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Введение

За последние несколько лет стратегические ориентиры развития

отечественного финансового рынка, нашедшие непосредственное отражение

в официальном документе Банка России «Основные направления развития

финансового рынка Российской Федерации на 2025 год и период 2026 и 2027

годов»1, обуславливают необходимость усиления роли рынка капиталов как

источника финансирования экономики и укрепления уровня доверия со

стороны инвесторов. Ключевым сегментом рынка капиталов будет выступает

фондовый рынок, призванный расширить доступ субъектов гражданского

оборота к финансовым ресурсам. Тем не менее практические стороны данной

отрасли демонстрируют, что любое лицо может наблюдать за

систематическими или хаотичными колебаниями ценовых показателей

финансовых активов, что только усиливает опасения относительно

надежности инвестиционного рынка Российской Федерации и его

обеспеченности юридической защитой. Более того, стоимость ценных бумаг

и производных финансовых инструментов обладает свойством расти и

снижаться под влиянием множества факторов, не поддающихся абсолютно

точному прогнозированию даже со стороны наиболее опытных участников

рынка ценных бумаг.

В экономической литературе данное явление обозначается термином

«рыночная волатильность», и ситуативный характер подобной ценовой

нестабильности до сих пор остается неотъемлемой частью финансового

рынка. В силу этого законодатель вынужден оперативно реагировать на

непредсказуемые изменения этого экономического показателя с целью

сохранения устойчивости инвестиционного портфеля и диверсификации

рисков профессиональных участников гражданского оборота.

1 URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/165924/onrfr_2025_2027.pdf (дата обращения: 2 июля 2025 г.).
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Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных

бумаг»1 (далее – Закон о рынке ценных бумаг) определяет производные

финансовые инструменты (далее – ПФИ) в качестве одного из средств

защиты инвестиций от возможного обесценивания, однако автор

диссертации считает необходимым провести работу по конкретизации

обозначенных положений в соответствующей нормативной базе2, чтобы

полностью удостовериться в институциональной принадлежности данной

юридической конструкции. В связи с этим, представляется целесообразным

перейти к формулировке ключевых вопросов, определяющих логику

настоящего исследования: 1) каким образом рыночная волатильность

находит отражение в сфере правоприменения законодательства о рынке

ценных бумаг; 2) какова базовая структура инвестиционных

правоотношений, складывающихся между сторонами антиволатильных

договорных механизмов; 3) какие методы правового обеспечения

устойчивости финансовых инструментов способны надежно минимизировать

риски инвесторов в условиях повышенной волатильности фондового рынка.

О безусловной актуальности предложенной темы диссертационного

исследования свидетельствуют несколько факторов:

во-первых, увеличение числа неквалифицированных участников рынка

капиталов в связи с расширением сферы влияния электронных

инвестиционных платформ. Данный фактор позволит продемонстрировать

причинно-следственную связь между действиями «неразумных инвесторов»3

и изменением стоимости ценных бумаг и иных активов, подверженных

волатильности. Как результат повышенная волатильность, спровоцированная

подобным поведением, ставит под угрозу стабильность фондового рынка и

рынка капиталов в целом, что требует незамедлительного реагирования со

стороны регулятора;

1 СЗ РФ. 1996. № 17. Ст. 1918.
2 См.: Указание Банка России от 16 февраля 2015 г. № 3565-У «О видах производных финансовых
инструментов» // Вестник Банка России. 2015. № 28.
3 Грэм Б. Разумный инвестор: полное руководство по стоимостному инвестированию. М., 2014. С. 93.
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во-вторых, стремительное развитие рынка криптовалют и цифровых

финансовых активов приводит к вытеснению наиболее «консервативных»

инвестиционных направлений на второй план и, как следствие,

потенциальному изменению стоимости ценных бумаг. Это, в свою очередь,

вынуждает инвесторов перенаправлять денежные потоки, что в дальнейшем

только усиливает стоимостные риски в связи с появлением спекулятивных

операций. Данное направление также требует, не столько регуляторного

воздействия на данную индустрию, сколько использования инструментария

технологии блокчейн для обеспечения стабильности отечественного рынка

ценных бумаг;

в-третьих, потребность в нормативном закреплении новых механизмов

защиты инвесторов с точки зрения практики обоснованно предполагает рост

спроса на юридически допустимые комбинации инвестиционных

конструкций, позволяющих обеспечить достойный уровень хеджируемости

(от англ. hedge – гарантия) портфеля. В условиях, когда законодательство о

рынке ценных бумаг отличается повышенным уровнем императивности и не

предполагает широкой свободы, в том числе относительно правового

регулирования производных финансовых инструментов, участникам рынка

необходим минимальный набор средств для диверсификации рисков

снижения реальной и потенциальной стоимости инвестиций. В данном

случае речь идет о легальном закреплении механизмов защиты инвесторов от

волатильности, которые могут находить отражение в соответствующих

биржевых правилах и нормативах;

в-четвертых, отсутствие достаточного правового материала по

проблематике волатильных инвестиционных конструкций как одного из

фундаментальных явлений рынка капиталов, основанного на имеющемся

экономическом базисе. Такой институт, как волатильность, тщательно

исследовался по большей части в экономической науке, однако в силу тесной

связанности права и экономики юридическая сторона вопроса должна

включать идеи инвестиционных реалий, оформляя их в нормы
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законодательства о рынке ценных бумаг. Именно абстрактные нормативные

модели и предписания позволяют предвидеть изменение инвестиционной

конъюнктуры в ближайшее десятилетие.

Предложенные обстоятельства не столько подтверждают высокую

степень актуальности заявленной проблематики, сколько структурируют

комплекс имеющихся экономико-правовых проблем, требующих

переосмысления законодателем с точки зрения существенной оптимизации

процессов с учетом современной инвестиционной культуры на мировом

рынке. Актуальность настоящей работы определяется тем, что ее

теоретические результаты направлены исключительно на практическое

решение диверсификационной проблемы, связанной с созданием механизма

правовой защиты участников рынка ценных бумаг от неконтролируемых

колебаний цен на финансовые активы.

Степень научной разработанности темы исследования.

Проблематика обеспечения устойчивости финансовых инструментов к

волатильности на рынке ценных бумаг рассматривается отечественной

доктриной в рамках вопроса о видах производных финансовых инструментов

– как правило, в отрыве от экономического базиса и правил экономического

анализа права (от англ. law & economics)1, что уже формирует догматические

рамки нормативистского подхода. Диссертантом предпринята попытка

доказать взаимосвязь между экономикой и правом именно в условиях борьбы

с непрогнозируемой волатильностью на организованном рынке, в результате

чего теоретическую основу диссертационного исследования составили

работы следующих ученых.

В части основных подходов экономической теории и классической

школы финансов в сфере волатильности на рынке ценных бумаг были

изучены труды таких ученых, как А.А. Алчиан, А.Г. Карапетов, А.Н. Хорин,

А.В. Бровкин, К. Арроу, Ф.Х. Найт, Г.М. Марковиц, Э.Ф. Фама, М.Х. Миллер,

1 См.: Карапетов А.Г. Экономический анализ права.  М., 2016. С. 32.
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Ф. Модильяни, Дж. Линтнер, М.Дж. Гордон, С. Шефрин, Г. Шверт, Б. Грэм,

Л. Харрис.

В рамках дискуссии о функционировании рынка ценных бумаг и его

влиянии на корпоративное право и управление диссертант учитывал позиции

В.В. Здоровенина, А.В. Габова, Н.Г. Семилютиной, В.Д. Миловидова, А.С.

Селивановского, Р. Дж. Гилсона, Р. Краакмана, Р. Романо, Л.Э. Рибстайна,

Э.А. Познера, Э.А. О’Хара, Д.И. Степанова, К.К. Уайтхеда, А. Хадсона, Р. Ла

Порта, А. Шварца, Э.Г. Фокса, М.Б. Фокса, Дж.Р. Мейси, В. Финч,

Дж.Р. Грегори, Г. Хансманна, К. Солинаса.

Категории ПФИ, клиринга финансовых инструментов и риск-

менеджмента в своих работах исследовали Р.С. Мертон, М.С. Скоулз,

Р.М. Стулц, Дж. Халл, А. Бенсуссан, И.О. Адесойе, А. Дату, К.Д. Клак,

Д. Менгл, Т.Э. Линч, А.С. Селивановский, П. Аббасси, А.Л. Назарет,

Д. Д’Андрия.

Фундаментальные аспекты рынка капиталов, микроструктуры и

дивидендов, а также воздействия предложенных категорий на изменение

ценовых показателей изучались М.П. Логиновым, М.С. Марамыгиным, А.Н.

Волковым, Ф. Блэком, Дж. Баскином, К. Карлссоном, А. фон Рентельном,

М. Бахмайером, К. Паттенденом, Г. Твайтом, А. Зивом, Р.В. Вишны,

А. Шлейфером, Д.В. Даймондом, Р.Г. Раджаном, К.У. Смитом, У.Х. Пайком,

Б. Барбером, Т. Одианом.

В качестве цели диссертационного исследования выступает разработка

и юридическое обоснование комплексной, формализованной теоретико-

правовой модели ex ante (предварительного, превентивного) обеспечения

устойчивости финансовых инструментов в условиях волатильности рынка

ценных бумаг, интегрирующей публично-правовые и частноправовые

контуры регулирования, договорные механизмы диверсификации, а также

критерии правовой реакции на ценовые колебания и сравнительную оценку

адаптивности и ликвидности биржевых и внебиржевых режимов. Такая

модель строится на материалах диссертационного исследования и
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ориентирована на доктринально выверенную трансформацию действующих

норм законодательства о рынке ценных бумаг при сохранении рыночной

логики ценообразования и баланса интересов инвесторов и эмитентов.

Достижение поставленной цели позволяет сформировать единую

архитектуру правового обеспечения устойчивости рынка при соблюдении

нормативных критериев допустимого и пропорционального вмешательства в

рыночные процессы; типологизации договорных механизмов

диверсификации с указанием регламентируемых пределов и взаимосвязей;

предсказуемости правовой реакции на ценовые колебания, обеспечивающие

автоматизируемость и детерминацию возникновения юридически значимых

последствий; сравнительных рекомендаций по интеграции биржевых и

внебиржевых режимов в целях снижения транзакционных издержек и

предотвращения увеличения рисков неблагоприятных последствий для

инвесторов.

В рамках проведения исследовательской работы диссертантом были

поставлены следующие задачи:

1) выделение основных факторов, влияющих на уровень волатильности

ценных бумаг, и выработка на этой основе конкурентного предложения по

защите прав и законных интересов инвесторов от последствий их

негативного воздействия;

2) формирование расширенного перечня ПФИ, обеспечивающих

автоматизированную защиту от высокого и неконтролируемого уровня

волатильности, в совокупности с обеспечением интересов не только

обладателей соответствующих активов, но и потенциальных приобретателей

в перспективе;

3) структурный анализ соотношения волатильности инвестиционных

конструкций с подтверждением гипотезы об их взаимодействии как общего с

частным;

4) определение особенностей и условий предмета сделок,

хеджирующих экономические риски изменения котировок на рынке ценных
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бумаг, а также формирование предложений в законодательство с целью

введения новых ПФИ и автоматизированных механизмов защиты от

неконтролируемого изменения котировок;

5) выявление принципов функционирования современных

антиволатильных конструкций, к числу которых относятся инверсионные

плавающие инструменты, внебиржевые ПФИ, кредитные дефолтные свопы, а

также сочетание различных опциональных схем, формирующих концепцию

идеального диверсификационного механизма, обеспечивающего

многоуровневую защиту со стороны регулятора.

Объектом диссертационного исследования являются общественные

отношения, возникающие при обращении финансовых инструментов на

организованном и внебиржевом рынках в условиях волатильности.

Гипотеза данного исследования заключается в юридической

классификации основных триггеров (англ. «trigger», «спусковой крючок»)

волатильности для последовательной детерминации обеспечительных

механизмов, позволяющих минимизировать риски финансовых потерь

инвесторов от неконтролируемых скачков волатильности на фондовом рынке

и на рынке капиталов, в целях дальнейшего установления на

законодательном уровне механизмов ex ante контроля посредством

предложения участникам гражданского оборота способов диверсификации

инвестиционных рисков. Реализация данной гипотезы возможна через

различные инвестиционные конструкции, препятствующие риску дефолта от

скачков уровня волатильности, к которым относятся и производные

финансовые инструменты – как закрепленные в действующем

законодательстве о рынке ценных бумаг, так и широко распространенные

конструкции, применяемые в зарубежной инвестиционной практике.

Основной акцент в исследовании сделан на превентивном контроле и

структурировании договорных правоотношений посредством заключения

сделок на бирже профессиональными участниками оборота и проведения

внебиржевых обеспечительных транзакций при комбинировании различные
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инструменты друг с другом. Соответственно, вопросы последующей

судебной и внесудебной защиты прав и законных интересов инвесторов

рассматривались диссертантом постольку, поскольку это было необходимо

для системного анализа заявленной проблематики.

В качестве методологической базы работы выступает совокупность

общенаучных и специальных приемов, обеспечивающих полноту и

достоверность полученных научных результатов. Диалектический подход

позволяет проследить, как ценовые колебания зависят от времени и как на их

динамику влияют юридические и экономические факторы в совокупности.

Использование приемов анализа и синтеза, индукции и дедукции

предоставило возможность выделить ключевые детерминанты волатильности

и зафиксировать их влияние на регулирование инвестиционных отношений.

Для решения прикладных задач использовались по большей части

специальные юридико-экономические методы. Так, нормативное

моделирование применялось при разработке предложений о внесении

изменений в Закон о рынке ценных бумаг и биржевые правила;

сравнительно-правовой анализ – при сопоставлении отечественных норм с

практикой ЕС и США; подход экономического анализа права использовался

для оценки того, как предлагаемые новеллы могут повлиять на

транзакционные издержки и устойчивость рынка.

Формально-юридический метод позволил структурировать и

классифицировать соглашения, призванные снижать риски волатильности,

тогда как структурно-функциональный подход помог выявить их место и

роль в системе юридических механизмов защиты прав инвестора.

Применение каждого метода соотнесено с конкретной задачей

исследования. Так, изучая макро- и микроэкономические факторы

волатильности, диссертант использовал анализ, индукцию и нормативное

моделирование, что позволило сформулировать превентивные правовые

решения. При разработке расширенного перечня защитных инструментов

ключевым стал сравнительно-правовой метод в сочетании с экономическим
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анализом права: сопоставление зарубежных деривативных конструкций с

отечественной практикой по данному вопросу способствовало выявлению

приемов эффективного хеджирования, которые могут быть

имплементированы в национальное законодательство.

Исследование соотношения волатильности инвестиционных

конструкций опиралось на структурно-функциональный подход и

формально-юридический анализ, что позволило продемонстрировать, как

производные финансовые инструменты интегрируются в систему методов

правовой защиты. Для определения существенных условий антиволатильных

инструментов применялся формально-правовой метод в сочетании с

приемами договорного моделирования. Наконец, при изучении принципов

работы конкретных механизмов, обеспечивающих защиту от скачкообразных

колебаний ценовых показателей, использовались диалектический и

сравнительно-правовой методы: это дало возможность обобщить зарубежный

и российский опыт применения инверсионных и комбинированных

опционных схем, а также кредитных свопов.

Посредством такого междисциплинарного подхода были всесторонне

оценены правовые риски, возникающие при высокой волатильности, и

сформировать обоснованные предложения по их снижению.

Эмпирическую и нормативную основу исследования составили:

нормы Закона о рынке ценных бумаг, Гражданского кодекса РФ (далее – ГК

РФ), постановления Пленумов Верховного Суда РФ и Высшего

Арбитражного Суда РФ, информационные письма Высшего Арбитражного

Суда РФ, акты судов общей юрисдикции и арбитражных судов, а также

зарубежное законодательство и материалы судебной практики.

В процессе исследования диссертантом проанализировано более 200

зарубежных источников на иностранном языке, что позволило не только

сделать практические выводы, но и сформулировать теоретические

умозаключения, необходимые для эффективного решения поставленных

задач. Важным элементом работы стали статистические данные, а также
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сведения из иностранных интернет-ресурсов, которые освещают вопросы

защиты инвестиционного портфеля от рисков волатильности на рынке

ценных бумаг.

Изучением вопроса о признаках и основных характеристиках института

волатильности на рынке ценных бумаг, проблематики нормативной

проработки имеющихся инвестиционных конструкций, позволяющих

диверсифицировать риски инвесторов, а также целей антиволатильного

законодательства и его пользы для стабилизации рыночной ситуации

занимались, в частности, следующие ученые: Д. Адамс, А. Алчиан, М. Блуме,

Д.М. Галлигар, Р. Гилсон, Ф.М. Джонсон, Д.Г. Карлсон, Р. Краакман, Т.Е.

Линч, А. Маккинлей, Ф.Х. Найт, Э. Рок, А. Рубинштейн, К.В. Смит, Ф.

Фабоции, Е. Фама, Е. Фокс, М. Фокс, Д. Франц, А. Хадсон, Х. Хансмаан, К.

Хопт, Д. Шверт.

Научная новизна диссертационного исследования выражена в

предложении новых механизмов по обеспечению устойчивости финансового

портфеля инвестора к неконтролируемым изменениям цены активов на

рынке ценных бумаг в совокупности с защитой организованного рынка

посредством адаптивного механизма приостановления торгов с

динамическими ценовыми диапазонами, краткосрочными и расширенными

паузами, аналогов которым в законодательстве Российской Федерации не

имеется. Анализируется экономическая концепция волатильности как

политико‑правовой проблемы на уровне баланса экономической свободы и

минимально необходимого регуляторного патернализма, что выражается в

идее, согласно которой право не подменяет механизм обнаружения и

фиксации рыночной цены, а задает рамки добросовестности и

предсказуемости поведения участников.

Положения диссертации акцентируют внимание на политико‑правовых

целях государства по обеспечению стабильности финансового рынка и

защиты прав инвесторов и обосновывают смещение акцента регулирования в

сторону ex ante инструментов без искажения конкуренции и процесса
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формирования цены. Научная новизна состоит в формализации категории

«юридическая диверсификация» как метода распределения правовых рисков

между режимами регулирования эмитентов и инфраструктуры и в

определении критериев допустимости регуляторных вмешательств

(функциональные пороги, их длительность и процедуры публичного

уведомления) при автоматизированном приостановлении торговли.

Важным аспектом настоящего исследования также является

закрепление юридической концепции перераспределения риска

волатильности в зависимости от конкретного типа триггера, предложенного

автором для применения разных обеспечительных конструкций. Обоснована

необходимость ограничительного подхода к саморазмещаемым финансовым

инструментам самой организованной платформой, которая выступает

одновременно и финансовым посредником, что определяет новые

регуляторные перспективы с точки зрения ликвидности инвестиционного

инструментария участников гражданского оборота.

Научная новизна диссертационного исследования раскрывается в

следующих разработанных автором положениях, выносимых на защиту:

1. Диссертантом обосновывается концепция гибридного инструмента –

конвертируемой облигации с двойным обеспечением от «размывания»

стоимости (далее – Dual Shield Note, DSN, конвертируемая облигация с

двойным обеспечением), предназначенной для одновременного

хеджирования ценовой волатильности и правовой неопределенности, где

базовая долговая часть сочетается с деривативным волатильностным

компонентом и выплатой, поставленной под отлагательное условие

сохранения ключевых регуляторных параметров, выбранных инвестором.

Необходимость введения предлагаемого механизма обусловлена

выявленными диссертантом рыночными и правовыми рисками, которые

традиционные структурные облигации переносят лишь частично.

2. Доказана возможность юридического обоснования конвертируемой

облигации с двойным обеспечением от «размывания» стоимости, которая
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раскрывается через совокупность следующих положений: 1) возможность

ставить осуществление прав по облигации в зависимость от наступления

указанных в ней обстоятельств на основании п. 11 ст. 2 Закона о рынке

ценных бумаг; 2) допустимость заключения сделок под отлагательным

условием согласно ст. 157 ГК РФ; 3) действие специального правового

режима структурных облигаций, закрепленного ст. 27.1-1 Закона о рынке

ценных бумаг; 4) порядок конвертации эмиссионных ценных бумаг общества

в акции, установленный ст. 37 Федерального закона от 26 декабря 1995 г. №

208-ФЗ «Об акционерных обществах»1 (далее – Закон об АО). Тем самым

конвертируемая облигация с двойным обеспечением рассматривается как

юридически допустимая конструкция, сочетающая условные выплаты,

производный финансовый элемент и корпоративный механизм конвертации.

3. Предлагается модель интеграции конвертируемой облигации с

двойным обеспечением от «размывания» стоимости через стандарты

эмиссии, порядок допуска к организованным торгам и корпоративную

процедуру конвертации. Эмиссионные документы в соответствии с

Положением Банка России от 19 декабря 2019 г. № 706-П «О стандартах

эмиссии ценных бумаг»2 (далее – Положение № 706-П) должны отражать

критерии условных выплат с точки зрения конкретных экономических

формул, исчерпывающую идентификацию источников данных и порядок их

верификации, устанавливать приоритет юридических последствий

(«денежное исполнение» либо «конвертация» при наступлении

конкурирующих обстоятельств), распределять роли участников расчетов,

включая расчетного агента, и регламентировать резервные процедуры на

случай недоступности индикаторов. Указанное условие интеграции

относится к той части данного производного финансового инструмента,

которая отвечает за защиту от волатильного элемента, то есть реагирует на

1 СЗ РФ. 1996. № 1. Ст. 1.
2 URL: base.garant.ru/73548822 (дата обращения: 21 сентября 2025 г.).
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изменения под влиянием повышения уровня волатильности на рынке ценных

бумаг.

4. Диссертантом доказывается правовая модель оформления и

обращения конвертируемой облигации с двойным обеспечением,

выстраиваемая в зависимости от статуса эмитента. Для субъектов,

предусмотренных законом, допустима структурная облигация с варьируемой

суммой исполнения в пределах ст. 27.1-1 Закона о рынке ценных бумаг; для

иных эмитентов – облигация со «встроенным производным» при полном

раскрытии методики, рисков и условий исполнения. Допуск к обращению на

организованных торгах обеспечивается при соблюдении требований

Положения Банка России от 24 февраля 2016 г. № 534-П «О допуске ценных

бумаг к организованным торгам»1  (описание механизма выплат, условий

конвертации и событий-триггеров), а корпоративный блок конвертации

приводится в соответствие со ст. 37 Закона об акционерных обществах. При

этом наиболее юридически нестабильные зоны правоприменения требуют

максимально четкого закрепления правового статуса элементов ПФИ:

равенство прав владельцев ценных бумаг одной серии обеспечивается

отказом от индивидуализации параметров на уровне отдельных инвесторов и

закреплением различий на уровне конкретной сделки совмещение выплаты и

конвертации разрешается при установленной в проспекте иерархии

юридических фактов и последствий, а проверяемость расчетов достигается

формульной определенностью, единообразием источников ценовой

информации, наделением независимого расчетного агента полномочиями по

верификации входных данных и установлением резервных процедур.

Порядок выпуска конвертируемой облигации с двойным обеспечением

должен соответствовать общим стандартам эмиссии и раскрытия, включая

принятие решения о выпуске и проспекта с детальным описанием

компонента ПФИ, расчетной методики, событий-триггеров, условий

1 URL: docs.cntd.ru/document/420352415 (дата обращения: 21 сентября 2025 г.).
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конвертации, роли расчетного агента и раскрытия рисков, а также

последующую государственную регистрацию либо представление

уведомления в Банк России.

5. Аргументируется необходимость нормативного закрепления

адаптивного механизма приостановления торгов – «автоматического

ограничителя волатильности» (от англ. soft-circuit breaker) с динамическими

ценовыми коридорами, краткосрочными и расширенными паузами и

оперативной корректировкой гарантийного обеспечения, как условия

снижения краткосрочной рыночной дезорганизации и защиты прав

инвесторов, в том числе по инструментам с производным компонентом

конвертируемой облигации с двойным обеспечением. Реализация такого

механизма требует внесения целевых изменений в Закон о рынке ценных

бумаг, Федеральные законы от 21 ноября 2011 г. № 325-ФЗ «Об

организованных торгах»1 (далее – Закон об организованных торгах) и от 7

февраля 2011 г. № 7-ФЗ «О клиринге, клиринговой деятельности и

центральном контрагенте»2 (далее – Закон о клиринге), а также

соответствующей детализации в подзаконных актах Банка России.

Предлагаемый автоматический ограничитель волатильности представляет

собой нормативно закрепленный механизм, основанный на автоматическом

расчете интегрального индекса волатильности по утвержденной регулятором

методике, что позволяет возводить его в ранг межплощадочного. В отличие

от действующих процедур3 ограничитель вводит единые минимальные

параметры и их обязательную синхронизацию с пересмотром гарантийного

обеспечения и риск-параметров клиринговой организации: достижение

порога влечет автоматическое приостановление торгов соответствующим

инструментом на 60 минут, подтверждение гипотезы о неконтролируемых

1 СЗ РФ. 2011. № 48. Ст. 6726.
2 СЗ РФ. 2011. № 7. Ст. 904.
3 Правила проведения торгов на фондовом рынке, рынке депозитов и рынке кредитов (утверждены
наблюдательным советом ПАО «Московская Биржа» 1 августа 2025 г., протокол № 4) URL:
fs.moex.com/files/17019/53213 (дата обращения: 21 сентября 2025 г.); Порядок проведения торгов в форме
дискретного аукциона. URL: https://www.moex.com/a775 (дата обращения: 21 сентября 2025 г.).
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колебаниях цен – до 24 часов, а возобновление торгов осуществляется с

учетом реагирования регулятора и при обязательном публичном раскрытии

параметров и оснований.

6. Обосновывается необходимость нормативного закрепления

обязанности организаторов торговли, в том числе бирж, разрабатывать,

утверждать и применять внутреннюю политику предотвращения конфликта

интересов в случаях саморазмещения и допуска к организованным торгам

финансовых инструментов, в отношении которых у самой биржи либо у

аффилированных с ней лиц имеется прямой или косвенный имущественный

интерес в рамках изменений в Федеральный закон от 20 июля 2020 г. № 211-

ФЗ «О совершении финансовых сделок с использованием финансовой

платформы»1 (далее – Закон о сделках с использованием финансовой

платформы). Установление такой обязанности представляется необходимым

в целях формирования единообразного и предсказуемого правового режима

саморазмещения производных финансовых инструментов, поскольку

отсутствие специально закрепленных антиконфликтных процедур создает

условия для неоднозначного толкования допустимых пределов участия

организатора торговли в выводе инструмента на рынок. Наличие у биржи

собственного имущественного интереса в отношении допускаемого к

обращению инструмента объективно повышает риск совмещения функций

организатора торгов и заинтересованного участника рынка, что способно

повлечь снижение стандартов независимой оценки инструмента, искажение

критериев его отбора и нарушение баланса интересов участников

организованных торгов.

Доказывается, что обязательное внедрение внутренней политики

предотвращения конфликта интересов должно рассматриваться не как

факультативный элемент корпоративного управления, а как необходимая

гарантия добросовестности поведения организатора торговли, направленная

1 СЗ РФ. 2020. № 30. Ст. 4737.
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на обеспечение прозрачности процедур допуска финансовых инструментов к

обращению, снижение информационной асимметрии между

профессиональными участниками и инвесторами, а также поддержание

доверия к инфраструктуре рынка ценных бумаг.

7. Формулируется модель динамических плечей как юридически

оптимальный механизм превентивного регулирования, исходя из того, что

высокий уровень заемного финансирования повышает чувствительность

компаний к любым ценовым изменениям. Предельный размер заемного

финансирования должен устанавливаться не абстрактно, а через нормативно

закрепленную формулу, учитывающую волатильность базового актива и

кредитный рейтинг. Под моделью динамических плечей понимается

нормативно закрепленный механизм установления и автоматической

корректировки предельного размера заемного финансирования эмитента или

участника торгов, рассчитываемого по утвержденной регулятором формуле

на основе параметров рыночной волатильности базового и кредитного

рейтинга. Предельное плечо подлежит периодическому и внеочередному

пересмотру в автоматическом режиме, применяется ко всем новым и

действующим позициям с даты пересчета, а его превышение влечет

установленные проспектом и правилами последствия: повышение

маржинальных требований, ограничение открытия новых позиций,

принудительное снижение позиции. Тем самым ограничение маржинальной

торговли переводится из режима индивидуальных реакций, выраженных в

информационных письмах Банка России, в режим предсказуемой

нормативной модели, дополнительно стабилизируемой посредством мягкого

ограничителя волатильности.

8. Вводится в теоретический базис рынка ценных бумаг классификация

ошибок первого и второго типа, связанных с поэтапной системой защиты

держателя конвертируемой облигации с двойным обеспечением. Интеграция

классификации ошибок первого и второго типа в теоретический базис

отечественной науки о ценных бумагах дает практический эффект, когда при
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возникновении ошибки первого типа срабатывает опционный уровень

защиты в конвертируемой облигации с двойным обеспечением, а при

возникновении ошибки второго типа – компенсационный. Под ошибкой

первого типа следует понимать ситуацию неправильного поведения на

организованном рынке, возникающую в случаях, когда определенная

причина фактически повлияла или не повлияла на цену потенциального

актива, но наблюдаемое изменение цены под влиянием триггера было

существенным. При ошибке второго типа возникают ситуации, когда

определенное явление действительно оказало влияние на цену

потенциального актива, но наблюдаемое изменение цены с поправкой на

рынок в конкретный период времени не было статистически значимым для

фиксации соответствующего уровня волатильности. Оба этих

функциональных дефекта создают неправильное представление о текущем

уровне волатильности на фондовом рынке и нивелируют доверие к

гражданскому обороту со стороны потенциальных и действующих

инвесторов.

Теоретическая и практическая значимость. Теоретическая

значимость диссертационного исследования выражается в формировании

абсолютно новой диверсификационной концепции юридической ex ante

защиты от волатильности на рынке ценных бумаг – во введении нескольких

типов ошибок, позволяющих выявить степень темпоральной длительности

конкретного триггера, а также его существенности по отношению к активу и

его ценовому диапазону. Диссертантом проведено исследование по

опровержению общепринятого тезиса о взаимосвязи между повышением

уровня маржинальной торговли и повышением уровня волатильности по

отношению к конкретному типу активов или инвестиционному сектору в

отдельности.

Практическая значимость исследования выражается в предложении

конкретных механизмов для решения вопроса о неконтролируемом

изменении стоимости инвестиционного портфеля участника рыночных
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правоотношений, а именно: для интеграции нового производного

финансового инструмента, функционирующего на основе технологии

блокчейн и предназначенного для одновременного хеджирования ценовой

волатильности и правовой неопределенности от нормативного указания

регулятора; закрепления адаптивного механизма приостановления торгов с

динамическими ценовыми диапазонами, краткосрочными и расширенными

паузами и оперативной корректировкой гарантийного обеспечения, так как

законодательная база не предоставляет инвесторам эффективную защиту

активов, в то время как предлагаемый механизм позволяет снижать ущерб

пропорционально росту волатильности на нескольких этапах.

Апробация результатов исследования. Диссертация подготовлена в

центре частного права Института законодательства и сравнительного

правоведения при Правительстве Российской Федерации и обсуждена на

заседании центра частного права Института.

Основные положения диссертационного исследования получили

отражение в статьях, которые опубликованы в журналах, рекомендованных

Высшей аттестационной комиссией при Министерстве науки и высшего

образования РФ, а также в выступлениях на международных и всероссийских

научно-практических конференциях (круглый стол «Электронная торговля в

орбите правового регулирования» (ИЗиСП, 13 марта 2025 г.) – по теме

«Проблематика института self-listing операторов финансовых платформ в

условиях изменения законодательства о рынке ценных бумаг»; XII

Общероссийское годовое собрание теоретиков права «Систематизация

законодательства: от устоявшихся концепций к современным новациям (к

100‑летию И.С. Самощенко)» (ИЗиСП, 5–6 марта 2025 г.) – по теме

«Правовые аспекты влияния дивидендной политики компании на

волатильность рынка ценных бумаг»; XX Международная школа‑практикум

молодых ученых‑юристов «Ресурсы права в реализации приоритетных

стратегических инициатив» (ИЗиСП, 14 мая 2025 г.) – по теме «Основания и
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правовые последствия ограничения допустимого объема кредитного плеча

для маржинальных сделок»).

Основное содержание и структура диссертационного исследования

обусловлены кругом обозначенных проблем, его целью и задачами.

Диссертация состоит из введения, двух глав, шести параграфов,

заключения и списка использованной литературы.
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Глава 1. Юридическая характеристика волатильности на рынке ценных

бумаг

§ 1. Понятие, причины и функциональный анализ волатильности на

рынке ценных бумаг

Многие участники рынка ценных бумаг успели осознать его

фундаментальные закономерности, которые следует учитывать при

инвестировании в акции, облигации и производные финансовые

инструменты. В частности, одним из фундаментальных правил является

отсутствие заранее прогнозируемого сценария, в рамках которого будет

иметь место падение или повышение курса тех или иных активов,

обращаемых на организованном рынке1. Обусловлен данный тезис идеей о

систематически возникающем «обвале» рынка с последующей фиксацией

кризисного состояния и длительным процессом восстановления до исходного

значения. И не исключено, что финансовая нестабильность ограничится

только пределами одной отдельно взятой компании, отрасли или всего

рынка, однако само предположение, что волатильность может затронуть

экономику, уже свидетельствует о потенциальной необходимости

нивелирования подобного риска если не до нуля, то хотя бы до минимальных

процентных значений.

Подобные выводы представляется возможным сделать на основе

исторических и статистических данных, которые формируют общую

скачкообразную тенденцию на рынке капитала (от англ. the effects of crisis-

induced spikes2). К ним можно отнести, в частности, банковскую панику 1907

г., автомобильный кризис 1919–1921 гг., Великую депрессию 1928–1930 гг.,

черный понедельник 1987 г., пузырь доткомов 2000–2002 гг., финансовый

1 См.: Pike W.H. Why Stocks Go Up and Down. 4th ed. Patrick C. Gregory CFA. 2013. P. 113.
2 См.: Guillén M.F. The Global Economic & Financial Crisis: A Timeline. URL: https://www.theguardian.com
/business/2008/oct/08/creditcrunch.marketturmoil. (дата обращения: 28 июля 2025 г.).
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кризис 2008 г. и др. Уделяя особое внимание деталям подобных финансовых

катастроф, можно отметить высокий уровень влияния человеческого

фактора, который и запускает циклическую реакцию по отношению к

остальным участникам фондового рынка, возводя падение курсовых

показателей отдельно взятых активов в абсолют.

Наиболее показательным для отечественных участников, примером

может являться падение рынка государственных краткосрочных облигаций

(далее – ГКО) 17 августа 1998 г., обусловленное дефектами правового

механизма заимствований. Под ГКО следует понимать именные,

бездокументарные, дисконтные государственные ценные бумаги,

выпускаемые Министерством финансов РФ на основании постановления

Правительства РФ от 8 февраля 1993 г. № 7 «О выпуске государственных

краткосрочных бескупонных облигаций»1. Инструмент служил главным

каналом внутреннего заимствования бюджета Российской Федерации вплоть

до дефолта, когда совокупный объем долговых обязательств превысил 270

трлн. рублей.

А.Е. Суханов подчеркивал, что «…поскольку государственные займы

являются добровольными (п. 4 ст. 75 Конституции РФ, п. 2 ст. 817 ГК РФ),

они не могут выступать в иной правовой форме, нежели договорные

обязательства, регулируемые прежде всего гражданским (частным), а не

финансовым (публичным) правом. Иначе говоря, речь здесь должна идти об

обычном гражданско‑правовом договоре – договоре государственного займа

(п. 1 ст. 817 ГК РФ)»2. Ученый отмечал взаимосвязь между обычной

относительно-правовой связью с приобретателями актива и запретом на

изменения условий выпущенного в обращение займа (п. 4 ст. 817 ГК РФ), что

представляет собой частный случай запрета на одностороннее изменение

условий договора.

1 Собрание актов Президента и Правительства РФ. 1993. № 7. Ст. 600.
2 Суханов Е.А. Об ответственности государства по гражданско-правовым обязательствам // Вестник ВАС
РФ. 2001. № 3. С. 119.
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В.Г. Залевский квалифицировал правительственные решения о

приостановлении обслуживания ГКО – Облигации федеральных займов в

качестве «фактического ограничения права собственности инвесторов,

противоречащего конституционным гарантиям»1 и отмечал, что «данные

нормативные акты прямо не противоречили закону, поскольку указывали на

добровольное реинвестирование средств»2. Именно сопоставление данных

правовых позиций свидетельствует о том, что кризис ГКО 1998 г. позволил

выявить структурный дисбаланс между публичными фискальными

интересами и частноправовой природой договора займа, что также

потребовало корректировки бюджетного законодательства, гражданского

законодательства и законодательства о рынке ценных бумаг, в частности

уточнения статуса номинального держателя ГКО, порядка досрочного

выкупа и условий реструктуризации государственных облигаций.

В понятие человеческого фактора, по нашему мнению, следует

включать также и явления, создающие общественный резонанс, к которым

можно относить в том числе и деятельность средств массовой информации.

Новостная сводка о финансовых и геополитических событиях сама по себе

является просто набором фактов, суждений или мнений, что не содержит в

себе призыва к незамедлительному действию. В то же время необходимо

помнить о поведенческой экономике как науке о порядке и истоках принятия

экономически значимых решений простыми участниками современного

гражданского оборота, где далеко не каждый инвестор может

руководствоваться идеями и положениями Б. Грэма о «разумном инвесторе»

как идеальном представителе рынка капиталов. Он указывал, что

«…инвестор рассчитывает стоимость акций, исходя из стоимости компании.

Спекулянт покупает акции в расчете на их рост, вызванный тем, что кто-то

будет готов заплатить за них более высокую цену»3.  Б.  Грэм считал,  что

1  Залевский В.Г. «Отказ заемщика от исполнения договора государственного займа на первоначальных
условиях: законодательство и арбитражная практика» // Законодательство. 2002. № 3.
2 Там же.
3 Грэм Б. Разумный инвестор: полное руководство по стоимостному инвестированию. М., 2014. С. 93.
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настоящий инвестор принимает решение о реальной рыночной стоимости

потенциальной компании на основе применения методов оценки и анализа

исключительно капитала, в то время как спекулянты руководствуются

стоимостью акций, не уделяя пристального внимания стоящему за ними

активу.

Что касается отечественного рынка производных финансовых

инструментов, то В.С. Плескачевский отмечал, что «российский срочный

рынок приобретает видимую инфраструктуру, однако 90% оборота

деривативов по‑прежнему связано не с хеджированием, а со спекулятивными

операциями, и при отсутствии действенных правовых ограничителей такая

структура создает системный риск для всей финансовой системы»1. Таким

образом, современные инвестиционные реалии не могут убедить фондовый

рынок в своем высоком уровне рациональности при принятии тех или иных

решений, напрямую связанных с приобретением или реализацией акций,

облигаций или иных финансовых инструментов. Как результат на принятие

решений влияют, по большей части такие факторы, как информационные и

новостные сводки, профессиональные мнения и суждения, а также

политические решения и мировые тренды, не связанные с экономическим

прогнозированием инвестиционных выгод. В связи с этим, покупая или

продавая под влиянием новостных заголовков активы, компании

финансового рынка неизбежно столкнутся с изменением курсовой разницы,

что может спровоцировать различного рода негативные последствия для

иных взаимосвязанных или взаимозаменяемых товаров других юридических

лиц. Однако одним из главных последствий, к которым приводит резкое

изменение цены на актив, является волатильность.

В свою очередь, функциональная характеристика волатильности

включает в себя широкий спектр социальных, информационных, правовых,

экономических, статистических и иных факторов, которые оказывают прямое

1 Плескачевский В.С. Деривативы на 90% продолжают оставаться спекулятивным инструментом //
Вестник НАУФОР. 2007. № 10. С. 23.
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воздействие на увеличение или уменьшение цены активов отдельных

компаний, фондовых индексов, иногда даже нивелируя исходные начала и

идеи рыночных отношений, например такие, как законы спроса и

предложения. Всестороннее исследование вопроса о влиянии волатильности

на правовой материал законов США, с точки зрения Э.Д. Фокса, М.Б. Фокса

и Р.Д. Гилсона, выявило основные характеристики волатильности на примере

финансового кризиса 2008–2009 гг. по отношению к ценным бумагам

отдельных компаний. Так, ученые пришли к выводу, что волатильность цен

отдельных акций резко возросла именно во время кризиса, то есть под его

влиянием, и волатильность является следствием, а не первопричиной

кризиса1. Частично этот рост объясняется общеэкономическими факторами,

такими как изменения генеральных экономических условий осуществления

коммерческой деятельности, в том числе привлечение капитала посредством

размещения ценных бумаг на организованных торгах.

По большей части изменение цен акций каждой из компаний под

влиянием волатильности было вызвана резким ростом (практически в пять

раз), если судить по дисперсии идиосинкратического риска (от англ.

idiosyncratic) той части волатильности, которую нельзя объяснить

изменениями факторов, влияющих на все компании2. Под

идиосинкратическим риском в рамках данного исследования следует

понимать единичный, конкретный и индивидуальный риск, который присущ

отдельной ситуации, компании, экономическому явлению, «уровень

идиосинкратической волатильности, связанной с акциями компании,

занимает центральное место в методологии исследования событий, и резкие

скачки такой волатильности, сопровождающие экономические кризисы,

создают определенные проблемы»3. По мнению некоторых правоведов, по

сравнению с обычными некризисными временами на момент общей

1 Fox E.G., Fox M.B., Gilson R.J. Economic Crisis and the Integration of Law and Finance: The Impact of Volatility
Spikes // Working Paper. 2014. P. 329.
2 Ibid. P. 330.
3 Ibid. P. 347.
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финансовой нестабильности значительно повышается степень отклонения

цены акций отдельной компании от нормы независимо от изменений на

рынке в целом1.

Исследуя теорию финансового кризиса Г. Шверт отмечал, что

«волатильность была намного выше во время рецессий 1857 и 1907 годов, а

также во время нефтяного кризиса ОПЕК»2, и пришел к выводу, что

подобные рецессии могут являться предсказуемыми и постоянными

изменениями для детерминации уровня волатильности3. Таким образом,

указанный автор еще в 1989 г. возвел волатильность в разряд системного и

нормального явления, которое сопровождает любые биржевые сделки на

протяжении длительного и непрерывного периода развития рынка капиталов

и фондовых инвестиций.

В то же время в качестве отдельных индикаторов текущего положения

финансовой экосистемы могут выступать последние события, напрямую

связанные с изменением показателей волатильности, вызванным

существенным ростом экономики Китая, в то время как биржевой рынок

США существовал в условиях напряженной борьбы с ускоренной кредитно-

денежной политикой в эпоху повышенной инфляции. Колебания

американских акций, измеряемые индексом волатильности Cboe Volatility

Index (VIX), в ходе торгов 25 апреля 2022 г. достигли самого высокого

уровня с середины марта 2022 г. Доходность 10-летних казначейских

облигаций США преодолела трехнедельный спад и снизилась на 14 базисных

пунктов. По мнению М. Табака, «теперь у США будет высокая инфляция и

более медленный рост из-за Китая»4. На индекс S&P 500 и индекс MSCI

Emerging Market Index повлияло не столько изменение курсовых показателей

базовых активов, сколько снижения инвестиционной привлекательности

1 Knight  F.H.  Risk,  Uncertainty  and  Profit  //  Business  &  Economics.  2006.  P.  233;  Gilson  R.J.,  Engineering  a
Venture Capital Market: Lessons from the American Experience. Stan. L. Rev. 2003. P. 1067.
2 Schwert G. Why Stock Market Volatility Change Over Time? // University of Rochester Working Paper GPB.
1989. P. 87.
3 Ibid.
4 URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-04-25/cross-asset-volatility-spikes-all-over-the-world-on-
growth-fears (дата обращения: 02 июля 2025 г.).
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самого индекса. Показатель волатильности казначейских облигаций

повысился с начала апреля 2022 г. под воздействием политики, направленной

на более быстрое и значительное повышение ставок Федеральной резервной

системой, что не могло не привести к «давлению» относительно доходности

государственных облигаций США. Следует отметить, что использование

сведений об экономическом состоянии фондового рынка США влияет на

экономику страны, а с учетом того, что американский инвестиционный

сектор напрямую связан с мировой экономикой, ценные бумаги

отечественной биржи также окажутся под негативным воздействием.

Несмотря на то, что волатильность – сугубо экономическая категория,

как и идея целенаправленного инвестирования в ценные бумаги отдельно

взятых компаний, частное право и правовое регулирование законодательства

о рынке ценных бумаг основываются на экономическом базисе и

структурировании экономических отношений между участниками оборота.

Как результат представляется возможным закрепить два самостоятельных

подхода к регуляторному воздействию со стороны государства:

последующий (ex post) и превентивный (ex ante). Правоотношения, входящие

в сферу правового регулирования первой категории, основаны на ex post

контроле, когда уже испытывающая трудности в связи с высоким уровнем

волатильности сторона предпринимает меры по возмещению причиненных

убытков за нарушение инвестиционных обязательств, будь то обязательство,

вытекающее из приобретенного колл-опциона (от англ. call option – опцион

на покупку базового актива), либо исполнение второй части обязательства по

фьючерскому контракту. Данная идеология защиты прав и законных

интересов инвесторов была сформирована под длительным эмпирическим

влиянием американского фондового рынка, где проблематика причинно-

следственной связи между мошенническими действиями эмитента и

убытками реальных инвесторов приобретала юридический аспект, напрямую

вытекающий из современных экономических законов.
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Между тем значительное число финансовых сделок на стадии

исполнения либо в ситуации очевидно непредвиденных обстоятельств, не

позволяющих добросовестному приобретателю претендовать на актив,

осложняется серьезными судебными процессами из-за недобросовестных и

спекулятивных действий эмитента, который внес недостоверную

информацию в финансовую документацию или биржевые документы. Как

результат при принятии решения о присуждении суммы убытков за ложную

информацию о стоимости активов компании американские суды проводят

серьезную теоретическую работу, которая позволяет устанавливать

причинно-следственную связь в поведении, предшествующем совершению

мошеннических действий (от англ. pre-fraud-on-the-market years before)1.

Так, в предшествующие мошенничеству на рынке годы американские

суды уточнили анализ причинно-следственной связи, требуя наличие двух

доказательств: причинно-следственной связи по сделке и причинно-

следственной связи по убыткам. Причинно-следственная связь по сделке

требовала от истца предоставления доказательств того, что он не совершил

бы покупку, если бы не искажение информации эмитентом. Что касается

причинения убытков, то в отношении данного элемента состава необходимо,

чтобы истец показал суду, что именно ложная, искаженная информация была

первопричиной возникших финансовых потерь инвестора.

Для отечественного рынка ценных бумаг подобные незаконные и

недобросовестные схемы всегда могут быть интерпретированы судом в

качестве сделки, совершенной под влиянием существенного заблуждения,

так как сфера финансов by default связана с риском на стадии «входа» в

правоотношения. Одна из главных проблем заключается в том, что не

каждый суд готов удовлетворять подобные требования в силу

отстраненности от оценки экономической целесообразности тех или иных

1 См.: Fox M.B. After Dura: Causation in Fraud-on-the-Market Actions // J. Corp. L. 2006. P. 829, 834.
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действий1. С нашей точки зрения, данный процесс доказывания будет

существенно отличаться от иных процессов о взыскании убытков, поскольку

для разрешения судьей данного вопроса необходимо будет исследовать

различные экономические и статистические данные, которые будут

подтверждать доводы и правовую позицию истца по делу. Однако какими бы

неопровержимыми письменными или иными юридически значимыми

доказательствами ни обладал истец в рамках кейса, именно волатильность

будет являться фактором, который привносит колоссальную сложность в

решение поставленной задачи.

Предложенная концепция позволяет вести речь о необходимости

внедрения своеобразных презумпций, где причинно-следственная связь по

сделке может предполагаться в ситуации, когда существуют разумно

обоснованные предположения о недобросовестном поведении и(или)

манипуляциях на рынке, то есть, где имеет место существенное

информационное искажение со стороны эмитента, акции которого торгуются

на эффективном рынке. Во многом подобная практика существенно

упростила бы процесс доказывания по инвестиционным спорам в силу

наличия безусловной информационной асимметрии на обратной стороне

сделки2. Согласно опыту законодательства зарубежных стран решение

конфликта возможно посредством регуляторной политике, согласно которой

«истец по иску о нарушении законодательства о ценных бумагах, как

правило, имеет право на опровержимую презумпцию доверия, если он

приобрел или продал ценные бумаги на организованном рынке»3. Проводя

параллель с презумпциями, изложенными в постановлении Пленума

Верховного Суда РФ от 21 декабря 2017 г. № 53 «О некоторых вопросах,

связанных с привлечением контролирующих должника лиц к

1 Постановление Пленума ВАС РФ от 30 июля 2013 г. № 62 О некоторых вопросах возмещения убытков
лицами, входящими в состав органов юридического лица // «Экономика и жизнь» (бухгалтерское
приложение). 2013. № 34.
2 Semerenko v. Cendant Corp., 223 F.3d 165 (3d Cir. 2000). Решение Апелляционного суда третьего округа
США, 16 июня 2000 г.; дело № 99‑5355/99‑5356; опубликовано в 223 F.3d 165; URL:
https://openjurist.org/223/f3d/165 (дата обращения: 29.07.2025).
3 Ibid.
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ответственности при банкротстве», в результате существенного затруднения

доказывания субъективной стороны состава для привлечения к

ответственности законодатель совместно с высшей судебной инстанцией

пришли к выводу о необходимости закрепления опровержимых презумпций,

позволяющих избежать статуса «мертвой нормы», как это было до реформы

банкротного законодательства. Так, ст. 10 Федерального закона от 22 октября

2002 г. № 127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»1 практически не

применялась в силу существенной сложности процесса доказывания и

абсолютизации принципа ограниченной ответственности для хозяйственных

обществ2.

Процедура доказывания причинно-следственной связи требует

подтверждения влияния искажения информации по отношению к завышению

цены акций эмитента, а также причинно-следственной связи между этим

завышением и убытками истца. В связи с этим главный вопрос, который

поднимают американские теоретики в сфере законодательства о рынке

ценных бумаг, напрямую связан с недобросовестным поведением и

мошенническими действиями со стороны эмитентов, что приводит к

вынесению решений в пользу покупателей акций по спорам о взыскании

убытков3.

В рамках настоящего исследования, мы лишь коснемся вышеописанной

ex post сферы правового регулирования, так как изменение стоимостных

показателей будет следствием недобросовестного поведения эмитента, но не

его первопричиной. По нашему мнению, для исследования волатильности

инвестиционных конструкций особое внимание необходимо уделить

превентивным механизмам снижения несистематического риска со стороны

профессиональных участников оборота. Однако в современной юридической

1 СЗ РФ. 2002. № 43. Ст. 4190.
2 Постановление Пленума Верховного Суда РФ от 21 декабря 2017 г. № 53 О некоторых вопросах,
связанных с привлечением контролирующих должника лиц к ответственности при банкротстве //
Российская газета. 2017. № 297.
3 См.: Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo, 544 U.S. 336, 346 (2005) (Решение Верховного суда США от 19
апреля 2005 г., дело № 03‑932). URL: https://openjurist.org/544/us/336 (дата обращения: 29 июля 2025 г.).
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и финансовой литературе акцентируется по большей части

исследовательский потенциал на формально-юридических изменениях в

действующем законодательстве о рынке ценных бумаг, нивелируя

фундаментальные категории диверсификации и целей инвестирования в

целом.

Так, превентивная регуляторная функция действующего

законодательства заключается в создании благоприятных условий для

перераспределения рисковой нагрузки приобретаемых активов, чтобы не

только преумножить доход от инвестиционных операций, но и сохранить

целостность и ликвидность портфеля инвестора. Иными словами, закон

должен содержать исчерпывающий перечень инвестиционных конструкций,

с максимально возможными диспозитивными опциями для комбинирования

с другими конструкциями. Следует отметить, что именно numerus clausus

данных конструкций позволит обезопасить рынок ценных бумаг от

мошеннических схем со стороны недобросовестных участников. Это и

является одной из причин того, что все юрисдикции подвергают оборот

ценных бумаг строгому контролю, лицензированию, разрешениям,

регистрационным процедурам и т.д.

Возвращаясь к понятию и характеристике такого термина, как

«волатильность на рынке ценных бумаг», следует отметить исследование У.

Смита, который выявил, несколько фундаментальных особенностей.

Во-первых, волатильность фондового рынка всегда значительно выше

во время рецессий1. Указанный автор основывает свое исследование, в

основном на финансовых данных времен Великой депрессии 1928–1930 гг. –

периоде максимального значения волатильности цен на ценные бумаги,

которые просто не могли коррелировать с реальной капитализацией их

эмитентов. Участники оборота самостоятельно повышают этот уровень

волатильности на рынке, посредством инсайдерской информации,

1 См.: Smith C.W. Market Volatility: Causes and Consequences // Cornel Law Review. 1989. Vol. 74:953. P. 954.
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фальсификации финансовой отчетности тех или иных компаний, проведение

спекулятивных операций на фоне возникшего кризиса в целях возможной

окупаемости инвестиционных потерь. Данное обстоятельство лишь

подтверждает тот факт, что волатильность выражается, по большей части в

поведенческой системе координат участников гражданского оборота, что

негативно отражается на экономическом благосостоянии целых государств,

даже на тех этапах развития рынка, когда нет серьезных оснований для

снижения цены активов. Проводя параллель между спекулятивными

операциями и тем положением вещей, которое имело место в 1928–1930 гг.,

следует отметить наличие серьезных фактов искажения, предоставляемой в

регуляторный орган информации и документации об общем финансовом

состоянии компаний и ее активах, которые были существенно завышены для

формирования спроса на фондовом рынке.

Особенно примечательным является мнение Э.Д. Фокса, М.Б. Фокса и

Р.Д. Гилсона, согласно которому новая теория «мошенничества на рынке»

(от англ. fraud-on-the-market) олицетворяет существенное искажение

информации эмитентом, чьи акции торгуются на организованном рынке, что

должно повлиять на цену акций эмитента, одобряя презумпцию в

соответствии с которой «рыночная цена акций, торгуемых на хорошо

развитых рынках, отражает всю общедоступную информацию и,

следовательно, любые существенные искажения»1. Результаты опровержения

данной презумпции приводят к тому, что: а) подавляющее число инвесторов

теряют свои вложения; б) они начинают «сбрасывать» (продавать) активы

убыточной компании, параллельно приобретая его «заменители», чтобы

любыми возможными способами диверсифицировать свой портфель и

снизить общие потери от выявленной информационной асимметрии; в)

подобные действия приводят к снижению цен на акции компании,

повышению цен на акции компании-заменителя и, как следствие,

1  Fox E.G., Fox M.B., Gilson R.J. P. 362.
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увеличению уровня волатильности. Однако самым важным последствием для

всего юридического сообщества будет именно последующая необходимость

в серьезном реформировании законодательства о рынке ценных бумаг и

незамедлительной реакции Банка России на возникшую нестабильность в

инвестиционном секторе, что также может отражаться в актах,

ограничивающих отдельные торговые операции1.

В условиях развития англо-американской правовой системы в вопросах

«сглаживания» действующих норм права инициативу берут на себя органы

судейского сообщества, имея широкие дискреционные полномочия для

защиты прав и законных интересов пострадавшей от мошенничества

стороны. Намного сложнее обстоят дела с отечественным правопорядком,

где каждый правоприменитель убежден в твердой императивности не только

норм права, регулирующих инвестиционные правоотношения, но и

правоотношений, напрямую вытекающих из требований о возмещении

причиненного вреда. Подобная практика длительное время имела место в

вопросах применения законодательства о корпоративных правоотношениях

внутри публичных акционерных обществ, где даже самые незначительные

пробелы следовало бы оставить на усмотрение органов управления

(например, уменьшение минимального количества голосов для принятия

решения на общем собрании акционеров, либо на собрании членов совета

директоров).

Представляется возможным и необходимым сделать оговорку о том,

что диссертант не придерживается позиции о безусловной диспозитивности

норм законодательства, регулирующих правоотношения на рынке ценных

бумаг, однако, по нашему мнению, вопрос повышения доверия к финансовой

культуре населения может оказать благоприятное воздействие на

инвестиционный рейтинг Российской Федерации, что приведет к притоку

зарубежных инвесторов. Разумеется, дозволительные механизмы могут

1 Ibid. P 391.
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иметь место исключительно по отношению к систематизации

алгоритмической торговли и выбору инвестиционных стратегий, однако

обособленно стоит вопрос о допустимости заявочного согласования

индивидуальных условий фондовых контрактов.

Во-вторых, У. Смиту не удалось обнаружить доказательств

взаимосвязи между макроэкономическими индикаторами волатильности и

волатильностью на отдельно взятых фондовых рынках1. Разрушительные

промышленные кризисы и инвестиционные неудачи в результате обращения

высоколиквидных активов (например, акции компаний, входящих в индекс

Dow Jones), не влияют на человеческий фактор и спекулятивные действия

инвесторов, основная цель которых не повышение собственного уровня

благосостояния, а создание «скачкообразной» тенденции на фондовом рынке.

Между макроэкономическими кризисами и волатильностью нет настолько

тесной связи, чтобы ставить между ними знак равенства. Отметим, что идея

скальпинга на биржевых терминалах, как правило, не относится к серьезным

факторам, влияющим на показатель волатильности в силу незначительного

временного промежутка между сделками, которые совершаются до 10-15 раз

в минуту. Под концепцией скальпинга (от англ. scalping – снимать скальп,

срезать верхнюю часть) следует понимать высокочастотную торговую

стратегию на рынке ценных бумаг, согласно которой трейдер фиксирует свой

профит или убыток за счет незначительных колебаний цен на целевой актив.

В частности, Л. Харрис упоминает об этой торговой стратегии в связи с тем,

что «среди трейдеров есть инвесторы, арбитражеры, специалисты-скальперы

и манипуляторы рынка, каждая из этих групп стремится к прибыли,

используя кратковременные дисбалансы между спросом и предложением»2.

В результате, сами скальперы и могут вызвать изменение рыночных

котировок, но в относительно разумных пределах по сравнению с иными

рыночными факторами (например, информационный фон или инсайдерская

1 См.: Smith C.W. Op.cit. P. 954.
2 Harris L. Trading and Exchanges: Market Microstructure for Practitioners // Oxford University Press. 2003. P. 3.
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ассиметрия, то есть ситуация, когда только один из участников рынка знает о

наличии того или иного экономического фактора, который может привести к

убыткам или прибыли).

С точки зрения получения прибыли все рынки зависят от некоторого

уровня ценовых колебаний, так как снижение цены активов одной компании

в рамках идиосинкратического риска будет являться прямым следствием

повышения цены акций иной компании1. Как результат для надлежащего

функционирования фондового рынка необходим несколько иной фактор, а не

абсолютная «чистота» формируемого спроса и предложения, к которой

стремится законодатель.

Вместе с тем именно незначительный коэффициент погрешности в

работе фондового рынка и рынка капиталов является достаточно серьезным

обстоятельством для того, чтобы торговля была приостановлена в

соответствии с правилами регулируемого рынка. По мнению А. Хадсона,

«это расплывчатое положение предоставляет регулятору огромную свободу

действий для принятия решения о том, что именно он считает "негладкой"

работой рынка и, соответственно, что он считает ненадлежащей или ложной

информацией»2. Судебная практика по толкованию и применению подобных

правил отсутствует, что не позволяет абстрактно и с максимальной степенью

достоверности определить, как будет интерпретироваться тот или иной спор

о взыскании убытков за нарушение инвестиционного контракта. Такая

ситуация сложилась еще в 2008 г., практически сразу после дефолта рынка

недвижимости, однако отечественным законодателем так и не была

проведена работа по улучшению качества используемых инвестиционных

конструкций, позволяющих превентивно диверсифицировать риск с

использованием антиволатильных подходов.

В качестве примера представляется возможным привести указание

Банка России от 3 октября 2017 г. № 4561-У «О порядке квалификации

1 См.: Fox E.G., Fox M.B., Gilson R.J. Op.cit. P. 339.
2 Hudson A., Securities Law. 2th ed. London. 2013. P. 252.
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иностранных финансовых инструментов в качестве ценных бумаг»1 (далее –

указание № 4561-У), где согласно п. 4 заинтересованное лицо осуществляет

квалификацию иностранных финансовых инструментов в качестве ценных

бумаг путем совершения следующих действий: установление наличия кодов

ISIN и CFI2, присвоенных иностранным финансовым инструментам;

установление наличия подтверждения значения кода CFI иностранных

финансовых инструментов информацией или документом,

предусмотренными подп. 4.1 п. 4; соотнесение значений кода CFI

иностранных финансовых инструментов со значениями, установленными

подп. 4.2 п. 4.

По нашему мнению, данное положение, расширяет границы

инвестиционного потенциала для иностранных инвесторов, позволяя

осуществлять самостоятельный выбор инструмента, однако придется

учитывать, что сделки с финансовым активом будут подлежать правовому

регулированию на основе отечественного закона о рынке ценных бумаг, а не

его иностранного аналога. Не является для российского правопорядка

новшеством прямое заимствование зарубежных частноправовых

конструкций (в частности, ст. 308.3 «Защита прав кредитора по

обязательству», ст. 406.1 «Возмещение потерь», ст. 429.2 «Опцион на

заключение договора», ст. 429.3 «Опционный договор», ст. 431.2 «Заверения

об обстоятельствах»  ГК РФ).  В то же время,  в связи с указанием № 4561-У

возникают вполне обоснованные сомнения относительно добросовестности

регулятора в части создания собственного уникального решения без

«переложения» обязанности на зарубежный правопорядок. Не имея под

рукой доступного инструмента, созданного и надлежаще оформленного на

стороне Российской Федерации, обращение к кодам ISIN и CFI может

1 Вестник Банка России. 2018. № 32.
2 См.: ISO 6166:2021 Financial services – International securities identification number (ISIN); ISO 10962:2021
Securities and related financial instruments – Classification of financial instruments (CFI) code; ISO 17442-1:2020
Financial services – Legal entity identifier (LEI) – Part 1: Assignment. URL: https://www.iso.org.
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поставить вопрос об исполнимости подобного инструмента, если эмитент его

все же выпустит.

А. Хадсон одним из первых обратился к теме «естественного»

характера волатильности на фондовом рынке, что не может не оказывать

положительного воздействия с точки зрения не только экономической, но и

юридической: «Учитывая, что волатильность является характерной чертой

финансовых рынков, трудно определить абстрактно, когда волатильность

достигла такого уровня, что стала исключительной. Так, если активы

компании оказались под угрозой в результате какого-либо военного акта, это

может стать причиной огромной волатильности стоимости ценных бумаг

компании, что также может повлиять на возможность нормального

функционирования рынков ценных бумаг без большой волатильности (при

условии, что торговля на биржах не будет просто приостановлена)»1.

Актуальным остается тезис А. Хадсона о качестве одного из каноничных

примеров из акционерного права: «слухи о враждебном поглощении, о

котором еще не было необходимости официально сообщать в соответствии с

Правилами торгов, могут быть тем обстоятельством, которое вызывает

аномальные условия торговли, например, из-за подозрений в утечке

внутренней информации»2. Одним из главных вопросов является

продолжительность времени, на которое могут быть прерваны регулярные

сделки, прежде чем орган власти сочтет, что обращение этих ценных бумаг

должно быть прекращено или приостановлено. Зарубежная фондовая

практика варьируется от юрисдикции к юрисдикции и обычно в зависимости

от того, насколько ликвиден рынок конкретных ценных бумаг, поэтому

короткий перерыв на более ликвидном рынке, как правило, указывает на

необходимость принятия срочных мер регулирования.

Относительно нашего замечания о временной приостановке

организованной торговли под влиянием чрезвычайно высокого уровня

1 Hudson A. Op.cit. P. 252.
2 Ibid. P. 415.
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волатильности, целесообразно привести в качестве показательного примера

диспозицию п. 5.2.2G Правил листинга Органа финансового контроля США

(Financial Conduct Authorities – FCA), котором закреплены примеры того,

когда мог быть отменен листинг ценных бумаг1. Данные ситуации не

ограничиваются случаями, когда FCA знает о том, что ценные бумаги

больше не допущены к торгам в соответствии с требованиями правил

обращения ценных бумаг на организованных торгах. Следует отметить, что

российское законодательство также предусматривает приостановку

процедуры обращения ценных бумаг эмитента, который нарушил

требования, предъявляемые к ценным бумагам соответствующей категории и

типа: «по решению биржи рассмотрение заявления о допуске ценной бумаги

к организованным торгам может быть приостановлено на период получения

рекомендаций совещательного органа, указанных в абзаце первом

настоящего пункта, в случае если их получение невозможно в течение срока,

предусмотренного для рассмотрения заявления о листинге»2.

Данное положение имеет место и в п. 2 ст. 20 Закона о рынке ценных

бумаг, согласно которому «для регистрации выпуска (дополнительного

выпуска) эмиссионных ценных бумаг в Банк России или регистрирующую

организацию представляются документы, подтверждающие соблюдение

эмитентом требований законодательства Российской Федерации,

определяющих порядок и условия принятия решения о размещении ценных

бумаг, и других требований, соблюдение которых необходимо при

осуществлении эмиссии ценных бумаг, и в случае, если регистрация выпуска

(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг сопровождается

составлением и регистрацией проспекта ценных бумаг, проспект ценных

бумаг». В данном случае основанием для изъятия из обращения ценных

бумаг и исключения акций или облигаций из котировального списка будет

следствие правил о требованиях к листингу.

1 URL: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MIFIDPRU/5/2.html?date=2022-01-04&timeline=True
2 Положение Банка России от 24 февраля 2016 г. № 534-П «О допуске ценных бумаг к организованным
торгам» // Вестник Банка России. 2016. № 45 (п. 9.10) //  СПС «КонсультантПлюс».



40

Другим же критерием для принятия подобного решения может быть то,

что эмитент больше не соответствует его обязательствам по листингу,

например, если процент акций, находящихся во владении у государства, упал

ниже 10% (FCA может, однако, предоставить разумный срок для

восстановления этого показателя, если это не исключается необходимостью

поддержания стабильной работы рынка или защиты инвесторов)1. По нашему

мнению, данная рекомендация FCA действительно помогает провести

превентивный анализ идиосинкратического уровня волатильности по

отношению к определенной компании-эмитенту. Это, своего рода временная

администрация для того, чтобы предоставить короткий временной

промежуток для установления уровня волатильности активов компании или

же полностью изъять из обращения в силу объективной переоценки общей

балансовой стоимости активов, значительно превышающей рыночную

стоимость ценных бумаг финансово нестабильного эмитента.

Последним критерием будет приостановление листинга ценных бумаг

более чем на шесть месяцев. Остается открытым вопрос о том, является ли

это безусловным основанием для прекращения обращения ценных бумаг

компании на фондовом рынке либо же данный пункт носит исключительно

рекомендательный характер, чтобы определить дальнейшую перспективу

ценных бумаг компании, находящихся в публичном обращении. Здесь все

будет зависеть от наличия заинтересованности потенциального эмитента в

устранении нарушений: если проходит период свыше шести месяцев,

представляется логичным сделать вывод, что у эмитента отсутствует интерес

в публичном размещении. В таком случае согласно законодательству

Российской Федерации на основе внесения изменений в Положение № 706-П

регулятору может быть предоставлено дополнительное право на

прекращение процедуры эмиссии без принятия Закона о рынке ценных бумаг

в новой редакции. Проблема остается только в части императивного

1 URL: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MIFIDPRU/5/2.html?date=2022-01-04&timeline=True
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характера ценно-бумажного оборота ценных бумаг – такие положения о

прекращении размещения и сроках должны быть закреплены в законе и не

подлежать расширительной или ограничительной интерпретации. Как

следствие данное положение Правил листинга FCA следует относить к

дополнительному праву регулятора на прекращение размещения ценных

бумаг эмитента, которое возникает только по истечении шестимесячного

срока приостановления эмиссии.

Если FCA имеет достаточные основания полагать, что ценные бумаги

являются дробными акциями со стандартным листингом, выпущенными

закрытым инвестиционным фондом, который больше не имеет премиального

листинга дробных акций, то FCA обычно стремится отменить на

американском фондовом рынке листинг дробных акций эмитента или

сертификатов, представляющих дробные ценные бумаги, когда эмитент

завершает обратное поглощение. Необходимо отметить отсутствие

обращения дробных ценных бумаг на организованном рынке Российской

Федерации. Данное положение установлено в отечественном праве в целях

упрощения и оптимизации оборота ценных бумаг на фондовом рынке, что не

является положительным или отрицательным фактором, который

характеризует общую инвестиционную привлекательность юрисдикции.

Указанные основания для приостановления листинга потенциального

эмитента являются непосредственным следствием не столько субъективных

характеристик отдельно взятой эмиссии, сколько совокупным фактором,

возникающим под влиянием опасений со стороны регулятора в связи с тем,

что коэффициент волатильности увеличится по сравнению с текущим. Это

лишь демонстрирует повышенный уровень патернализма со стороны

законодателя и Банка России, что приводит к существенной

зарегулированности рынка в одной его части, что не позволяет развиваться в

другой, например, институту хедж-фонда на отечественном рынке.

В качестве наиболее приближенного аналога зарубежного фонда

хеджирования может выступать закрытый паевой инвестиционный фонд,
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реализующий стратегию хеджирования1. Однако последний является

существенно упрощенным аналогом хедж-фондов, что выражается в форме

собственности, ограничениях на совершение диверсификационных операций,

формате и периодичности отчетов, а также гибкости и ликвидности торговой

стратегии, где закрытый паевой инвестиционный фонд будет значительно

уступать американскому аналогу2.

Возвращаясь к функциональным характеристикам волатильности на

рынке ценных бумаг, следует подробнее рассмотреть сферу

макроэкономической рецессии при детерминации будущей волатильности,

предложенной У. Смитом, что основано на концепции «непрерывного

функционирования» рынка. Указанный автор считает, что если бы от рынка

требовалось полностью прекратить свою работу в соответствии с его

внутренними правилами, то рынок сам себя ограничил бы в непрерывной

функциональности, что уже указывает на отсутствие какой-либо

деятельности3. Данный тезис весьма сложен для восприятия с точки зрения

буквального прочтения, однако наглядно демонстрирует неотъемлемую

черту рынка, который сам же себя ограничивает.

В данном случае происходит столкновение двух противоположных

явлений: непрерывной функциональности рынка и его неизбежного

ограничения в отношении себя же. Однако требует ли общая

функциональная часть рынка капиталов учета одного идиосинкратического

риска на экономику в целом? У. Смит считает, что по частностям нельзя

судить об общем правиле. По сути, не должен один экономический фактор

активизировать положение об ограничении функциональных способностей

всего рынка. Тезис отражает именно отсутствие взаимосвязи между

1 См.: Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» // СЗ РФ. 2001. №
49. Ст. 4562; Положение Банка России от 13 мая 2020 г. № 714-П «О составе и структуре активов паевых
инвестиционных фондов» // Вестник Банка России. 2020. № 45; Банк России. Коллективные инвестиции:
паевые инвестиционные фонды. URL: https://cbr.ru/statistics/funds/pif/ (дата обращения: 14 июля 2025 г.).
2 См.: Здоровенин В.В. Хедж-фонды: инвестиционная деятельность и оценка ее эффективности. — М. 2009.
С. 139.; Миловидов В.Д. Паевые инвестиционные фонды. М. 1996. С. 414.; Lo A.W. Hedge Funds: An
Analytic Perspective. Princeton, NJ: Princeton University Press, 2010. P. 400.
3 См.: Smith C.W. Op.cit. P. 956.
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макроэкономикой и волатильностью. Между тем в вопросах волатильности

активов на рынке ценных бумаг необходима большая точность при принятии

управленческих решений.

В-третьих, У. Смит обнаружил наличие взаимосвязи между текущей

волатильностью финансовых активов и ее последующим влиянием на

детерминацию будущей волатильности1. Ученый-правовед не раскрывает

данную взаимосвязь, ограничившись утверждением о ее наличии. Вероятно,

автор убежден в отсутствии фактора стабилизации активов той или иной

компании в условиях волатильности. Подобный фактор стабилизации может

иметь место только при слишком высоких ценах, являющихся последствием

финансовой рецессии. Но даже при оценке, например, реальной

волатильности на валютном рынке представляется возможным провести

четкую параллель между временной девальвацией, основанной на тех же

признаках, что и основания для волатильности по отношению к ценным

бумагам на фондовом рынке, и экономической рецессией, волатильность

которой не является первопричиной возникшего кризиса.

Согласно диаметрально противоположной позиции Ф. Фабоцци

«…существуют данные, свидетельствующие о том, что компании, которые

имеют большую волатильность денежных потоков, накапливают больше

финансового простоя (англ. financial slack), и, следовательно, их инвестиции

не так чувствительны к их способности генерировать денежные потоки

внутри компании. Скорее, финансовый простой позволяет им использовать

инвестиционные возможности, не полагаясь на недавние внутренние

денежные потоки»2. Указанный автор убежден в том, что именно денежные

потоки компании, которые накапливаются за определенный период времени

и обладают повышенным уровнем волатильности, сами себя могут начать

диверсифицировать по аналогии со страховыми механизмами.

1 Ibid P. 956.
2 Fabozzi F.J., The Basics of Finance: An Introduction to Financial Markets, Business Finance and Portfolio
Management. The Frank J. Fabozzi Series, Hoboken, NJ: John Wiley & Sons, Inc, 2010. P. 166.
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Сопоставляя идеи У. Смита и Ф. Фабоцци, можно прийти к выводу, что

по волатильности финансовых потоков в конкретный момент времени можно

прогнозировать будущую волатильность, то есть конкретное изменение в

цене определенного актива может обеспечить примерный прогноз на

будущее относительно снижения или увеличения волатильности в

дальнейшем. Однако это относится только к случаям, когда волатильность

отличается каскадным эффектом и растет за счет человеческого фактора.

Следует отметить, что компании, которые накапливали волатильные

денежные потоки, становились менее чувствительными к непредсказуемой

волатильности. Денежные потоки таких компаний позволят обеспечить

фундамент для дальнейших инвестиций с наименьшим риском, в отличие от

компаний без соответствующего финансового резерва (от англ. financial

slack).

В-четвертых, У. Смит отмечает существенное влияние «финансового

рычага» на волатильность фондового рынка1. В целях диссертационной

работы, следует обозначить, что понятие «финансовый рычаг» (англ. financial

leverage) обозначает финансовый капитал, который предоставлен какой-либо

компании, для увеличения общего количества активов, перепрофилирования

производства и иных фундаментальных целей, поддерживающих

финансовую и экономическую стабильность юридического лица.

Развивая идею У. Смита, Чжун Ли, Цян Ли, Юн Цзэн утверждают, что

фирмы с более высоким уровнем заемного капитала в большей степени

чувствительны к экономическим потрясениям по причине высоких

операционных и производственных затрат, в том числе затрат на выплату

заработной платы и расходы на содержание оборудования2, и делают вывод о

прямой взаимосвязи между заемным финансированием и высоким уровнем

ожидаемого дохода по ценным бумагам данной фирмы3. Вывод основан на

1 Smith C.W. Op.cit. P. 956.
2 См.: Zhun Li, Qiang Li, Yong Zeng, Contraction Flexibility, Operating Leverage and Financial Leverage. JMSE
21 // Journal of Management Science and Engineering. 2020. P. 1.
3 Ibid. P. 1.
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недвусмысленном факторе инвестиционной привлекательности компании:

если кто-то из участников рынка капиталов готов предоставить значительное

финансирование в целях поддержания функциональной части компании,

следовательно, у подобной фирмы будет высокий показатель возвратности

суммы займа и надежности.

Однако, основной довод У. Смита выражен в условиях значительной

зависимости подобных компаний от рыночного уровня волатильности, что,

как следствие, может превратить их ценные бумаги в абсолютно

неликвидный актив. По мнению ученого, финансовая устойчивость и

ценность компании не должны базироваться на заемных денежных

средствах, так как в этом случае может возникнуть повторение событий

финансового кризиса 2008 г., когда именно многоуровневая система

покрытия ипотечных ценных бумаг позволила «разрушить» экономику

практически всего мира1. Чжун Ли, Цян Ли, Юн Цзэн считают, что «…если

сразу все компании будут иметь высокий уровень "финансового рычага" в

условиях спада на рынке или неликвидной экономики может возникнуть

существенный кризис в предпринимательской деятельности. В целях

недопущения ликвидации или банкротства единственным решением для

фирм с высоким операционным или финансовым рычагом будет являться

уменьшение размера уставного капитала, сокращение объема производства

или точечная корректировка структуры капитала компании»2.

Анализируя влияние финансового рычага многих корпораций на рынке

капиталов, Г. Шверт обнаружил, что изменение временной периодичности

использования финансового рычага у различных компаний действительно

оказывает влияние на волатильность фондового рынка3. Как результат даже

минимальная степень использования заемного капитала также провоцирует

рост волатильности, который необходимо перераспределять с помощью

различных договорных конструкций. Все это носит циклический характер. В

1 См.: Smith C.W. Op.cit. P. 959.
2  Zhun Li, Qiang Li, Yong Zeng. Op.cit. P. 1–2.
3  Schwert G. Why Stock Market Volatility Change Over Time? The Journal of Finance. 1989. № 5. P. 88.
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итоге Г. Шверт, проведя исследование волатильности фондового рынка в

период 1836–1987 гг., сделал важный вывод: даже периодические внедрения

заемного капитала в компании не объясняют волатильность на фондовом

рынке и как результат не могут поставить в прямую зависимость одно от

другого1.

Следует учитывать, что волатильность – это статистическая

измерительная мера дисперсии размера доходности для конкретной ценной

бумаги, фондового индекса, валюты и иных базовых активов, связанная с

существенными колебаниями в любую сторону (как положительную, так и

отрицательную). В большинстве случаев чем выше волатильность, тем

рискованнее ценная бумага. Например, когда фондовый рынок поднимается

и падает более чем на 1% в течение продолжительного периода времени, его

называют волатильным.

Переходя к анализу следующих характерных черт волатильности на

фондовом рынке, диссертант считает необходимым еще раз подчеркнуть

особое значение данного явления для исследования первопричин появления

производных финансовых инструментов на рынке ценных бумаг, которые и

позволяют диверсифицировать фондовые риски. Как результат

представляется возможным обозначить имеющиеся идейные концепции в

качестве антиволатильных инвестиционных конструкций, призванных

обеспечить профессионального инвестора всеми необходимыми

механизмами. Если основанием для их применения является именно

волатильность и изменение потенциальной и реальной стоимости ценных

бумаг, то важно акцентировать внимание именно на экономической стороне

юридического вопроса ex post и ex ante регуляторного воздействия.

Взаимодействие корпоративного права и финансов имеет не столь

древнюю историю, и началось оно с одной из основополагающих статей М.

Дженсена и У. Меклинга об агентских издержках, лежащих в основе

1  Ibid. P. 87.
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государственных корпораций1. В свою очередь, последователями агентской

теории, выражающейся в излишнем государственном регулировании рынка

капиталов, возникшего под влиянием скачкообразной волатильности активов

отдельных компаний, являлись Х. Хансманн и Р. Краакман, которые уделяли

особое внимание экономической стороне корпоративного права, а именно

центральной роли агентской теории в структуре корпоративных

правоотношений2. Объединение правовой системы с корпоративными

финансами и структурой рынков капитала также подтверждает возникшую

взаимосвязь между правом и финансами. Например, Р. ла Порта и Ф. Лопез

делал акцент на международном исследовании семантических связей между

правовой защитой институциональных инвесторов и генезисом рынка

капиталов3.

Изучение основных экономических явлений позволяет сделать вывод,

что в правовом поле наибольшую приближенность к вопросам о «невидимой

руке рынка», законах спроса и предложения, финансовых издержках и

кооперативных излишках, будет иметь наука корпоративного права. Значит,

сюда следует относить и вытекающий из корпоративного права институт

правового регулирования рынка капиталов. Начиная с 1972 г., отдельные

ученые-правоведы занимались проведением параллелей между

структурными элементами права и экономики – так называемым,

экономическим анализом права (от англ. law & economics)4. Одной из

важнейших особенностей данного предмета исследования, являлась

предварительная оценка активов на преддоговорной стадии вне прямой

зависимости от сферы образования контрактных правоотношений: это

1 См.:  Jensen  M.C.,  Meckling  W.H.,  Theory  of  the  Firm:  Managerial  Behavior,  Agency  Costs  and  Ownership
Structure. 3 J. Fin. Econ. 1976. № 4. P. 305.
2 Hansmann H., Kraakman R., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. OUP
Oxford. Business & Economics. 2004. 1st ed. P. 21.
3 См.: La Porta R., Lopez-de-Silanes F.,  Shliefer A., Vishny R.W., Law and Finance. J.  Pol. Econ. 1998. № 6. P.
1113, 1114–16; Gilson R.J., Schwartz A., Corporate Control and Credible Commitment. Int’l Rev. L. & Econ. 2015.
№ 43. P. 119, 121.
4 См.: Posner E.A., Law and Economics // Routledge. 2001. № 18. P. 59.
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относится как к классическим предпринимательским контрактам, так и к

специализированным биржевым сделкам1.

Как результат потенциальный инвестор при оценке объемов будущих

денежных потоков находится в непосредственной зависимости от решений

управляющих органов эмитента, а также от того, насколько грамотно

выстраивается инвестиционная стратегия не только в момент закрытия

позиции, но и до совершения сделки, так как этот период времени напрямую

создает ценовой промежуток между точками поддержки и сопротивления.

Анализ этих взаимосвязей исключит ситуацию заблуждения относительно

существенных условий сделки, когда актив, находящийся на временном пике

цены, через пару дней снова упадет до таких показателей, которые при

осведомленности о действительном положении дел не были бы приобретены

инвестором. Однако подобное заблуждение не будет подлежать судебной

защите.

Ценообразование на рынке капитала, в частности финансовых прав

требования к третьим лицам, приобретаемых инвесторами, по сути, является

оценкой будущих денежных потоков: происходит определение рыночной

стоимости долговых и долевых ценных бумаг с учетом дисконтированной

приведенной стоимости будущих денежных потоков2. Корпоративное право,

в свою очередь, устанавливает определенные рамки, в которых менеджеры

компании принимают наиболее значимые инвестиционные и операционные

решения. Правильно разработанная правовая база помогает руководству

выбирать и размещать активы таким образом, чтобы максимизировать

стоимость ожидаемых будущих денежных потоков компании. Однако

эффективность этой системы частично зависит от точности, с которой рынок

капитала оценивает эти финансовые активы. Так, по мнению Б. Мерритта,

«большое количество информации, с последующим увеличением точности

цен, повышает эффективность рынка контроля при ограничении размера

1 См.: Alchian A.A., Demsetz H. Production, Information Costs, and Economic Organization // The American
Economic Review. 1972. Vol. 62. № 5.P. 777.
2 См.: Brealey R.A., Myers S.C., Allen F. Principles of Corporate Finance. NY. 2014. 11th ed. P. 80.
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агентских издержек менеджмента»1. Вместе с тем Э.Д. Фокс, М.Б. Фокс и

Р.Д. Гилсон считают, что «законодательство о ценных бумагах обладает

возможностью повысить точность ценообразования, способствуя

эффективности микроструктуры рынка капитала посредством

регулирования»2. Основная проблема заключается только в способе

регуляторного воздействия на данную микроструктуру фондового рынка и

рынка капиталов в целом.

В связи с идейными проблемами степени принятия серьезных

управленческих решений органами менеджмента представляется

целесообразным остановиться на истории о дерискинге (от англ. de-risking,

снижение риска) многих хедж-фондов на Уолл-стрит. По данным Bloomberg,

«снижение риска» – это самая популярная фраза на Уолл-стрит, которая

означает, что хедж-фонды и им подобные компании сокращают позиции,

продают акции и закрывают «шорты» (от англ. short – короткие продажи).

Так называемая дегроссинговая активность (деятельность по снижению

рисков от повышения стоимости активов посредством размещения ордеров

на продажу активов на протяжении длительного периода времени) в акциях

отдельных американских компаниях достигла самого высокого уровня за год,

согласно данным прайм-брокера Goldman Sachs Group Inc3.

По информации ресурса, на высокий уровень волатильности на

фондовом рынке повлияли сведения, связанные с событиями на Украине, в

результате чего не осталось ни одного актива, который не подвергся бы

резким колебаниям на организованном рынке. По данным Sundial Capital

Research, волатильность акций, облигаций, сырьевых товаров, золота и нефти

в каждом случае является самой высокой за год, что представляет собой

согласованное давление, не имеющее прецедентов. По мнению Д. Гепферта,

«…волатильность всего резко возрастает. Это невероятный приступ

1 См.: M.B. Fox, Civil Liability and Mandatory Disclosure // L. Rev. 2009. Vol. 109 1.3.1, № 2 1.3.2. P. 237.
2 Fox, E.G., Fox M.B., Gilson R.J. Op.cit. P. 328.
3 URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-08/hedge-funds-rush-for-exit-as-volatility-of-
everything-surges
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межакционерного беспокойства, который мы редко видели за последние 30

лет»1.

Данные события демонстрируют скачкообразный уровень

волатильности, который имеет отношение не к идиосинкратическому риску,

а ко всем активам, обращаемым на фондовом рынке. И как следствие,

участники хедж-фондов пользуются ex post механизмом по

диверсифицированию рисков волатильности, которые указывают на

вероятность будущих потерь, относящихся именно к договорной стороне

проблемы, а не только к экономической.

Обращаясь к вопросу, почему каждый инвестор будет заинтересован в

исследовании законов и источников волатильности, У. Смит обозначил

следующие основные причины:

1) ожидаемый рост уровня волатильности увеличит ожидаемую

премию за риск и тем самым повлияет на стоимость капитала компании;

2) слишком высокая волатильность стоимости активов компании

увеличивает компенсационную разницу, необходимую для удержания

органов управления на своих позициях;

3) включенная ценность финансовых инструментов поощрительной

компенсации (таких, как опционы на акции) снижается по мере роста

совокупной волатильности рынка;

4) рост волатильности дает определенную почву законодателю и

регулятору для принудительного вмешательства в активность рынка2.

Следует отметить, что именно первая и третья причины будут иметь

особое значение для диссертационной работы, так как они имеют

максимально независимый от регуляторной политики характер и относятся к

аутентичным поведенческим решениям самих участников рынка капиталов.

Важен также вопрос премии за риск (например, опционная премия за

«подвешенное состояние» приобретателя опциона), где диссертант провел

1 Там же.
2 См.: Smith C.W. Op.cit. P. 956.
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грань между повышением премии за риск в условиях ожидаемой

волатильности и ее снижением в момент реального повышения таковой на

рынке. Дело в том, что для потенциальных инвесторов риск будущего

изменения цен на рынке станет причиной для поиска диверсификационного

механизма, при этом непосредственно негативным фактором будет являться

повышенная премия.

С учетом вышеизложенного возникает вопрос по какой причине, когда

волатильность начала проявлять себя в действии, премиальная ставка

становится меньше. С одной стороны, не вполне понятна причина подобного

явления, поскольку участники начнут наблюдать за волатильностью как за

реально происходящим событием. С другой стороны, именно условие

реальности изменения цен на рынке с низкой премиальной компенсацией

демонстрирует низкую эффективность перераспределительной силы

волатильности, то есть ее невозможно предвидеть, как и обеспечить

стабильность своего портфеля в условиях современной регуляторной

политики государства. Причиной этого являются условия, когда каждый

участник, опоздавший с диверсификацией портфеля от дефолта, сталкивается

с элементарным отсутствием денежных средств и ресурсов для совершения

подобной транзакции. Данная ситуация иллюстрирует закон спроса и

предложения, когда по мере увеличения волатильности рынка уменьшается

спрос на диверсификационные услуги по структурированию волатильных

инвестиционных конструкций.

Однако четвертая причина повышенного интереса к волатильности на

фондовом рынке не только обусловлена сугубо экономическими факторами,

но и находит отражение в регуляторных характеристиках рынка ценных

бумаг в целом. Проблематика зарегулированности фондового рынка является

одной из самых обсуждаемых юридическим сообществом тем. По мнению А.

Карвахаля и Д. Эллиота, обеспечение соблюдения правил и норм оказалось
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главным недостатком систем регулирования1. Они считают, что

регулирующие органы полагаются на непрерывный цикл операций для

поддержания процедуры регулирования – от систематических проверок

отчетности до специальных (камеральных) расследованиями и

принудительных мер воздействия. «В то время как регулирующий орган

может реагировать на потребности рынка, принимая новые законы и новое

руководство по регулированию, обеспечить соблюдение этих законов

гораздо сложнее, а отсутствие такой возможности подрывает весь процесс

регулирования»2.

По мнению указанных авторов, это вызывает особую озабоченность,

поскольку успех рынка ценных бумаг в значительной степени зависит от

доверия его участников, на которое, в свою очередь, может негативно

повлиять отсутствие надежной нормативной базы3. Соглашаясь с данной

позицией, следует учитывать, что условия поспешного реагирования на

сложные финансовые ситуации со стороны органов публичной власти не

должны быть необдуманными и преждевременными. Потребности

гражданского оборота всегда опережают текущее правовое регулирование,

но потребности оборота на рынке капиталов опережают действия регулятора

на несколько шагов. Как результат именно законодательство о ценных

бумагах нуждается в таких абстрактных нормах, которые будут отличаться

не только догматической «тонкостью» отдельного договорного элемента, но

и уклоном в сторону актуальных экономических законов и правовых

закономерностей. Таким образом, регулятору следует подходить к процессу

нормативного реагирования с максимальным уровнем осторожности и

разумной осмотрительности, чтобы избежать трудностей восприятия со

стороны участников гражданского оборота.

1 См.: Carvajal A., Elliott J. Strengths and Weaknesses in Securities Market Regulation: A Global Analysis // IMF
Working Paper. 2007. № 259. P. 29.
2 Ibid.
3 Ibid.
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Низкий уровень реализации норм на практике также может быть связан

с низким уровнем административной независимости регулирующих органов.

Полностью автономный регулятор, как в контексте норм права, так и с

финансовой точки зрения, даже если он будет существовать в тех или иных

развитых юрисдикциях (где-то он уже функционирует), то есть любой, даже

самый организованный, рынок неизбежно столкнется с фактором непринятия

и оспаривания актов правового реагирования. Дело в том, что участники

рынка капиталов будут наблюдать усилия административного органа по

«подчинению» себе такой стихии, как фондовый рынок, и объединение

нескольких ведомств под одним регуляторным началом может отразиться на

качестве подобного воздействия и его нормативной составляющей.

Большинство государств на данном этапе рыночного развития все еще

сопротивляются предоставлению полной независимости участникам

гражданского оборота, и как результат органы государственной власти могут

существенно «замедлиться», уделяя большее внимание политическим или

бюрократическим моментам, которые не позволят им в полной мере

заниматься основной функциональной частью.

Многие ученые, занимающиеся проблематикой влияния волатильности

и законодательного воздействия на ее последствия, приходят к выводу об

отсутствии явных факторов, которые предвосхищали бы подчинение рынка

воле органа государственной власти, осуществляющего регуляторное

воздействие. Так, У. Смит, подчеркивает, что «…в целом, учитывая наше

нынешнее состояние знаний о причинах волатильности фондового рынка, я

считаю, что доводы в пользу активного вмешательства в рынок недостаточно

сильны. По моему мнению, большинство предлагаемых изменений в работе

рынка способны принести не только пользу, но и вред»1.

Разумеется, детерминация понятийного аппарата такого сложного и

многогранного явления, как волатильность, значима для всего

1 См.: Smith C.W. Op.cit. P. 959.
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теоретического базиса юридической стороны рынка капиталов, но не

настолько, чтобы строить на этом всю теоретическую концепцию

регуляторного воздействия. Следует выявить принципиальные ошибки,

которые будут стимулом к появлению скачкообразного уровня

волатильности на фондовом рынке. На практике представляется возможным

выявить следующие типы ошибок.

Ошибка первого типа. Неправильное поведение на организованном

рынке имеет место в случаях, когда триггер волатильности фактически

оказало или не оказал влияние на цену потенциального актива, но изменение

цены под воздействием триггера было достаточно сильным. Данная ошибка

возникает, когда можно наблюдать сразу два фактора: триггер волатильности

и неблагоприятное состояние рынка в конкретный момент. Под последним

следует понимать не финансовый кризис и экономический крах на рынке, а

именно сиюминутное неблагоприятное состояние. Оно может возникнуть

под влиянием совершенно разных условий, будь то средства массовой

информации, объявление о расторжении сделки, заявление публичной

фигуры, объявление войны, природные катаклизмы и т.д. Но несмотря на это,

будет неправильно отрицать вероятность влияния и финансовой

нестабильности экономики, в том числе в совокупности с триггером

волатильности. Это может также оказать существенное влияние на

изменение цены активов компании определенного типа, а также на

прохождение своеобразного теста на наличие данной ошибки.

Ошибка второго типа. Триггер волатильности действительно может

оказать влияние на цену потенциального актива, но наблюдаемое изменение

цены с поправкой на рынок в конкретный период времени не будет

статистически значимым, чтобы констатировать наличие определенного

уровня волатильности. Во многом именно фактор удачного стечения

обстоятельств отличает ошибку одного типа от другого. И во втором случае

сам триггер волатильности может остаться незамеченным, если текущее

положение рынка отличается высоким уровнем стабильности, устойчивости
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к незначительным финансовым явлениям. По мнению диссертанта,

классификация данных ошибок поможет потенциальным инвесторам

сформировать даже многоуровневую финансовую конструкцию с учетом

разных перспектив увеличения или снижения цены ценных бумаг (например,

колл-опцион плюс пут-опцион или фьючерсный договор плюс колл-опцион

на покупку актива).

Отдельно следует остановиться на вопросе о том, будет ли являться

резкое увеличение ошибок второго типа со стороны инвесторов в периоды

высокой идиосинкратической волатильности, основанием для снижения

уровня доверия к рынку капиталов в целом и определения причин убытков и

критерия существенности в исках о взыскании убытков вследствие

заключения сделки под влиянием существенного заблуждения. Так,

актуальным остается вопрос о том, повышается ли социальное

благосостояние инвесторов за счет снижения уровня доверия в кризисные

времена при сокращении ошибок второго типа. Представляется возможным

выдвинуть предположение, что при наличии триггера волатильности в

благоприятных или неблагоприятных условиях на рынке это не будет

отражаться на изменении курса. При этом уровень благосостояния также

останется прежним, так как фактор прохождения теста по ошибке второго

типа на регулярной основе будет носить каскадный эффект, что может не

только привести к изменению размера волатильности активов конкретной

компании, но и подорвать стабильность оборота.

В качестве примера, целесообразно привести деление возможных

условий антиволатильных выплат, обеспечивающих устойчивое положение

инвестора на рынке ценных бумаг. Так, по мнению Т.Е. Линча, «выплаты,

причитающиеся по контракту на производные инструменты, частично

зависят от неизвестных и непредвиденных обстоятельств, которые возникнут

в будущем, а именно: а) от исхода определенного события или событий; б)

изменения будущей стоимости какого-либо актива или нескольких активов;
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в) некой будущей метрики; г) определенной комбинации данных метрик или

финансовых показателей»1.

Здесь можно провести параллель с условными сделками по

российскому праву (ст. 157, 327.1 ГК РФ) и институтом ковенантов по англо-

американскому праву. По мнению Д.А. Сысоева и О.В. Кошко, «понятие

"ковенант" происходит от английского "covenant" (соглашение, договор) и

означает договорное обязательство совершить определенные действия или

воздержаться от определенных действий»2. Как было указано ранее,

деривативы будут играть значимую роль для выполнения целей

диссертационной работы, так как именно с их помощью волатильные

инвестиционные конструкции начнут действительно обеспечивать

имущественные интересы инвестора, диверсифицируя любой вероятностный

идиосинкратический риск. Развивая данную идею, указанные авторы

отмечают, что «все эти будущие непредвиденные обстоятельства являются

внешними по отношению к договору о производных инструментах и

контрагентам в том смысле, что контрагенты не имеют или имеют очень

ограниченную возможность контролировать результаты этих

обстоятельств»3. Условия, о которых идет речь, следует относить к

исключительно потестативным условиям и ограниченно потестативным

условиям. В отечественной литературе на данном вопросе остановился, в

частности, А.Г. Карапетов: «…в случае с потестативными условиями их

наступление полностью находится во власти одной из сторон сделки, т.е.

зависит от ее поведения (например, реорганизация, погашение долгов перед

кредиторами, регистрация права собственности на построенный объект,

прощение кредитором части долга, реализация права на отказ от договора с

третьим лицом и т.п.). В случае смешанного условия воля одной из сторон

1 Lynch T.E. Derivatives: A Twenty-First Century Understanding // Loyola University Chicago Law Journal. 2011.
Vol. 43. P. 16–17.
2 Сысоев Д.А., Кошко О.В. Финансовые ковенанты как инновационный механизм обеспечения исполнения
кредитного обязательства в российской практике // Вестник института: преступление, наказание,
исправление. 2010. №. 10. С. 58.
3 Там же. С. 31–32.
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является необходимой, но недостаточной предпосылкой для наступления

условия, так как наступление условия не находится в полной власти этой

стороны, а зависит также от воли и поведения третьих лиц или неких

событий (например, получение стороной кредита, победа на торгах,

успешное публичное размещение акций и т.п.)»1. Поскольку актуальная

судебная практика стала в большей степени признавать наличие и

функциональность исключительно потестативных условий в договорах,

появляется реальная возможность структурирования сложных договорных

конструкций, которые будут подлежать судебной защите.

В качестве примера случая, когда триггер волатильности не остается

без внимания из-за неблагополучной ситуации на фондовом рынке, можно

привести выдержку из доклада Всемирного банка: «Ситуация на Украине

нанесла серьезный удар по товарным рынкам, изменив глобальные модели

торговли, производства и потребления таким образом, что цены останутся на

исторически высоком уровне до конца 2024 года… Рост цен на

энергоносители за последние два года стал сильнейшим со времен нефтяного

кризиса 1973 года. Таким образом, цены на энергоносители вырастут более

чем на 50% в 2022 году, а затем снизятся в 2023 и 2024 годах. Стоимость

нефти марки Brent, как ожидается, составит в среднем $100 за баррель в 2022

году, а в 2023 году средняя стоимость снизится до $92»2.  Все эти

обстоятельства демонстрируют инвесторам классическую ситуацию ошибки

первого типа, когда триггер волатильности поглощается рыночной

ситуацией, где каждый инвестиционный актив окажется под негативным

влиянием скачкообразного ценообразования3.

В завершение настоящего параграфа, автор диссертации считает

целесообразным еще раз обратиться к проблеме мошеннических исков,

которые обусловлены волатильностью на фондовом рынке. В данных

1 Договорное и обязательственное право (общая часть): постатейный комментарий к статьям 307–453
Гражданского кодекса Российской Федерации / отв. ред. А.Г. Карапетов. М., 2017. С. 412.
2 URL: https://oilcapital.ru/news/markets/28-04-2022/vb-na-50-vozrastut-tseny-na-energoresursy-v-2022-godu.
3 Там же.
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требованиях нет специфических, отличительных черт, которые проводили бы

параллель между этими исками, и требованиями, возникшими в результате

заблуждения при заключении договора. Э.Д. Фокс, М.Б. Фокс и Р.Д. Гилсон

считают, что «…положительные искажения, сделанные по таким вопросам,

как волатильность, риск и ценообразование, потенциально могут создать

традиционные иски о мошенничестве. Но даже без введения в заблуждение

традиционные иски о мошенничестве могут возникнуть в результате

неприемлемых инвестиций»1. Основным принципиальным вопросом будет

являться то, как именно повел себя продавец актива, в отношении которого

будет увеличиваться уровень волатильности. Если контрагент искусственно

завысил цену, либо внес недостоверные сведения о финансовом состоянии

корпорации, либо иными способами ввел в заблуждение контрагента, то

налицо два генеральных состава ст. 178 или 179 ГК РФ, а также будут иметь

место классические иски об убытках, в том числе различного рода

неблагоприятные последствия, которые предусмотрены специальным

законодательством о рынке ценных бумаг.

Таким образом, систематизируя представленный материал по вопросу о

понятии и функциональных характеристиках института волатильности,

можно сделать вывод, что исследуемое явление – сущесвтленная

составляющая всего процесса работы рынка капиталов, так как там

преобладают именно законы сугубо экономической эффективности, которые

могут и должны подлежать безусловному ex ante регуляторному

воздействию. В связи с этим автором диссертационного исследования

предлагается следующая системная характеристика волатильности на рынке

ценных бумаг:

во-первых, волатильность целесообразно рассматривать как

юридически значимый количественный показатель инвестиционного риска,

используемый в гражданско-правовом обороте при заключении и

1 Fox E.G., Fox M.B., Gilson R.J. Op.cit. P. 347.
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исполнении сделок с ценными бумагами, производными финансовыми

инструментами и иными базовыми активами. Ее статистическая измеримость

позволяет объективировать такие употребляемые в договорах и

правоприменительной практике категории, как «повышенный риск»,

«существенное изменение рыночной конъюнктуры» и «аномальное

изменение цены актива», что имеет значение для определения объема

обязанностей сторон, распределения рисков и условий наступления

ответственности;

во-вторых, исторически подтвержденный рост волатильности цен

отдельных акций в периоды финансовых кризисов свидетельствует о

производном характере этого явления от общеэкономических «шоков». С

точки зрения юридической оценки это означает, что резкие изменения цен в

условиях кризиса в общем случае подлежат квалификации как реализация

предпринимательского (инвестиционного) риска, а не как прямое следствие

неправомерного поведения конкретного эмитента или иного участника

рынка. Соответственно, сам по себе факт повышенной волатильности не

может рассматриваться как достаточное основание для возложения

гражданско-правовой ответственности без установления конкретного

противоправного деяния и причинной связи;

в-третьих, существенным источником волатильности является

человеческий фактор (поведение участников рынка, формирующих

информационную среду обращения ценных бумаг, распространение

недостоверной или вводящей в заблуждение информации,

псевдоисследований финансового положения эмитентов, совершение

спекулятивных операций на фоне кризисных ожиданий). С правовой точки

зрения это придает особое значение институтам ответственности за

недостоверную информацию, запрету злоупотребления правом и

манипулирования рынком, а также стандарту добросовестного и разумного

поведения профессиональных участников. Это подтверждает тот факт, что

волатильность акцентирует внимание на поведенческой стороне инвестора и
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человеческом факторе в целом, что может негативно отразиться на

экономическом благосостоянии, даже когда нет серьезных оснований для

снижения цены активов. Волатильность, обусловленная такими действиями,

выступает индикатором нарушений, способных повлечь деликтную или

договорную ответственность, даже при отсутствии объективных

экономических оснований для падения стоимости актива;

в-четвертых, избыточное привлечение заемного капитала для

поддержания функциональной деятельности компании способно повысить

уровень волатильности фондового рынка. Однако, данный вывод основан на

недвусмысленном факторе инвестиционной привлекательности компании:

если кто-то из участников рынка капиталов готов предоставить значительное

финансирование с целью поддержания функциональной части компании,

следовательно, у него будет высокий показатель возвратности суммы займа и

надежности. При этом значение имеет не только экономическая нагрузка

долга, но и юридическая структура соответствующих обязательств, таких как

условия займа и облигационных займов, система обеспечений, финансовые

ковенанты. Высокий уровень долговой нагрузки, с одной стороны, может

свидетельствовать об инвестиционной привлекательности и доверии к

должнику, а с другой – повышает риск утраты ликвидности его ценных

бумаг. Это требует адекватного правового регулирования механизмов

раскрытия информации, защиты интересов кредиторов и инвесторов, а также

специальных договорных оговорок, направленных на минимизацию

последствий резкой волатильности;

в-пятых, следует выделять два типа ошибок, допускаемых при

детерминации уровня волатильности рынка капиталов. Под ошибкой первого

типа следует понимать ситуацию неправильного поведения на

организованном рынке, которая возникает в случаях, когда триггер

волатильности фактически оказал или не оказал влияние на цену

потенциального актива, но наблюдаемое изменение цены под влиянием

триггера было достаточно заметным. Ошибка первого типа приводит к
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завышенной оценке влияния того или иного триггера волатильности и может

повлечь необоснованное применение защитных договорных механизмов

(например, расторжение договора, реализация обеспечительных прав,

принудительный выкуп или продажа актива, приостановление торгов).

Ошибка второго типа, предполагает ситуацию когда триггер волатильности

действительно повлиял на цену потенциального актива, но изменение цены с

поправкой на рынок в конкретный период времени не было статистически

значимым, чтобы констатировать наличие определенного уровня

волатильности. Ошибка второго типа связана с недооценкой фактического

влияния триггера и проявляется в несвоевременном раскрытии существенной

информации, неприведении в действие предусмотренных договором или

законом защитных оговорок и механизмов, что способно повлечь

причинение убытков инвесторам. В обоих случаях искажение реального

уровня волатильности подрывает доверие к гражданскому обороту на рынке

ценных бумаг, усложняет судебную защиту прав инвесторов и требует

разработки более точных правовых стандартов оценки рыночного риска.

§ 2. Юридическая диверсификация активов как ex ante способ защиты

от волатильности

Идея перераспределения имеющихся активов внутри одного

инвестиционного портфеля вытекает из фундаментальных принципов

построения стратегии любого разумного участника финансового рынка. В

большинстве случаев эти принципы выстроены на основе приобретения

нескольких активов из различных отраслей экономики в целях

предотвращения одновременного снижения покупной стоимости ценных

бумаг или производных финансовых инструментов. Однако для

юридического анализа волатильности при подобном экономическом подходе

к диверсификации всегда оставалась в стороне проблема агентских издержек,

последствия которых могут негативно отразиться на валовой стоимости
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актива. Во многом эта идея и стала предпосылкой попытки зарубежных

авторов изучить диверсификацию не с экономической точки зрения, а с

юридической.

Юридическая диверсификация – это определенная инвестиционная

стратегия, направленная на уменьшение или нивелирование агентских

издержек под влиянием волатильности финансовых активов на рынке

капиталов и ценных бумаг. В частности, многие финансовые активы могут

выпускаться различными организационно-правовыми формами юридических

лиц, в том числе публично-правовыми образованиями и государством. В

связи с этим к каждому типу эмитента должен применяться свой набор норм

корпоративного права, регламентирующих уникальный порядок

осуществления управления внутри компании. Однако под агентскими

издержками принято подразумевать конфликт интересов между

непосредственными органами управления компании и конечными

бенефициарами, который выражается в уменьшении стоимости ценных

бумаг и производственных финансовых инструментов данного юридического

лица. Так, по мнению А.Н. Хорина и А.В. Бровкина, «в научной литературе

агентскую проблему также часто называют проблемой "принципал–агент",

указывая на то, что она возникает при разделении функций и интересов

принципалов (собственников) и их агентов (управляющих) вследствие

необходимости делегирования управленческих полномочий»1.

В действующем гражданском законодательстве способы разрешения

конфликта интересов между собственниками и менеджерами не

предусмотрены. Теории отечественного корпоративного права давно

столкнулась с проблематикой дедлока (от англ. deadlock – тупиковая,

безвыходная ситуация). По мнению Д.И. Степанова, единственно возможным

на данном этапе законодательного развития норм корпоративного права

реальным механизмом по разрешению безвыходной ситуации может быть

1 Хорин А.Н.,  Бровкин А.В.  Агентская проблема и возможные пути ее решения //  Экономика и
предпринимательство. 2020. № 4. С. 1306.
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лишь исключение участника из такого общества с ограниченной

ответственностью (ст. 10 Федерального закона от 8 февраля 1998 г. № 14-ФЗ

«Об обществах с ограниченной ответственностью», далее – Закон об ООО).

Указанный, автор приводит в качестве абстрактного, но при правильном

телеологическом толковании и грамотном правоприменении, вполне

приемлемый механизм принудительной ликвидации корпорации на

основании иска одного из учредителей в случае невозможности достижения

целей, ради которых такое юридическое лицо создавалось (абз. 4 п. 1 ст. 67

ГК РФ)1.

Описанные ситуации негативно отражаются не только на самих

участниках конфликта, но и на уже существующих инвесторах корпорации.

Следовательно, во избежание потенциального увеличения агентских

издержек от инвестиций инвесторы должны рассматривать не только

экономические аспекты диверсификации, но и юридическую сторону

вопроса. Портфель будет юридически диверсифицированным, если в него

входят ценные бумаги, выпущенные частными компаниями с ограниченной

ответственностью (LLCs), государственными корпорациями, компаниями

нового роста (EGCs). Несмотря на то, что ни законодательство о рынке

ценных бумаг, ни гражданское законодательство в целом не

предусматривают нормы регуляторного воздействия на профессиональных

инвесторов, данная стратегия в любом случае не будет носить характер

исключительно юридический. Все закономерности, стратегии и

инвестиционные конструкции имеют только экономический подтекст и

обусловлены конкретным показателем волатильности. Диаметрально

противоположным является вопрос, какие законные средства позволят

инвесторам реализовать такие закономерности, стратегии и конструкции. То

же относится и к юридической диверсификации. Кауза как основание таких

сделок не будет иметь смысла и юридического значения, так как в силу

1 См.: Степанов Д.И. Дедлоки в непубличных корпорациях: возможные варианты развития законодательства
и судебной практики // Вестник экономического правосудия Российской Федерации. 2015. № 10. С. 63.
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специфики предмета правового регулирования данная ответственность

возлагается исключительно на инвестора.

В инвестиционной литературе зарубежных стран выделяют два

самостоятельных основания для проведения юридической диверсификации.

Первым вариантом выступает юридическая диверсификация, основанная на

управлении внутри организационной структуры эмитента. Перенося данный

классификационный вид на отечественную законодательную базу,

представляется возможным охарактеризовать его как изучение самим

инвестором внутренних документов эмитента, которые так или иначе могут

спровоцировать возникновение агентских издержек, детерминирующих рост

показателя волатильности актива.

В соответствии с нормами действующего корпоративного

законодательства каждое юридическое лицо вправе утверждать внутренние

документы, если иное не установлено императивными нормами права. Чем

более публичный статус у корпорации, тем меньший объем автономии

дозволителен для данного организационного вида. По этой причине ст. 30

Закона о рынке ценных бумаг предусматривает обязательное раскрытие

информации эмитентом в течение всего периода листинга, а также после

завершения размещения. Однако эмиссионная и иная информация в

соответствии с указанным Законом не носит исчерпывающего характера,

имеющего какое-либо отношение к юридической диверсификации. Даже

подп. 3 п. 4 ст. 30 Закона о рынке ценных бумаг о «сообщении существенных

фактов» не содержит информацию о принятии внутренних документов,

меняющих структуру полномочий в сторону большей автономности

менеджмента, что усиливает вероятность возникновения агентских издержек

и приводит к выводу о невозможности разрешения проблемы

информационной асимметрии в целом.

Вторым вариантом может являться юридическая диверсификация,

основанная на правовом регулировании законодательства о ценных бумагах.

В данном случае речь может идти не столько о законодательно
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установленных требованиях, принимаемых в установленном порядке,

сколько об иных нормативных актах и правилах, находящих

непосредственное отражение в правилах размещения на той или иной бирже.

Предложенный тезис напрямую вытекает из некоторых законодательных

положений, например п. 6 ст. 24.1 Закона о рынке ценных бумаг, п. 16.11

Положения № 706-П. Представляется возможным утверждать, что данный

вид оснований для юридической диверсификации во многом обусловлен

внешними факторами со стороны регулятора, что связано с антиволатильной

политикой и мотивацией к защите прав и законных интересов участников

рынка ценных бумаг от негативного воздействия на инвестиционный

портфель в результате непроизвольного изменения котировок.

Между тем в условиях взаимосвязанного изменения рыночных

показателей и его косвенного влияния на многие финансовые отрасли

экономики одним из функционально эффективных механизмов защиты

активов может являться legal diversification, позволяющая обеспечить

достойный уровень защиты от массового влияния контрцикличных

маржинальных требований (от англ. countercyclical margin requirements). Так,

по мнению К.Л. Альцеса, юридическая диверсификация инвестиций означает

не что иное, как формирование портфеля ценных бумаг, обращение которых

регулируется различными правовыми нормами. В свою очередь, правовая

диверсификация защищает инвесторов от риска того, что тот или иной метод

минимизации агентских издержек окажется неэффективным, и позволяет им

владеть ценными бумагами различных компаний, причем обращение каждой

ценной бумаги регулируется наиболее эффективным набором правовых норм

с учетом обстоятельств инвестирования1. Далее указанный автор отмечает,

что диверсификация инвестиций по правовым нормам возможна благодаря

разнообразному набору правовых норм, которые фирмы могут выбирать при

организации и привлечении капитала2. На первый взгляд данная правовая

1 См.: Alces K.L. Legal Diversification // Columbia Law Review. 1978. Vol. 113:1977. P. 1977.
2 Ibid. P. 1978.
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позиция может оказывать существенное влияние исключительно в рамках

постоянных маржинальных требований, однако ее функционал проявляется в

полной мере при наличии исключений из общего правила регулирования, то

есть при контрцикличном маржинальном вмешательстве.

Для постоянных маржинальных требований характерной будет

стабильная политика со стороны регулятора (законодательно закрепленные

требования), а для контрцикличных маржинальных требований крайне

важны меры оперативного вмешательства со стороны регулятора в ситуациях

экономической нестабильности и при завышенных показателях

волатильности на рынке ценных бумаг. Например, в условиях развития

биржевого рынка США наибольшим спросом будут пользоваться

обеспеченные классы активов, в результате чего изменения в регулировании

одного класса активов могут оказывать лишь незначительное влияние на

волатильность доходности этих активов, если у инвесторов есть доступ к

другому (нерегулируемому) классу активов с залоговым обеспечением для

использования кредитного плеча.

Современная портфельная теория (теория о диверсификации

финансовых инструментов для целей уменьшения рисков разового снижения

цен на все активы) не выдерживает общего экономического давления, так как

constant margin requirements хотя и пытается сбалансировать взлеты и

падения рынка, но в экстренных ситуациях многие юридические

нововведения негативно отражаются на разнопрофильных активах. Так,

согласно позиции Х.М. Марковица, в соответствии с современной

портфельной теорией, инвесторы должны формировать портфели из ценных

бумаг, доходность которых варьируется в разных пределах, чтобы дисперсия

одной ценной бумаги не угрожала доходности портфеля в целом1. Этот автор

считает, что такие хорошо диверсифицированные портфели защищают

инвесторов от рисков, связанных с конкретной фирмой или ценной бумагой.

1 См.: Markowitz H.M. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. Oxford. 2d ed. 1991.
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Однако в глобальном смысле, предложенная классическая идея legal

diversification будет утопичной для институционального инвестора. Аргумент

не учитывает усиленную систему регулирования рынка ценных бумаг и

биржевых сделок, в частности не принимается во внимание имеющийся опыт

экономических кризисов и периодов финансовой нестабильности в

совокупности со стремительно развивающимся рынком цифровых активов.

Все это оказывает настолько существенное влияние на инвестиционные

показатели, что ограниченность точного прогнозирования ценовых

колебаний будет не совсем коррелировать с принципами разумного

инвестирования. В то же время убрать из уравнения юридическую сторону

вопроса будет невозможно, так как государство всегда старается подчинить

рынок посредством принятия тех или иных нормативных-правовых актов,

тем самым диктуя правила поведения, ограничивающие автономию на

стороне участников.

Таким образом, К.Л. Альцес еще в 1978 г. предлагал юридическую

диверсификацию инвестиционного портфеля как механизм защиты не от

внутренних решений эмитента, а именно от идей регулятора, выступающего

исключительно в защиту прав и законных интересов неопределенного круга

лиц. Реальных и потенциальных инвесторов такой патернализм может не

устраивать в силу того, что это может негативно отразиться на ликвидности

портфеля. Для этих целей второй вид оснований для диверсификации и будет

триггером. Если имеющиеся правовые нормы являются неликвидными, то

права инвесторов в компании становятся менее ценными по отношению к

правам менеджмента. Например, публичные акции и частные долговые

ценные бумаги предоставляют инвесторам разные права на имущество

компании и разные способы защиты своих прав и законных интересов внутри

нее. В свою очередь, частные и государственные корпорации используют

различные методы минимизации агентских издержек управления, и

инвесторы индивидуально защищают свои интересы в каждой форме

бизнеса. Как результат инвестору в большинстве случаев приходится
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предугадывать степень расширения или сокращения влияния собственников

компании на принятие юридически значимого решения, избегая тем самым

конфликта с органами управления компании.

В качестве приемлемого решения конфликта, где профессиональные

участники рынка ценных бумаг предпринимают попытки сохранить

устойчивость в системе обычных и контрцикличных маржинальных

изменений, идея диспозитивность выбора диверсификационной модели

представляется единственно возможным вариантом. В рамках данной идеи

диспозитивности правового регулирования диверсификационной модели,

следует понимать допустимые пределы возможного поведения инвесторов по

отношению к выбору инвестиционной конструкции. Не исключено, что

подобные двойные опционы и другие производные финансовые инструменты

в синтезе с деривативами, защищающими инвестора от двух или нескольких

прямо противоположных рисков, отчасти, могут носить спекулятивный

характер. По мнению К.Л. Альцеса, одним из важных аспектов для

большинства долгосрочных инвесторов будет хеджирование потерь в

условиях нестабильности рынка, не говоря уже об инструментах по

реализации ценных бумаг или фиксации ордеров стоп-лосс (от англ. stop-loss

orders), позволяющих зафиксировать убыток от дальнейших потерь

посредством продажи актива. Однако к спекуляциям на рынке ценных бумаг

относится по большей части поведение инвесторов в условиях относительной

экономической стабильности. При постоянном изменении показателей

волатильности, курса, информационной асимметрии, подобные

инвестиционные комбинации рекомендуется классифицировать в качестве

вынужденной меры по диверсификации портфеля и сохранению текущей

валовой стоимости активов.

Совершенно иной характер приобретает проблематика

прогнозирования вышеобозначенных юридических изменений – не всегда

разумных и последовательных как с точки зрения правоприменения, так и

при интерпретации самим законодателем. Например, на зарубежной
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политико-правовой арене может применяться теория публично-правового

выбора (от англ. public choice theory) в условиях принятия законодателем

того или иного экономически обоснованного решения. Согласно данной

теории, решение политических вопросов может основываться на

экономических постулатах и инструментарии, что обеспечит наиболее

справедливый и правильный результат.

Следует отметить, что современная политика принятия решения не

строится на столь простом и однозначном выводе, однако допустимо, что

основной курс был задан в том числе исходя из этих предположений.

Диссертантом в целях интерпретации волюнтаристского взгляда на принятие

законодательных решений рассмотрена теорема Р.Д. Маккелви1 и Н.Д.

Шофилда2 (от англ. McKelvey–Schofield chaos theorem), которая

демонстрирует отрицательную картину способности демократических

процедур агрегировать информацию о предпочтениях избирателей в

нормативно привлекательном виде, а коллективные решения, скорее всего,

будут произвольными или диктаторскими. Свобода действий и

стратегическое сокрытие индивидуальных предпочтений подрывают

легитимность демократии. Теория хаоса опровергает первоначальные основы

и идеи К. Эрроу3, однако они становятся более приближенными к экономико-

правовым реалиям характеристикам, что характеризирует не только

коллективные решения в целом, но и принимаемые на основе

законодательной инициативы в частности.

Таким образом, позиция А.А. Альчиана совпадает с мнением

большинства ученых, занимающихся исследованием пограничных отраслей

науки, в частности экономики и права. Указанный автор отмечает, что

именно в результате независимых действий множества различных фирм

1 См.: McKelvey R.D. Intransitivities in multidimensional voting models and some implications for agenda contro //
Journal of Economic Theory. 1976. Vol. 12, Issue 3. P. 472–482.
2 См.: Schofield N. Instability of Simple Dynamic Games. The Review of Economic Studies // 1978. Vol. 45, Issue
3. P. 575–594.
3 См.: Arrow K. A Difficulty in the Concept of Social Welfare. Journal of Political Economy // 1950. Vol. 58. P.
328.
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выясняется какие методы организации бизнеса «выживают»1. А.А. Альчиан

убежден, что «выжившие» фирмы применяют модели поведения, которые

«выбрала» или «приняла» окружающая среда, в данном случае – рынок2.

Таким образом, предоставление рынку соответствующих механизмов и

способов организации бизнеса способствует получению положительного

результата, соответственно об эффективности тех стратегий, которые на

добровольной основе выбрали участники оборота. Данный тезис А.А.

Альчиана базируется на рационализме инвесторов, которые выбирают

наиболее выгодный способ организации бизнеса или инвестирования. В то

же время не исключена обратная ситуация, допускаемая самим автором,

согласно которой «более распространенные типы, выжившие, могут казаться

теми, кто "приспособился" к окружающей среде, в то время как на самом

деле вполне возможно, что среда "приспособилась" к ним»3.

Возвращаясь к основным концепциям настоящего параграфа о

юридической диверсификации портфеля инвестора, в прямой корреляции

тезисов public choice theory нового поколения, следует остановиться на

проблеме прогнозирования законодательных идей и положений, которые

могут быть приняты или введены без каких-либо реальных экономических

предпосылок. Представляется разумным не подвергать сомнению

необходимость в обеспечении активов инвестора соответствующими

инвестиционными конструкциями, защищающих от взаимоисключающих

рисков, связанных с изменением котировок на рынке ценных бумаг.

Разумеется, хотя частное право и основывается на экономическом базисе,

однако нормы права всегда будут отставать от реальных потребностей

оборота, обусловленных на запросами самих участников.

В истории законодательства о рынке ценных бумаг имел место период,

когда его прогнозирование и определение основных направлений правового

регулирования было вполне обоснованным, разумным и предсказуемым.

1 Alchian А.A. Uncertainty, Evolution, and Economic Theory // 58 J. Pol. Econ. 1950. P. 211.
2 Ibid. P. 214.
3 Ibid. P. 211.
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Одним из основных аспектов по предотвращению повышению уровня

волатильности будет являться регуляторная политика по отношению к

производным финансовым инструментам. В качестве примера, можно

привести работу Комиссии по торговле товарными фьючерсами – CFTC (от

англ. Commodity Futures Trading Commission), которая занимается

регулированием, контролем и надзором за обращением финансовых

инструментов на рынке ценных бумаг, в отличие от Управления товарных

бирж – CEA (от англ. Commodity Exchange Authority), осуществляющей на

регулирование рынка ценных бумаг в целом. Вместе с тем определенная

степень делегирования все же присутствует и в арсенале CFTC: «CFTC

может выводить из-под своего регулирования производные финансовые

инструменты, которые применяют только обладающие соответствующим

опытом стороны (например, банки, страховые компании и крупные

корпорации)»1. Как дальше указывает Консультативный комитет по

корпорациям и рынкам, CFTC использовала это право для исключения

определенных свопов:

– соглашения заключаются между правомочными участниками свопа

(учреждениями и физическими лицами с высоким уровнем чистой

стоимости, брокерами-дилерами и торговцами фьючерсными комиссиями

(см. определение «правомочного участника свопа» в рег. 35.1(b)(2));

– своп-соглашение «не является частью взаимозаменяемого класса

соглашений, которые стандартизированы в отношении их существенных

экономических условий»;

– кредитоспособность сторон имеет значение для заключения

соглашения;

– соглашение «не заключается и не торгуется через многосторонний

механизм исполнения»2.

1 Corporations and Markets Advisory Committee / Law of Derivatives: An International Comparison. 1995. URL:
https://treasury.gov.au/publication/law-derivatives-international-comparison
2 Ibid.



72

При этом следует учитывать, что подобное делегирование было вполне

обоснованно не только с точки зрения потребностей оборота, но и

относительно перераспределения административного ресурса публично-

правовых образований. Во время формирования данной позиции

Консультативного комитета по корпорациям и рынкам оборот деривативов и

ценных бумаг, претерпевал существенный технологический скачок, что и

привело финансовому кризису 2008 г. Несмотря на это главные положения

CEA можно свести к следующим базовым характеристикам: CEA

уполномочил CFTC осуществлять надзор и регулирование деятельности

частных товарных бирж, а также разрабатывать правила, в частности

направленные на выявление и предотвращение манипулирования рынком;

CEA также кодифицировал и ужесточил действующую на тот момент норму

общего права штатов, строго запретив торговлю «внебиржевыми

фьючерсами» (внебиржевыми деривативами).

Таким образом, хотя и прогнозируемыми, но весьма спорными

действиями была подготовлена политическая почва для последнего и

наиболее драматичного изменения правовой инфраструктуры, лежащей в

основе рынка производных финансовых инструментов. В частности, речь

идет о внезапном и массовом снятии вековых ограничений на внебиржевые

спекуляции деривативами, причем не только процентными свопами, но и

другими финансовыми деривативами, путем принятия Закона о

модернизации товарных фьючерсов 2000 г. (CFMA)1.

Все эти сомнительные и тяжелые для экономики обстоятельства

спровоцировали новую волну интереса к проблематике диспозитивности

правового регулирования и расширения теоретических понятий юридической

диверсификации, позволяющей вести речь о межотраслевом влиянии на

прогнозирование дальнейших экономических и правовых изменений.

Произошел существенный прогресс в корпоративном и банкротном

1 URL: https://www.sec.gov/about/laws/cfma.pdf
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законодательстве всех государств, в том числе на отечественном правовом

поле. Так, преимущества правового разнообразия в корпоративном

управлении включают возможность для юридических лиц выбирать

правовые нормы, которые лучше всего соответствуют их потребностям, а

также возможность для юрисдикций экспериментировать с различными

нормами, чтобы выяснить, какие из них являются наиболее эффективными.

Данная идея получила широкое распространение и среди ученых-правоведов.

Э.А. О'Хара и Л.Е. Рибштейн отмечали преимущества рыночной

конкуренции между государствами при разработке оптимальных правовых

норм, которые могут способствовать не только развитию международных

рыночных отношений, но и повышению уровня инвестиционной

грамотности со стороны участников оборота1.

Л.Е. Рибштейн отстаивал преимущества нескольких различных форм

бизнес-ассоциаций на выбор – не столько для упрощения ведения

предпринимательской деятельности, сколько в целях дальнейшего

привлечения инвестиций на стороне неограниченного круга лиц2. Р. Романо

поддержал идею согласно которой государства должны иметь возможность

конкурировать в области регулирования ценных бумаг так же, как при

разработке законодательных актов по корпоративному праву3. Именно в

рамках конкуренции могут быть выработаны совершенно новые

инвестиционное стратегии.

Как следует из приведенных выше теоретических положений, модель

выбора организационно-правовой формы ведения бизнеса тесно связана с

политикой ведения дел внутри организации. Между тем данные

обстоятельства будут иметь принципиальное значение относительно

потенциальных показателей агентских издержек между собственниками

компании и ее органами управления. Действующее корпоративное

1 См.: O'Hara E.A., Ribstein L.E. // The Law Market 2009. 107-09.
2 См.: Ribstein L.E., The Rise of the Uncorporation. 2010. P. 26–27.
3 См.: Romano R. Empowering Investors: A Market Approach to Securities Regulation, 107 Yale L.J. P. 2359,
2361–2362. (1998). (2006). His own. The States as a Laboratory: Legal Innovation and State Competition for
Corporate Charterters, 23 Yale J. on Reg. 209, 210-11.
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законодательство предполагает, что внутри корпорации могут быть

следующие органы управления: общее собрание акционеров (участников)

(ст. 47 Закона об АО, ст. 33 Закона об ООО), совет директоров (ст. 64 Закона

об АО, ст. 32 Закона об ООО), коллегиальный исполнительный орган (ст. 70

Закона об АО, ст. 41 Закона об ООО), единоличный исполнительный орган

(ст. 69 Закона об АО, ст. 40 Закона об ООО). Не каждый из органов

управления является обязательным, однако каждому может быть

делегировано определенное количество внутренних полномочий,

существенно влияющих на принятие юридически и экономически значимых

управленческих решений. Отсюда может вытекать как проблема

неприемлемости подобных внутренних положений компании для третьих

лиц, инвесторов, которые входят во владение ценными бумагами, так и

проблема информационной асимметрии.

Так, правовые нормы связаны с доходностью, поскольку агентские

издержки могут повлиять на скорректированную риск-доходность

конкретной инвестиции. Если менеджеры принимают неверные решения или

незаконно присваивают средства фирмы, инвесторы несут убытки1. Чтобы

быть полностью защищенным от рисков, связанных с неспособностью

каждой формы бизнеса предотвратить или возместить эти убытки, но при

этом воспользоваться преимуществами каждого правового режима,

инвесторам следует диверсифицировать применение правовых норм,

регулирующих порядок реализации корпоративных прав и обязанностей

внутри одной бизнес-модели. Разумеется, есть различные механизмы

юридической защиты от последствий неразумных и недобросовестных

действий со стороны менеджмента. В частности, в соответствии с п. 1 ст. 53.1

ГК РФ лицо, которое в силу закона, иного правового акта или

учредительного документа юридического лица уполномочено выступать от

его имени (п. 3 ст. 53 ГК РФ), обязано возместить по требованию

1 См.: Alces K.L. Op.cit. P. 1978.
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юридического лица, его учредителей (участников), выступающих в

интересах юридического лица, убытки, причиненные по его вине

юридическому лицу. Однако для выполнения целей диссертационного

исследования, идеи и концепции ex post защиты имущественной сферы

инвестора будут являться нерелевантными в силу следующего:

во-первых, любой разумный участник оборота остановит свой выбор на

предотвращении вероятностных издержек, а не на применении судебных мер

воздействия на недобросовестного контрагента. Вопрос о транзакционных

или юридических издержках возлагается исключительно на сторону

потенциальных договорных правоотношений, однако в условиях передачи

своего капитала в качестве долгосрочной инвестиции проводимые расчеты

маржинальной прибыли учитываются в момент приобретения активов. Учет

дальнейших судебных издержек, связанных с затяжным процессом

рассмотрения дела арбитром, сроки принятия итогового решения, период

исполнения судебного акта проигравшей стороной – все эти обстоятельства

выходят за пределы ex ante контроля негативных последствий

заинтересованного лица;

во-вторых, частные компании, которые привлекают инвестиции не на

биржевом рынке, желают принимать участие в подобного рода сделках, тем

самым увеличивая стоимость компании. В то же время частные компании

стараются избегать публичного риска, который принимает на себя

государственная компания, чьи акции оборачиваются на фондовом рынке. В

данном случае речь идет о наличии внушительного перечня

информационных обязательств по раскрытию юридически и экономически

значимых сведений, закрепленных действующим законодательством о рынке

ценных бумаг. Правила диспозитивности могут находить отражение не

только в корпоративном законодательстве, на уровне закрытого капитала

непубличных корпораций, но и на рынке ценных бумаг, где императивные

нормы являются залогом надлежащей стабильности экономики всего

частного и государственного секторов.
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Так, нормативные правовые акты рынка США предполагают, что

субъекты, которые регулируют деятельность коммерческих организаций,

включая законодательные органы штатов, Конгресс и Комиссию по ценным

бумагам и биржам (SEC), публикуют список диспозитивных положений, из

которого инвесторы и эмитенты могут выбирать условия по умолчанию, а

также предоставляют компаниям возможность отказаться от определенных

вариантов by default, где данный механизм законодатель обозначает как

«альтернативные правила» (от англ. altering rules)1.

На основании вышеприведенных идейных положений и зарубежных

концепций диссертант приходит к выводу, что юридическая диверсификация

базируется на структуре императивных и диспозитивных правил,

закрепленных в нормативных правовых актах законодательства о ценных

бумагах, а также в нормах корпоративного права, в том числе по вопросам

корпоративного управления внутри компании. Правила корпоративного

управления, в отечественных предпринимательских реалиях носят во многом

рекомендательный характер, в частности, речь идет о Кодексе

корпоративного управления2. Вместе с тем следует принимать во внимание

то, что зарубежные ученые-правоведы в качестве наиболее приемлемого

курса следовали тенденции corporation & incorporation в рамках той же

ответственности органов управления за доведение компании до банкротства,

либо за причинение значительных убытков в рамках неразумных и

недобросовестных действий, либо за нарушение фидуциарных обязательств.

В частности, фидуциарная обязанность действовать добросовестно и

разумно при осуществлении управленческих правомочий и меры

ответственности за ее нарушение может быть установлена в отношении не

только членов органов управления и в интересах самого юридического лица,

но и иных участников корпоративных отношений (участников юридического

лица, его учредителей или собственников имущества) в интересах других

1 URL: https://www.sec.gov/litigation/admin/34-460816
2 См.: Письмо Банка России от 10 мая 2014 г. № 06-52/2463 «О Кодексе корпоративного управления» //
Вестник Банка России. 2014. № 40.
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участников, членов органов управления, а также при определенных условиях

(на стадии прекращения деятельности юридического лица в условиях

недостаточности имущества) – в интересах кредиторов юридического лица1.

Предпосылки фидуциарности были заложены Высшим Арбитражным Судом

РФ в одном из первых постановлений по вопросам корпоративной

ответственности. Например, Суд указывал, что уполномоченный участник

менеджмента компании «обязан действовать в интересах юридического лица

добросовестно и разумно», и при нарушении этой обязанности «с данного

лица возможно взыскать убытки»2. Современные тенденции зарубежной

идеи corporation & incorporation не имеют под собой прочного фундамента в

отечественной правовой действительности во многом в связи с ужесточением

субсидиарной ответственности и окончательным разрывом границ между

юридическим лицом и его конечным бенефициарным владельцем (от англ.

Ultimate Beneficial Ownership – UBO, конечный бенефициарный владелец).

Согласно п. обзора судебной практики разрешения споров, связанных с

установлением в процедурах банкротства требований, контролирующих

должника и аффилированных с ним лиц (далее – Обзор) «очередность

удовлетворения требования кредитора не может быть понижена лишь на том

основании, что он относится к числу аффилированных с должником лиц, в

том числе его контролирующих»3. Данная правовая позиция является

абсолютным ориентиром для всех судов нижестоящих инстанций, которым

они должны руководствоваться при вынесении решения по существу. Однако

такая позиция напоминает тезис об экстраординарности института

привлечения контролирующего должника лица по долгам компании, а также

последствия введения гл. III.2 в Федеральный закон «О несостоятельности

1 См.: Гутников О.В. Основания разработки категории корпоративной ответственности в гражданском праве
// Право. Журнал Высшей школы экономики. 2019. № 4. С. 6.
2 Постановление Пленума Высшего Арбитражного Суда РФ от 30 июля 2013 г. № 62 «О некоторых вопросах
возмещения убытков лицами, входящими в состав органов юридического лица // Экономика и жизнь
(бухгалтерское приложение). № 34.
3 БВС РФ. 2020. № 7. П. 2.
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(банкротстве) (далее – Закон о банкротстве)1, который активизировал

множество дел о привлечении к субсидиарной ответственности.

Полагаем, необходимо ослабить уровень императивности по

отношению ко многим частноправовым механизмам (договорная

субординация, обеспечительная функция зачета, применение различных

способов обеспечения исполнения обязательств), чтобы повысить уровень

инвестиционной привлекательности для иностранных контрагентов. Развитие

института субсидиарной ответственности существенно повысило рейтинг

российского законодательства на международной арене. Однако при

критической оценке приведенного обстоятельства на юридической

диверсификации подобное ослабление механизмов внутрикорпоративного

управления отразится исключительно положительно, что повысит также

инвестиционную привлекательность ценных бумаг частного капитала.

Диаметрально противоположная точка зрения отражает особенности

частного инвестирования, где отмена фидуциарных обязанностей органов

управления юридического лица обуславливает постановку вопроса об

увеличении транзакционных издержек, так как без фидуциарных

обязательств стороны инвестиционных соглашений внутри частного

капитала непубличных компаний должны будут заботиться о том, чтобы

нивелировать вероятность конфликта интересов. Примером могут служить

так называемые «большие письма» (от англ. big-boy letters), которые

исполняются многими американскими судами, поскольку они представляют

собой фактический отказ от фидуциарных обязанностей для устранения

информационной асимметрии при торговле долговыми инструментами. Как

правило, стороны могут воспринимать намерения друг друга, и цена

отражает эти неизвестные показатели, тем самым, инвестируя они

вкладывают в тот или иной риск также ценовой показатель. На практике

гораздо сложнее оценить риск судебного разбирательства, поскольку при

1 СЗ РФ. 2002. № 43. Ст. 4190.
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этом не создается никакой социальной ценности, которая могла бы быть

достигнута договором. В связи с этим стороны заранее вкладываются в

соглашение, снижая транзакционные издержки, либо экономят на

структурировании сделки и вкладываются в издержки, связанные с

судебными разбирательствами.

Следующий способ защиты от волатильности заключается в том, что

инвесторы могут снизить издержки практически до нуля, владея

диверсифицированным портфелем частных инвестиций. С точки зрения

практической реализации подобной задумки нулевой показатель издержек

может быть маловероятным, однако интуиция заключается в том, что

инвестор, чей портфель полностью диверсифицирован, иногда будет нести

убытки, например, в фонде акций из-за конфликта интересов генерального

партнера в другом фонде, но эти убытки будут компенсированы прибылью в

других, долговых фондах, в которых конфликтующий генеральный партнер

оказывает или может оказывать ему предпочтение. Из этого следует, что

инвестор с диверсифицированным портфелем по фондам акций и долговым

обязательствам, будет ожидать повышения среднего показателя стоимости

имеющихся активов в случае, если не исключены и потери в стоимости.

Однако до тех пор, пока портфель надлежащим образом диверсифицирован,

любые агентские издержки внутри одной компании не должны оказывать

влияния на принятие экстраординарных и сиюминутных решений

инвестором, пока диверсификация портфеля сохраняется. В то же время не

следует забывать о необходимости юридической диверсификации, которая

может снизить и эти издержки.

Например, владение частным капиталом, не размещенным на фондовой

бирже, может позволить инвестору получить большую пропорциональную

долю прибыли, генерируемую конкретной компанией, и избежать затрат,

которые компания понесла бы при выполнении обязательств по раскрытию

информации, но при этом инвестор не получит преимуществ ликвидных

торговых рынков, свойственных публичному акционерному капиталу.
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Государственные долговые ценные бумаги могут иметь своеобразное

преимущество перед иными видами частного капитала, поскольку во многих

случаях он базируется на наименьшем коэффициенте риска, чем

государственный акционерный капитал, так как теоретическая вероятность

прибыли по акциям компаний с долей государственного участия хотя и

существенно превышает ставку по тем же самым облигациям, но облигации

не подвергаются столь высокому уровню волатильности, как акции. В этом

случае держатели облигаций представлены в качестве своего рода

доверительных управляющих, которые могут помочь им преодолеть

проблему коллективных действий, затрагивающую весьма крупные пулы

инвесторов, но более низкий риск, связанный с облигациями, может означать

более низкую доходность, а держатели облигаций не пользуются

корпоративными фидуциарными обязанностями или правом голоса

акционеров, что снижает инвестиционную привлекательность в силу

следующего:

во-первых, одним из недостатков корпоративных облигаций является

кредитный риск. Если эмитент прекратит свою деятельность по любому из

известных в действующем законодательстве оснований, инвестор может не

получить обещанных процентных выплат или даже вернуть основную сумму

долга. В соответствии с п. 2 ст. 61 ГК РФ юридическое лицо ликвидируется

по решению его учредителей (участников) или органа юридического лица,

уполномоченного на то учредительным документом, в том числе в связи с

истечением срока, на который юридическое лицо было зарегистрировано, с

достижением цели, ради которой оно создано. В то же время п. 3 ст. 61 ГК

РФ предусматривает основания для принудительной ликвидации, однако

именно основания добровольной ликвидации юридического лица

увеличивают риск дефолта компании, а следовательно, и невозможности

дальнейшего погашения обязательств по облигациям частного капитала;

во-вторых, корпоративные облигации by default считаются более

рискованными, чем государственные, поскольку у государства имеется
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возможность использовать бюджетные средства для поддержания кредитного

рейтинга и обеспечительной ликвидности, например через повышение

налоговых ставок, в то время как облигации корпоративного сектора не

отличаются столь значительным влиянием в публично-правовых вопросах;

в-третьих, облигации инвестиционного класса (как корпоративные, так

и государственные) – относительно безопасные инвестиции. Подобные

долговые ценные бумаги, как правило, оцениваются тремя конкурирующими

агентствами: Standard & Poor's Global Ratings, Moody's и Fitch Ratings.

Рейтинговые системы несколько различаются в деталях, но в целом любая

облигация с рейтингом ниже B+ не является инвестиционной. В частности,

Комиссия по ценным бумагам и биржам США отмечает, что все рейтинги

облигаций имеют потенциальный конфликт интересов: рейтинговые

агентства получают вознаграждение либо от компании, выпустившей

облигацию, либо от конкретной инвестиционной платформы, где данный

актив размещается. В связи с этим, утверждение о том, что кредитный

рейтинг корпоративной облигации – это оценка кредитоспособности

компании, не соответствует действительности в полной мере, ввиду того

обстоятельства, что всегда существуют некоторые риски инвестиционного

капитала, которые попросту невозможно предвидеть. Они могут зависеть не

только от общеэкономических факторов, таких как волатильность в связи с

объективными мировыми событиями, но и исключительно от автономии

воли участников инвестиционной сделки или их посредников;

в-четвертых, существенным недостатком корпоративных облигаций

является событийный риск (от англ. event risk). Компании могут столкнуться

с непредвиденными обстоятельствами, которые подрывают их способность

генерировать денежные потоки, что соответственно негативно отражается на

дальнейшем исполнении обязательств по ценным бумагам. Выплата

процентов и погашение основной суммы долга зависят от способности

эмитента производить денежные потоки, заявленные на момент эмиссии

ценной бумаги.
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Таким образом, юридическая диверсификация представляет собой

наиболее простой и разумный способ выхода из сферы воздействия

волатильности под влиянием законодательных изменений или положений, в

первую очередь. Именно изменения корпоративного законодательства или

законодательства о рынке ценных бумаг могут сформировать

неблагоприятный фон для инвестиционных портфелей ввиду изменения

стоимости активов при изменении правового регулирования. Это касается

организационно-правовой формы эмитентов ценных бумаг, так как любое

последующее изменение норм корпоративного права для компании может

повлиять на стоимость активов, на основании чего можно сделать вывод о

волатильности ценных бумаг в связи с принятием нового законодательного

акта.

Вторым важным выводом будет являться концепция об изменении

подходов регулятора к конкретным нормам права, не связанном с

внутрикорпоративными изменениями организационно-правовой структуры

компании. Если в первом случае речь идет о юридической диверсификации

со стороны инвестора, связанной с выбором организационно-правовой

формы эмитента или формы капитала (частный или государственный), то во

втором случае инвестору предстоит обеспечить диверсификацию на основе

комбинирования инвестиционных стратегий посредством защиты от

различных типов риска волатильности. Данные выводы лишь малая часть

идей о юридической диверсификации, разрабатываемых научным

сообществом, однако даже данная доктринальная классификация поможет

обратить внимание инвесторов на защиту своего капитала не только с точки

зрения экономического анализа, но и относительно юридической стороны

вопроса.
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Глава 2. Отдельные формы проявления волатильности на рынке

ценных бумаг

§ 1. Правовая природа и антиволатильные характеристики производных

финансовых инструментов

В условиях непрерывного роста рынка капиталов как на отечественном

экономическом пространстве, так и на международной арене возникает

необходимость не только в дополнительном обеспечении стабильности

реальной стоимости вложений, но и в формировании устойчивых

конструкций, позволяющих сдерживать повышение показателя

волатильности. Спустя 80 лет после Великой депрессии и после финансового
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кризиса 2007–2009 гг. ведущие экономисты и финансисты вновь стали

утверждать, что чрезмерно низкие маржинальные требования, или «стрижки»

(от англ. haircuts, что означает ситуацию, когда стоимость актива ниже

рыночной и он используется в качестве залога по кредиту), способствовали

как наращиванию левериджа, то есть повышенной роли кредитного плеча

при совершении финансовых сделок, так и процикличности на финансовых

рынках1. Строго говоря, под процикличностью понимаются колебания

финансовых переменных вокруг тренда в течение экономического цикла.

Таким образом, увеличение процикличности это не более чем колебания с

большей амплитудой. В частности, это было характерно в начале 2000-х гг.

для рынков репо и кредитования ценными бумагами, а также рынков

деривативов.

По мнению диссертанта, нет необходимости отрицать исключительную

значимость и одновременную опасность высокорисковых операций, таких

как деривативы, однако за неимением наиболее перспективной альтернативы

для биржевых и внебиржевых сделок можно попытаться предоставить

правовую характеристику данному финансовому явлению не в рамках

исключительно догматического анализа, когда оценивается статика

производных финансовых инструментов, а при динамическом разборе

основных функциональных характеристик деривативов как широко

распространенного антиволатильного механизма в сообществе

профессиональных участников рынка ценных бумаг.

Принято считать, что инвесторы, обращаются к торговле деривативами

в целях хеджирования рисков проведения спекулятивных и арбитражных

операций2. Выше была описана схема, по которой деривативные операции

часто классифицируются в качестве спекулятивных, в результате чего была

осуществлена попытка оправдать спекуляции в условиях контрцикличных

изменений рыночного регулирования.

1 См.: Brumm J., Kubler F., Grill M., Schmedders K. Margin Regulation and Volatility // Journal of Monetary
Economics. 2015. Vol. 75. P. 55.
2 См.: Alces K.L. Op.cit. P. 1978.
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Несмотря на то что некоторые особо сложные производные

финансовые инструменты частично характеризуются как продукт, которому

свойствен системный риск, с которым столкнулась экономика в 2007–2008

гг., торговля определенными категориями опционов оказалась успешным

способом хеджирования рисков для многих инвестиционных стратегий, в том

числе для тех, которые были подвержены наибольшему риску дефолта. Из

эмпирического опыта деятельности мирового инвестиционного рынка

именно рынок деривативов является крупнейшим в мире, однако его

регулирование все еще остается относительно слабым даже на данном этапе

развития законодательного и экономического рейтинга рынка ценных бумаг

по сравнению с иными способами привлечения капитальных вложений.

Потенциальный конфликт менеджеров, заложенный в сделке по

предоставлению займа для переоформления права собственности, является

лишь одним из примеров распространяющегося явления в частном

инвестировании, один из аспектов которого – появление ПФИ. В последнее

время на зарубежном рынке инвестиционные менеджеры активно

практиковали форму стратегической сегрегации: венчурные инвесторы

старались фокусироваться на инвестициях во вновь созданные юридические

лица на ранних стадиях деятельности с целью выхода на первое публичное

предложение (от англ. Initial Public Offering, первое публичное размещение

акций) (далее – IPO). Другим вариантом стратегической сегрегации являлась

ситуация, когда частные инвесторы занимали контрольные позиции в

акционерном капитале уже существующих компаний с намерением повысить

их потенциальную прибыльность. Один из последних вариантов сегрегации –

ответные действия инвесторов, работающих исключительно с неприбыльным

бизнесом, в котором покупаются долги проблемных компаний в надежде

контролировать возможную реорганизацию фирмы1. На российском рынке

капиталов вопросы о столь качественно продуманных инвестиционных

1 См.: Birdthistle W.A., Henderson M.T. Becoming a Fifth Branch // 99 Cornell L. 2013. Rev. 1. 2. P. 48.
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стратегиях не столь часто становятся предметом активных дискуссий. С

наибольшей степенью вероятности вместо реорганизации проблемных

компаний как наименее затратный путь может применяться

перепрофилирование производства с учетом кредитного плеча.

Таким образом, фундаментальные изменения в судьбе кредитных

рынков побудили управляющих фондами диверсифицировать свои

инвестиционные стратегии совершенно иным, непривычным для них

способом. Управляющие зарубежными фондами частного капитала начали

расширять свои инвестиционные стратегии от классических Leveraged

Buyout (LBO) до инвестиций в долговые обязательства и более

«экзотические» финансовые инструменты, такие как опционы, кредитные

инструменты и другие деривативы. В частности, под сделками LBO следует

подразумевать форму приобретения контрольного пакета ценных бумаг

акционерного общества, при которой 50–80% цены сделки финансируется за

счет привлеченного заемного капитала (как правило, обеспеченного

активами компании-цели), в то время как собственный капитал инвестора

составляет лишь 20–50%. Однако после закрытия сделки долговая нагрузка

переносится на вновь образованное юридическое лицо, где ее операционный

денежный поток используется для обслуживания и быстрого погашения

кредита с дальнейшей реструктуризацией и последующей реализацией

компании с высокой предварительной фиксацией нормы доходности за счет

финансового рычага, операционных улучшений и расширения

мультипликаторов1. Следует отметить, что не каждый производный

финансовый инструмент подлежит отдельному исследованию, а

исключительно ПФИ, характерные черты которых выражаются в идее

защиты от неконтролируемой волатильности на рынке капиталов.

Под производными финансовыми инструментами, или деривативами,

понимается соглашение между контрагентами на совершение определенных

1 См.: Rosenbaum J.,  Pearl J.  Investment Banking: Valuation, LBOs, M&A and IPOs. 3rd ed. Hoboken, NJ: John
Wiley & Sons, 2020. P. 167–272.
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действий, основанных на показателях другой, базовой ценной бумаги. Как

правило, их стоимость напрямую зависит от цены основного актива и

определяется исключительно данным показателем, отсюда и наименование.

Между тем стороны деривативов могут участвовать в финансовых прибылях

и убытках по другим производным финансовым инструментам, никогда не

инвестируя в базовый актив, что позволяет инвесторам участвовать в

инвестиционных доходах при гораздо меньших первоначальных затратах.

Деривативы также могут помочь инвесторам сместить риск или

застраховаться от некоторых инвестиционных рисков, которым они уже

подвержены именно в результате инвестирования в ценную бумагу.

Инвестиции в производственные финансовые инструменты являются

частью стратегии диверсификации портфеля от вероятности изменения

стоимости активов, когда деривативы могут оказать поддержку инвесторам и

перенести некоторые инвестиционные риски, которым они уже подвержены,

и(или) застраховаться от них. Инвестиции в деривативы являются важной

стратегией диверсификации капитала и предоставляют инвесторам еще одну

возможность определить условия и защиту своих вложений по контракту без

учета императивного законодательного регулирования.

Производные финансовые контракты представляют собой

вероятностные ставки на будущие события, подразумевающие в том числе и

прогнозируемые спекуляции на дальнейшем изменении показателей базового

актива. Кроме того, ПФИ могут использоваться для хеджирования, что

снижает риск, хотя и они являются привлекательным инструментом для

спекуляций, основанных на разногласиях, повышающих рисковый характер

транзакции как таковой. Эмпирические последствия торговли деривативами

для общественного благосостояния зависят от того, преобладают ли на рынке

операции хеджирования или спекулятивные сделки. Таким образом, все

сделки с производственными финансовыми инструментами следует

классифицировать по правовому основанию (далее – кауза) их совершения

инвестором.
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К. Солинас в своем исследовании понятия каузы с точки зрения

итальянских правовых традиций представлял сложный и весьма

неопределенный путь детерминации понятия каузы начиная со времен

Древнего Рима, где дефиниция каузы могла насчитывать порядка 30

разнообразных значений. «Для нашего правопорядка необходимо, чтобы

договор имел каузу (и следовательно, основывался на определенных

причинах его заключения) и чтобы она была дозволенной под угрозой

недействительности договора»1 – вероятно, данный вывод действительно мог

бы найти отражение и в инвестиционных сделках, если бы не существенное

влияние макроэкономических явлений на нормы законодательства о рынке

ценных бумаг.

Результаты плодотворной работы ученых-цивилистов являются

фундаментальным базисом для всех инвестиционных сделок, однако именно

специалисты из англо-американских юрисдикций совершили своего рода

догматический скачок, разорвав связь с классической римской

приверженностью к смысловому соответствию всех юридических понятий,

которые обязаны выстраиваться в единую систему, в пользу соображений

политики права и потребностей гражданского оборота в конкретную эпоху

на конкретной стадии развития общества. В частности, нами употребляется

термин «догматический», а не «доктринальный», так как вопрос заключается

именно в изменении подхода к системе понятий справедливости, правовой

традиции и фундаментальным идеям, что не соответствует термину

«доктрина», потому что доктрина строится внутри одной устоявшейся

системы права и предпринимается попытка изменить подход к ее

интерпретации.

Так, Э.Г. Лоренцен в 1919 г. попытался изменить вектор направления в

понятии каузы и его применения. Прежде всего, с учетом некоторых

оговорок, касающихся формы, для заключения договоров должно быть

1 Солинас К. Кауза юридической сделки в традиции итальянского правопорядка и в перспективе
европейского частного права // Известия вузов. Правоведение. 2016. № 4. С. 97.
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достаточно наличия дееспособности, намерения заключить договор,

возможного и правомерного объекта. В свою очередь, англо-американская

доктрина столкнулась с теоретической проблемой, связанной с юридической

исполнимостью соглашений, оформленных не только в определенную

«торжественную» форму, что, вероятно, является письменной формой

договора, содержащего все существенные условия, но и в форму соглашений,

которые были заключены на основе предположений, выражаемых в

конклюдентных действиях сторон. Соглашения, которые физически

возможны и юридически допустимы, в принципе должны быть исполнимы,

несмотря на отсутствие встречного предоставления, если стороны имели

намерение вступить в правоотношения. Однако англо-американская

доктрина ограничивает проверку действительности только одной из двух

форм доказательств из большего числа возможных и рациональных форм

доказательства истинного намерения принять на себя обязательство, что

приводит к неудовлетворительным результатам1.

Далее Э.Г. Лоренцен указывает, что вопрос о том, действительно ли

стороны предполагали совершить juristic act или имели дело друг с другом на

исключительно «джентльменской» основе, не может быть решен в рамках

какой-либо доктрины рассмотрения или каузы, а исключительно на основе

фактов каждого конкретного дела. В действительности не существует какой-

либо определенной «доктрины» каузы. Термин «кауза» включает в себя

множество понятий, которые могут быть выведены как из природы

юридического акта, так и из соображений справедливости2. Таким образом,

Э.Г. Лоренцен попытался убрать явление каузы на второй план для

выдвижения на первый план политики правовой доктрины, оставив реальные

правовые последствия от совершенной сделки «на совесть» участников

гражданского оборота. Вероятно, данная концепция в равной степени могла

1 См.: Lorenzen E.G. Causa and Consideration in the Law of Contracts. NY. 1919. P. 646.
2 Ibid. P. 646.
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служить основной для сделок с производственными финансовыми

инструментами.

В то же время общее право признало различия в последствиях

хеджирования и спекулятивных операций для общественного благосостояния

через доктрину, получившую название «правило против разностных

контрактов», согласно которой контракты с производными инструментами,

не служащие целям хеджирования, рассматривались как неисполнимые пари.

Однако вопрос о неисполнимых обязательствах или обязательствах, не

подлежащих судебной защите (натуральные обязательства), подлежит

отдельному обсуждению в свете развития рынка спекулятивных операций с

ПФИ на рынке ценных бумаг, который существенно увеличил свои

масштабы не столько в части общего объема спекулятивных активов, сколько

в скорости совершения подобных сделок. По нашему мнению, ни хедж-

сделки, ни спекуляции не должны дифференцироваться, что обусловлено

именно влиянием каузы. Если бы смысл каузы содержал юридические

последствия для спекулятивных операций с деривативами, они могли бы

быть признаны недействительными сделками, так как это могло бы

противоречить исходной правовой природе понятия договор, а даже если

стороны не собирались бы его исполнять. Предполагается, здесь даже и цель

исполнения далека от идеи спекуляции, где от сделки обогащается только

одна сторона (инвестор), а другая сторона (эмитент) проигрывает, поскольку

не получает той самой реальной стоимости капитального вложения в

результате выпуска ПФИ, а кроме того, может потерять в стоимостном

показателе общего валового объема базовых ценных бумаг, который

изменится под влиянием волатильности от спекулятивных операций.

Таким образом, подобные операции целесообразно запретить, но

только если идея каузы работала в классическом частноправовом

направлении: сначала основание сделки, возникающее в результате

согласования воль сторон, а затем правовые последствия данной каузы,

выраженные вовне. Условия спекулятивных операций с ПФИ возникают
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после совершения сделки и, вероятно, могут сохраняться длительный период

времени. Иными словами, вопрос каузы находит выражение в объективной

реальности вовсе не в правовых последствиях, а именно в экономических

последствиях совершения сделки с производственными финансовыми

инструментами: 1) эмитент выставляет ПФИ на продажу в зависимости от

того, биржевой или внебиржевой дериватив является объектом дальнейших

правоотношений; 2) инвестор принимает условия ПФИ, тем самым сделка по

первой покупке считается завершенной; 3) происходит реализация основного

мотива инвестора, благодаря которому и была выражена инициатива по

приобретению дериватива; 4) инвестор принимает руководящее решение в

зависимости от типа дериватива (например, продать опцион, условием

которого было понижение цены базового актива). После того как цена

понизилась, инвестор принимает решение продать базовый актив по цене,

содержащейся в условиях дериватива, то есть по наиболее высокой цене.

Возникает вопрос: кауза данной сделки выражалась исключительно в

спекуляции или хеджировании имеющегося риска падения стоимости

базового актива? Проблема инвестиционных сделок заключается в том, что

нельзя дать юридически обоснованный ответ на этот вопрос. Дело в том, что

результат данной каузы является юридически иррелевантным для структуры

правоотношений по продаже или покупке производственных финансовых

инструментов.  В целом результат сделки может наблюдать исключительно

сам инвестор: будь то спекуляция или нет. В чем тогда будет выражаться

этот результат? По нашему мнению, подобная экономическая кауза находит

отражение в непосредственной стоимости базового актива до совершения

сделки с ПФИ и другой стоимости актива уже после закрытия сделки.

Однако следует учитывать, что не всегда решающее значение будет иметь

цена базового актива сразу после закрытия сделки. Бывают ситуации, когда

скачок волатильности может приходиться именно на период между

закрытием сделки и последующим небольшим временным промежутком –
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своего рода «период ожидания», когда экономическое положение конкретной

компании стабилизируется.

В соответствии с п. 4 ст. 84.2 Закона об АО цена приобретаемых

ценных бумаг на основании обязательного предложения не может быть ниже

их средневзвешенной цены, определенной по результатам организованных

торгов за шесть месяцев, предшествующих дате направления обязательного

предложения в Банк России согласно п. 1 и 2 ст. 84.9 Закона об АО. Как

правило, после направления добровольного или обязательного предложения

о приобретении контрольного пакета ценных бумаг стоимость акций

компании резко возрастает и держится до тех пор, пока не завершатся все

обязательные процедуры, напрямую связанные с офертой инвестора.

Аналогичная ситуация была описана ранее, где был обозначен период

ожидания экономических последствий между закрытием сделки и

стабилизацией волатильности. В частности, представляется возможным

утверждать, что если в результате завершения сделки с ПФИ стоимость

базового актива не восстановилась от скачка волатильности, то имеет место

заранее продуманное хеджирование риска инвестором, если произошло

восстановление – спекуляция.

Важно отметить, что зависимость одного от другого должна быть

«чистой» и не включать новые переменные, например, если в период после

спекулятивной операции произошла авария на предприятии, что не

позволило восстановить прежнюю стоимость базового актива. Этот аспект и

отличает прямые инвестиции от инвестиций в ПФИ. Так, к инвестициям

входящим в общую категорию прямых инвестиций, принято относить

венчурный капитал, финансирование средних компаний, инвестирование в

проблемные компании, LBO фирм, подразделений или дочерних компаний

государственных и частных компаний, а также сделки по переходу

инвестиционного капитала от одного владельца к другому на основании

прямых сделок.
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В то же время американский инвестиционный рынок в ответ на

ужесточение правового регулирования после кризиса 2008 г., позволил

спекулянтам перевести торговлю деривативами на организованные биржи,

которые обеспечивали частное исполнение контрактов через клиринговые

палаты, в которых члены биржи гарантировали исполнение контрактов. В

свою очередь, клиринговые палаты эффективно ограничивали социальные

издержки риска, связанного с деривативами. В ХХ веке Закон о товарных

биржах (CEA) в значительной степени заменил общее право, но, как и общее

право в целом, CEA ограничивал спекулятивную торговлю деривативами,

организованными (и теперь уже регулируемыми) биржами. В течение многих

десятилетий эта система регулирования также не позволяла спекулятивным

операциям с деривативами создавать серьезные проблемы для экономики.

Следует отметить, что доступность деривативов на современном рынке

капитала снижает преимущества публичного размещения акций с точки

зрения диверсификации рисков. Одним из последствий значительного роста

использования производных финансовых инструментов стало снижение

преимуществ публичной компании с учетом всех особенностей

осуществления предпринимательской деятельности, требований к

опубличиванию информации, длительных сроков выхода на IPO,

взаимодействия собственников и менеджмента, провоцирующего каскадный

рост агентских издержек в результате увеличения размера чистой прибыли.

Р.С. Мертон был первым, кто утверждал, что существование производных

контрактов повышает относительное преимущество частного бизнеса над

публичным, поскольку позволяет частным компаниям более свободно

распределять имеющиеся или прогнозируемые риски1. В целом указанный

автор основывает свой тезис на большей обоснованности подвижности

выпуска деривативов непубличными компаниями, нежели публичными

1 См.: Merton R.C. Financial Innovation and the Management and Regulation of Financial Institutions // Banking &
Fm. 1995. P. 461, 462.
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корпорациями, нивелируя все усложненные внутрикорпоративные

процедуры.

Однако трудности отмечались даже на этапе создания ПФИ, так как

многие ученые-экономисты высказывали опасения относительно возможного

неблагоприятного влияния на уровень финансового состояния рынка

капитала в целом, а также системы произвольных скачков волатильности в

частности, что также не может являться аргументом в пользу существования

производных контрактов. Так Р. Гилсон и Ч.К. Уайтхед полагали, что «рост

производных финансовых инструментов можно было бы с тем же успехом

представить как значительное снижение рисков в системе»1. Позиция М.С.

Шоулза основана на негативном влиянии дисперсной системы управления

капиталом (системы, где капитал компании не концентрируется в руках

одного мажоритарного владельца, а диверсифицируется в условиях

публичного размещения ценных бумаг), что может только увеличить

агентские издержки на стороне собственников компании, которые не

заинтересованы в спекулятивном обращении с базовым активом компании, в

которой они уже принимают управление: «управление рисками,

сосредоточенное на уровне фирмы, может быть более эффективным, чем

широкополосное несение рисков диверсифицированными акционерами»2.

По мнению автора диссертационной работы, представляется

возможным сделать выводы относительно методов финансового

инжиниринга внутри управления частными компаниями, которые позволяют

самому держателю базового актива быстро изменять степень риска за счет

использования ПФИ, что делает профиль риска гораздо менее прозрачным и

более динамичным. Это означает, что каждый потенциальный инвестор не

сможет с высокой степенью достоверности определить вероятность роста

1 Gilson R., Whitehead C.K. Deconstructing Equity: Public Ownership, Agency Costs, and Complete Capital
Markets // 108 Columbia Law Review. Note 19. P. 231.
2 Scholes M.S. Derivativesin a Dynamic Environment //  88 American Economic Review. 1998. P. 350, 364, 366-
367.
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или падения активов компании на рынке, так как каждый день инвесторы

могут по-разному диверсифицировать свои активы, выпуская новые ПФИ.

Фактически такие позиции относительно деривативов подвержены

довольно быстрому изменению, поскольку большинство компаний, полагаем,

не обладают адекватными системами внутреннего учета и контроля для

своевременного отслеживания операций с производными инструментами или

эффективного контроля за соблюдением существующих лимитов по

позициям, о чем свидетельствуют многочисленные финансовые скандалы,

связанные с деривативами. Проблема усугубляется и тем, что многие

трейдеры, торгующие производными инструментами, не требуют

предоставления подробной информации об активах, лежащих в основе их

финансовых контрактов во время совершения транзакций по скальпингу на

фондовом рынке.

Вместе с тем категория производного финансового инструмента не

находит широкого распространения в сферах теоретических интересов

значительного числа ученых-правоведов по причине, скорее всего,

«нереальности» судебно-правового материала, то есть споры, вытекающие из

договоров ПФИ, не являются предметом широкой дискуссии в силу

отсутствия таковых. Этим также обусловлено последствие, которое

выражается в незначительной структурной проработке деривативных

правоотношений на уровне теории. Если ученые не используют такие

«загадочные» аббревиатуры, как CDS или CDO, то описывают деривативы

расплывчато и обобщенно как «активы», «инвестиции», «синтетические

инструменты» или просто «контракты». «Попросите теоретика финансов

объяснить, что такое деривативы, и он может пуститься в технические

рассуждения о различиях между путами, коллами, опционами, фьючерсами и

опционами на фьючерсы»1 – данную позицию Р.А. Брили выразил еще в

1 Brealey R.A. Principles of corporate finance / R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen. 10th ed. 2000. P. 398–399.
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начале 2000-х, однако и на данном этапе развития правовой науки она не

экстраординарна для юридического мира.

Возвращаясь к тематике длительного периода непринятия производных

финансовых инструментов не только отечественным рынком капиталов, но и

на мировой финансовой арене, несмотря на то, что многие биржевые

фьючеры торговались скорее в спекулятивных целях, чем в целях

хеджирования, следует отметить, что торговцы фьючерсами, как правило, не

беспокоились о том, что их контрагенты не исполнят свои обязательства.

Спекулятивный фьючерсный контракт мог быть неисполним в суде, но он

мог быть исполнен и исполнялся самими биржами. Причина этого

заключалась в том, что единственным способом торговли фьючерсами на

бирже была торговля через брокера, гарантировавшего исполнение

контракта1. Таким образом, данная позиция одного из старых кейсов

объясняет природу базового актива, не только для фьючерсов как одной из

разновидностей производных финансовых инструментов, но для всех иных

деривативных конструкций: базовый актив оказывает настолько

незначительное влияние, что даже вероятность его исполнения в будущем

настолько не имеет значения для самой сделки с ПФИ, насколько условия по

ст. 157 ГК РФ или 327.1 ГК РФ – на заключенность основного соглашения.

Данный вывод был сделан еще два столетия назад, когда стороны в

одном из крупных американских кейсов намеревались спекулировать на

изменении стоимости реализуемых товаров, чтобы выиграть на его разнице.

Однако, как пояснил Верховный суд США в 1884 г., «договор купли-

продажи товара, подлежащего поставке в будущем, является

действительным, даже если у продавца нет ни товара, ни каких-либо средств

для его получения, кроме как выйти на рынок и купить его, но такой договор

действителен только тогда, когда стороны действительно намереваются и

соглашаются, что товар должен быть поставлен продавцом, а цена уплачена

1 См.: Board of Trade of City of Chicago v. Christie Grain & Stock Co. // 198 U.S. 1905. P. 236, 245.
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покупателем»1. Далее суд указывал, что если же под видом такого договора

стороны действительно намерены спекулировать на повышении или

понижении цен, а товар не поставляется, но одна сторона должна уплатить

другой разницу между ценой договора и рыночной ценой товара в день,

установленный для исполнения договора, то вся сделка представляет собой

не более чем пари и она недействительна2. На данном этапе теоретической

проработки договорных правоотношений, такая идея куда более

догматически обусловлена понятием consideration, что представляет собой

англо-американский аналог синаллагмы (взаимной обусловленности

обязательств) с точки зрения концепции встречного предоставления.

Само же легальное определение ПФИ хотя и дано в п. 23 ст. 2 Закона о

рынке ценных бумаг, однако его излишняя многословность и смысловая

«перегруженность» не дают правоприменителю ответа на вопрос о правовой

природе деривативов, поскольку основано на терминологическом подходе к

ПФИ и перечислении договорных типов. В целом нельзя отрицать правоту

Р.А. Брили относительно неспособности ученых или законодателя дать

краткое определение, которое охватывало бы все отличительные

особенности ПФИ. Так, А.С. Селивановский считает, что «более точным

будет говорить о нем как об обязательстве, в котором есть: 1) денежное

обязательство – уплатить (уплачивать) денежную сумму; 2) в будущем (для

поставочных деривативов – не ранее третьего дня после дня заключения

договора); 3) в зависимости от установленных показателей (при этом

денежная сумма рассчитывается в зависимости от условий соглашения)»3.

Вместе с тем, указанный автор не ограничивается данным определением, и

даже считает его исчерпывающей дефиницей ПФИ, аргументируя это тем,

что даже в Директиве о рынках финансовых инструментов (англ. The Markets

1 См.: Irwin v. Williar, 110 U.S. 499 (1884). URL: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/110/499/
2 Ibid.
3 Селивановский А.С. Правовое регулирование рынка производных финансовых инструментов. М., 2022. С.
71.
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in Financial Directive – MiFID), принятой в 2014 г., отсутствовало

исчерпывающее определение производных контрактов1.

Между тем тезис А.С. Селивановского соответствовал бы

действительности и в настоящее время, если бы не несколько

принципиальных изменений, которые были внесены в итоговую редакцию

MiFID. Различное применение Директивы MiFID I в странах–членах ЕС

привело к тому, что в ЕС не было единого юридического определения

деривативы или деривативного контракта (это особенно актуально в

отношении валютных форвардов и физически расчетных товарных

форвардов). В результате в соответствии с MiFID I один и тот же контракт

мог считаться производным в одном государстве–члене ЕС и спотовым в

другом2, а значит, информация о нем не будет поступать в торговые

репозитории. Однако ситуация кардинально изменилась после вступления в

силу 3 января 2018 г. Директивы MiFID II, в которой юридическое

определение деривативов закреплено в статье 2(1)(29) MiFIR (англ. The

Markets in Financial Instruments Regulation). Так, в соответствии со ст. 2(1)(29)

MiFIR термин «производные инструменты» означает «финансовые

инструменты, определенные в пункте (44)(c) статьи 4(1) Директивы

2014/65/EU и упомянутые в разделе C (4)-(10) Приложения I к ней». Таким

образом, ПФИ – это вид финансового инструмента, стоимость которого

зависит от изменения стоимости базового актива или пула активов.

Нет существенной необходимости дискутировать о понятии

финансового инструмента относительно его закрепления в законодательстве

ЕС, поскольку под финансовым инструментом следует понимать актив, или

свидетельство о праве собственности на актив, или договорное соглашение

между двумя сторонами о получении или поставке другого финансового

1 См.: Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on Markets in
Financial Instruments and Amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU. URL:
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-rulebook/mifid-ii
2 См.:  EMIR  Review  Report  № 1  -  Review  on  the  Use  of  OTC  derivatives  by  Non-Financial  Counterparties
(2015/1251) / P. 15.
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инструмента1. Вместе с тем, в действующей редакции Закона о рынке ценных

бумаг также закреплено понятие финансового инструмента подп. 22 п. 1 ст.

2, согласно которому «финансовый инструмент – ценная бумага или

производный финансовый инструмент». По мнению диссертации, первая

дефиниция обладает куда большим уровнем конкретики, однако она также не

учитывает ценные бумаги как актив, а использует самоповтор

интерпретируемого термина «финансовый инструмент».

Многие из данных аргументов и являются основанием для того, чтобы

заявлять о жизненной необходимости на рынке капиталов такого вида

антиволатильного механизма перераспределения имеющихся рисков, как

производные финансовые инструменты, привязанные к базисному активу и

соответствующие набору непотестативных условий. В частности, А. Хадсон

в пользу сохранения деривативов обозначил в качестве аргументов:

– гибкие возможности, которые они предоставляют финансовым

институтам, инвесторам и компаниям, нуждающимся в защите от рисков

финансового рынка;

– возможность получения высоких доходов при низких начальных

ценах для инвесторов;

– творческие возможности для удовлетворения рыночных движений2.

Далее А. Хадсон указывает, что одной из самых привлекательных

сторон ПФИ на рынке является их ликвидность, поэтому задача, стоящая

перед юристом, заключается в том, чтобы найти применение финансовым

продуктам, подверженными сильным изменениям в процентной ставке,

сложными и по своей природе чрезвычайно нестабильными. Следовательно,

реальная проблема для регулятора заключается в контроле над рисками в

условиях подвижного и расширяющегося рынка3.

1 См.: Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompanying the Document Commission
Delegated Regulation Supplementing Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parliament and of the Council
with Regard to Definitions, Transparency, Portfolio Compression and Supervisory Measures on Product
Intervention and Positions. 2016. P. 61.
2 См.: Hudson A. The Law on Financial Derivatives. Ed., revised. London. 2012. P. 7.
3 Ibid.
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На основании приведенных правовых позиций представляется

возможным систематизировать основные элементы производных

финансовых инструментов, без которых нельзя с разумной степенью

достоверности утверждать, что тот или иной дериватив соответствует

понятию, не только прямо закрепленному в отечественном законодательстве,

но и подходящему под установленные критерии ПФИ реальному положению

дел на мировом рынке капиталов.

Во-первых, производные финансовые инструменты представляют

собой обязательство. Действующая редакция ГК РФ не предусматривает

дефиницию понятия гражданско-правового обязательства, а только

перечисляет некоторые виды обязательств. Так, согласно п. 1 ст. 307 ГК РФ в

силу обязательства одно лицо (должник) обязано совершить в пользу другого

лица (кредитора) определенное действие (передать имущество, выполнить

работу, оказать услугу, внести вклад в совместную деятельность, уплатить

деньги и т.п.), либо воздержаться от определенного действия, а кредитор

имеет право требовать от должника исполнения его обязанности.

Экстраполируя имеющуюся концепцию на ПФИ, представляется возможным

утверждать, что деривативы включают в свою структуру одну или несколько

обязанностей, будь то воздержание от совершения определенных действий,

либо обязанность уплатить денежные средства, либо обязанность передать

товар или ценную бумагу.

Во-вторых, производные финансовые инструменты всегда

предусматривают наличие одного или нескольких базовых активов.

Отмечается, что законодательство о рынке ценных бумаг, в том числе нормы

о правовом регулировании ПФИ, не отличается лаконичностью и

конкретикой, поэтому следует выделять суть той или иной дефиниции на

основе прямо указанных в нормативном правовом акте признаков. Так, п. 1

указания Банка России от 16 февраля 2015 г. № 3565-У «О видах

производных финансовых инструментов» (далее – Указание о видах ПФИ)

предполагает, что базисными активами производных финансовых
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инструментов являются: ценные бумаги; товары; валюта; процентные ставки;

уровень инфляции; официальная статистическая информация; физические,

биологические и химические показатели состояния окружающей среды;

договоры, являющиеся производными финансовыми инструментами;

значения, рассчитываемые на основании одного или совокупности

нескольких указанных в настоящем пункте показателей, от цен которых

зависят обязательства стороны или сторон договора, являющегося

производным финансовым инструментом1. Приведенный перечень не

исчерпывающий в том смысле, что абз. 2 данного пункта допускает

диспозитивную возможность, когда базисным активом ПФИ также является

наступление обстоятельства, соответствующего условиям, предусмотренным

договором.

В-третьих, не менее значимый аспект – показатель производных

финансовых инструментов. Под показателями следует понимать измеримое

значение обозначенного базисного актива, позволяющее с наибольшей долей

вероятности определить, наступит событие или нет. По нашему мнению,

именно показатели и будут одним из самых сложных аспектов,

характеризующих деривативы, так как именно этим определяется категория

хеджируемого инвестором риска. Так, А. Хадсон выделяет две основные

причины для использования деривативов: управление риском и получение

дохода2. Тем не менее существует четыре способа достижения заявленных

причин: спекуляция, хеджирование, арбитраж и управление доходностью

активов. Спекулятивные операции и операции хеджирования нами

рассмотрены выше, поэтому уделим внимание признакам последних двух

способов для формирования полноты картины о владении ПФИ.

По мнению И.О. Адесойе, арбитраж – это финансовая стратегия,

предусматривающая одновременную покупку и продажу финансовых

инструментов с целью получения дохода от расхождения цен на разных

1 Вестник Банка России. № 28. 2015.
2 См.: Hudson A. Op.cit.
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рынках1. В то же время, А. Хадсон указывает на использование,

позволяющее участникам рынка воспользоваться несоответствиями в ценах

или рыночной конъюнктуре, спекулируя на базовых финансовых продуктах

без необходимости соблюдения формальностей обычной рыночной

торговли2. По нашему мнению, для арбитража не имеется ни практической,

ни теоретической необходимости в выделении в качестве отдельной

категории способа достижения результата использования ПФИ. Например,

арбитраж на рынке кредитных деривативов предполагает покупку и продажу

кредитно-дефолтных свопов (CDS) для получения выгоды от разницы в

ценах. CDS – это финансовые инструменты, защищающие от риска дефолта

по облигациям. На цены спредов CDS могут влиять различные факторы,

такие как кредитный риск, процентные ставки, рыночный спрос и

предложение, а также регуляторная среда3.

Арбитраж на рынке кредитных деривативов заключается в покупке и

продаже контрактов CDS с целью получения прибыли от разницы в ценах.

Концепция конвергенции, в соответствии с которой цена контракта CDS

приближается к цене базовой облигации по мере наступления даты ее

погашения, может обуславливать арбитражные возможности для инвесторов.

Однако при этом инвесторы могут подвергаться базисному риску, под

которым понимается риск того, что цена контракта CDS может не совпадать

с ценой базовой облигации. Для снижения влияния базисного риска

инвесторы могут использовать такие методы, как коэффициенты

хеджирования или динамическое хеджирование, однако инвесторам

необходимо тщательно взвешивать риски и потенциальные выгоды от

арбитража на рынке кредитных деривативов.

Хотя арбитраж и может предоставить возможность получения прибыли

от расхождений в ценах контрактов CDS, он не лишен риска, и инвесторы

1 См.:  Adesoye  I.O.  The  Concept  of  Arbitrage  and  How  It  Can  Be  Used  in  The  Credit  Derivatives  Market.
University of Largos. 2023. P. 1.
2 См.: Hudson A. Op.cit. P. 8.
3 См.: Bensoussan A. Credit Eerivatives and the Management of CreditRrisk. London, UK: John Wiley & Sons /
2015.
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могут понести убытки в случае распространения CDS в случае, если

доходность облигаций не сходится, как ожидалось, или если существует

значительный базисный риск. Как и в ситуации любой инвестиционной

стратегии, инвесторам необходимо досконально изучить и тщательно

оценить риски и потенциальные выгоды, прежде чем участвовать в

арбитраже на рынке кредитных деривативов. Однако даже это не гарантирует

получение ожидаемой доходности в силу относительной непредсказуемости

рынка ценных бумаг.

Что касается рисков, которые подлежат диверсификации при

приобретении ПФИ, то следует отметить, что в зарубежной литературе

данные аспекты рисковой политики рассматриваются не только на уровне

экономического анализа, но и в целях правовой проработки инвестиционного

законодательства. В частности, А. Хадсон выделяет системный риск,

рыночный риск, риск контрагента, платежный риск, риск документации,

операционный, технологический и аудиторский риск, риск

реинвестирования, риск волатильности, риск неттинга, валютный риск,

товарный риск, риск по акциям, колл-риск, риск кривой доходности, риск

построения кривой, риск «сырых» данных, регуляторный риск, налоговый

риск, риск капитала, риск ликвидности, риск неплатежеспособности, риск

обеспечения, риск моделирования, кросс-рыночный риск, риск кросс-

дефолта, риск персонала, риск оценки результатов деятельности и учета,

базисный риск, политический риск, управленческий риск, риск

концентрации, лимитный риск, риск переноса, риск хеджирования,

кредитный риск, риск процентной ставки, риск предоплаты1.

По мнению диссертанта, вышеуказанные категории рисков могут

сведены к общей классификации инвестиционных рисков, юридических

рисков и рисков, связанных с обстоятельствами, не зависящими от воли

сторон соглашения. Дело в том, что перечень категорий диверсифицируемых

1 См.: Hudson A. Hudson A. Op.cit. P. 9.
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рисков регулярно расширяется, делая ПФИ скорее механизмом

спекулятивных операций и пари, нежели одним из средств хеджирования.

Если же проводить параллель между рисками и имеющимися в

арсенале отечественного законодателя деривативами, можно заметить, что

зафиксированных ПФИ не так много и не каждый из них применим ко всем

вероятностным событиям, подлежащим хеджированию: процентный риск

(IRS – процентный своп), кредитный риск (CLN – кредитная нота), рыночный

риск (фьючерс), валютный риск (расчетный форвардный контракт). Для всех

остальных рисков, могут использоваться опционные стратегии. Однако их

сочетание и соотношение будут довольно затруднительными для правового

анализа: «Нередко встречаются различные опционные стратегии, которые

сложны для понимания при исключительно легальном подходе, а потому

вызывают негативное отношение отдельных юристов»1.

В-четвертых, момент исполнения обязательства по производному

финансовому инструменту всегда отложен во времени. В условиях правового

регулирования приведенная характерная черта дериватива основывается на

логичном допущении о том, что временной промежуток между датой

заключения соглашения и датой выплаты согласно его условиям является

главной причиной и, каузой соглашения, так как исключительно изменение

или неизменение рынка влияет на ожидания инвестора.

Данное обстоятельство находит отражение не только в

специализированном законодательстве о рынке ценных бумаг и правовом

регулировании деривативов, но и в налоговом законодательстве. Так, в

соответствии с абз. 5 ст. 326 части второй Налогового кодекса РФ2 (далее –

НК РФ) требования (обязательства) по производным финансовым

инструментам (как обращающимся, так и не обращающимся на

организованном рынке) не подлежат текущей переоценке в связи с

изменением рыночной цены, рыночной котировки, курса валюты, значений

1 См.: Селивановский А.С. Указ. соч. С. 49.
2 СЗ РФ. 2000. № 32. Ст. 3340.
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процентных ставок, фондовых индексов или иных показателей базисного

актива с учетом положений настоящей статьи. Основываясь на положениях

статьи, можно отметить нецелесообразность переоценки имеющихся ПФИ с

точки зрения отчетности, так как в случае переоценки теряется смысл

«выигрыша» от осуществленной операции. Например, если стоимость

базового актива инвестора, владеющего им, изменится в сторону повышения,

то последующее увеличение или уменьшение размера требования по

опциону не подлежит переоценке и будет облагаться налогом на прибыль по

заявленной цене в момент приобретения ПФИ. Однако данная норма

позволяет инвестору прогнозировать сумму подлежащего уплате налога в

фиксированном размере.

В качестве отдельного механизма ПФИ, позволяющего обеспечить

защиту от неконтролируемого роста волатильности на рынке капиталов,

представляется возможным выделить институт неттинга, в частности

ликвидационного. Концепция ликвидационного неттинга неттинга (англ.

Gross Close-out) основана на предположении, что каждая финансовая

операция, регулируемая генеральным соглашением между сторонами, имеет

стоимость, которая может быть определена на любой конкретный момент

времени и включена в расчет единого чистого баланса того, что будет

причитаться контрагенту или причитаться от него, если контрагент в этот

момент объявит дефолт1.

Согласно подп. 11 п. 1 ст. 2 Закона о клиринге неттинг – полное или

частичное прекращение обязательств, допущенных к клирингу, зачетом и

(или) иным способом, установленным правилами клиринга. Термин

«ликвидационный неттинг» отсутствует в федеральных законах, однако

находит отражение в материалах судебной практики2 и в указании Банка

1 См.: Datoo A., Clack C.D. Smart close-out netting // Journal of Securities Operations & Custody. Henry Stewart
Publications. 2021. Vol. 13. P. 3.
2 См.: Постановление Девятого арбитражного апелляционного суда от 29 июня 2023 г. № 09АП-33908/2023-
ГК по делу № А40-191471/2022 // СПС «КонсультантПлюс»; Постановление Тринадцатого арбитражного
апелляционного суда от 27 июля 2018 г. № 13АП-9405/2018, 13АП-9983/2018, 13АП-9980/2018, 13АП-
9982/2018, 13АП-10317/2018 по делу № А56-80045/2015/сд.125 // СПС «КонсультантПлюс»; Постановление
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России от 16 июля 2021 г. № 5864-У  «О требованиях к формату, порядку и

каналам передачи центральным контрагентом информации в Банк России и

составу такой информации» (п. 4), предусматривающем информацию,

подлежащую передаче Банку России центральным контрагентом в

соответствующие сроки, за исключением обязательств из ликвидационного

неттинга, отсылая тем самым к п. 8 ст. 18 Закона о клиринге. Данная норма

предусматривает, что в случае введения процедур банкротства в отношении

участника клиринга, а в отношении участника клиринга – кредитной

организации также в случае отзыва лицензии на осуществление банковских

операций обязательства такого участника клиринга прекращаются на дату,

определенную в соответствии с правилами клиринга, или дату, следующую

за датой принятия арбитражным судом решения о признании участника

клиринга банкротом и об открытии конкурсного производства, или дату,

следующую за датой отзыва лицензии на осуществление банковских

операций, в зависимости от того, какая из указанных дат наступила ранее.

Иной подход в зарубежном законодательстве о клиринге – термином

«ликвидационный неттинг» обозначается понятие close-out netting, что также

следует логике отечественного подхода к правовому регулированию. Во

многом это обусловлено попыткой российского рынка приблизиться к

международному стандарту регулирования ликвидационной стадии

генерального соглашения. Для рынка внебиржевых деривативов стадию

ликвидационного неттинга предопределить довольно затруднительно в силу

нетиповых условий сделки, структурируемых самими сторонами соглашения

о производных финансовых инструментах. В этом случае, в поддержку

контрагентов вступает процедура mark-to-market (далее – MTM),

определяющая чистую стоимость всех будущих платежей и (или) поставок,

связанных с данной сделкой. Чистая стоимость представляется собой сумму,

которая должна быть уплачена или которая будет получена стороной, если

Арбитражного суда Московского округа от 19 января 2018 г. № Ф05-13557/2016 по делу № А40-154909/15 //
СПС «КонсультантПлюс»; Постановление Девятого арбитражного апелляционного суда от 26 Сентября
2017 г. № 09АП-39147/2017 по делу № А40-154909/15 // СПС «КонсультантПлюс».
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сделка будет прекращена и заменена эквивалентной сделкой с идентичными

правами и обязательствами за период, остающийся непогашенным по

текущим рыночным ставкам с данной стороной1.

С точки зрения основной тематики настоящего исследования, именно

MTM является действительно важной и значимой функцией, позволяющей

защитить инвесторов от эффекта волатильности, но не в части защиты

базового актива, а относительно сохранения обязательств из соглашения о

ПФИ. Однако имеются некоторые отличительные особенности данной

процедуры оценки потенциальной вероятности дефолта.

Во-первых, MTM может дать более точное представление о текущей

стоимости активов компании, основанное на том, что компания может

получить в обмен на актив в текущих рыночных условиях. Какие бы

тщательные расчеты ни проводились сторонами соглашения о вероятностном

показателе прибыли в случае дефолта и дальнейшего сальдирования

двусторонних требований, MTM не позволит обеспечить стабильность

стоимости, если изменятся внешние обстоятельства в экономике страны2.

Во-вторых, в неблагоприятные или нестабильные периоды MTM может

некорректно отражать истинную стоимость актива на упорядоченном рынке.

Однако это возможно, когда рыночная оценка не совсем точно отражает

истинную стоимость базового актива, особенно в неблагоприятных или

нестабильных рыночных условиях. При этом оценка MTM может быть

искажена, что приводит к потенциально неверной интерпретации

финансового состояния компании.

В-третьих, учет по рыночной стоимости является альтернативой учету

по исторической стоимости, при котором стоимость актива сохраняется на

уровне первоначальной стоимости приобретения. Таким образом, имеет

место не сохранение номинальной стоимости приобретенного производного

1 См.: Datoo A. Legal Data for Banking: Business Optimisation and Regulatory Compliance // London, 2019.
2 См.: Hudson A. Op.cit. P 2–12.
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финансового инструмента, а отражение реальной стоимости для правильного

расчета ликвидационной цены1.

В-четвертых, при торговле фьючерсами на биржевом рынке, счета по

фьючерсному контракту отмечаются на рынке ежедневно, так как прибыль и

убытки рассчитываются между длинными и короткими позициями. Для

внебиржевых деривативов идея MTM может быть реализована в форвардных

соглашениях, что предоставит возможность диспозитивного

структурирования условий проверки, а также обновления рыночных

показателей, и определения новых оснований для применения

ликвидационного неттинга.

На основе анализа неттинга и его влияния на антиволатильные

механизмы обеспечения стабильности базисного актива, представляется

возможным определиться с понятием чистого ликвидационного неттинга

(англ. net close-out) и валового ликвидационного неттинга (англ. gross close-

out). Под чистым ликвидационным неттингом в научной литературе принято

понимать обязательство, которое сторона, не исполняющая свои

обязательства, должна выплатить управляющему в деле о несостоятельности,

– любую чистую сумму, оставшуюся после зачета2.  Следует отметить,  что

идея net close-out находит отражение в отечественном законодательстве о

клиринге. Что касается gross close-out, то это довольно нереалистичная

ситуация для отечественного рынка, когда закрытие сальдирования

взаимозачитываемых требований фактически не может быть осуществимо по

какому-либо обстоятельству. В этом случае каждый участник соглашения о

ПФИ обязан совершить реальную выплату в пользу другого, и уже остаток

обязательства будет отражен в деле о банкротстве контрагента, не

способного исполнить свои обязательства надлежащим образом. Такую

ситуацию затруднительно представить на отечественном рынке в связи со

следующими факторами:

1 Ibid.
2 См.: Mengle D. The importance of close-out netting. Working paper, International Swaps and Derivatives
Association. 2010. № 1. P. 56.
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– отечественное законодательство прямо не называет неттинг зачетом

однородных встречных требований, однако фактически подводит к такому

выводу применением модели регуляторного воздействия. В соответствии со

ст. 412 ГК РФ в случае уступки требования должник вправе зачесть против

требования нового кредитора свое встречное требование к первоначальному

кредитору. Зачет производится, если требование возникло по основанию,

существовавшему к моменту получения должником уведомления об уступке

требования, и срок требования наступил до его получения либо этот срок не

указан или определен моментом востребования. Все эти критерии, находят

отражение в Законе о клиринге и Законе о рынке ценных бумаг;

– иной сценарий структурирования сделок с ПФИ, в том числе и на

внебиржевом рынке, не будет достаточно надежным для отечественного

инвестора, так как gross close-out вовсе не та ситуация, к которой следует

стремиться, особенно когда контрагент пребывает на грани дефолта. Данная

ситуация осложняется тем, что в соответствии с п. 1 ст. 63 Закона о

банкротстве с даты вынесения арбитражным судом определения о введении

наблюдения наступают следующие последствия: не допускается

прекращение денежных обязательств должника путем зачета встречного

однородного требования, если при этом нарушается установленная п. 4 ст.

134 настоящего федерального закона очередность удовлетворения

требований кредиторов;

– на основании ст. 63 Закона о банкротстве при прекращении

обязательств из финансовых договоров, определении и исполнении нетто-

обязательства в порядке, предусмотренном ст. 4.1 настоящего федерального

закона, указанный запрет не применяется. Следует оговориться, что и

данный нормативный правовой акт не конкретизирует форму

ликвидационного неттинга для договоров, вытекающих из генерального

соглашения, тем самым подразумевая невозможность иного подхода,

обусловленного внебиржевыми ПФИ.
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Основываясь на правовой позиции А. Дато, чистое закрытие сделки

является благоприятным вариантом развития идеи неттинга как снижающий

кредитный риск контрагента и затраты на регулятивный капитал, но может

быть сопряжено с литигационным риском. В частности, факт

автоматического сальдирования при наступлении ключевого события может

быть оспорен из-за возможных проблем с его принудительным исполнением

в соответствии с законодательством о несостоятельности в некоторых

правопорядках1. По сути поднимается вопрос о транснациональном дефолте

в частном капитале, что может стать основанием для увеличения риска

неисполнимости обязательств, вытекающих из генерального соглашения. А.

Дато отмечает, что отдельные юрисдикции по-разному относятся к

соглашениям о закрытом неттинге2. Одни правопорядки могут быть в

большей степени ориентированы на должника или, наоборот, на кредитора, и

законодательство о несостоятельности многих стран прямо признает gross

close-out. Другие правовые системы могут с большей вероятностью

позволить управляющим в деле о несостоятельности выбирать между

договорами, подлежащими исполнению в ходе банкротства.

В данном случае положение о запрете зачета и неттинга в делах о

банкротстве осложнено идеей вертикальной субординции требований

кредиторов. Под субординацией требований кредиторов в рамках дел о

несостоятельности (банкротстве) принято понимать понижение в

очередности удовлетворения требований (установленных by default в Законе

о банкротстве) на основании судебного акта арбитражного суда в результате

совершения кредитором тех или иных действий по искусственному

формированию либо увеличению задолженности перед должником, что

нарушает права и законные интересы иных кредиторов должника. По

мнению Р. Нолана, «в зависимости от субординации, осуществляемой

третьими кредиторами, третьи кредиторы мало что могут сделать для защиты

1 См.: Datoo A., Clack C.D. Op.cit. P. 7.
2 Ibid. P. 8.
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себя от различий в условиях субординации»1, что указывает на

недопустимость влияния на изменение очередности удовлетворения

требований самими кредиторами даже в условиях договорных конструкций.

Институт субординации включает (по крайней мере, должен) два

элемента: справедливую субординацию (equitable subordination) и

договорную субординацию (contract subordination). В нашем же случае

Верховный Суд РФ высказался против договорной субординации в

банкротстве, указав, что «соглашение кредиторов о порядке удовлетворения

их однородных требований к должнику создает обязательства между

кредиторами, но не меняет порядок проведения процедур и очередность

удовлетворения требований кредиторов, установленные Федеральным

законом от 26 октября 2002 года № 127-ФЗ "О несостоятельности

(банкротстве)"2.

Это явление и идея приоритета соглашений из ПФИ напрямую связаны

с древнеримским принципом pari passu. По мнению В. Финч, принцип pari

passu следует делить на «строгий» и «мягкий» варианты, которые

принципиально отличаются друг от друга: «То, что можно назвать "сильным"

вариантом принципа pari passu, означает, что необеспеченным кредиторам в

целом выплачивается сумма пропорционально объему их требований,

предъявленных до наступления несостоятельности. Это отличается от

"слабого" варианта pari passu, при котором такие кредиторы распределяют

активы в рамках конкретного ранжирования, которое они получают при

неплатежеспособности по закону, – системы ранжирования, которая

позволяет проводить различия между различными классами необеспеченных

кредиторов (например, работники, имеющие привилегии, или обычные

необеспеченные кредиторы)»3. Несмотря на привлекательность «сильного»

варианта принципа pari passu (так называемого прокредиторского подхода), в

1 Nolan R. Less Equal than Others // Journal of Business Law. 1995. № 485. P. 495.
2 Постановление Пленума Верховного Суда РФ от 22 ноября 2016 г. № 54 «О некоторых вопросах
применения общих положений Гражданского кодекса Российской Федерации об обязательствах и их
исполнении» (п. 4) // БВС РФ. 2017. № 1.
3 Finch V. Corporate Insolvency Law // Cambridge University Press. 2th ed.. 2009. P. 600.
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Соединенном Королевстве применяется такой же подход, как и во всех

развитых правопорядках, которые придерживаются «мягкого» варианта pari

passu. В то же время «мягкий» вариант не коррелирует с общим целевым

пониманием pari passu, который направлен на перераспределение активов

неплатежеспособной компании между всеми кредиторами. Именно такой

акцент должен быть сделан в процедуре. Однако де-факто акцент смещается

с активов должника в сторону закрепления на уровне позитивного права

конкретного ранжирования кредиторов, при этом предпочтение отдается

тому или иному требованию, с учетом совершенно различных политико-

правовых соображений.

Однако следует отметить, что действительно согласно

законодательству многих стран о несостоятельности обязанностью

управляющего в деле о банкротстве является оценка возможной суммы

взыскания и предотвращение необоснованных требований кредиторов к

несостоятельной стороне1. Таким образом, ликвидатор, который не

попытался провести собственную выборку в силу наличия соответствующих

полномочий, когда это возможно, может рассматриваться как лицо

недобросовестно относящееся к исполнению своих обязанностей.

Возвращаясь к волатильности, выражаемой в деривативных

инвестиционных конструкциях, и идее сложности восприятия опционных

инвестиционных стратегий для юридической идентификации, отметим, что

при экономическом и финансовом анализе проблем с их использованием, ни

в теории, ни на практике не возникает. Поскольку доходность и

волатильность на рынке капиталов относятся к стохастическим (случайным,

непредсказуемым) свойствам производных финансовых инструментов, Д.Р.

Дональдсон, проведя исследование положительного результата

функционирования неттинга, пришел к выводу об автоматизме зачета в

обязательствах, вытекающих из генерального соглашения. Так, чтобы

1 См.: Datoo A., Clack C.D. Op.cit. P. 7.
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понять, почему банки имеют возможность обходить императивные нормы о

net close-out, достаточно предположить возникновение волатильности на

рынке, оказывающей влияние на гипотетическое соглашение о деривативе1.

У банка будет два способа привлечь ликвидность на рынке: а) другая сторона

соглашения может продать долг, находящийся в активе баланса (право

требования); б) другая сторона соглашения может взять новый, старший

долг, находящийся в пассиве баланса. Принятие этого старшего долга

размывает долг перед банком, то есть стоимость дефолта другой стороны

соглашения переносится на банк и, следовательно, новый долг

субсидируется. В результате данный контрагент может взять в долг больше

на рынке, что позволяет ему преодолеть очередной скачок волатильности и

хеджировать данный риск без наступления ключевого события, указанного в

генеральном соглашении2.

Представляется возможным отметить, что приведенный выше

механизм имеет практическую реализацию, когда обе стороны соглашения

обмениваются облигациями (или срочными кредитами). И если контрагент

испытывает неблагоприятные последствия от скачка волатильности, то он

может реализовать ценную бумагу и взять в долг ее же на рынке через РЕПО.

Поскольку сделки РЕПО являются краткосрочными и приоритетными (на

них не распространяются положения о банкротстве), долг по РЕПО

размывает долг контрагента перед банком, позволяя минимизировать риски

дефолта и преодолеть неблагоприятные последствия волатильности. Именно

поэтому банки, активно занимающиеся сделками с недвижимостью и

сделками с ипотечными ценными бумагами, лоббируют сохранение

«независимости» сделок РЕПО от влияния института несостоятельности, что

позволяет им привлекать новые краткосрочные старшие займы, «разбавляя»

существующие кредиты.

1 См.: Donaldson J.R. Inducing agents to report hidden trades: A theory of an intermediary // Review of Finance.
2018. № 16. P. 3.
2 Ibid. P. 4.
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С точки же зрения юридического анализа подобного хода следует

отметить не только разрыв обязательств из генерального соглашения

посредством совершения сделки уступки права требования в пользу третьего

лица, не являющегося стороной сделки из производного финансового

инструмента. Другая сторона вопроса, предположительно с точки зрения

«классической» юриспруденции, заключается в том, что практически все

финансовые сделки как самостоятельные единицы не имеют конечной каузы.

Однако, если рассматривать все сделки в совокупности, возможно выделить

тот самый мотив инвестора, который скрывался за множеством формально

независимых сделок. И только идея генерального соглашения по

внебиржевому соглашению о ПФИ, позволяла объединить все сделки под

единым юридическим «куполом» рамочных соглашений. Отличительной

особенностью позиции Д.Р. Дональдсона является именно разрыв даже этой

консенсуальной связи, при этом нивелируются даже правовые последствия

ликвидационного неттинга в рамках дел о несостоятельности (банкротстве).

§ 2. Влияние дивидендной политики компании на волатильность рынка

ценных бумаг

В большинстве случаев отечественные инвесторы во время принятия

решения о приобретении активов той или иной компании, чьи акции

находятся в свободном обороте на бирже, руководствуются дивидендной

политикой в качестве одного из фундаментальных показателей стабильности

финансового положения акционерного общества. Во многом регулятор

активно поддерживает данную позицию в качестве главенствующей

переменной, подверженной правовой регламентации со стороны эмитента.

По нашему мнению, вышеуказанная логическая цепочка являлась

предпосылкой для информационного письма Банка России от 08 февраля

2024 г. № ИН-02-28/9 «О подходах к определению и раскрытию дивидендной
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политики»1 (далее – информационное письмо Банка России), которое хотя и

носит рекомендательный характер, должно быть принято во внимание

участниками гражданского оборота.

В частности, следуя текстуальному толкованию нормативного акта,

представляется возможным сделать вывод о наличии параллели с принятым

более 10 лет назад Кодексом корпоративного управления2, который

аналогично закрепляет положения о дивидендной политике для акционерных

обществ: установление прозрачного и понятного механизма определения

размера дивидендов; определение условий для выплаты дивидендов;

отсутствие механизмов, вводящих в заблуждение акционеров относительно

порядка и условий выплаты дивидендов3. Принципиальные нововведения в

тексте нового информационного письма Банка России, позволяют сделать

ряд выводов. Так, согласно позиции регулятора «для розничных инвесторов

зачастую решающими факторами при принятии инвестиционных решений

являются стабильность выплаты дивидендов, доля чистой прибыли,

направляемой на выплату дивидендов». Банк России полагает, что тщательно

регламентированный текст дивидендной политики «позволяет принимать

осознанные и взвешенные решения, а также снижает риски спонтанных,

необдуманных действий розничных инвесторов, влияющих на их

благосостояние и капитализацию Общества»4.

Вместе с тем детальный, прозрачный и понятный документ,

определяющий дивидендную политику, является разумным с юридической

точки зрения и содержит исключительно политико-правовые обоснования

стабильности гражданского оборота для третьих лиц и приобретателей

активов акционерного капитала. С экономической же точки зрения есть

вполне обоснованные сомнения в том, что подобная рекомендация

обязательно должна привести к положительному эффекту для всех, включая

1 Вестник Банка России. 2024. № 10.
2 Вестник Банка России. 2014. № 40.
3 Там же.
4 Письмо Банка России от 10 апреля 2014 г. № 06-52/2463 «О Кодексе корпоративного управления» //
Вестник Банка России. № 40. 2014.
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действующих акционеров компании и ее менеджмент. По мнению

диссертанта, утверждение текста информационного письма Банка России не

сможет обеспечить тот инициативный эффект со стороны акционерных

обществ, на который рассчитывал регулятор в силу понятных принципов

экономической политики в сфере волатильности стоимостных показателей

ценных бумаг.

Обоснован данный довод тем, что на протяжении последнего столетия

значительная часть специалистов в области рынка капиталов (от англ. capital

markets) уделяли особое внимание вычислению коэффициента

существенности факта выплаты дивидендов на экономическое положение

акционерного общества и на инвестиционную привлекательность ценных

бумаг для потенциальных инвесторов1. Ф. Блэк задавался вопросами о

предпосылках и экономических последствиях выплаты дивидендов: «Почему

корпорации выплачивают дивиденды? Почему инвесторы обращают

внимание на дивиденды? Я утверждаю, что ответы на эти вопросы совсем не

очевидны. Чем пристальнее мы вглядываемся в картину дивидендов, тем

больше она напоминает головоломку с фрагментами, которые просто не

подходят друг к другу»2. При этом задолго до 1976 г., когда Ф. Блэк

акцентировал внимание на неоднозначности «положительного» эффекта при

выплате дивидендов, Г. Линтнер и М.Д. Гордон, утверждали, что данная

процедура оказывает значительное влияние данной процедуры на

волатильность ценных бумаг не только данной компании, но и компаний,

взаимодействующих в смежных отраслях3.

Исследуя особенности дивидендов и дивидендной политики внутри

компании, следует отметить фундаментальные истины правовой и

экономической природы дивидендов. Выплата дивидендов не является

1 См.: Qammar R.I., Alam M. Dividend policy and price volatility: Theory vs practice // Journal of Advanced
Review on Scientific Research. 2017. Vol. 35. №.1. P. 13.
2 Black F. The dividend puzzle // Journal of Portfolio Management. London. 1996. Vol. 2. № 2. P. 8.
3 См.: Lintner J. Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply of Capital to Corporations // The
Review of Economics and Statistics. 1962. Vol. 44. № 3. P. 243-269; Gordon M.J. Optimal Investment and
Financing Policy // The Journal of Finance. 1963. Vol. 18. № 2. P. 264-272.
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обязательной. Если рассматривать правовую позицию Ф. дю Жардена и Э.

Северина в глобально-теоретическом аспекте, то даже дивиденды не могут

являться обязательным следствием управления акционерным обществом1.

Данная позиция имеет право на существование, так как даже нормативное

правило отечественного акционерного закона (Закон об АО) предполагает,

что «акционеры – владельцы обыкновенных акций общества могут в

соответствии с настоящим Федеральным законом и уставом общества

участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам

его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, а в случае

ликвидации общества – право на получение части его имущества». При этом

автор диссертации не станет прибегать к исключительно позитивистскому

подходу интерпретации юридических понятий. Право на получение

дивидендов является главной целью участия в компании как элемента

перераспределения прибыли. Это одна из немногих экономически

обоснованных целей вступления в корпоративные правоотношения. Однако

на данном этапе развития экономического оборота (в условиях развития

рынка биржевой торговли, спекулятивного оборота ценных бумаг, появление

криптобирж и криптовалютной пиринговой торговли) дивиденды и

дивидендная политика не являются приоритетной целью инвесторов.

Более того, ведущие ученые экономисты еще 40 лет назад пришли к

выводу о прямой взаимосвязи между дивидендной политикой и

волатильностью ценных бумаг акционерных обществ. Так, Д. Баскин считал,

что дивидендная доходность оказывает значительное негативное влияние на

волатильность цены акций, в то время как контрольные переменные

положительно коррелируют между собой2. Он использовал волатильность

цены акций в сравнении с независимыми переменными дивидендной

доходности и коэффициента выплат. Контрольные переменные применялись

для учета сопутствующих эффектов, влияющих на зависимую переменную.

1 См.: Jardin P. du, Séverin E. Dividend policy // Bankers, Markets & Investors. 2011. Vol. 115. P. 37-54.
2 См.: Baskin J. Dividend policy and the volatility of common stocks // The Journal of Portfolio Management. 1989.
Vol. 3. P. 20.
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Такими контрольными переменными были волатильность прибыли,

долгосрочный долг, рост активов и рыночная стоимость. Д. Баскин привел

несколько простых регрессионных моделей, исключив при этом

коэффициент выплат в связи с его высокой корреляцией с дивидендной

доходностью1. Кроме того, он ввел отраслевые фиктивные переменные для

учета отраслевой неоднородности, но пришел к выводу, что эти переменные

не являются значимыми, а изучаемое явление не зависит от отрасли2. Таким

образом, полученные результаты подтверждают теорию релевантности

дивидендов3, то есть дивидендная политика компании всегда оказывает

влияние на скачки волатильности.

Дело в том, что если компания не станет прописывать дискреционные

правила в своей дивидендной политике, а ограничится исключительно

дефолтными законодательными положениями, то такое решение не будет

обуславливать негативный эффект при росте или падении стоимости ценных

бумаг. И наоборот, если компания попытается привнести изменения в

дивидендную политику, вполне возможно, что такое решение также может

оказать негативное влияние на показатели волатильности ценных бумаг,

выпущенных данной компанией, а также на связанные акционерные

общества из той же либо смежной отрасли4.

Поскольку дивиденды можно рассматривать либо с точки зрения

теории спроса и предложения, либо относительно жизненного цикла,

представляется возможным выделить основные функциональные

характеристики дивидендной политики акционерных компаний в условиях

современного экономического оборота.

Во-первых, уменьшение суммы дивидендов не связано с изменением

ожидаемых показателей деятельности компании5. Если компания уменьшает

1 Ibid. P. 21.
2 Ibid. Р. 22.
3 Ibid. Р. 24.
4 См.: Lintner J. Op.cit. P. 243.
5 См.: Pattenden K., Twite G. Taxes and dividend policy under alternative tax regimes // Journal of Corporate
Finance. 2008. Vol. 14. № 1. P. 1–16.
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размер выплачиваемых дивидендов в том или ином периоде финансового

года, это не свидетельствует о снижении результатов работы эмитента.

Во-вторых, отсутствие снижения эффективности может быть связано с

проблемой выживания в условиях конкурентной среды1. Сюда следует

отнести такие формы экономического перераспределения активов, как

перепрофилирование производства, замещение активов, подготовка к

сделкам M&A, закрытие нерентабельных производств и т.д.

В-третьих, снижение размера дивидендов не связано с увеличением

выкупа акций. Следуя теоретическому подходу Д. Баскина, изучая в качестве

примера Амманскую фондовую биржу (ASE) в период 2001–2013 гг., пришел

к выводу, что если в качестве контрольных переменных использовать размер,

выкуп акций и денежные дивиденды и применить регрессию с

фиксированным эффектом сначала без контрольных переменных, а затем с

их включением, то можно обнаружить, что дивидендная доходность имеет

значительную положительную связь с волатильностью цены акций, а

коэффициент выплат – значительную обратную связь2. Таким образом, то,

что в российском правопорядке регламентируется ст. 75 Закона об АО не

может быть прямым или даже косвенным следствием изменения в

дивидендной политике. Напротив, адаптация дивидендной политики или

выплаты по дивидендам всегда будут влиять на изменение ценовых

показателей акций компании.

В-четвертых, пропуск выплаты дивидендов может быть следствием

недостаточной финансовой гибкости – точнее, ситуации, когда невозможно

увеличить дивиденды из-за проблем с ликвидностью3. В противоположность

доводам Банка России о необходимости поддержания «дивидендной

культуры» и повышения лимита доверия со стороны акционеров и

инвесторов необходимо высказать опасения относительно информационной

1 См.:  Nissim D.,  Ziv  A.  Dividend changes  and future  profitability  //  Journal  of  Finance.  2001.  Vol.  56.  № 6.  P.
2111–2133.
2 См.: Baskin, J. Op.cit. P. 19–25.
3 См.: Lie E. Operating performance following dividend decreases and omissions // Journal of Corporate Finance.
2005. Vol. 12. № 1. P. 27–53.



120

стороны вопроса. Банк России рекомендует «представлять лицам, имеющим

право на участие в общем собрании акционеров, в составе материалов к

общему собранию акционеров обоснование предлагаемого распределения

прибыли, в том числе и экономическое обоснование потребности в

направлении определенной части чистой прибыли на собственные нужды

Общества, а также оценку соответствия предлагаемого распределения

прибыли принятой в Обществе дивидендной политике»1. По мнению автора

диссертационной работы, может возникнуть серьезное противоречие между

рекомендательными подходами со стороны регулятора и нормами об

информационном ограничении акционеров, владеющих различными

процентными соотношениями капитала эмитента.

В-пятых, снижение или отсутствие дивидендов может быть следствием

стремления использовать возможности роста, которые в долгосрочной

перспективе повысят эффективность деятельности2. Никто не отменял

повторное использование чистой прибыли компании, которую можно

направить на увеличение объемов производства в целях генерации большего

денежного потока в будущем.

Вместе с тем, в целях справедливой дискуссии об актуальности

дивидендной политики относительно ценообразования акций представляется

необходимым оценить доводы противоположного подхода. Так, М.Х.

Миллер и Ф. Модильяни отмечали, что «сторонники теории нерелевантности

дивидендов утверждают, что при определенных допущениях связь не может

быть обнаружена, и поэтому менеджмент не может влиять на риск акции

путем адаптации дивидендной политики»3. Однако приведенная позиция

описывает, скорее, ex post механизм экстренного реагирования на резкий

скачок уровня волатильности ценных бумаг, нежели механизм

1 Информационное письмо Банка России от 08 февраля 2024 г. № ИН-02-28/9 «О подходах к определению и
раскрытию дивидендной политики» // Вестник Банка России. 2024. № 10.
2 См.: Lie E. Op.cit. P. 27.
3 См.: Miller M.H., Modigliani F. Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares. The Journal of Business.
Vol. 34. №. 4. 1961. Pp. 411-433.
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превентивного воздействия со стороны органов управления акционерного

общества.

При исследовании вопроса волатильности рынка ценных бумаг под

влиянием изменения дивидендной политики компаний, К. Карлссон и А. фон

Рентельн1, проанализировав немецкий рынок на основе показателей DAX за

последние 20 лет, пришли к выводу, что на основе объединенной регрессии

OLS (модели с учетом фирмы и времени) выявляется статистически

отрицательная связь между волатильностью цен на акции и независимыми

переменными, что выражается в незначительном росте активов и

положительном влиянии на волатильность прибыли компаний. При этом

главное отличие от модели Д. Баскина заключается в том, что к переменным

добавлена доля ценных бумаг, находящихся в свободном обращении, что

позволило К. Карлссону и А. фон Рентельну прийти к аналогичным

результатам, но с небольшими коррективами.

В связи с вышеизложенным можно сделать вывод, что коэффициент

дивидендных выплат либо отрицательно коррелирует с зависимой

переменной, либо является несущественным2. Кроме того, представленные

данные свидетельствуют о том, что дивидендная доходность связана с

волатильностью цен на акции, однако в разных исследованиях эта связь

различна. Согласно позиции Ф. дю Жардена и Э. Северина, дивидендная

политика является политикой второго порядка, поскольку увеличение

дивидендов принимается во внимание только после инвестиций и

потребностей в средствах, необходимых для функционирования фирмы3. При

этом даже в данном случае, учитывая описанные ранее тезисы, дивидендная

политика оказывает значительное влияние на риск изменения цены акций и

показатели волатильности в целом. Как результат с точки зрения правового

1 См.: Karlsson C., Renteln A. von. Stock price volatility and dividend policy: The German stock exchange //
Bachelor Thesis. Jönköping. International Business School. 2021.
2 См.: Bachmeier M., Sinha T. The Effect of Dividend Policy on Stock Price Volatility: Empirical Analysis of the
S&P 100 // International Journal of Public Administration, Management and Economic Development. 2023. P. 18–
33.
3 См.: Ibid. P. 19.
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анализа реальных экономических ситуаций в сфере управленческих решений

не следует однозначно воспринимать рекомендации Банка России как

обязательный (требуемый в законодательном порядке, всеобщий) призыв к

модификации дивидендной политики, а целесообразно провести тщательную

работу по выявлению всех pro и contra по отходу от дефолтных норм

корпоративного права в пользу инициативы со стороны частного сектора.

§ 3. Основания и правовые последствия ограничения допустимого

объема кредитного плеча для маржинальных сделок

Основные критерии к пониманию функциональных аспектов

эффективного рынка капиталов выработаны под влиянием тех или иных

экономически неблагоприятных событий, которые сформировали взгляды

представителей экономической и юридической школы на то, как должен

работать рынок и что именно он должен «сообщать его участникам». Так, по

мнению Р. Гилсона и Р. Кракмана, данная информация будет являться

неотъемлемой частью показателей эффективного рынка, который

характеризуется тем, что цены, присвоенные тому или иному активу в

полном объеме, содержат все необходимые сведения. Данный тезис

необходимо интерпретировать так, чтобы цена актива отражала только

базовые сведения о нем (стоимость компании исходя из финансовой и

бухгалтерской документации, данные владельцев, качество менеджмента и

т.д.), которые характеризуют статику ценной бумаги. Из данного довода Р.

Гилсона и Р. Кракмана следует, что активы не могут содержать предпосылки

для использования различных инвестиционных стратегий, которые в

дальнейшем при удачном стечении обстоятельств приводят к максимизации

прибыли. Данные инвестиционные стратегии являются исключительной

прерогативой инвестора, который самостоятельно структурирует сделки1.

1 См.: Gilson R.J., Kraakman R.H., The Mechanisms of Market Effifficiency // Virginia Law Review. 1984. Vol.
70. P. 549–644.
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Экономическая эффективность зависит от многих факторов, к которым

можно отнести и институт заемного финансирования. Данный тезис нельзя

назвать совершенно оторванным от реальности, так как главная движущая

сила оборачиваемости активов на рынке капиталов формируется за счет

совершаемых сделок на биржевых и внебиржевых платформах. И здесь уже

основная мысль кроется в том, использует ли потенциальный инвестор

собственные денежные средства или прибегает к заемному капиталу.

Финансовые инновации, произошедшие за последние 25 лет, впечатляют. В

частности, залоговые ипотечные обязательства, облигации с нулевым

купоном, высокодоходные облигации, обменные облигации, пут-варранты

Nikkei, привилегированные акции с регулируемой и аукционной ставкой,

деривативы на природный газ, дебиторская задолженность по кредитным

картам, индексные фьючерсы, фьючерсы на муниципальные облигации и

фьючерсы на евродоллары – все это новые инструменты ценных бумаг1.

Согласно позиции Д. де Андриа, иногда в финансовой литературе

отрицается наличие существенных ограничений для финансирования за счет

собственного капитала, так как в модели идеально функционирующего

рынка капитала для компании нет разницы между долговым и акционерным

капиталом для финансирования своих прибыльных инвестиций2. Как

результат влиянию заемного капитала для многих биржевых или

внебиржевых операций и сделок в современной юридической литературе

уделяется скорее второстепенная роль, что выражается в существенной

«ограниченности» норм права о договоре займа и его подвидах.

Первый тезис. Выше упоминалась догма Д.Р. Дональдсона о

применении правил банковского неттинга в обход общих правил

функционирования close out, что только подтверждает идею уникальности

опционных конструкций, когда они подлежат хотя бы в малой степени

1 См.: Macey J.R., Derivative Instruments: Lessons for the Regulatory State. The Journal of Corporation Law. 1995.
Vol. 21. P. 69–94.
2 См.: D'Andria D., The regulation of financial markets: Leverage constraints and information // International
Research Journal of Finance and Economics. 2009. № 26. P. 16–32.
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автоматизации. В связи с этим возникает вопрос, можно ли сформировать

«идеальный» финансовый инструмент, позволяющий использовать

преимущества опциона при любом раскладе рыночных реалий и котировок

базисного актива.

Непредсказуемые скачки волатильности и потребность в

диверсификации финансовых потерь формируют четкие критерии любого

«разумного инвестора»:

– безрисковое сглаживание волатильности – критерий, позволяющий

перестраховывать актив инвестора от изменения его стоимостных

показателей. В качестве решения может выступать двойной опцион

противоположной направленности, но для двойного опциона необходимо

приобретать два ПФИ и регулярно следить за котировками с одной или с

другой стороны, постоянно сопоставляя их с ценой базисного актива;

– диверсифицируемый инструмент – в настоящее время, подобный

функционал интегрирован в котировки фондовых индексов или «вечные

портфели» от многих крупных финансовых гигантов. В то же время

результат взлета или падения стоимости портфеля ставится в прямую

зависимость от входящих базисных активов. Они могут быть

взаимозаменяемыми по предметному содержанию, однако содержание

статично, а рынок – нет;

– мультиюрисдикционность финансового инструмента – выше

рассматривалась проблематика юридической стороны волатильности на

рынке ценных бумаг, которая может выражаться в ex post механизмах

восстановления справедливости, посредством предъявления исковых

требований к эмитенту, брокеру, фонду и т.д. Зачастую первопричиной

дефолта по своим обязательствам может выступать не столько

экономическая ситуация, сколько последующие юридические механизмы

выхода из нее (например, налоговые и кредитные каникулы, прекращение

обязательств в связи с изменением обстоятельств, реструктуризация

долговой нагрузки). Потребность в релокации (перераспределении
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юридической нагрузки) инвестиционного покрытия может стать

дополнительным гарантийным механизмом для исключения ситуаций

дефолта эмитента;

– ликвидность и изменяемость финансового инструмента – каждый

инвестор хотел бы обладать универсальным инструментом, который мог бы

подстраиваться под любые рыночные изменения вне зависимости от

волеизъявлений обладателя данного актива. В условиях же развития

блокчейн-технологий адаптивность инвестиционных механизмов может

существенно повыситься, тем самым обеспечивая высокую хеджируемость

портфеля.

Для институционального инвестора в российской юрисдикции ценовой

риск базисных активов усиливается юридическим риском: санкционные

ограничения инфраструктуры, моратории на операции с отдельными

иностранными инструментами, регуляторные лимиты для

неквалифицированных инвесторов, а также частые изменения продуктовых

требований к регулярному раскрытию информации (MiFID II в ЕС;

положения Банка России, включая № 706-П, и др.) напрямую влияют на

доходность и обращаемость портфелей. Традиционные структурные

облигации и стандартные деривативы содержат преимущественно рыночную

или кредитную составляющую риска, оставляя нормативные события вне

ценовой модели и перенося их в область ковенантов by default1. Таким

образом, совокупный эффект волатильности на рынке ценных бумаг и

регуляторной неопределенности приводит к дисконту доверия и

существенному повышению рисковой премии.

В качестве подобного решения, отвечающего всем вышеназванным

потребностям отечественного фондового рынка, может выступать так

называемая конвертируемая облигация с двойным обеспечением – аналог

1 См.: Stulz R.M. Risk Management & Derivatives. Mason, OH: South-Western/Thomson, 2003. P. 736; Hull J.C.
Options, Futures and Other Derivatives. 11th ed. Harlow: Pearson, 2021. 928 p.; Cappiello A. Rating Triggers,
Market Risk and the Need for More Regulation // European Business Organization Law Review. 2013. Vol. 14. No.
3. P. 473–508.
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структурной облигации, сочетающей в себе элементы договора займа,

опционов twin win (инструмент, позволяющий зарабатывать как на росте, так

и на падении цены базового актива) и dual-trigger derivative (ПФИ с двойным

триггером – рыночным и юридическим), обеспечивающий защиту инвестора

от множества экономических рисков комбинацией разнонаправленных

производных финансовых инструментов. Представляется возможным

выделить следующие функциональные характеристики, которые способны

покрыть вышеобозначенные потребности среднестатистического

институционального инвестора:

1) конвертируемая облигация с двойным обеспечением работает по

принципу структурной облигации – инвестор приобретает ноту, номинальная

стоимость которой должна размещаться эмитентом в безрисковый

облигационный компонент, а также в серию опционов на базовый актив.

Данный инструмент существенно отличается от структурной облигации в

классическом ее понимании, так как в структурной облигации защита

капитала обеспечивается исключительно за счет безрискового

облигационного компонента, а кредитный риск эмитента является

единственным источником риска дефолта. В конвертируемой облигации с

двойным обеспечением имеет место традиционный безрисковый

облигационный компонент и встроенный опционный защитный контур,

ограничивающий потери при неблагоприятной для инвестора динамике

базового актива;

2) облигационный компонент (например, часть средств размещается в

облигацию или депозит) обеспечивает базовый уровень защиты капитала, что

соответствует гарантийной функции возврата инвестиционной стоимости от

дефолтных коэффициентов эмитента (котировки, отвечающие за то,

насколько эмитент будет подвержен неплатежеспособности);

3) доходность конвертируемой облигации с двойным обеспечением

формируется за счет совокупности обязательств эмитента, зависящих от

изменения стоимости базового актива, при этом указанные обязательства
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реализуются посредством включения в условия выпуска производных

финансовых инструментов, предусмотренных законодательством Российской

Федерации. Экономический эффект участия в росте стоимости базового

актива достигается за счет обязательства эмитента по осуществлению

дополнительной выплаты, эквивалентной результату длинной позиции по

опциону на покупку, при наступлении предусмотренных условиями выпуска

ценовых событий. Одновременно механизм ограничения неблагоприятной

динамики базового актива реализуется за счет условия о прекращении либо

изменении обязательств эмитента при достижении установленного ценового

порога. Указанное барьерное условие носит контингентный характер и

подлежит реализации исключительно в рамках условий выпуска облигации –

без отдельного обращения соответствующего производного инструмента на

рынке;

4)  в качестве гарантии универсальности и стабильности механизма,

выступает одновременный выпуск конвертируемой облигации с двойным

обеспечением на отечественной бирже с выводом собственного токена на

первое публичное размещение на рынке цифровых активов.

С одной стороны, может показаться, что данное решение только

удвоит инвестиционные риски, которые будут подвергаться одновременной

волатильности на фондовом рынке и на рынке криптоактивов, однако, речь

идет об универсальности инструмента в плоскости политической защиты от

волатильности, обусловленной информационным фактором. Дело в том, что

стоимость токена не будет привязана к стоимости фондового инструмента, а

последний – не будет привязан к токену. Идея будет заключаться в том, что

стоимость конвертируемой облигации с двойным обеспечением

обеспечивается реальными активами – базисными: это повышает уровень

доверия к токену. Однако изменения цены базисного актива не влияет на

стоимость ноты, так как в ее структуре «зашиты» диверсификационные

опционы. Основной механизм диверсификационных опционов строится по

принципу перераспределения ценовых рисков между независимыми
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рыночными контурами, предотвращая их прямую агрегацию и тем самым

снижая совокупную волатильность инструмента. Изменение стоимости

базисного актива или цифрового токена не оказывает прямого влияния на

стоимость конвертируемой облигации, поскольку соответствующие ценовые

колебания нейтрализуются через контингентные опционные условия,

зафиксированные в параметрах выпуска.

Основное отличие от имеющихся обеспечительных механизмов по

типу фьючерса или классического опциона заключается в двустороннем

хеджировании, которое не только защищает от потери номинальной

стоимости базисного актива, но и «оборачивает» ухудшение его цены в

прибыльную для инвестора стоимость. Другим характерным свойством,

которым должен обладать подобный механизм, является еженедельный зачет

полученной прибыли в номинальную стоимость приобретенной ноты.

Например, если инвестор приобрел конвертируемую облигацию с двойным

обеспечением в несколько сотен базовых активов, то прибыль,

сгенерированная за неделю, не засчитывается в стоимость ноты, увеличивая

ее стоимость, а увеличивает именно количество базовых активов, в

результате чего их будет не 100, а 101.

Конвертируемая облигация с двойным обеспечением может быть

эмитирована в форме структурной облигации, расчетная формула которой

включает: а) условный компонент, зависящий от наступления,

предусмотренного эмиссионными документами, регуляторного события

(отлагательное условие в смысле ст. 157 ГК РФ); б) производный компонент,

величина которого определяется значениями рыночных показателей (в

пределах признаков производного финансового инструмента согласно п. 2 ст.

2 Закона о рынке ценных бумаг). Однако как оптимальный вариант для целей

нивелирования неправильного толкования норм законодательства о рынке

ценных бумаг рекомендуется закрептить особый порядок эмиссии

конвертируемой облигации с двойным обеспечением.
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Допуск указанной облигации к организованным торгам и раскрытие

условий ее обращения осуществляются в соответствии с Законом об

организованных торгах и Положением Банка России № 706-П. Клиринговое

обслуживание деривативного слоя конвертируемой облигации с двойным

обеспечением обеспечивается в порядке Закона о клиринге.

При необходимости параллельного цифрового учета или

токенизированного представления прав инвесторов1, может применяться

правовой режим, установленный Федеральным законом от 31 июля 2021 г. №

259 «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении

изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации»2.

Параллельный цифровой учет прав инвесторов может осуществляться путем

выпуска цифровых финансовых активов в соответствии с указанным

законом, при котором токен используется как средство фиксации и

подтверждения прав по конвертируемой облигации без образования

самостоятельного объекта гражданских прав. Возникновение, переход и

прекращение соответствующих прав инвесторов осуществляются на

основании условий выпуска ценной бумаги и правил информационной

системы оператора ЦФА при сохранении приоритета регулирования,

установленного законодательством о рынке ценных бумаг.

Данное решение позволяет избежать ситуации стагнации стоимости

ноты на одном уровне, поскольку если цена растет в связи с изменением

стоимости базисного актива, то при ее увеличении, возрастает и вероятность

большего заработка. Как результат инвестору нет необходимости

самостоятельно докупать количество ценных бумаг или увеличивать

номинал – это происходит автоматически, что соответствует алгоритму

смарт-контракта.

С другой стороны, технологическая особенность блокчейна в

приведенном примере информационного свойства не является

1 См.: ESMA. Final Report on MiFID II Guidelines on Product Governance (ESMA35-43-3448). Paris: European
Securities and Markets Authority, 2023. 112 p.
2 СЗ РФ. 2020. № 31 (г. I). Ст. 5018.
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исчерпывающим элементом связанности токена с биржевым инструментом1.

Работа может быть выстроена в рамках схемы депозитарных расписок, где

токены будут храниться в распределенном реестре, а небанковская кредитная

организация акционерное общество «Национальный расчетный депозитарий»

(далее – НРД) выпускает на них цифровые сертификаты, что обеспечит также

прозрачность для приобретателей как токена на криптобирже, так и актива на

Московской бирже ММВБ‑РТС (далее – MOEX).

Второй тезис: оптимизированное решение по приостановке операций

до конца торгового дня в зависимости от процентно-временного изменения

котировок позволит избежать развития негативных последствий в условиях

повышенной волатильной конъюнктуры. Со стороны регулятора при

наступлении ситуации панических распродаж ценных бумаг были

предприняты результативные действия, и после обвала рынка в 1987 г.,

фондовый рынок США сформировал многоступенчатый обеспечительный

механизм, реагирующий одномоментно и автоматически2. При достижении

уровня падения индекса S&P 500 на 7, 13 и 20% срабатывают ступени

остановки торгов – в дефолтном режиме и до конца торгового дня, не

позволяя ценам финансовых инструментов выходить за рамки определенного

коридора3. Именно 2012 г. стал переломным для регулятора, который

позволил довести данную идею до полной независимости от нормативно-

правового обоснования подобных решений. Многие ученые-правововеды в

области регулирования законодательства о ценных бумагах, формулируют

свои тезисы на основе результатов flash crash (от англ. «быстрые падения»)

2010 г. Как результат подобные скачки волатильности стали редкостью, и

1 См.: Mayer B. LLP. Structured Products: Legal, Regulatory & Compliance Series. 03.02.2022; International
Capital Market Association (ICMA). Primary Markets Handbook: MiFID II/R Product Governance –
Considerations for Structured Notes. London: ICMA, 2017; SIX Digital Exchange. SDX Bond Tokenization White
Paper. Zurich, 2022.; Euroclear. Distributed Financial Market Infrastructure (D-FMI): Post-Trade on DLT. Brussels,
2021.
2 См.: Nazareth A.L., Polk D. “Limit Up-Limit Down” Plan and Circuit Breakers Approved // Harvard Law Review.
2012. URL: https://corpgov.law.harvard.edu/2012/06/13/limit-up-limit-down-plan-and-circuit-breakers-
approved/#:~:text=%2A%20decreasing%20the%20existing%2010,decline%2C%20in%20which%20case
3 URL: https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/stock-market-circuit-
breakers#:~:text=Limit%20Up,depending%20on
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широкомасштабные неконтролируемые падения котировок в последний раз

зафиксированы в 1997 г.

Реагирование отечественного биржевого поля значительно уступает

американскому не столько в скорости, сколько в условиях приостановки

торгов. Во многом это может быть обосновано меньшей динамикой и

инвестиционной культурой участников двух рынков: количество сделок на

MOEX значительно ниже, чем на Уолл-стрит. Тем не менее даже механизмы

«волатильных аукционов» позволяли избежать негативных инвестиционных

последствий в 2013 г., когда стал действовать механизм дискреционной

торговли: при отклонении цены базового актива более чем на 20% за 10

минут запускается механизм 30-минутного аукциона с последующим

возобновлением торгов1. Однако в 2022 г. индекс MOEX обвалился на 40,7%2

за считаные часы, а РТС – на 45,8%3, и оставалось только ждать

нормативного предписания от регулятора.

Анализ международной и российской регуляторной практики,

сформировавшейся после событий 6 мая 2010 г., включая резкие

краткосрочные ценовые колебания на организованных рынках (flash crash),

показал целесообразность применения автоматизированных механизмов

ограничения волатильности, основанных на использовании ценовых

коридоров и временных приостановок торгов, например MiFID II, FCA,

ESMA4. В российской правовой системе аналогичные механизмы

реализуются в рамках правил организаторов торговли и нормативных актов

Банка России и направлены на предотвращение совершения сделок по ценам,

существенно отклоняющимся от справедливых рыночных уровней, на

снижение внутридневной ценовой дисперсии и обеспечение временного

1 URL: https://interfax.com/newsroom/top-stories/90975/#:~:text=The%20discrete%20auction%20is%20used,trad
ing%20resumes%20in%20regular%20mode
2 URL: https://www.rbc.ru/quote/news/article/6206381a9a79475750385d79?ref=svtv.org#:~:text=%D1%80%D1%
83%D1%85%D0%BD%D1%83%D0%BB%D0%B8%20%D0%BD%D0%B0%2040%E2%80%9345,%D0%B4%
D0%BE%20664%2C69%20%D0%BF%D1%83%D0%BD%D0%BA%D1%82%D0%B0
3 Там же.
4 См.: FINRA. Limit Up/Limit Down (LULD) Plan.

https://interfax.com/newsroom/top-stories/90975/#:~:text=The%20discrete%20auction%20is%20used,trad
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интервала для стабилизации ликвидности и принятия участниками рынка

обоснованных инвестиционных решений1.

Указанные механизмы представляют собой усовершенствованные

традиционные процедуры ограничения торгов, применяемые на российских

биржевых площадках, и предусматривают установление динамических

границ допустимого отклонения цен, рассчитываемых на основе показателей

исторической волатильности соответствующих финансовых инструментов

или их рыночных сегментов. Использование медианного значения

исторической волатильности (σmed), скорректированного на нормативно

установленный коэффициент, позволяет обеспечить адаптивный характер

ценовых ограничений и повысить устойчивость организованных торгов к

краткосрочным дестабилизирующим факторам2.

Для акций с устойчиво низкими колебаниями границы автоматически

сужаются, обеспечивая более раннюю паузу, тогда как для

высоковолатильных бумаг диапазон шире, во избежание ложных

срабатываний. Как результат, для реализации адаптированной к

отечественным реалиям идеи предлагается динамический ценовой коридор

предельных отклонений цен, ширина которого рассчитывается на основе

медианной исторической волатильности соответствующего рыночного

сегмента (σ_med) за предварительно установленный расчетный период

(например, 60 торговых сессий) с коэффициентом k = 3. Работает данный

коридор таким образом, что при выходе текущей цены за его пределы

активируется автоматическая торговая пауза продолжительностью 10 минут,

то есть локальная волатильностная остановка процедуры торгов по

конвертируемой облигации с двойным обеспечением. В случае, если к

открытию основной сессии совокупное изменение базового индекса

(например, IMOEX) превышает 7% относительно предыдущего закрытия

1 См.: Limit Up/Limit Down (LULD) Plan to Address Extraordinary Market Volatility: Order Approving National
Market System Plan, Securities Exchange Act Rel. No. 67091, 31.05.2012. Washington, D.C SEC. (см. также
обновл. данные на LULDPlan.com).
2 См.: FCA. Catching a Falling Knife: An Analysis of Circuit Breakers in UK Equity Markets. London: Financial
Conduct Authority, 2017.
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торговой сессии, вводится расширенный интервал 30 минут и одновременное

повышение требований к гарантийному обеспечению по маржинальным

позициям в соответствии с риск-параметрами клиринговой организации.

Предлагаемые пороговые принципы следуют логике U.S. Market-Wide Circuit

Breakers и ценовых коридоров, а также европейских требований к калибровке

волатильности1.

Эмпирические данные SEC и FCA, накопленные после внедрения

ценового коридора предельных отклонений цен в 2012 г., подтверждают, что

подобная схема сокращает внутридневную σ и снижает долю панических

продаж. Юридически алгоритм оформляется в Правилах торгов биржи (ст. 19

Закона и ст. 4 Закона о клиринге), а параметры k и σ\_med утверждаются

подзаконным актом Банка России; эквивалентная норма уже закреплена в

RTS 11 к MiFID II, что упрощает признание режима иностранными

участниками. В сочетании с конвертируемой облигацией с двойным

обеспечением адаптивное приостановление торгов формирует

двухуровневую защиту: при первых резких колебаниях активируется пауза и

рост маржи, а если волатильность выходит за пределы вторичной границы –

включается премия, смягчая финансовое воздействие на портфель инвестора.

Оба механизма – конвертируемая облигация с двойным обеспечением

и адаптивное приостановление торгов – могут быть внедрены поэтапно:

сначала в режиме первичного регуляторного изменения законодательства,

затем через стандартный листинг и изменение правил торгов. Такая

интеграция обеспечит российскому рынку ценных бумаг инструменты,

сопоставимые с лучшими международными практиками, и создаст прецедент

комплексного хеджирования системных рисков в единой правовой

плоскости, в их числе: а) ценовые каскады и эффекты резких краткосрочных

рыночных обвалов (flash crash), возникающие вследствие совокупного

1 См.: SEC. Order Approving, on a Pilot Basis, the National Market System Plan to Address Extraordinary Market
Volatility (Rel. No. 67091; 31.05.2012) SEC Press Release No. 2012-107; "SEC Approves Proposals to Address
Extraordinary Volatility in Individual Stocks and Broader Stock Market". 2012; FCA Handbook. Article 19 —
Mechanisms to  Manage Volatility  (Art.  48(5)  MiFID II);  ESMA. Final  Report  /  Guidelines  on  the  Calibration  of
Circuit Breakers and the Publication of Trading Halts under MiFID II (ESMA70-872942901-63). 2017.
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воздействия алгоритмических торговых стратегий и приводящие к

ускоренному изменению ценовых показателей; б) изменения показателей

ликвидности, выражающиеся в существенном сокращении объема заявок в

торговой системе, в результате чего отдельные сделки могут формировать

искаженный или недостоверный референсный уровень цены; в) цепочки

кросс-маржинальных дефолтов, формирующиеся при резком увеличении

требований по вариационной марже и последующем принудительном

закрытии позиций участников торгов; г) регуляторные и инфраструктурные

задержки при обработке корпоративных и клиринговых событий, способные

оказывать дополнительное дестабилизирующее воздействие на ценовую

динамику и усиливать рыночную волатильность.

Международные исследования SEC, FCA и ESMA показывает1, что

корректно урегулированные и сформированные механизмы по остановке

торгов при экстренном увеличении процента волатильности и ценовые

коридоры снижают внутридневную дисперсию, уменьшают долю поспешных

сделок инвесторов и локализуют последствия непредвиденных скачков

котировок на уровне отдельных инструментов, не допуская системного

распространения2.

Резюмируя вышеизложенное, для внедрения механизма адаптивного

приостановления торгов – автоматический ограничитель волатильности, в

обязательном порядке требуется корректировка регулирования на двух

уровнях – федерального законодательства и подзаконных актов.

Во-первых, следует дополнить Закон о рынке ценных бумаг

положением, прямо уполномочивающим организаторов торгов применять

автоматические механизмы управления волатильностью (ценовые коридоры,

временные или поэтапные приостановления торгов) в целях защиты прав и

законных интересов инвесторов и поддержания упорядоченного

1 См.: FCA. Catching a Falling Knife: An Analysis of Circuit Breakers in UK Equity Markets. London: Financial
Conduct Authority, 2017; ESMA. Guidelines on Calibration of Circuit Breakers. 2017; LME. Policies and Controls
for the Prevention of Disorderly Trading // Volatility Controls: Dynamic & Static Price Bands. 2025.
2 См.:  Deutsche  Börse  AG.  Protective  Mechanisms in  Continuous  Trading (Volatility  Interruption);  SEC /  LULD
Plan Participants. 23rd Amendment to LULD Plan, 2023.
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ценообразования; одновременно данное положение должно делегировать

Банку России право устанавливать минимальные обязательные параметры

таких механизмов (методика расчета диапазонов, длительность пауз,

критерии повторного открытия) по классам финансовых инструментов.

Во-вторых, необходимо внести изменения в Закон об организованных

торгах, закрепив обязанность организаторов торгов включать в

утверждаемые ими правила организованных торгов (внутренний документ

биржи, определяющий порядок допуска, проведения и приостановки торгов,

а также условия участия и раскрытия информации) специальные положения,

описывающие механизмы управления волатильностью. Такие положения

должны содержать критерии активации, порядок возобновления торгов и

предусматривать возможность применения динамических параметров,

рассчитываемых на базе волатильностных метрик.

В-третьих, дополнительно требуется уточнить в Законе о клиринге, что

клиринговая организация вправе и при предписании Банка России обязана

оперативно пересматривать величины гарантийного обеспечения и иные

риск-параметры при срабатывании указанных волатильностных

ограничителей; при необходимости координационное полномочие

регулятора может быть закреплено либо уточнено в Федеральном законе от

10 июля 2002 г. № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации

(Банке России)»1.

В-четвертых, на уровне нормативных актов Банка России и внутренних

документов организатора торгов следует внести изменения в Положение о

допуске ценных бумаг к организованным торгам, установив обязательность

раскрытия методики расчета ценовых диапазонов в ценовом коридоре

предельных отклонений, минимальной и расширенной длительности пауз

(ориентиры 10/30 минут), порядка публичного уведомления о вводе/снятии

1 СЗ РФ. 2002. № 28. Ст. 2790.



136

ограничений и автоматического пересмотра маржинальных ставок при

наступлении рыночных и системных триггеров.

Однако существуют иные аспекты, препятствующие реализации идеи

механизированной свободы торговли на российском рынке с наличием

элементов диспозитивности. Например, в соответствии с информацией Банка

России от 20 мая 2022 г. «…Банк России решил временно уменьшить размер

«кредитного плеча» (заемных средств), который брокер может предоставить

клиенту для совершения необеспеченных сделок с финансовыми

инструментами. Эта мера принимается для защиты клиентов и будет

действовать с 1 июня до 31 декабря 2022 года»1. Кроме того, Банк России

уведомил об отмене запрета на совершение коротких продаж ценных бумаг и

покупку валюты с предоставлением кредитного плеча. Для целей

диссертационного исследования наибольший интерес представляет именно

первый вопрос – об уменьшении размера заемного капитала для

маржинальных сделок со стороны брокеров, хотя тезис об уменьшении

уровня волатильности также целесообразно подвергнуть критическому

анализу.

Согласно, п. 3 Информационного сообщения Банка России от 13

декабря 2022 г. «Регуляторные послабления и новые меры поддержки для

дилеров, брокеров, форекс-дилеров, негосударственных пенсионных фондов,

управляющих и управляющих компаний», было принято решение, согласно

которому сформирован список мер, «которые не будут продлены после 2022

года: временные требования к расчету брокером нормативов покрытия риска

при исполнении поручений и изменении стоимости портфеля клиента,

отнесенного брокером к категориям клиентов со стандартным или

повышенным уровнем риска (уменьшение размера кредитного плеча)»2.  С

одной стороны, данный вопрос утратил актуальность в момент отмены

ограничений размера кредитного плеча в конце года, но именно с другой –

Банк России ограничивает риски инвесторов при маржинальной торговле. URL:
https://www.cbr.ru/press/event/?id=12892 (дата обращения: 28 июля 2025 г.).
2 Вестник Банка России. 2022. № 62.
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теоретический подход к данной регуляторной политике Банка России

демонстрирует спорность и неоднозначность результата, к которому пришла

экономика страны в указанный промежуток времени.

Во-первых, запреты на торговлю с кредитным плечом были введены

посредством публикации на официальном сайте Банка России: «В связи со

сложившейся ситуацией на финансовом рынке и в целях обеспечения защиты

прав и законных интересов инвесторов на финансовых рынках, снижения

рисков и ограничения чрезмерной волатильности Банк России предписал

брокерам с 24 февраля 2022 года 11:00 мск и до отмены указанных

предписаний приостановить короткие продажи на биржевом и внебиржевом

рынке»1.

Во-вторых, данные ограничения были отменены Информацией Банка

России от 20 мая 2022 г., а спустя полгода были вновь введены сообщением

Банка России от 13 декабря 2022 г.

В-третьих, подобные фундаментальные вмешательства в политику

института рынка ценных бумаг a priori носят нормативный характер, так как

предполагается соблюдение правил поведения, обязательных для

неопределенного круга лиц, влияющих на общественные отношения

участников, а также требующих неоднократного применения. Данная

позиция относится к главным характеристикам нормы права, установленной

п. 2 постановления Пленума Верховного Суда РФ от 25.12.2018 № 5 «О

практике рассмотрения судами дел об оспаривании нормативных правовых

актов и актов, содержащих разъяснения законодательства и обладающих

нормативными свойствами»2. В данном случае мы проводим демаркацию

между нормативным и нормативным правовым актом, однако данный

пример демонстрирует очевидный выход за пределы направленности

регуляторного воздействия со стороны Банка России.

1 Там же.
2 Российская газета. 2019.  № 6.
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В-четвертых, весь период действия ограничительных мер Банка России

– от временного приостановления торгов на организованном рынке и

повышения маржинальных требований в феврале 2022 г. до последующего

поэтапного запрета на покупку зарубежных ценных бумаг для

неквалифицированных инвесторов – представляется возможным

квалифицировать как экстренную политику снижения волатильности и

защиты розничных клиентов в условиях сложившейся политической

ситуации1. Банк России руководствовался ст. 45.2 Закона о рынке ценных

бумаг в части права устанавливать ограничения в целях финансовой

стабильности, что было реализовано через индивидуально направленные

предписания в адрес профессиональных участников рынка ценных бумаг.

В то же время зарубежный рынок ценных бумаг сталкивался ранее с

подобной ситуацией, когда поспешный формат писем-указаний без

публичного обсуждения и регуляторной оценки воздействия существенно

осложнил правоприменение, а также вызвал неоднозначную реакцию

брокеров и их клиентов на американской бирже, тем самым усугубив

падение ликвидности. Практика правоприменения последних лет

подтверждает, что даже ограниченный круг розничных инвесторов способен

спровоцировать значительную ценовую волатильность. Например, в ходе

«короткого сжатия» акций GameStop Corp. (тикер GME)  в январе 2021  г.

котировка эмитента с 13 по 28 января возросла с 17 американских долларов

до внутридневного максимума 483 американских доллара, после чего в

течение двух торговых сессий снизилась более чем на 40%2. В результате

существенные убытки понесли, в частности, закрытые паевые

инвестиционные фонды для квалифицированных инвесторов, реализующие

1 См.: Банк России ограничивает продажу неквалифицированным инвесторам ценных бумаг
недружественных стран: информация от 06 сентября 2022 г. URL: https://cbr.ru/press/event/?id=14135 (дата
обращения: 15 июля 2025 г.); Банк России уточнил правила продажи неквалифицированным инвесторам
иностранных ценных бумаг: информация от 29 сентября 2022 г. URL: https://cbr.ru/press/event/?id=14200
(дата обращения: 15 июля 2025 г.).
2 См.: U.S. Securities and Exchange Commission. Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions
in Early 2021. Washington, D.C., 2021. URL: https://www.sec.gov/files/staff-report-equity-options-market-
struction-conditions-early-2021.pdf (дата обращения: 15 июля 2025 г.).



139

стратегию хеджирования. Полагаем, что в целях минимизации данных

побочных эффектов, было бы целесообразным: а) проводить нормативное

закрепление триггеров для ввода/отмены ограничений заранее в рамках ex

ante контроля; б) осуществлять политику интеграции биржевых

«автоматических выключателей» (от англ. circuit breakers) совместно с риск-

ориентированными надбавками к требованиям по капиталу для инвесторов;

в) реализовать поэтапную политику по публикации экономического

обоснования тех или иных решений, что может обеспечить существенный

уровень доверия со стороны участников; г) расширить перечень финансовых

инструментов для хеджирования рисков волатильности.

В качестве промежуточного вывода представляется возможным

утверждать, что проблема уменьшения заемного финансирования для

маржинальных сделок на рынке ценных бумаг может не только привести к

повышению уровня волатильности в целом, но и негативно отразиться на

всей структуре частных правоотношений между клиентом и финансовым

посредником. Нельзя также отрицать значимость ряда других показателей,

повлиявших на состояние отечественного рынка ценных бумаг, таких как

приостановка торгов всех российских бумаг за рубежом, а также запрет и

блокировка любых валютных операций. В то же время одной из целей

диссертационной работы является оценка значимости кредитного плеча

стабилизации стоимостных показателей активов, подвергшихся

значительным скачкам волатильности.

Большинство сделок между профессиональным инвестором и брокером

основывается на финансовом рычаге как механизме покрытия вероятностных

убытков с дальнейшим возвратом суммы займа и комиссии за пользование

денежными средствами. Однако вмешательство в «естественный» ход

функционирования финансовой инфраструктуры должно быть если не

минимальным и предсказуемым для участников гражданского оборота, то по

крайней мере законодательно структурированным – через вынесение

указаний в приоритетном порядке. В противном случае регулятор рискует
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столкнуться с повышением уровня недоверия со стороны отечественных

инвесторов, которые начнут принимать решения по страхованию рисков от

вмешательства в относительную договорную связь со стороны Банка России.

Выше отмечалось, что многие ученые-экономисты ошибочно

выстраивают логику эффективного рынка посредством иллюзии наличия у

потенциальных инвесторов необходимого капитала для совершения сделок с

ценными бумагами. В то же время юридическая сторона вопроса всегда

основывалась на существенном значении заемного финансирования при

заключении высокорискованных сделок, в том числе сделок на фондовом

рынке. Как следствие в данной системе координат идея рациональности

поведения инвестора при принятии юридически значимых решений не

выдерживает критики, и в этот момент на помощь приходит поведенческая

экономическая теория (behavioral economics)1, которая предполагает в том

числе необходимость правового регулирования маржинальных сделок,

которые удовлетворяют потребности инвесторов в сиюминутном

приобретении активов.

Поскольку многие банки обладают брокерской лицензией, ограничение

в дефолтно возможном уровне предоставленного кредитного плеча может

негативно отразиться на собственных денежных потоках кредитных

организаций, а так как финансовые организации формируют всю экономику

государства в целом, подобное ограничение в перспективе может стать

поводом для резкого роста показателей волатильности. Но если речь идет о

классической идее правовой регламентации правоотношений «клиент и

брокер», то следует выстроить такую логическую цепочку:

а) в соответствии с п. 4 ст. 3 Закона о рынке ценных бумаг брокер

вправе предоставлять клиенту в заем денежные средства и ценные бумаги

для совершения сделок купли-продажи ценных бумаг при условии

предоставления клиентом обеспечения. Сделки, совершаемые с

1 См.: Wilkinson N., Klaes M. An Introduction to Behavioral Economics // Palgrave Macmillan. 2nd ed. 2012.
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использованием денежных средств и ценных бумаг, переданных брокером в

заем, именуются маржинальными сделками;

б) правоотношения между брокером и клиентом строятся на основе

относительной свободы договора, которая ограничена нормами специального

законодательства. Следует отметить, что даже указание Банка России от 26

ноября 2020 г. № 5636-У «О требованиях к осуществлению брокерской

деятельности при совершении брокером отдельных сделок за счет клиента»

существенно расширяет перечень имущества клиента, которое может быть

включено в портфель и передано в распоряжение брокера: «Брокер должен

включать в состав портфеля клиента денежные средства (в валюте

Российской Федерации и (или) в иностранной валюте) и (или) ценные бумаги

и (или) драгоценные металлы, которые в соответствии с договором о

брокерском обслуживании находятся в распоряжении брокера или должны

поступить в его распоряжение, обязательства из сделок, совершенных за счет

указанного имущества в соответствии с заключенным с клиентом договором

о брокерском обслуживании, а также задолженность клиента перед

брокером»1;

в) by default, брокеры предоставляют маржинальный заем в случае

наличия соответствующих условий: размер предоставляемого займа

определяется суммой, необходимой для проведения расчетов по

обязательствам, возникшим вследствие совершения маржинальной сделки;

как правило, заем предоставляется сроком на один рабочий день до

окончания торгов на бирже; в случае невозврата или неполного возврата

предоставленного займа в срок брокер ежедневно, вплоть до полного

погашения, автоматически продлевает клиенту заем до момента погашения

займа и процентов по нему и т.д.

Можно проследить определенную логику в действиях Банка России,

выражающего вполне обоснованные опасения относительно возможного

1 URL: https://www.cbr.ru
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ухудшения состояния отечественного рынка, которое, в случае

игнорирования явных признаков повышения волатильности ценных бумаг на

фоне политических факторов может привести к экономическому кризису

внутри государства. Коэффициент гарантийного обеспечения становится

недостаточным для покрытия всех обязательств, в результате чего

маржинальный заем будет находиться в состоянии предполагаемого

неисполнения, а сам клиент брокера – в преддефолтном состоянии.

Проводя оценку принятых Банком России решений в 2022 г. сквозь

призму идеи эффективного рынка, представляется возможным согласиться с

Р. Гилсоном и Р. Краакманом относительно четвертого «скрытого»

источника информационной торговли, которым не будет обладать ни один из

участников гражданского оборота. Согласно мнению ученых, существует

четыре вида информационной обеспеченности участников рынка, которые

ставят во главу угла универсальную (информация из общих источников),

профессиональную (информация, доступная профессиональным участникам

рынка ценных бумаг), деривативную (инсайдерская информация) и

неинформированную информационную торговлю. Во многом последняя

может быть связана со спекулятивными настроениями инвесторов,

влияющим на повышение волатильности на рынке, с возможным

увеличением риска дефолта.

Любой представитель позитивистского подхода может ограничиться

предположением, что вопросы неинформированной торговли могут

находиться в сфере ведения регулятора, который и оказывает срочное и

сиюминутное воздействие на рынок ценных бумаг, «жертвуя» нормативным

обоснованием соответствующего решения, идущим вразрез с положением

действующего законодательства. Для опровержения подобной

идеологической позиции, достаточно привести позицию Д. де Андриа,

который в свете событий кризиса 2008 г., призывал «объединить точки

зрения, высказанные на основе различных исследовательских подходов,

приводя существенные аргументы против предложения об увеличении
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существующих ограничений на коэффициент финансового рычага для

компаний и, в частности, для финансовых посредников»1. Д. Геанакоплос

утверждает, что когда регулирующий орган ослабляет ограничения на

финансовый рычаг, покупатели могут получить доступ к большему

количеству денежных средств и, таким образом, потратить больше денег на

активы, что приводит к росту цен на них2.

Однако при этом он считает, что когда финансовый рычаг занижен,

покупателям приходится жертвовать большим первоначальным взносом,

чтобы приобрести те же активы, что обуславливает снижение цен на них. По

нашему мнению, данный вывод не следует рассматривать негативно как с

одной стороны, так и с другой в силу того обстоятельства, что в первом

случае в качестве негативных последствий можно обозначить только

увеличение потребительского спроса на активы, где будет иметь место

прогнозируемое увеличение общего объема капитала, а во втором случае

ведущую роль будет играть, наоборот, падение спроса. В обоих случаях не

следует вести речь о повышенном риске волатильности, так как

определенный простор для нескольких вариантов толкования норм права

может привести к излишне патерналистскому подходу, когда повышенный

контроль нередко негативно отражается на состоянии рыночной экономики.

Возвращаясь к правовой стороне вопроса отметим, что в системе

нормативных правовых актов имеет место норма, которая ограничивает

любые поведенческие отклонения со стороны финансового посредника,

которые приводят или могут привести к тем или иным негативным

последствиям. «Брокер не должен совершать действий, приводящих к

возникновению или увеличению в абсолютном выражении отрицательного

значения плановой позиции по ценной бумаге»3. Таким образом,

диссертантом выявлены все необходимые условия для того, чтобы клиент

1 D'Andria D. The regulation of financial markets: Leverage constraints and information. P. 16.
2 См.: Geanakoplos J., The Leverage Cycle // The National Bureau of Economic Research. Vol. 24. 2010. P. 17.
3 Указание Банка России «О требованиях к осуществлению брокерской деятельности при совершении
брокером отдельных сделок за счет клиента».
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либо само лицо, осуществляющее брокерскую деятельность, могли

распределять финансовые возможности без или с учетом заемного

финансирования, не изменяя тем самым максимально допустимый уровень

волатильности на рынке ценных бумаг. Подобная логика прямо выражена в

позиции о проблеме неинформированного рынка, который оказывает

многогранное воздействие на волатильность в целом. Так, принимая во

внимание позицию С. Шефрина, необходимо учитывать, что ни один из

участников оборота не может спрогнозировать, как будет реагировать рынок

на ту или иную публичную информацию, поскольку появившиеся тесты для

оценки уровня экономической эффективности являются лишь первым этапом

юридических и экономических исследований по вопросам волатильности на

рынке ценных бумаг. Из этого следует, что ученые знают о сильном влиянии

публичной информации на стоимость того или иного актива, однако

невозможно предположить, как именно увеличится стоимость и насколько1.

При этом, именно корреляции разумного инвестирования и критериев

эффективного рынка в зарубежной литературе по правовому регулированию

рынка капиталов и законодательству о рынке ценных бумаг уделяется

больше внимания, нежели проблематике излишнего регуляторного

воздействия органов государственной власти.

Российские ученые также поднимают вопрос о разумном подходе к

правовому регулированию как способу достижения наивысшего уровня

эффективности рынка в целях снижения риска финансовой нестабильности

экономики. Подобная позиция отражена и в отечественной правовой

доктрине. Так А.А. Бикташев отмечает, что «…подход умного регулирования

провозгласил необходимость прозрачного, гибкого и обоснованного

аналитическими инструментами регулирования. Целью данной позиции

стала регулярная работа по совершенствованию регулирования, необходимая

для нивелирования пробелов рынка при одновременном сохранении

1 См.: Sheffrin S. Rational Expectations. Cambridge University Press. 2nd ed.. 1996. P. 200.
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достаточной свободы деятельности его участников»1. Нельзя не согласиться с

данным тезисом, принимая во внимание повышенную чувствительность

рынка к любым внешним воздействиям, к которым следует относить и

регуляторную политику государства.

Резюмируя вышеизложенное, представляется возможным прийти к

выводу, что инструкции Банка России, содержащие требования к любым

ограничениям деятельности профессиональных участников рынка ценных

бумаг, должны иметь место в системе правовой политики регулятора.

Однако, по нашему мнению, существуют ситуации, когда это может оказать

беспрецедентное влияние на относительную договорную связь между

участниками правоотношений. Если информацию и информационные

сообщения Банка России следует относить именно к нормативным актам

индивидуального характера, действие которых распространяется

исключительно на брокеров или финансовые организации, то они не должны

оказывать даже косвенного влияния на иных участников рынка ценных

бумаг.

По мнению диссертанта целесообразно осторожнее относиться не

только к принятию подобных инструкций, но и к методу воздействия на

рыночные отношения в целом, так как любое патерналистское поведение

влияет на базовый уровень волатильности.

§ 4. Конфликт интересов операторов финансовых платформ как

основание для волатильности на рынке ценных бумаг

За последнее десятилетие функциональные особенности совершения

сделок с ценными бумагами и ПФИ претерпели существенные изменения в

сторону технологического упрощения торговли. Во многом фактическая

доступность открытия своего брокерского счета стала двигателем

1 Бикташев А. А. Регулирование брокерской деятельности на основе оценки ее рисков // Вестник
Саратовского государственного социально-экономического университета. 2011. № 2. С. 136.
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финансовой осведомленности и грамотности населения на территории

Российской Федерации. Так, по мнению М.П. Логинова и М.С. Марамыгина,

«…современная популяризация финансовых рынков зачастую просто

трансляция чужих идей, порой бесполезных новостей и фактов,

размышлений на основе субъективных оценок, пространные статьи о новых

финансовых инструментах (в большей степени маркетинговые),

эффективных системах доступа и возможности любой торговой площадки,

платформ, обслуживающих сделки с финансовыми инструментами»1.

Опасения авторов находят отражение в современной организации

финансово-торговых площадок, предоставляющих возможность

моментального заключения сделки посредством одного клика в мобильном

приложении2.

Квинтэссенцией развития платформенного брокерского обслуживания

является законопроект о внесении изменений в Закон о сделках с

использованием финансовой платформы, согласно которому оператору

финансовой платформы будет предоставлена возможность выпускать

собственные ценные бумаги на этой платформе. В соответствии с

пояснительной запиской к законопроекту данная опция позволит «расширить

инструментарий, предоставляемый оператором непосредственно»3. С одной

стороны, потенциальная возможность использовать имеющиеся

диверсификационные механизмы основной финансовой площадки позволит

склонить значительное число инвесторов к выбору именно этой платформы.

С другой стороны, существуют разумные опасения относительно

действительной реализации принципа автономии воли при принятии

юридически значимого решения о покупке или продаже финансового актива

в условиях, когда брокер не только диктует правила торговли, но и обладает

1 Брокерско-дилерская деятельность и консультирование на финансовом рынке: учебник / М.П. Логинов,
М.С. Марамыгин, А.Н. Волков и др.; под общ. ред. М.П. Логинова, М.С. Марамыгина; Министерство науки
и высшего образования Российской Федерации, Уральский государственный экономический университет.
Екатеринбург: УрГЭУ. 2023. С. 80.
2 См.: Prince J. Conflicts of Interest and Platforms // Electronic Journal. 2023. P. 2.
3 URL: https://www.interfax.ru/business/977478 (дата обращения: 02 июля 2025 г.).
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возможностью саморазмещения ценных бумаг (от англ. self-listing), тем

самым «рекламируя» и продвигая свой продукт. Доктринально важные

аспекты совершения сделок на рынке ценных бумаг:

1) не только возможность осуществления саморазмещения финансовых

активов, но и право выступать стороной подобных сделок, обуславливают

вероятность возникновения конфликта интересов между участниками

финансовой платформы. По мнению Д. Принца, «…когда в финансовых

сделках участвуют оператор платформы и участники платформы, агентства

тщательно изучают вопрос о том, не приведет ли слияние к конфликту

интересов, который нанесет ущерб конкуренции. Оператор платформы,

который также является участником платформы, вступает в конфликт

интересов, поскольку у него есть стимул предоставлять своим продуктам и

услугам преимущества перед другими конкурентами, участвующими в

платформе, что наносит ущерб конкуренции на товарном рынке для данного

продукта или услуги»1.

Соглашаясь с основным тезисом Д. Принца о нарушении принципа

автономии воли при выборе инвестиционного инструмента, выпущенного

оператором этой же платформы, следует оценить необходимость закрепления

дополнительных правил и положений, исключающих конфликтные ситуации

в целом. Например, в соответствии с п. 4 ст. 14 Закона о сделках с

использованием финансовой платформы «при размещении оператором

финансовой платформы информации о финансовых сделках посредством

сравнения условий финансовых сделок должно быть исключено прямое или

косвенное влияние получаемого оператором финансовой платформы

вознаграждения или иных конфликтов интересов на перечень сравниваемых

финансовых сделок и результаты такого сравнения».

Вместе с тем не стоит отрицать фундаментальное влияние

регуляторного воздействия Банка России на рынок ценных бумаг и

1 См.: Prince J., Conflicts of Interest and Platforms. SSRN Electronic Journal. 2023. P. 1.
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деятельность операторов финансовых платформ. По этой причине участники

гражданского оборота могут руководствоваться положениями о конфликте

интересов и противодействии данному явлению в указании Банка России от

23 августа 2021 г. № 5899-У «Об обязательных для профессиональных

участников рынка ценных бумаг требованиях, направленных на выявление

конфликта интересов, управление им и предотвращение его реализации».

Таким образом, на профессионального участника рынка ценных бумаг

возлагаются обязанности по предотвращению конфликта интересов,

выявлению конфликтных ситуаций и управлению конфликтом интересов.

Следует отметить, что скрупулезная регламентация мер внутреннего

контроля со стороны оператора финансовой площадки не вступает в

корреляцию с самим допущением конфликта интересов со стороны

законодателя. Иными словами, если законопроект допускает возможность

саморазмещения, то никакие внутренние проверки оператора финансовой

платформы не смогут оказать влияние на возникший конфликт, так как

интересы оператора уже заложены в выпущенном инвестиционном активе.

На фондовом рынке не исключена ситуация, когда факт давления на

клиента сводятся к минимуму, даже если участник совершает сделки с

ценными бумагами, выпускаемыми оператором этой же платформы. Однако

данный пример базируется на идее здоровой конкуренции финансово-

торговых платформ, что позволит избежать запредельной степени давления

со стороны оператора. Существует множество бизнес-схем, в которых фирма

предлагает собственные товары наряду с товарами сторонних

производителей. Это не уникальное явление для так называемых платформ,

равно как и не новелла, характерная только для цифровой экономики. Общая

собственность как на саму платформу, так и на некоторые продукты,

продаваемые на этой платформе, может не создавать конфликта интересов и

по сути быть проконкурентной. Даже если у платформы есть стимулы для



149

предпочтения собственных продуктов, конкуренция платформ может

смягчить такое поведение1;

2) право на осуществление операций с собственными ценными

бумагами всегда влечет за собой повышение показателей волатильности для

данного актива. Обозначенная проблематика курсовых колебаний базисного

актива под влиянием обратного выкупа ценных бумаг (от англ. buyback)

всегда привлекает внимание не столько общественности, сколько

профессиональных инвесторов и трейдеров. Показатель волатильности, в

отличие от конфликта интересов между участниками финансовой площадки

и ее оператором, выступает в качестве объективного критерия, юридические

и инвестиционные последствия которого, находят выражение за рамками

относительной правовой связи, при этом затрагиваются интересы

неопределенного круга лиц. А в случае если базисный актив входит в число

«голубых фишек» или «якорного актива», то планомерное воздействие

оказывается на экономическое состояние государства в целом. В частности,

можно привести следующие аргументы:

а) в значительном количестве исследований за последние десять лет

отвергается взаимосвязь между обратным выкупом и выпуском акций как

аномалия «чистой эмиссии»2; б) диссертантом выявлено, что аномалия

выпуска акций отсутствует в ситуациях, когда компания выпускает ценные

бумаги – переоцененность актива. Данный тезис показывает тонкость грани

рыночной чувствительности к реальной стоимости актива, что не отражается

на стоимости существенным образом, в то время как обратный выкуп всегда

будет предшествовать скачкам волатильности3; в) диссертантом установлено,

что долгосрочная избыточная доходность после выкупа акций положительно

связана с общей волатильностью и стандартизированной волатильностью по

1 Ibid. P. 2.
2 См., например: Fama E.F., French K.R. A Five-Factor Asset Pricing Model // Fama-Miller Working Paper. 2014.
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2287202 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2287202,
http://dx.doi.org/10.2139/ ssrn.2287202
3 См.: Stambaugh R.F., Yuan Y. Mispricing Factors Jacobs Levy Equity Management Center for Quantitative
Financial Research Paper // Review of Financial Studies. 2017. P. 1275. Available at SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2626701 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2626701
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компании, что согласуется с гипотезой дорогостоящего арбитража, а также

обусловленности выкупа акций рыночным таймингом. Согласно опционной

гипотезе Д.Л. Икенберри и Т. Вермалена разрешение на выкуп на открытом

рынке создает опцион на использование преимуществ недооценки, причем

этот опцион более ценен для рискованных компаний1. Положительная связь

между идиосинкразической стандартизированной волатильностью и

долгосрочной избыточной доходностью согласуется с гипотезой о том, что

информационное преимущество менеджеров усиливается, когда цены на

акции в меньшей степени зависят от общих факторов;

3) опыт ведущих мировых фондовых рынков основан на двух

диаметрально противоположных системных подходах: государство либо

проводит ряд законодательных, теоретических и административных

изменений по внедрению регуляторных механизмов, либо нивелирует

наличие данной опции. Детальная регламентация деятельности

профессиональных участников рынка ценных бумаг всегда являлась залогом

безопасного и справедливого инвестирования для неограниченного круга лиц

в условиях здоровой рыночной экономики. Следует отметить, что

инвестиционные реалии, при которых конфликт интересов будет

неизбежным, требуют не столько нормативной регламентации правил

поведения оператора финансовой платформы, сколько наличия всех ступеней

административного контроля и надзора за правовой связью между

участником и оператором. Внесение изменений в Закон о сделках с

использованием финансовой платформы, ограничивающееся двумя

пунктами, неспособно обеспечить максимально безопасную реализацию идеи

self-listing на отечественном фондовом рынке.

Например, законодательство о рынке ценных бумаг Гонконга

предусматривает, что оператор платформы не должен заниматься

собственными торговыми операциями. Вместе с тем приводится детализация

1 См.: Ikenberry D.L., Vermaelen T. The Option to Repurchase Stock // Financial Management, Financial
Management Association. 1996. Vol. 25(4). P. 22.
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собственных торговых операций: а) счета оператора платформы, торгующего

в качестве принципала; б) счета любого пользователя, который является

компанией, входящей в ту же группу компаний, что и оператор платформы,

торгующий в качестве принципала; в) любой счет, на котором оператор

платформы или любой пользователь, являющийся компанией, входящей в ту

же группу компаний, что и оператор платформы, имеет интерес1.

Диаметрально противоположный подход закреплен в инвестиционном

законодательстве Соединенных Штатов Америки – он основан на

расширении роли оператора финансовой платформы и реализуется в

соответствии с принципами наибольшей гибкости, нежели в других

государствах. Эта позиция строится на нескольких нормативных стратегиях:

– регулирование альтернативных торговых систем – ATS (от англ.

Regulation of Alternative Trading Systems): в США функционируют

специализированные ATS, позволяющие финансовым платформам торговать

ценными бумагами без биржевого статуса, осуществляя свою деятельность в

том числе как посредники, в результате чего подвергаются критике в связи

конфликтом интересов;

– манипулирование рынком и конфликты интересов (англ. Market

Manipulation and Conflicts of Interest): SEC использует строгие механизмы и

подходы во избежание манипулирования финансовым рынком в ситуациях,

когда финансовые платформы совершают сделки с саморазмещенными

активами, однако существует мнение, что подобные механизмы являются

недостаточными;

– регулирование наилучших интересов – Reg BI (от англ. Regulation

Best Interest): внедренный в 2019 г. стандарт Reg BI, обязывает брокеров

действовать в интересах клиентов при предоставлении инвестиционных

рекомендаций. Это означает, что если оператор финансовой платформы дает

рекомендацию к приобретению саморазмещенного актива, то тем самым он

1 Terms and Conditions for Virtual Asset Trading Platform Operators. URL: https://apps.sfc.hk/publicreg/Terms-
and-Conditions-for-VATP_10Dec20.pdf



152

накладывает на себя ограничения для дальнейших манипуляций

собственным активом. Теоретически, если какое-либо действие оператора

повлечет уменьшение рыночной стоимости актива, это будет всегда

считаться нарушением либо данного принципа, либо правила «мертвой

нормы права»;

– КЦБ (цифровая валюта центрального банка) и блокчейн-платформы

(от англ. SEC and Blockchain Platforms): для фондового рынка США

технология блокчейн является краеугольным камнем всех финансовых

манипуляций и незаконных схем, с которыми необходимо бороться любыми

возможными способами. Именно данное направление является наиболее

актуальным и исследуемым за последние несколько лет. В случае

завершения интеграции блокчейн-платформы в структуру американского

финансового рынка следует ожидать совершенно иного подхода к

контрольным механизмам влияния оператора платформы на сделки с

собственными активами в условиях конфликта интересов с клиентами.

Квинтэссенцией фундаментальных изменений в законодательстве

США, демонстрирующей попытку SEC урегулировать деятельность

финансовых цифровых площадок, является то, что в январе 2022 г.

Антимонопольный отдел Министерства юстиции и Федеральная торговая

комиссия объявили об объединении усилий по укреплению и модернизации

правоприменения в сфере слияний, в частности в отношении цифровых

рынков, – ведомства совместно выпустили новый свод Проекта руководства

по слияниям. Одна из главных его идей – новый взгляд на цифровые рынки.

В некоторых разделах документа выделяются технологические компании,

отражены антиконкурентные стимулы к поведению, которое в иных случаях

является обычным и проконкурентным во многих секторах экономики1.

Вышеприведенный тезис наглядно демонстрирует две диаметрально

противоположные точки зрения на полномочия финансовых платформ

1 См.: Prince J. Op.cit. P. 1.



153

относительно эмитируемых активов в русле основного вида деятельности

при взаимодействии с клиентами. Обе позиции требуют детальной

регламентации не столько порядка осуществления деятельности оператором,

сколько обеспечения бесконфликтных ситуаций и генерации способов их

нивелирования;

4) саморазмещение ценных бумаг на собственной платформе

обуславливает возникновение дополнительных финансовых издержек,

напрямую связанных с диверсификацией собственного портфеля в целях

поддержания стоимости своего актива. Данная гипотеза была выдвинута и

подтверждена на основе анализа деятельности банков в кризисные времена.

Любой коммерческий банк имеет право торговать ценными бумагами, как и

кредитовать население и бизнес, однако не каждому знакомы теоретические

идеи диверсификации активов банка в период общей финансовой

нестабильности. Основная идея, проверяемая с помощью простой,

стилизованной теоретической модели, заключается в том, что во время

кризиса банки с более значительным торговым опытом будут увеличивать

свои инвестиции в ценные бумаги, особенно в те, по которым отмечалось

наиболее существенное падение цены, чтобы извлечь выгоду из торговых

возможностей, тем самым выводя средства из кредитования.

В частности, занимаясь изучением данного феномена P. Аббасси, Р.

Айер, Ж.Л. Пейдро и Ф. Тоус, пришли к выводу, что банки, которые в целом

активны на рынках ценных бумаг, лучше выявляют торговые возможности во

время кризиса по сравнению с другими банками, которые не занимаются

торговлей ценными бумагами в обычном режиме1. В качестве косвенного

показателя активного присутствия и опыта на рынках ценных бумаг

указанные авторы использовали факт членства банков в крупнейшей в

Германии торговой платформе с фиксированным доходом (биржа Eurex),

1 См.:  Abbassi  P.,  Iyer  R.,  Peydró  J.L.,  Tous  F.  Securities  Trading by Banks  and Credit  Supply:  Micro-Evidence
from the Crisis // Working Paper Series. 2016. № 2016/05. P. 2.
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поскольку банки, активно торгующие ценными бумагами, скорее всего,

имеют прямое членство, а не пользуются услугами посредников.

Следует отметить, что реакцию торговых банков на финансовую

нестабильность экономики более детально стали исследовать после мирового

кризиса 2008 г. Так, Д.В. Даймонд, Р.Г. Раджан1, A. Шлейфер, Р.В. Вишный2

и другие ученые пришли к однозначному выводу, что во время массовых

продаж на рынках ценных бумаг могут заставить банки, обладающие

большим опытом в торговле ценными бумагами, увеличить свои инвестиции

в ценные бумаги и сократить предложение кредитов реальному частному

сектору. По сути они утверждают, что в условиях дефицита финансирования

банки, обладающие опытом торговли, могут сократить предложение

кредитов, поскольку они изымают средства из кредитования, чтобы получить

прибыль от торговых возможностей. К тому же в это время доходность от

инвестиций в проблемные ценные бумаги выше, чем доходность от

кредитования. Таким образом, эти теории указывают на внешнюю

зависимость: инвестиции банков в ценные бумаги во время кризиса приводят

к сокращению предложения кредитов реальному сектору.

Причина нашего экскурса в поведенческий анализ деятельности банков

напрямую связана с заявленным тезисом о том, что self-listing влечет за собой

возникновение дополнительных издержек, связанных с нестабильностью и

волатильностью базисного актива на стороне оператора инвестиционной

платформы. И если даже такие стабильные институты, как банковские

организации, обращаются к спекулятивным методам торговли для

собственной диверсификации, снижая при этом количество выдаваемых

кредитов, то обоснованны ли сомнения в том, что оператор финансовой

площадки не будет злоупотреблять своими полномочиями в пользу

уменьшения издержек ликвидности? По мнению диссертанта, отсутствие

четкой и детализированной регламентации деятельности оператора в

1 См.: Diamond D.W., Rajan R.G. Fear of Fire Sales, Illiquidity king and Credit Freezes // The Quarterly Journal of
Economics. 2011. Vol. 126. P. 599.
2 См.: Shleifer A., Vishny R.W. Unstable Banking // Journal of Financial Economics. 2010. № 97 (3). P. 315.



155

условиях повышенной волатильности на отечественном рынке может

существенно подорвать доверие участников гражданского оборота, тем

самым спровоцировав массовый вывод активов и инвестиций в более

прогрессивные направления, например, в деятельность криптовалютных

бирж.

Торговые платформы экономически заинтересованы в том, чтобы

поощрять рискованное торговое поведение и продавать сложные

производные продукты, стратегии, которые, как правило, негативно

отражаются на благосостоянии людей1. В отдельных случаях платформа

выступает в качестве контрагента по сделкам своих пользователей и, таким

образом, получает прямую выгоду от их потерь, что «создает конфликт

интересов, напоминающий тот, с которым сталкиваются цифровые

платформы с тех пор, как они начали расширять свою деятельность от

простого взаимодействия сторон до предложения собственных продуктов и

услуг на рынке»2.

При этом, дивидендная политика оказывает значительное влияние на

риск изменения цены акций и показатели волатильности в целом. В связи с

этом с точки зрения правового анализа реальных экономических ситуаций в

сфере управленческих решений не следует однозначно воспринимать

рекомендации Банка России как обязательный призыв к модификации

действующей дивидендной политики, а необходимо провести работу по

выявлению абсолютно всех pro и contra по отходу от диспозитивных норм

корпоративного права в пользу инициативы со стороны частного сектора.

Таким образом, на основании вышеизложенного, диссертант пришел к

выводу, что подобное предложение о внесении изменений в Закон о сделках

с использованием финансовой платформы без должной детализированной

регламентации может причинить существенный вред экономической

1 См.: Barber B., Odean T. Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock Investment Performance of
Individual Investors // Journal of Finance. 2000. Vol. 55, issue 2. P. 773.
2 Gregersen A., Ørmen J. The platform behind the curtain: Obfuscated brokerage on retail trading platforms //
Internet Policy Review 2024. № 13(2). P. 2.
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стабильности отечественного фондового рынка, тем самым снизив доверие к

выпускаемым этими инвестиционными платформами активам. Как результат

при отсутствии должного доверия операторы финансовой платформы будут

вынуждены прибегнуть к рекламе своего продукта, что увеличивает риски

потерь со стороны населения, подвергшегося влиянию данной

маркетинговой стратегии. Автор диссертации считает, что правила

поведения о недопустимости конфликта интересов со стороны оператора

финансовой платформы выполняют функцию абстрактного предписания, как

ст. 10 ГК РФ, что не только не позволяет устранить неопределенность для

добросовестных участников оборота, но и дает почву для интерпретаций и

сомнительных суждений, а значит, для злоупотреблений. Именно опыт

зарубежных коллег может способствовать либо становлению надежной

системы регулирования саморазмещения ценных бумаг и иных

инвестиционных активов, либо исключению данной опции в целом, оставив

право выпуска финансовых инструментов за акционерными обществами и

публично-правовыми образованиями.
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Заключение

В ситуациях, когда речь заходит об изменениях ценовых котировок

ценных бумаг и производных финансовых инструментов, подавляющее

большинство инвесторов, юристов и ученых ограничиваются утверждением

о невозможности их изменений. Вместе с тем основным результатом

диссертационной работы, является именно обоснование необходимости и

логически доказанной возможности регуляторного воздействия на

волатильность рынка ценных бумаг. При этом особое значение придается не

столько административным механизмам влияния на котировки, сколько

экономической природе возникновения соответствующего дисбаланса.

Главное здесь – относительная правовая связь между эмитентом и

владельцем финансового актива, а также сущностная структура

обеспечительной конструкции механизма, который должен составить

конкуренцию современным инвестиционным фондам.

Тезисы, представленные в тексте диссертации, позволили

сформулировать несколько выводов как теоретического, так и практического
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характера. В процессе работы над проблематикой правового обеспечения

устойчивости финансовых инструментов в условиях волатильности рынка

ценных бумаг были проанализированы теории и практики как

отечественного, так и зарубежного правоприменения, что позволило

получить обоснованные и убедительные результаты.

Вместе с тем преобладающая на российском организованном рынке

инвестиционная парадигма существенно уступает сегменту криптовалютных

инструментов в части динамичности развития имеющегося

диверсификационного аппарата, их ликвидности при реализации, а также по

универсальности и уровню экономического обеспечения, что является не

столько достижением последнего, сколько следствием исторической

консервативности российского подхода к правовому регулированию столь

значимого сектора экономики.

Доказано, что под волатильностью целесообразно понимать

статистическую измерительную меру дисперсии размера доходности для

конкретной ценной бумаги, фондового индекса, валюты и иных базовых

активов, связанную с существенными колебаниями в любую сторону (как

положительную, так и отрицательную). Исторически волатильность цен

отдельных акций резко возрастает именно во время кризиса, то есть под

влиянием последнего, когда волатильность является следствием, а не

первопричиной кризиса. Частично этот рост объясняется

общеэкономическими факторами, такими как изменение общих

экономических условий осуществления коммерческой деятельности, в том

числе привлечение капитала посредством размещения ценных бумаг на

организованных торгах.

Участники рынка ценных бумаг самостоятельно повышают уровень

волатильности на рынке посредством использования инсайдерской

информации, фальсификации финансовой отчетности тех или иных

компаний, проведения спекулятивных операций на фоне возникшего

кризиса. Таким образом, волатильность зависит от поведенческих
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особенностей инвестора инвестора и человеческого фактора в целом, что

негативно может отразиться на экономическом благосостоянии, даже когда

нет оснований для снижения цены активов.

Избыточное привлечение заемного капитала для поддержания

функционирования компании способно повысить уровень волатильности

фондового рынка. Несмотря на то, что даже минимальный уровень заемного

капитала (англ. leverage) в совокупности с кризисными ожиданиями

инвесторов может приводить к росту волатильности, что подтверждает

необходимость распределения долговой нагрузки и ограничения плеча для

отдельных эмитентов, большинство зарубежных ученых-правоведов,

основываясь на статистических исследованиях, опровергают утверждение о

том, что высокий коэффициент маржинальной торговли обуславливает

неконтролируемый рост волатильности1. Однако данный вывод основан на

недвусмысленном факторе инвестиционной привлекательности компании:

если кто-то из участников рынка капиталов готов предоставить значительное

финансирование для поддержания деятельности компании, то у подобной

фирмы будет высокий показатель возвратности суммы займа и надежности.

Юридическая диверсификация представляет собой наиболее простой и

разумный способ нивелирования волатильности посредством

законодательных изменений. Изменения корпоративного законодательства

или законодательства о рынках ценных бумаг могут создать

неблагоприятный фон для инвестиционных портфелей ввиду повышения или

снижения стоимости активов при модификации правового регулирования.

Это касается организационно-правовой формы эмитентов ценных бумаг, так

как любое последующее изменение норм корпоративного права для

компании, может повлечь соответствующие колебания стоимости активов, на

основании чего можно сделать вывод о зависимости волатильности ценных

бумаг от принятия нового законодательного акта.

1 Alces K.L. Op.cit. P. 1977; H.M. Markowitz. Op.cit. P. 29.
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Идея об изменении подходов регулятора к конкретным нормам права,

не связанном с внутрикорпоративными трансформациями организационно-

правовой структуры компании, является второй независимой формой

обеспечения. Первая – юридическая диверсификация на основе

комбинирования инвестиционных стратегий посредством защиты от

различных типов риска волатильности – не связана с выбором

организационно-правовой формы эмитента или формы собственности

капитала (частный или государственный).

Дивидендная политика оказывает значительное влияние на риск

изменения цены акций и показатели волатильности в целом. С точки зрения

правового анализа реальных экономических ситуаций в сфере

управленческих решений следует принимать во внимание рекомендации

Банка России, однако, прежде чем проводить внутреннюю работу по

модификации имеющейся дивидендной политики компании, целесообразно

определить все pro и contra для нивелирования дефолтных норм

корпоративного права в пользу инициативы со стороны частного сектора.

В ходе диссертационного исследования выявлен целый комплекс

положительных и отрицательных характеристик классических финансовых

продуктов. С одной стороны, значительное расширение их номенклатуры

позволит инвесторам хеджировать риски волатильности посредством

многокомпонентных комбинаций, через идею формирования

индивидуальных торговых стратегий, доступных широкому кругу лиц. С

другой стороны, текущая рыночная ситуация требует вмешательства со

стороны регулятора для проведения комплексного реформирования

законодательства о рынке ценных бумаг, направленного не столько на

формальное введение новых инструментов, сколько на корректировку

регуляторной политики Банка России. В связи с этим диссертантом не

исключается возможность принятия нормативных актов в целях первичного

преобразования инвестиционных механизмов в совокупности с интеграцией

абстрактных предписаний в федеральное законодательство. В противном
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случае высока вероятность последующего снижения доверия к

национальному финансовому рынку со стороны не только зарубежных

инвесторов, но и отечественных участников рынка ценных бумаг.

На основании вышеизложенного, руководствуясь положениями,

выносимыми на защиту, а также доказанной в диссертации гипотезой,

полагаем, что поставленные диссертантом цели достигнуты. Тщательный

анализ зарубежных догматов и принципов, являющихся фундаментом

нормативной и теоретической базы, позволил разработать самостоятельные

механизмы правового обеспечения от рисков волатильности на рынке

ценных бумаг и выдвинуть предложение по совершенствованию нынешних

правил торгов на организованном рынке, позволяющее избежать

непредсказуемого изменения цен на акции, облигации и производные

финансовые инструменты в совокупности.

Синтез правового и экономического анализа демонстрирует, что

устойчивость финансовых инструментов – это политико‑правовая задача

поддержания доверия к рынку и упорядоченного ценообразования в

условиях поведенческих, информационных и внешнеполитических шоков.

Таким образом, государственное регулирование рынка ценных бумаг

реализуется через формирование нормативной среды при достижении

баланса свободы договора и необходимой степени патернализма для

предотвращения дезорганизации торгов. С учетом конкретных исторических

условий, в настоящей диссертации предлагается воспроизводимая научная

методика: вычленение ex post и ex ante контуров защиты;

инструментализация юридической диверсификации как способа правового

хеджирования агентских и регуляторных рисков; юридическое закрепление

конвертируемой облигации с двойным обеспечением в совокупности с

триггерами юридической и рыночной стабильности; инфраструктурный

механизм мягкого ограничителя волатильности, сформированный по

экономическим показателям и закрепляемый в нормах федерального и

подзаконного уровня.
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Такая двухуровневая архитектура минимизирует ошибки

идентификации волатильности I/II типа, снижает вероятность каскадных

ликвидностных провалов и делает правовое поле предсказуемым для всех

сторон, для достижения целей публичной политики – защиты инвестора,

стабильности экономики и развития ликвидного рынка.
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