам гражданских прав, получили 

апробацию а науке гражданского права. Отдельные вопросы в указанной 

сфере освещаются специалистами по предпринимательскому праву.  

В настоящее время основы финансово-правового регулирования рынка 

ценных бумаг также рассматриваются в учебной литературе по финансовому 

праву. Различные аспекты организации рынка ценных бумаг нашли свое 

отражение в трудах таких ученых, как Е.В. Покачалова, И.В. Рукавишникова 

и др. 

Однако настоящее исследование является одним из первых 

всесторонних комплексных исследований финансового контроля в сфере 

рынка ценных бумаг именно с позиции финансового права. 

Цель и задачи исследования. Целью настоящей работы является 

комплексный анализ правового регулирования отношений, складывающихся 

в связи с проведением финансового контроля в сфере рынка ценных бумаг; 

                                                 
4 См.: Васильев А.А. Правовое регулирование государственного бюджетного контроля в 
Российской Федерации. Автореф. дис….канд. юрид. наук. М., 2003; Неверова Н.В. 
Полномочия территориальных учреждений Центрального Банка Российской Федерации в 
области валютного контроля. Автореф… канд. юрид. наук. Саратов, 2002; Плотникова 
Ю.А. Правовые основы финансового контроля представительных (законодательных) 
органов государственной власти в Российской Федерации. Автореф….канд. юрид.наук. 
Саратов, 2008; Терехова Е.В. Финансово-правовые аспекты негосударственного 
финансового контроля в Российской Федерации. Автореф….канд.юрид.наук. М., 2007. 
5 См.: Грачева Е.Ю. Проблемы правового регулирования государственного финансового 
контроля. Автореф…докт. юрид наук. М., 2000; Шохин С.О. Правовое обеспечение 
деятельности контрольно-счетных органов субъектов РФ (проблемы и перспективы). 
Автореф…докт.юрид.наук. М., 1999. 
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определение объекта финансового контроля в рассматриваемой сфере; 

характеристика институциональных особенностей финансового контроля в 

сфере рынка ценных бумаг и отдельных его видов; разработка предложений 

по совершенствованию нормативно-правовой базы, регулирующий 

финансовый контроль в сфере рынка ценных бумаг. 

Данные цели определили следующие задачи диссертации: 

- систематизировать исследования по определению понятия и 

сущности рынка ценных бумаг, его функций; 

- выявить виды деятельности на рынке ценных бумаг, являющиеся 

объектом финансового контроля; 

- проанализировать исторический опыт становления и развития 

правового регулирования отношений в сфере рынка ценных бумаг и 

осуществления финансового контроля; 

- исследовать нормативно-правовую базу организации и 

функционирования рынка ценных бумаг; 

- выявить и систематизировать отношения в сфере рынка ценных 

бумаг, являющиеся предметом финансового права; 

- выявить институциональные особенности финансового контроля в 

рассматриваемой сфере и рассмотреть порядок его осуществления; 

- охарактеризовать отдельные виды финансового контроля в сфере 

рынка ценных бумаг; 

- разработать рекомендации по совершенствованию правовой базы, 

регламентирующий финансовый контроль в сфере рынка ценных бумаг. 

Объектом настоящего исследования являются общественные 

отношения, связанные с финансовым контролем в сфере рынка ценных 

бумаг. 

Предметом диссертационного исследования выступают нормы 

финансового права, регулирующие осуществление финансового контроля на 

рынке ценныхбумаг; а также нормы иных отраслей российского права 

(конституционного, административного и других), регулирующие смежные 
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общественные отношения, и практика их применения. В диссертации 

анализируются труды ученых и практиков, специалистов в области 

финансового права, общей теории права, иных отраслей права, труды 

ученых-экономистов по рынку ценных бумаг. 

Теоретическая основа исследования. При проведении исследования 

были использованы труды ученых в области общей теории права: С.С. 

Алексеева, М.И. Байтина, С.Ф. Кечекьяна, А.В. Малько, Н.И. Матузова, О.Ю. 

Рыбакова, И.Н. Сенякина, К.В. Шундикова  и др. 

Теоретической основой являются труды по финансовому праву таких 

ученых, как: Е.М. Ашмарина, К.С. Бельский, А.Б. Быля, О.Н. Горбунова, 

Е.Ю. Грачева, В.В. Гриценко, Д.В. Давиденко, М.Ф. Ивлиева, С.В. 

Запольский, М.В. Карасева, Ю.А. Крохина, Н.В. Неверова,  О.Н. Ногина, Е.Н. 

Пастушенко, Е.В. Покачалова, Г.В. Петрова, И.В. Рукавишникова, А.В. 

Румянцева, Т.А. Серебрякова, Э.Д. Соколова, Т.Г. Тимакова, Г.В. 

Толстопятенко, Н.И. Химичева, Л.Я. Хорина и др. 

Учитывая комплексный характер правового регулирования отношений 

в сфере рынка ценных бумаг, автор также опирался на труды ученых в 

области административного права. Среди них: Ю.С. Адушкин, Д.Н. Бахрах, 

Ю.М. Козлов, Н.М. Конин, В.М. Манохин, Б.В. Россинский, Ю.Н. Старилов, 

М.С. Студеникина и др. 

Также использовались труды ученых-цивилистов: М.М. Агаркова, В.А. 

Белова, А.В. Майфата, Г.Ф. Шершеневича, Л.Р. Юлдашбаевой и др. 

Нельзя не отметить, что исследованию рынка ценных бумаг посвящено 

большое количество трудов ученых-экономистов. В связи с этим 

использовались работы Н.И. Берзона, А.С. Булатова, Е.А. Буяновой, М.А. 

Кожевникова, Г.М. Колпаковой, Е.В. Семенковой, А.В. Челенко и др. 

Кроме названных авторов, концептуальная основа исследования 

строилась с использованием научных трудов таких ученых, как: А.И. Басов, 

В.А. Галанов, В.В. Гущин, И.В. Ершова, С.Э. Жилинский, Е.А. Кочерин, А.А. 
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Овчинников, О.М. Олейник, В.Ф. Попондопуло, Н.Г. Семилютина, В.Ф. 

Яковлева и др. 

Методологическая основа исследования. Для достижения 

поставленных целей и решения задач использовались общенаучные и 

частнонаучные методы познания: диалектический, исторический, анализа, 

синтеза, дедукции, индукции, комплексный, системный. А также 

сравнительно-правовой, формально-логический, нормативно-логический, 

философский и другие. 

Использование указанных методов позволило проанализировать 

правовое регулирование рынка ценных бумаг, осуществления контроля в 

указанной сфере, выделить особенности финансового контроля в 

рассматриваемой области. 

Нормативно-правовую основу исследования составили Конституция 

РФ, федеральные законы «О рынке ценных бумаг», «Об инвестиционных 

фондах», «О негосударственных пенсионных фондах», «О защите прав и 

законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг», другие 

федеральные законы и иные нормативные акты РФ, содержащие положения, 

регламентирующие особенности финансового контроля в сфере рынка 

ценных бумаг, как действующие, так и утратившие силу. 

Эмпирическую основу составили: судебная практика, в том числе 

Конституционного суда РФ; статистические данные; обобщенные материалы 

деятельности саморегулируемых организаций участников рынка ценных 

бумаг. 

Научная новизна заключается в комплексном исследовании 

финансового контроля в сфере рынка ценных бумаг с позиций финансового 

права. При этом определяется объект финансового контроля в данной сфере; 

выделены виды финансово-правовых отношений в сфере рынка ценных 

бумаг, обоснован их финансово-правовой характер; определены методы 

правового регулирования отдельных видов таких отношений. В диссертации 

проанализировано становление и развитие правового регулирования рынка 
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ценных бумаг и   финансового контроля в данной сфере; выявлено наличие 

специальной системы финансового контроля. Также обосновано 

осуществление негосударственного независимого финансового контроля 

юридическими лицами, не являющимися государственными органами и 

определены особенности проведения внутреннего финансового контроля 

участников рынка ценных бумаг, а также контроля саморегулируемых 

организаций в обозначенной сфере. 

Проведенное исследование позволило диссертанту сформулировать 

следующие положения, выносимые на защиту: 

1. Объектом финансового контроля в сфере рынка ценных бумаг 

является специфическая деятельность участников рынка ценных бумаг, 

связанная с образованием, распределением и использованием финансовых 

ресурсов, опосредованных финансовыми инструментами рынка ценных 

бумаг. В зависимости от содержания предлагается выделять следующие виды 

деятельности на рынке ценных бумаг: 

- эмиссионная деятельность; 

- инвестиционная деятельность (институциональных инвесторов); 

- деятельность профессиональных участников рынка ценных бумаг по 

оказанию финансовых услуг; 

- деятельность инфраструктурных организаций (как являющихся 

профессиональными участниками рынка ценных бумаг, так и не являющихся 

таковыми) по учету прав на ценные бумаги, организации торговли на рынке 

ценных бумаг, определению взаимных обязательств и расчетам по ценным 

бумагам. 

2. Исходя из предмета и метода финансового права, выявлены 

следующие виды финансово-правовых отношений в сфере рынка ценных 

бумаг: 

- отношения между Федеральной службой по финансовым рынкам и 

эмитентами ценных бумаг по поводу эмиссии ценных бумаг; 
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- отношения по регулированию инвестирования финансовых ресурсов 

институциональными инвесторами в инструменты рынка ценных бумаг; 

- отношения по регулированию предоставления финансовых услуг 

профессиональными участниками рынка ценных бумаг; 

- отношения по организации  обращения ценных бумаг, в том числе 

установление определенных ограничений в обращении эмиссионных ценных 

бумаг, а также установление правовых основ введения и функционирования 

систем учета прав на ценные бумаги; 

- отношения по созданию системы защиты прав и законных интересов 

инвесторов; 

- отношения, связанные с осуществлением финансового контроля в 

сфере рынка ценных бумаг. 

3. Выделяются следующие основные финансово-правовые методы 

регулирования инвестиционной деятельности институциональных и 

коллективных инвесторов на рынке ценных бумаг: 

- установление общих принципов и целей инвестиционной 

деятельности указанных организаций; 

- нормативно-правовое закрепление инвестирования через специальные 

организации, осуществляющие профессиональное управление 

инвестированием (управляющие компании); 

- нормативно-правовое урегулирование состава и структуры активов, в 

которые могут инвестироваться средства, иных экономических нормативов, в 

также контроля за их соблюдением. 

4. Обосновывается необходимость закрепления принципа 

профессионального управления инвестиционным процессом страховых 

компаний. Обязанность страховых компаний осуществлять размещение 

средств страховых резервов через управляющие компании будет 

способствовать снижению риска инвестирования и повышению 

эффективности контроля размещения таких средств. В этой связи 

выработано предложение по внесению в Закон РФ от 27 ноября 1992 г. № 



12 

 

4015-1 «Об организации страхового дела в Российской Федерации» (с изм. на 

29 ноября 2007 г. № 287-ФЗ) положения об обязательности размещения 

(инвестирования) страховых резервов страховых организаций 

(страховщиков) через управляющие компании на основе заключаемых между 

ними договоров. 

5. Аргументируется наличие специальной системы финансового 

контроля в сфере рынка ценных бумаг, организация и проведение которой 

направлены именно на специфическую деятельность участников рынка 

ценных бумаг по образованию, распределению и использованию финансовых 

ресурсов, которая в данном случае является системообразующим элементом. 

6. Обосновывается существование в сфере рынка ценных бумаг 

негосударственного независимого финансового контроля. Опираясь на 

обоснованное в финансово-правовой литературе мнение о возможности 

«перенесения» части властных полномочий на юридических и физических 

лиц, делается вывод об осуществлении такого контроля организациями, 

осуществляющими деятельность специализированного депозитария, 

саморегулируемыми организациями участников рынка ценных бумаг, 

законодательно наделенными отдельными властными полномочиями по 

осуществлению финансового контроля. 

7. Вносится предложение о нормативно-правовом закреплении 

положений, устанавливающих взаимодействие саморегулируемых 

организаций и ФСФР при проведении контрольных мероприятий в части 

объема предоставляемых данных о выявленных саморегулируемыми 

организациями нарушениях. Представляется целесообразным внесение 

изменений  в п. 7.3.8 Постановления ФКЦБ от 1 июля 1997 г. № 24 «Об 

утверждении Положения о саморегулируемых организациях 

профессиональных участников рынка ценных бумаг», предусматривающих 

возможность представления саморегулируемыми организациями в ФСФР 

сведений только о нарушениях участниками рынка ценных бумаг 

лицензионных требований. В случае выявления незначительных нарушений 
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следует закрепить право саморегулируемой организации не отражать их в 

протоколе проверки, а указать в рекомендательном письме в адрес 

проверяемой организации. 

8. Обосновывается необходимость введения правовой регламентации 

проверки финансовой отчетности участников рынка, единой методики 

анализа данных, содержащихся в отчетности, обязательной при проведении 

указанной проверки как государственным органом, так и уполномоченной 

данным органом организацией (в том числе саморегулируемой). 

9. В целях конкретизации видов проверок в рассматриваемой сфере 

уточняется содержание фактической проверки. Поскольку документарная 

ценная бумага и форма фиксации права на бездокументарную ценную бумагу 

имеют форму документа, фактическая проверка наличия ценных бумаг 

принимает форму документальной. Следовательно, все проверки в сфере 

рынка ценных бумаг имеют статус документальных проверок. 

10. Предлагается внесение изменений в ст. 5 Федерального закона от 7 

августа 2001 г. № 115-ФЗ «О противодействии легализации (отмыванию) 

доходов, полученных преступным путем, и финансированию терроризма»6, 

устанавливающую перечень первичных финансовых агентов финансового 

контроля. Среди прочих организаций к ним отнесены профессиональные 

участники рынка ценных бумаг. Учитывая, что профессиональные участники 

рынка ценных бумаг, осуществляющие деятельность по определению 

взаимных обязательств (клиринговую), депозитарную, по ведению реестра 

владельцев ценных бумаг, по организации торговли на рынке ценных бумаг, 

не осуществляют сделок с денежными средствами клиентов, они должны 

быть исключены из данного перечня. 

Теоретическая значимость диссертационного исследования состоит в 

определенном вкладе в теорию финансового права в части финансово-

правового регулирования рынка ценных бумаг и, в частности, финансового 

контроля в указанной сфере. 
                                                 
6 СЗ РФ. 2001. № 33 (часть I). Ст. 3418; 2007. № 49. Ст. 6036. 
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Полученные данные могут быть использованы при осуществлении 

дальнейших научных разработок по вопросам организации рынка ценных 

бумаг, а также финансового контроля как института финансового права. 

Практическая значимость. Теоретические обоснования и выводы, 

сделанные в данной работе, использованы при подготовке учебно-

методической литературы по вопросам правового регулирования 

инвестиционной деятельности,  а также могут применяться при подготовке 

учебников, учебных пособий, практикумов и иной литературы по 

финансовому праву, преподаванию этих и смежных учебных дисциплин в 

юридических и экономических вузах. Материалы диссертации могут быть 

использованы в нормотворческой деятельности. 

Апробация результатов исследования осуществлялась в различных 

формах: 

- обсуждение и одобрение диссертации на кафедре финансового, 

банковского и таможенного права ГОУ ВПО «Саратовская государственная 

академия права»; 

- чтение лекций и проведение семинарских занятий по учебным 

дисциплинам «Правовое регулирование инвестиционной деятельности в 

Российской Федерации», «Межгосударственное регулирование 

инвестиционного процесса», проведение семинарских занятий по 

финансовому, налоговому праву в ГОУ ВПО «Саратовская государственная 

академия права»; 

- участие  в деятельности экспертного совета при Комитете по 

государственному строительству Саратовской областной Думы; 

- научные публикации, в том числе в ведущих рецензируемых научных 

журналах, рекомендуемых ВАК; 

- выступление с докладами на научных и научно-практических 

конференциях, в том числе международных; 

- участие в проверках профессиональной деятельности участников 

рынка ценных бумаг, осуществляемых Саратовским филиалом 
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саморегулируемой организации «Национальная ассоциация участников 

фондового рынка»; 

- проведение обучающих семинаров по вопросам организации рынка 

ценных бумаг и возможностей инвестирования в Саратовским филиале 

саморегулируемой организации «Национальная ассоциация участников 

фондового рынка». 

Структура диссертационного исследования обусловлена целями и 

задачами диссертационного исследования и состоит из введения, двух глав, 

включающих шесть параграфов, заключения, библиографического списка 

используемых источников. 

 

СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

 

Во введении обосновывается актуальность темы; определяется степень 

ее научной разработанности, цель и задачи диссертационной работы, а также 

объект и предмет исследования; раскрывается теоретическая, 

методологическая, нормативно-правовая и эмпирическая основы, 

формулируются положения, выносимые на защиту, обосновывается научная 

новизна, теоретическая и практическая значимость, а также указывается 

сведения об апробации результатов диссертационного исследования. 

Первая глава диссертации «Теоретико-правовые основы 

деятельности на рынке ценных бумаг» посвящена характеристике рынка 

ценных бумаг и анализу основных теоретических понятий в сфере рынка 

ценных бумаг. 

Первый параграф «Деятельность на рынке ценных бумаг: 

понятие, сущность» состоит из двух подпараграфов. В первом 

подпараграфе «Понятие и институциональные особенности рынка 

ценных бумаг» в целях комплексного подхода к исследованию 

анализируются экономическое и правовое содержание понятия «рынок 

ценных бумаг». Исходя из понимания рынка ценных бумаг как 
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определенного институционального устройства, обеспечивающего 

перераспределение финансовых ресурсов в экономике, очевидным является 

факт, что ценные бумаги в данном аспекте следует рассматривать как 

инструмент, обеспечивающий такое перераспределение. Характерные черты 

различных видов ценных бумаг позволили исключить из сферы рынка 

ценных бумаг расчетные и товарораспорядительные ценные бумаги и сделать 

вывод, что рыночными, инвестиционными качествами обладают 

эмиссионные ценные бумаги, отношения связанные с эмиссией и 

обращением которых составляют предмет регулирования Закона о рынке 

ценных бумаг. При этом констатируется, что важным сегментом рынка 

ценных бумаг является срочный рынок, как сфера заключения срочных 

контрактов, поскольку последние в силу ряда характеристик также являются 

финансовыми инструментами рынка ценных бумаг. 

Во втором подпараграфе «Деятельность на рынке ценных бумаг 

как объект финансового контроля», исходя из проведенного анализа 

соотношения содержания понятий «управление», «регулирование» и 

«контроль», делается вывод о том, что объектом регулирования и контроля в 

рассматриваемой сфере является специфическая деятельность субъектов 

рынка ценных бумаг, связанная с образованием, распределением и 

использованием финансовых ресурсов посредством финансовых 

инструментов рынка ценных бумаг. 

Особое внимание в данном подпараграфе уделяется рассмотрению 

деятельности на рынке ценных бумаг. Отмечая в работе, что Закон о рынке 

ценных бумаг закрепляет лишь виды профессиональной деятельности, автор 

утверждает, что понятие деятельности на рынке ценных бумаг значительно 

шире понятия профессиональной деятельности. Анализ нормативных 

правовых актов и изложенных в учебной и научной литературе мнений о 

содержании деятельности рыночных операторов позволяет сделать вывод о 

том, что на указанном рынке осуществляют деятельность также иные 

финансовые организации, а также инвесторы и эмитенты, не являющиеся 



17 

 

профессиональными участниками рынка ценных бумаг. В работе 

определяются конкретные виды такой деятельности в зависимости от 

рыночной функции и совершаемых операций, приводится их характеристика. 

Разработанная автором дифференциация видов деятельности на рынке 

ценных бумаг выносится на защиту.  

Также акцентируется внимание на определении объекта финансового 

контроля в сфере рынка ценных бумаг с позиций финансового права, которое  

выносится на защиту. 

Учитывая, что финансовый контроль осуществляется в отношениях по 

образованию, распределению и использованию денежных фондов и 

финансовых ресурсов, являющихся предметом финансового права, в 

параграфе втором «Финансово-правовое регулирование отношений в 

сфере рынка ценных бумаг» анализируются отношения, складывающиеся в 

процессе осуществления деятельности на рынке ценных бумаг. Рынок 

ценных бумаг является комплексным институтом законодательства. 

Финансово-правовое регулирование отношений в сфере рынка ценных бумаг 

уже достаточно давно является предметом исследований ученых-правоведов, 

однако оставалась необходимость конкретизации таких отношений. Н.И. 

Химичева среди групп отношений, являющихся предметом финансового 

права, выделяет отношения между участниками финансового рынка и 

осуществлением государственного регулирования в этой сфере
7. Е.В. 

Покачалова обоснованно указывает, что предметом регулирования 

финансового права является организация рынка ценных бумаг «как 

деятельность государства по упорядочению, приведению в систему 

отношений различных субъектов (участников) рынка ценных бумаг 

посредством использования императивного метода (метода властных 

предписаний), являющегося основным методом финансового  публично-

                                                 
7 Финансовое право: Учебник / Отв. ред. Н.И. Химичева. 4-е изд., перераб. и доп. М.: 
НОРМА, 2008. С. 41. 
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правового регулирования»8. Исходя из данных тезисов, а также предмета и 

метода финансового права, в работе обосновывается финансово-правовой 

характер отношений, складывающихся при эмиссии ценных бумаг 

предприятиями; отношений по регулированию инвестирования 

институциональными инвесторами в инструменты рынка ценных бумаг; 

отношений по регулированию предоставления финансовых услуг 

профессиональными участниками рынка ценных бумаг; отношений по 

организации обращения ценных бумаг, в том числе по установлению 

определенных ограничений при обращении эмиссионных ценных бумаг, а 

также по установлению правовых основ введения и функционирования 

систем учета прав на ценные бумаги; отношений по созданию системы 

защиты прав и законных интересов инвесторов; отношений, связанных с 

осуществлением финансового контроля в сфере рынка ценных бумаг. 

Исследование с помощью метода сравнительно-правового анализа 

финансово-правового регулирования размещения финансовых ресурсов 

институциональными инвесторами позволило установить, что такое 

регулирование включает в себя: закрепление общих принципов 

инвестирования; регламентирование состава и структуры активов, 

инвестирование в которые возможно; обязанность осуществления 

инвестирования через специальные организации, осуществляющие 

деятельность управляющей компании. При этом анализируются принципы 

инвестирования на рынке ценных бумаг денежных фондов 

институциональных инвесторов – финансовых организаций, наделенных  

правом (обязанностью) вложения привлеченных финансовых ресурсов в 

ценные бумаги. Делается вывод, что в данных принципах заложена 

концепция профессионального управления инвестициями и контроля за 

таким управлением, что повышает надежность инвестирования. Требование 

                                                 
8 Покачалова Е.В. Государственно – правовое регулирование рынка ценных бумаг // 
Финансовое право: : Учебник / Отв. ред. Н.И. Химичева. 4-е изд., перераб. и доп. М.: 
НОРМА, 2008. С. 744. 
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об участии в процессе управления инвестированием специальных 

организаций, осуществляющих профессиональное управление (управляющих 

компаний) не является обязательным для страховых компаний. При 

инвестировании страховых резервов они не обязаны заключать договор 

доверительного управления с управляющей компанией, хотя имеют такое 

право. Представляется, что самостоятельное управление инвестициями несет 

в себе больше рисков и менее подвержено контролю и в связи с этим 

обязанность страховых компаний по передаче функций инвестирования 

страховых резервов должна быть закреплена законодательно. Необходимо 

закрепление данного принципа в Законе РФ от 27 ноября 1992 г. № 4015-1 

«Об организации страхового дела в Российской Федерации». 

Необходимость анализа становления и развития правовой основы 

рынка ценных бумаг и финансового контроля в данной сфере для понимания 

путей ее совершенствования нашла отражение в параграфе третьем 

«Генезис нормативно-правовых основ финансового контроля в сфере 

рынка ценных бумаг». Исследование данного вопроса позволило сделать 

вывод, что нормативно-правовое закрепление форм и условий деятельности 

на рынке ценных бумаг изначально не сопровождалось урегулированием 

контрольных мероприятий за соответствием данной деятельности 

российскому законодательству. Системы финансового контроля в сфере 

рынка ценных бумаг не было достаточно длительный период. Учитывая, что 

финансовый контроль в рассматриваемой сфере необходим для 

предотвращения правонарушений, посягающих на права и законные 

интересы широкого круга лиц (начиная от простого гражданина и заканчивая 

государством), в работе констатируется, что естественным следствием 

отсутствия правового регулирования финансового контроля явилась 

криминализация рынка ценных бумаг на начальном этапе его развития. 

Анализ современного законодательства позволил сделать вывод, что на 

современном этапе функционирования рынка ценных бумаг нашли свое 

нормативно-правовое закрепление условия и стандарты деятельности 
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различных участников рынка ценных бумаг, основные понятия и категории 

данного рынка, правила совершения отдельных операций с различными 

финансовыми инструментами рынка ценных бумаг; определен орган 

исполнительной власти в сфере регулирования финансовых рынков, его 

компетенция и регламент проведения контроля (надзора). В этой связи в 

работе резюмируется, что со времени принятия основных законодательных 

актов, регламентирующих данную сферу, можно говорить о формировании 

правовых основ финансового контроля в сфере рынка ценных бумаг. 

Глава 2 «Особенности организации и осуществления финансового 

контроля в сфере рынка ценных бумаг» состоит из трех параграфов и 

непосредственно посвящена исследованию финансового контроля в 

рассматриваемой сфере, его понятия и видов; форм и методов осуществления 

такого контроля, нормативно-правового закрепления финансового контроля, 

его особенностям. 

В параграфе первом «Финансовый контроль в сфере рынка 

ценных бумаг: общая характеристика, понятие, виды» автор освещает 

теоретические вопросы финансового контроля, особенности его 

осуществления. Диссертант придерживается сложившегося в финансово-

правовой науке мнения о том, что финансовый контроль является одним из 

институтов финансового права. Основываясь на существующих в теории 

финансового контроля представления о наличии системы контроля, тезисе о 

проведении специального контроля в отношении определенного вида 

деятельности
9 и мнении Н.И. Химичевой о том, что нормы, 

предусматривающие специфику финансового контроля, имеются в 

конкретных финансово-правовых институтах10, автор делает вывод, что в 

сфере рынка ценных бумаг возможно говорить о существовании специальной 

                                                 
9 Студеникина М.С. Государственные инспекции в СССР. М.: Юридическая литература, 
1987. С. 76. 
10 Финансовое право: Учебник / Отв. ред. Н.И. Химичева. 4-е изд., перераб. и доп. М.: 
НОРМА, 2008. С. 140. 
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системы финансового контроля, организация и проведение которого 

направлены именно на специфическую деятельность на рынке ценных бумаг. 

При этом формулируется предложение о необходимости рассматривать 

финансовый контроль на рынке ценных бумаг как субинститут финансово-

правового института «организация рынка ценных бумаг». 

Учитывая, что в финансово-правовой литературе традиционно в 

качестве составных частей системы контроля выделяют: нормативно-

правовую базу, органы, осуществляющие государственный контроль, формы 

и методы финансового контроля11, в работе делается вывод, что все эти 

элементы присутствуют в сфере финансового контроля на рынке ценных 

бумаг. 

В диссертации раскрываются полномочия ФСФР по осуществлению 

государственного контроля (надзора), а также по нормативно-правовому 

регулированию в данной сфере. Автор полагает, что контрольные и 

надзорные функции в данном случае не имеют четкого разграничения и 

поддерживает мнение Н.М. Конина о том, что сочетание элементов надзора и 

контроля в деятельности специализированных государственных органов 

исполнительной власти, позволяют преодолевать негативные и усиливать 

позитивные возможности, присущие контролю и надзору по отдельности12. 

Отмечается, что основная роль в нормативно-правовом регулировании 

отношений, складывающихся при осуществлении финансового контроля в 

сфере рынка ценных бумаг, принадлежит именно подзаконным нормативным 

актам, принимаемым ФСФР. Основной формой контроля является проверка, 

к дополнительным относятся проведение экспертизы, расследование, 

наблюдение. 

Выделение двух основных видов контроля – государственного и 

негосударственного – является концептуальным в теории финансового 

                                                 
11 См.: Овсянников Л.Н. Финансовый контроль как система // Финансы. 2000. № 12. С. 66-
68. 
12 См.: Конин Н.М. Административное право России: Учебник. М.: ТК Велби. Изд-во 
Проспект, 2006. С. 177-178. 
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контроля. Система финансового контроля в сфере рынка ценных бумаг 

характеризуется, в числе других признаков, значительной ролью именно 

негосударственного контроля. В финансово-правовой литературе выделяется 

такая отличительная особенность императивного метода финансового права, 

как возможность «перенесения» части властных полномочий на юридических 

и физических лиц, не являющихся государственными органами13. В связи с 

этим диссертант делает вывод о неизбежности признания финансово-

правовыми отдельных отношений без участия государства. В данном случае 

речь идет об отношениях, одной из сторон которых являются 

специализированные депозитарии (организации, осуществляющие учет 

имущества, переданного управляющей компании) и саморегулируемые 

организации участников рынка ценных бумаг, наделенные легитимными 

полномочиями по осуществлению  финансового контроля в рассматриваемой 

сфере. Специализированные депозитарии осуществляют контроль за 

соблюдением законодательства в сфере рынка ценных бумаг управляющими 

компаниями и инвестиционными фондами; саморегулируемые организации – 

за соблюдением законодательства членами данных организаций. 

В целях конкретизации видов проверок в рассматриваемой сфере 

уточняется содержание фактической проверки. Поскольку документарная 

ценная бумага и форма фиксации права на бездокументарную ценную бумагу 

имеют форму документа, фактическая проверка наличия ценных бумаг 

принимает форму документальной, что позволяет говорить об 

исключительно документальном характере проверок в сфере рынка ценных 

бумаг. 

Также в диссертации уделяется внимание анализу контроля финансово-

хозяйственной деятельности акционерных обществ, осуществляемого 

владельцами акций таких обществ в рамках корпоративного управления. При 

                                                 
13 См.: Рукавишникова И.В. Метод финансового права. Автореф….докт.юрид.наук. 
Саратов, 2004. С. 12. 
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этом констатируется, что корпоративное управление в России находится на 

стадии развития и не получило пока широкого распространения. 

Диссертант анализирует правовые нормы, закрепляющие порядок и 

форму представления в ФСФР участниками рынка финансовой отчетности и 

приходит к выводу, что правовую регламентацию получил процесс 

представления отчетности, но не анализ финансовых показателей. В работе 

указывается, что значительный объем отчетности (и, как следствие, 

значительные финансовые и временные затраты на контроль) и 

положительный опыт участия в сборе и анализе отчетности уполномоченных 

ФСФР саморегулируемых организаций делают целесообразным развитие 

тенденции к участию в осуществлении данного вида контроля 

саморегулируемых и иных уполномоченных организаций при условии 

единой нормативной базы и методологической основы. По мнению автора, 

методика анализа отчетности должна иметь нормативно-правовое 

закрепление. 

Так как в сфере рынка ценных бумаг велико значение внутреннего 

контроля, во втором параграфе «Особенности внутреннего контроля 

участников рынка ценных бумаг» рассматривается специфика данного 

вида контроля. В работе отмечается, что в отличие от иных сфер 

деятельности, где ведущая роль в организации внутреннего контроля 

принадлежит бухгалтерскому учету и зачастую им и ограничивается, на 

рынке ценных бумаг в силу требований законодательства участники рынка 

обязаны организовать внутренний контроль, связанный именно с 

осуществлением ими специфической деятельности на рынке ценных бумаг. 

В диссертации дается характеристика двум основным направлениям  

внутреннего контроля участников рынка ценных бумаг – контроля за 

соответствием деятельности организации законодательству о рынке ценных 

бумаг и контроля, осуществляемого в целях противодействия легализации 

(отмыванию) доходов, полученных преступным путем, и финансированию 

терроризма. В первом случае контролю подлежат финансовые операции 



24 

 

организации, стандарты и правила оказания финансовых услуг и др. Во 

втором – участники рынка ценных бумаг выступают агентами финансового 

контроля в отношении своих клиентов. Федеральным законом «О 

противодействии легализации (отмыванию) доходов, полученных 

преступным путем, и финансированию терроризма» к числу таких агентов 

отнесены профессиональные участники рынка ценных бумаг и организации, 

осуществляющие управление инвестиционными фондами и 

негосударственными пенсионными фондами. Изучив блок нормативных 

правовых документов по данному аспекту финансового контроля, автор 

полагает, что осуществление внутреннего финансового контроля достаточно 

детально регламентировано и является эффективным механизмом 

финансового контроля в силу требований независимости и квалификации 

контролера. Что касается финансового контроля в отношении своих клиентов 

в качестве агента финансового контроля, воспринятая российским 

законодателем концепция такого финансового контроля предполагает, что 

агентами контроля выступают организации, совершающие финансовые 

операции. Между тем, опираясь на проведенный анализ видов деятельности 

на рынке ценных бумаг, автор отмечает тот факт, что не все указанные 

законодателем в качестве агентов финансового контроля в целях 

противодействия легализации доходов, полученных преступным путем, и 

финансированию терроризма организации осуществляют такие операции. Из 

числа профессиональных участников такие операции совершают только 

брокеры, дилеры, доверительные управляющие. Автор подчеркивает, что 

остальные виды профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг не 

связаны с осуществлением финансовых операций, а относятся к деятельности 

инфраструктурных организаций. В связи с этим автором выносится на 

защиту предложение по корректировке законодательного перечня агентов 

финансового контроля. 

В третьем параграфе «Специфика финансового контроля, 

осуществляемого саморегулируемыми организациями на рынке ценных 
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бумаг (на примере саморегулируемой организации «Национальная 

ассоциация участников фондового рынка»)» диссертант освещает 

особенности правового положения саморегулируемых организаций 

участников рынка ценных бумаг и осуществляемого ими финансового 

контроля. 

Автором установлено, что российский рынок ценных бумаг 

характеризуется двухуровневым регулированием – государственными и 

саморегулированием. При этом саморегулируемые организации 

осуществляют негосударственный независимый финансовый контроль 

деятельности членов саморегулируемых организаций. Выявляются принципы 

деятельности саморегулируемых организаций как добровольных 

профессиональных объединений участников рынка. 

В целях более полного изучения  данного вопроса, автор обобщает и 

использует опыт деятельности старейшей саморегулируемой организации на 

российском рынке ценных бумаг – Национальной ассоциации участников 

фондового рынка, образованной в 1995 г. Это позволило диссертанту 

резюмировать важность деятельности саморегулиуемых организаций для 

функционирования рынка ценных бумаг в целом. 

Автор приходит к выводу, что особенности финансового контроля, 

проводимого саморегулируемыми организациями, обусловлены 

двойственным характером их деятельности – они являются некоммерческими 

организациями, но в то же время наделяются отдельными властными 

полномочиями по проведению контроля. 

Из анализа действующего российского законодательства выявлено, что 

саморегулируемые организации в своей контрольной деятельности 

взаимодействуют с ФСФР. В частности,  они обязаны информировать ФСФР 

о выявленных нарушениях законодательства Российской Федерации о 

ценных бумагах. 

Однако цели финансового контроля, проводимого государственными 

органами и саморегулируемыми организациями, различны. В работе делается 
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вывод, что целью контроля саморегулируемых организаций является не 

столько применение санкций к  участникам рынка, сколько повышение 

качества их деятельности и скорейшего устранения нарушений. Учитывая, 

что саморегулируемые организации оказывают своим участникам в том 

числе и консультационную, и информационную поддержку, 

уполномоченными сотрудниками саморегулируемых организаций по   

результатам проверок   даются рекомендации   по организации систем 

деятельности и работе контролера организации. Поэтому, по мнению 

диссертанта, представляется важным и необходимым нормативно-правовое 

закрепление формы взаимодействия саморегулируемых организаций и ФСФР 

при осуществлении контрольных полномочий; в частности, следует 

установить возможность предоставления саморегулируемыми организациями 

в ФСФР сведений только о нарушениях участниками рынка лицензионных 

требований. В остальных случаях целесообразно предусмотреть выдачу 

уполномоченным сотрудником саморегулируемой организации по итогам 

проверки рекомендательного письма об устранении выявленных нарушений. 

В заключении диссертации подводятся итоги и делаются выводы по 

вопросам совершенствования финансового контроля в сфере рынка ценных 

бумаг. 
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