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ВВЕДЕНИЕ 

 

 

Актуальность темы диссертационного исследования. В современ-

ных условиях в Российской Федерации все больше граждан становятся инве-

сторами на рынке ценных бумаг, рассматривая его инструменты как способ 

приумножения сбережений и формирования пенсионных накоплений. Разви-

тие финансовых технологий и появление новых финансовых инструментов 

(криптовалюты, деривативы, сложные инвестиционные продукты) расширя-

ют возможности для инвестиций не только со стороны крупных компаний 

или владельцев многомиллиардных состояний, но и для лиц, обладающих 

небольшими в масштабах экономики финансовыми ресурсами. Рост числа 

неопытных инвесторов повышает вероятность мошенничества, манипулиро-

вания рынком и иных недобросовестных практик.  

 Сложность и запутанность структуры многих финансовых инструмен-

тов затрудняют понимание рисков и перспектив инвестиций, что может при-

водить к принятию неверных решений, особенно вероятных для неквалифи-

цированных инвесторов1. Существующие механизмы защиты прав физиче-

ских лиц — инвесторов на рынке ценных бумаг (судебная защита, регулиро-

вание деятельности брокеров и управляющих компаний, раскрытие инфор-

мации) не всегда оказываются эффективными и не позволяют в полной мере 

защитить таких инвесторов от необоснованных потерь и компенсировать по-

несенные убытки. Однако рискованность и недостаточное правовое регули-

рование, хоть и служат сдерживающими факторами для отдельных потенци-

альных инвесторов, для большинства неквалифицированных инвесторов не 
 

1 Подр. см.: Чечин В.В. Инвестиционные предпочтения частных инвесторов как основа 
принятия решения на рынке ценных бумаг дис. … канд. экон. наук.  Новосибирск, 2017. 
150 с. 



4  

выступают заградительными барьерами для их прихода на рынок ценных бу-

маг2.  

Одним из источников притока капитала на рынок ценных бумаг явля-

ются сбережения домохозяйств, все большее количество которых выбирают 

именно ценные бумаги для вложения свободных денежных средств3. Основ-

ной причиной этого является рост доступности инвестирования для обычных 

граждан. Речь идет в первую очередь о простоте и доступности торговли на 

бирже с помощью онлайн-брокеров, которые берут минимальную комиссию 

за совершение операций и предоставляют доступ к торгам практически в лю-

бое время с помощью мобильных приложений4. 

Проблематика определения правового статуса физического лица как 

участника гражданского оборота традиционно рассматривается в отечествен-

ной цивилистике через категории субъективных прав, законных интересов и 

механизмов их обеспечения. Как отмечают С.С. Алексеев, Е.А. Суханов, В.В. 

Зайцев, развитие новых форм имущественного оборота неизбежно требует 

уточнения правового положения субъектов соответствующих отношений и 

формирования специальных правовых механизмов защиты их интересов. В 

современных условиях рынок ценных бумаг становится самостоятельной 

сферой реализации имущественной автономии граждан, что ставит вопрос о 

достаточности существующих правовых конструкций для определения ста-

туса физического лица-инвестора и обеспечения баланса между свободой ин-

вестирования и необходимостью защиты инвестора как участника граждан-

ского оборота. 

Эксперты по-разному оценивают причины прихода на российский ры-

нок ценных бумаг нового поколения инвесторов. Например, Г.Ф. Ручкина 
 

2 Подр. см.: Земцов А.А., Цибульникова В.Ю. О защите прав розничных инвесторов в сег-
менте российского рынка ценных бумаг // Вестник Томского государственного универси-
тета. Экономика. 2016. № 3 (35). С. 107 – 123. 
3 Подр. см.: Островская Н.Б. Правовой статус розничного инвестора в условиях усиления 
роли финансового рынка в финансировании трансформации экономики Российской Феде-
рации // Финансовое право. 2025. № 2. С. 24 – 26. 
4 Пионером подобного формата и «лидером революции на фондовом рынке» считается 
американская компания Robinhood.  
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обоснованно связывает приход большого количества российских частных 

инвесторов на рынок ценных бумаг со следующими факторами: доступная 

возможность входа на организованный рынок ценных бумаг; в «материаль-

ном» смысле понятная дивидендная политика эмитентов ценных бумаг, спо-

собствующая получению дополнительных доходов инвестора в зависимости 

от успешности экономической деятельности эмитента; «агрессивная» рекла-

ма онлайн-сервисов отдельных брокеров; удобство и простота онлайн-

сервисов для инвесторов5. 

Тем не менее, как уже отмечалось, риск потери денежных средств на 

рынке ценных бумаг экстремально велик. Большинство частных инвесторов 

прекращают инвестиционную деятельность в течение первого года участия 

на рынке и вынуждены покидать рынок, фиксируя потери6. К непосредствен-

ным торгам на рынке ценных бумаг допускаются только его профессиональ-

ные участники. Поэтому простые граждане вынуждены либо передавать свои 

средства управляющему, либо обращаться к услугам брокеров, чтобы иметь 

возможность самостоятельно выбирать объекты инвестирования7. Таким об-

разом, брокерские организации выступают обязательным посредником при  

доступе физических лиц к рынку ценных бумаг. 

Основными предпосылками для такого вывода выступают: во-первых, 

неосведомленность или искаженное представление о механизмах функцио-

нирования рынка ценных бумаг 8 и, во-вторых, зависимость от финансовых 

посредников9. Особое значение приобретает договорная природа отношений 

 
5 Ручкина Г.Ф. Противоправные практики на рынке ценных бумаг: к вопросу совершен-
ствования правового регулирования // Банковское право. 2022 № 1. С. 23. 
6 Морозова Н.Е., Аль-Згуль С.Х. Совершенствование механизма защиты частных инвесто-
ров на финансовом рынке РФ // Международный научно-исследовательский журнал. 2017. 
№ 4 (58), ч. 3 (58). С. 103. 
7 Мухаметшин Т.Ф. Актуальные проблемы защиты прав инвесторов на рынке ценных бу-
маг (на примере брокерской деятельности банков) // Хозяйство и право.  М., 2008. №12. С. 
3–21. 
8 См., напр.: Прозоров Х.Х. Российский рынок ценных бумаг: тенденции развития, финан-
совая грамотность и защита частных инвесторов // Современная конкуренция.  2016.  № 6 
(60). С. 51. 
9 См., напр.: Никоненко В.А. Особенности регулирования торгового посредничества на 
рынке ценных бумаг // Экономика и бизнес: теория и практика. 2020. № 5-3. 
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физического лица – инвестора на рынке ценных бумаг с брокером, поскольку 

именно через договор о брокерском обслуживании реализуется доступ граж-

данина к рынку ценных бумаг и одновременно формируется основная зона 

правовых рисков10. 

Обеспечение прав и законных интересов физических лиц — инвесторов 

на рынке ценных бумаг является основной задачей регулятора на рынке цен-

ных бумаг. На необходимость защиты интересов физических лиц — инвесто-

ров на рынке ценных бумаг обращал внимание и Президент Российской Фе-

дерации В.В. Путин в рамках совещания по развитию банковской сферы, 

призвав к «защите интересов людей, которые вкладывают свои деньги в ры-

нок ценных бумаг, но при этом не являются профессиональными инвестора-

ми»11. 

Все эти характеристики применимы к оценке ситуации как на россий-

ском рынке ценных бумаг, так и на рынках иных стран. Вывод о повышенной 

уязвимости физических лиц — инвесторов на рынке ценных бумаг является 

ведущим фактором, обусловливающим актуальность выбранной темы дис-

сертационного исследования.  

Другой аспект диссертационного исследования – его направленность 

на проведение сравнительного анализа с правовым регулированием и прак-

тикой Соединенных Штатов Америки (далее – США) – обусловлен рядом 

объективных факторов: значительным объемом (капитализацией) и ролью 

американского рынка ценных бумаг, долгой историей формирования рынка 

ценных бумаг в этой стране, значительным влиянием американского опыта 

правового регулирования на применяемые правовые инструменты в других 

странах, в том числе и в России. Также следует отметить наличие примени-

тельно к США большой научной литературы по анализу правового регулиро-

вания и обеспечения функционирования рынка ценных бумаг страны, нали-
 

10 Васильев М.Б. Брокерский договор на рынке ценных бумаг Российской Федерации : ав-
тореф. дис. ... канд. юрид. наук : 12.00.03. М., 2006. 20 с. 
11 Совещание о ситуации в банковской сфере – Президент России: официальный сайт / 
Главная / События – URL: http://www.kremlin.ru/events/president/news/64955 (дата обраще-
ния: 15.06.2026). 
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чие устоявшихся институтов и практик и, как следствие, становление амери-

канской модели инвестирования происходило в течение длительного периода 

времени12, за который рынок ценных бумаг из сравнительно нишевого явле-

ния для состоятельных граждан превратился в значимый элемент не только 

экономики, но и в яркий общественный феномен культуры и образа жизни, 

получивший свое отражение в литературе и кино13. Обозначенные и целый 

ряд иных факторов обусловливают интерес именно к американской модели 

рынка ценных бумаг, актуальность анализа правового регулирования и прак-

тики применяемых на нем инструментов для развития отечественного рынка 

ценных бумаг. 

Значимость защиты прав и законных интересов граждан на рынке цен-

ных бумаг, рассматриваемая в правовой науке с самых ранних этапов его 

развития, продолжает сохранять актуальность, обусловливает потребность 

анализа с учетом институциональных изменений, новелл в правовом регули-

ровании и применением новых информационных технологий. Отмеченное 

направление выступает одним из приоритетных направлений государствен-

ной политики в сфере правового регулирования экономики14. 

Цель и задачи диссертационного исследования. Цель исследования 

заключается в выявлении содержания правового статуса инвестора на рынке 
 

12 Шваб Ч. Инвестиционная революция: Как мы сделали биржу доступной каждому / Ч. 
Шваб. – Москва: Альпина Паблишер, 2020. 220 с. 
13 См., напр.: книги Кутзее Дж. М. «В ожидании варваров» (М.: Эвербук, 2023), Вульфа Т. 
«Костры тщеславия» (англ. «The Bonfire of the Vanities», Farrar, Strauss, Giroux, 1987) и 
Льюиса М. «Игра на понижение» (М.: Альпина Паблишер, 2020), которые впоследствии 
были успешно экранизированы, а также фильмы «Предел риска» (Myriad Pictures, 
Benaroya Pictures, Before the Door Pictures, 2011) и дилогию «Уолл-стрит» (American 
Entertainment Partners, Amercent Films, 1987). Знаковыми для общественного восприятия 
следует признать освещение недобросовестных практик на рынке ценных бумаг в филь-
мах «Бойлерная» («Boiler Room», New Line Cinema, 2000) и «Волк с Уолл-стрит» (англ. 
«The Wolf of Wall Street», Paramount Pictures, 2013). Также следует отметить такие произ-
ведения как «Одураченные случайностью. Скрытая роль шанса на рынках и в жизни» 
Нассима Талеба (SmartBook, 2021) и «Кванты. Как волшебники заработали миллиарды и 
чуть не обрушили фондовый рынок» Скотта Паттерсона (2014). Художественная драма-
тичность представленных произведений побуждает к анализу механизмов регулирования 
рынка ценных бумаг и инструментов защиты, прежде всего, «рядовых», юридически вы-
ражаясь, «неквалифицированных» инвесторов. 
14 Зайцев В.В. Признание и обеспечение прав личности как основное направление разви-
тия современного гражданского права // Современное право. 2024. № 11. С. 79. 
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ценных бумаг – физического лица15 в Российской Федерации и США, опре-

делении его характеризующих признаков, места в системе субъектов рынка 

ценных бумаг, особенностей и классификации, а также выработке предложе-

ний по совершенствованию правового регулирования статуса физических 

лиц – инвесторов, гарантий их прав и законных интересов. 

Достижение поставленной цели предполагает решение следующих за-

дач: 

– определить понятие физического лица – инвестора на рынке ценных 

бумаг, выявить его основные признаки и установить соотношение понятий 

«физическое лицо – инвестор на рынке ценных бумаг», «розничный инве-

стор», «неквалифицированный инвестор» и «квалифицированный инвестор»; 

– выявить особенности правового положения физического лица – инве-

стора на рынке ценных бумаг во взаимоотношениях с профессиональными 

участниками рынка ценных бумаг в Российской Федерации и США и устано-

вить соотношение категорий «физическое лицо – инвестор на рынке ценных 

бумаг» и «потребитель»; 

– выявить систему специальных гарантий прав и законных интересов 

физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, действующую в Рос-

сийской Федерации и США, определить особенности ее функционирования и 

место в структуре правового статуса физического лица – инвестора на рынке 

ценных бумаг; 

– определить критерии разграничения категорий инвесторов и финан-

совых инструментов в праве Российской Федерации, а также выявить осо-

бенности их правового регулирования; 

– исследовать правовое значение категоризации инвесторов в Россий-

ской Федерации как элемента правового статуса физического лица – инве-

стора на рынке ценных бумаг; 

 
15 По тексту также используется формулировка «физическое лицо – инвестор на рынке 
ценных бумаг». 
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– определить критерии разграничения категорий инвесторов и доступ-

ных им финансовых инструментов в праве США, а также выявить особенно-

сти их правового регулирования; 

– исследовать правовое значение категоризации инвесторов в США как 

элемента правового статуса физического лица – инвестора на рынке ценных 

бумаг. 

Объект и предмет исследования. Объектом исследования выступают 

общественные отношения, возникающие при осуществлении физическими 

лицами – инвесторами инвестиций на рынке ценных бумаг, включая права и 

обязанности таких инвесторов, возникающие в связи с получением доступа к 

совершению операций с отдельными категориями финансовых инструмен-

тов, их приобретением, продажей или заключением, а также отношения в 

рамках взаимодействия с брокерскими организациями.  

В связи с этим правовой статус физического лица – инвестора рассмат-

ривается не только через факт участия в инвестиционной деятельности, но и 

через совокупность его прав, обязанностей, ограничений и гарантий, возни-

кающих во взаимодействии с профессиональными участниками рынка цен-

ных бумаг16. 

 Предметом диссертационной работы выступают нормы отраслевого 

российского и зарубежного законодательства, подзаконные нормативные ак-

ты, судебные прецеденты, правоприменительная практика и доктринальные 

исследования, посвященные вопросам правового регулирования рынка цен-

ных бумаг Российской Федерации и США. Среди актуальных факторов, ха-

рактеризующих предмет исследования, следует отметить усложнение право-

вого регулирования инвестиционной деятельности, актуализацию потребно-

стей, необходимость нахождения баланса между минимизацией мошенниче-

ских действий на рынке ценных бумаг, с одной стороны, и заинтересованно-

стью экономики страны в привлечении на рынок ценных бумаг как можно 

 
16 Белов В.А. Ценные бумаги в российском гражданском праве / под ред. Е.А. Суханова. 
М. : ЮрИнфоР, 1996. 448 с.  
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большего объема находящихся у рядовых граждан и во многих случаях 

крайне неэффективно используемых финансовых средств, с другой17. Прове-

денный в диссертации анализ различных аспектов проблематики исследова-

ния позволяет определить современное состояние российского рынка ценных 

бумаг, выделить направления по повышению качества его правового регули-

рования.  

Степень научной разработанности темы диссертационного иссле-

дования и круг использованных источников. 

Активная деятельность регулятора и интерес общественности к про-

блематике неминуемо сопровождается, предвосхищается, а часто и пред-

определяется, ее обсуждением в научном сообществе. Сразу стоит отметить, 

что в силу специфики рассматриваемого вопроса как находящегося на стыке 

правоведения и экономики многие публикации юристов имеют экономиче-

скую направленность, а, напротив, в публикациях профессиональных эконо-

мистов содержатся элементы юридического анализа. Причиной этому явля-

ется изучение учеными-экономистами влияния возникновения и усиления 

гарантий защиты прав и законных интересов физических лиц — инвесторов 

на рынке ценных бумаг на динамику привлечения дополнительного капитала 

на отечественный рынок ценных бумаг.  

Отдельные вопросы, затрагивающие тему настоящей диссертации, вы-

ступали в качестве предмета исследований Б.И. Алехина, З.Б. Алдатовой, 

С.Х. Аль-Згуль, И.А. Анцибор, К.М. Беликовой, Н.Б. Болдыревой, 

М.Б. Васильева, О.В. Васильевой, И.В. Ветрова, Т.Б. Вилковой, 

М.М. Вильдановой, С.Б. Гладковой, И.Г. Горловской, Д.Е. Дробовой, 

М.Д. Ефремовой, Д.А. Жилюк, А.А. Земцова, С.М. Исмаиловой, 

Р.К. Канатова, Н.Д. Крылатковой, М.В. Кузнецова, С.В. Львовой, 

 
17 См., напр.: Кроливецкая С.М. Роль квалифицированных инвесторов в инновационно-
инвестиционном развитии социально-экономических систем // Научные труды Северо-
Западного института управления. 2014. Т. 5.  № 3 (15). С. 116. Эта тенденция является 
устойчивой, по данным Центробанка РФ, по состоянию на 2025 г. объем сбережений в 
банках достиг 55,9 трлн рублей (в среднем более 1 млн рублей на человека). Около 9 % 
населения страны держат дома более 18 трлн рублей.  
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Н.Е. Морозовой, Т.Ф. Мухаметшина, В.А. Никоненко, В.С. Петрищева, 

Е.А. Разумовской, Л.Г. Решетниковой, С.А. Румянцева, А.Ю. Селивановско-

го, А.Ю. Скороход, М.Б. Тогузовой, М.К. Треушникова, Ю.Б. Фогельсона, 

Е.Н. Фролкиной, С.А. Хабарова, С.В. Хухорева, В.Ю. Цибульниковой и ряда 

других. 

Ряду аспектов правового регулирования рынка ценных бумаг также по-

священы диссертационные исследования на соискание ученой степени кан-

дидата наук, в число которых вошли работы: О.В. Васильевой «Правовое ре-

гулирование деятельности коммерческого банка как профессионального 

участника рынка ценных бумаг в Российской Федерации» (М., 2005); 

М.Б. Васильева «Брокерский договор на рынке ценных бумаг Российской 

Федерации» (М., 2006); Т.Ф. Мухаметшина «Гражданско-правовое регулиро-

вание брокерской деятельности банков в Российской Федерации» (М., 2007); 

М.Г. Холкиной «Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг» (Владиво-

сток, 2009); А.В. Габова «Проблемы гражданско-правового регулирования 

отношений на рынке ценных бумаг» (М., 2010); М.В. Кузнецова «Договор-

ные формы осуществления профессиональной деятельности участника рынка 

ценных бумаг» (М., 2012); М.Б. Тогузовой «Правовое регулирование отно-

шений сторон брокерского договора» (Владикавказ, 2012); В.Н. Лисицы 

«Гражданско-правовой режим регулирования инвестиционных отношений, 

осложненных иностранным элементом» (Новосибирск, 2013); Д.Е. Матыцина 

«Дистанционные инвестиционные сделки: регулирование взаимных интере-

сов и защита прав участников» (Волгоград, 2023). 

Вместе с тем значительная часть исследований посвящена либо от-

дельным объектам рынка ценных бумаг, либо деятельности профессиональ-

ных участников, тогда как правовой статус физического лица – инвестора как 

самостоятельная гражданско-правовая конструкция раскрыт фрагментарно. 

Представляется, что научные работы и диссертационные исследования, по-

священные разным составляющим правового регулирования рынка ценных 

бумаг, не раскрывают в полной мере общую проблематику регулирования 
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правового статуса физических лиц — инвесторов на рынке ценных бумаг и 

особенностей защиты их прав и законных интересов. 

 Теоретическую основу исследования составили научные труды ве-

дущих российских правоведов, специалистов в области гражданского права, 

финансового права, а также целый ряд работ ведущих отечественных и ино-

странных экономистов. В частности, при проведении настоящего исследова-

ния использовались работы ведущих отечественных цивилистов, таких как: 

С.С. Алексеев, М.М. Богуславский, Е.А. Борисова, М.В. Брагинский, В.В. 

Витрянский, Д.И. Дедов, В.В. Зайцев, О.В. Зайцев, В.П. Звеков, 

Б.М. Клименко, В.М. Корецкий, П.В. Крашенинников, В.Н. Лисица, 

А.Г. Лисицын-Светланов, С.Н. Лебедев, И.И. Лукашук, Л.А. Лунц, 

Л.Ю. Михеева, Е.А. Суханов, Е.Е. Фролова, С.В. Черниченко, В.Ф. Яковлев и 

др. 

Применительно к теме исследования большинство работ направлено на 

отражение ситуации с защитой прав физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг путем рассмотрения совокупности отдельных аспектов защиты 

прав инвесторов как единой системы (независимо от объекта инвестирова-

ния). В этой связи стоит назвать таких исследователей, как: Б.И. Алехин, 

И.А. Анцибор, С.Б. Гладкова, Д.Е. Дробов, М.Д. Ефремова, В.В. Зайцев, 

А.А. Земцов, В.С. Петрищев, С.А. Румянцев, А.С. Селивановский, 

М.К. Треушников, Е.Н. Фролкина, В.Ю. Цибульникова и др. 

В условиях активной законопроектной работы над новыми редакциями 

Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и ряда указаний Банка России 

наиболее разработанной представляется проблема категоризации инвесторов. 

Данная тема стала предметом исследований С.Х. Аль-Згуль, В.А. Белова, 

А.А. Богустова, Н.Б. Болдыревой, М.М. Вильдановой, А.В. Габова, 

Б.М. Гонгало, И.Г. Горловской, И.А. Дегтяревой, Д.А. Жилюк, С.В. Львовой, 

Н.Е. Морозовой, Л.Г. Решетниковой, А.Ю. Скороход, С.А. Хабарова и др. 

Регулирование брокерской деятельности и требования к ее осуществ-

лению были рассмотрены в работах З.Б. Алдатовой, О.В. Васильевой, 
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И.В. Ветрова, Т.Б. Вилковой, С.М. Исмаиловой, Р.К. Канатова, 

Н.Д. Крылаткова, Т.Ф. Мухаметшина, В.А. Никоненко, Е.А. Разумовской, 

Н.Г. Семилютиной и др., а анализу правовой сущности договора о брокер-

ском обслуживании были посвящены исследования К.М. Беликовой, 

М.Б. Васильева, М.В. Кузнецова, М.Б. Тогузовой, А.Ю. Селивановского, 

С.В. Хухорева и др.  

Изучением защиты прав физических лиц – инвесторов на рынке цен-

ных бумаг как потребителей финансовых услуг занимались А.Г. Гузнов, 

М.Д. Ефремова, З.В. Каменева, Е.Д. Митяй, В.С. Петрищев, С.А. Румянцев, 

Ю.Б. Фогельсон, Е.В. Черникова и др. 

Маржинальное кредитование, начиная с введения его регулирования в 

Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» в 2014 г., также находилось под 

пристальным вниманием научного сообщества. Оно стало предметом изуче-

ния Ю.Р. Абиловой, Э.Ж. Бальбурова, Я.В. Бацун, Э.С. Емельяновой, 

М.А. Калистратова, Д.Ю. Натуры, Р.В. Пластинина, Д.Г. Чернышкина и др. 

Кроме того, ряд авторов в работах чисто экономического характера 

рассматривают процесс трансформации сбережений в инвестиции, особенно-

сти поведения розничных инвесторов и их взаимодействия с профессиональ-

ными участниками рынка ценных бумаг, а также политику государства по 

вовлечению домохозяйств на рынок ценных бумаг. В их числе 

Е.Р. Безсмертная, Ю.А. Данилов, Н.А. Звягинцева, А.М. Парфенова и др. 

Использование сравнительно-правового метода в исследовании пред-

полагает необходимость обращения к обширному количеству источников на 

языке страны, правовая система которой исследуется. Ряд вопросов, связан-

ных с правовым регулированием и функционированием рынка ценных бумаг, 

а также изучением физических лиц — инвесторов на рынке ценных бумаг как 

отдельной категории раскрыт в работах англоязычных ученых таких как: 

С. Бернштейн (S. Bernstein), Б. Блэк (B. Black), К. Браммер (C. Brummer), 

К.Л. Форд (C.L. Ford), Г.М. Фридман (H.M. Friedman), Х.Э. Джексон (H.E. 

Jackson), Д.С. Лангевоорт (D.C. Langevoort), Х. Мур (H. Moore), У. Родригес 
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(U.Rodrigues);  Ф. Смит (F. Smith), Дж. Тауб (J. Taub), К.М. Шэлби (C.M. 

Shelby), и др. Также своей практической значимостью интересны работы: 

У. Баффета (W. Buffett), Б. Грэхема (B. Graham), Д. Каннемана (D. Kahneman), 

Ч. Шваба (Ch. Schwab), А. Тверски (A. Tversky) и др. 

Методологическая основа исследования представлена широким диа-

пазоном применяемых методов исследования общенаучного, междисципли-

нарного и частно-научного характера. В качестве наиболее востребованных 

методов исследования следует обозначить: историко-правовой и сравнитель-

но-правовой методы для понимания конкретных условий формирования дей-

ствующего правового регулирования и процесса его эволюции, а равно вос-

приятия прошлого опыта; статистический метод для изучения практики реа-

лизации мер по защите инвесторов; методы группировки и обобщения дан-

ных с целью аккумуляции достаточного для проведения исследования объе-

ма информации и ее упорядочения; формально-логический и структурно-

системный методы для изучения рассматриваемых вопросов во всем много-

образии взаимосвязанных правовых отношений и обоснования сделанных 

выводов. Кроме того, также были использованы такие общенаучные методы, 

как обобщение и абстрагирование, анализ и синтез, индукция и дедукция; 

междисциплинарные методы классификации и системного подхода; а также 

такие частно-научные методы, как формально-юридический метод и метод 

правовой интерпретации.  

 Правовую основу исследования составили нормативно-правовые ак-

ты Российской Федерации, среди которых Федеральный закон «О рынке 

ценных бумаг», Гражданский кодекс и иные законы, регулирующие вопросы 

защиты прав и законных интересов физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг, подзаконные нормативные акты, в частности, указания Банка 

России, посвященные регулированию отдельных вопросов, связанных с пра-

вовым статусом физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, а так-

же судебная практика Верховного Суда Российской Федерации, практика су-

дов общей юрисдикции и арбитражных судов Российской Федерации. Зако-
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нодательство США в сфере регулирования рынка ценных бумаг также соста-

вило информационную основу исследования. 

Основой правового регулирования деятельности на рынке ценных бу-

маг выступает комплекс важнейших нормативных правовых актов, которые 

можно сгруппировать по следующим блокам, направленным на: 

– регулирование рынка ценных бумаг (Федеральный закон «О рынке 

ценных бумаг» (несмотря на то, что многие его положения в части обеспече-

ния защиты прав инвесторов носят декларативный характер, данный акт так-

же содержит ряд требований, призванных обеспечить финансовую устойчи-

вость профессиональных участников рынка ценных бумаг, и устанавливает 

общие правила взаимодействия между финансовыми посредниками и их кли-

ентами, в том числе и в части осуществления брокерской деятельности) и 

Федеральный закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на 

рынке ценных бумаг»);  

– регулирование инвестиционной деятельности (Федеральный закон 

«Об инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных 

вложений» и Закон РСФСР «Об инвестиционной деятельности в РСФСР», а 

также Федеральный закон «Об иностранных инвестициях»); 

– защиту прав инвесторов (Федеральный закон «О противодействии 

неправомерному использованию инсайдерской информации и манипулиро-

ванию рынком…»).  

Формирование нормативно-правовой базы функционирования рынка 

ценных бумаг, включая защиту прав неквалифицированных инвесторов, так-

же осуществляется государством путем передачи полномочий по регулиро-

ванию отдельных аспектов осуществления деятельности на таком рынке са-

морегулируемым организациям его профессиональных участников, которые 

разрабатывают и принимают обязательные для своих участников норматив-

ные документы18. Такие стандарты, в свою очередь, после подготовки их тек-

 
18 В настоящий момент реестр саморегулируемых организаций финансового рынка содер-
жит 16 организаций, однако только одна из них является объединением с участием броке-
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ста должны быть направлены на утверждение в Банк России, в том числе для 

проверки их соответствия обозначенным выше нормативным актам. Соответ-

ственно, для членов Национальной ассоциации участников фондового рынка 

(далее – НАУФОР) действуют «Базовый стандарт совершения брокером опе-

раций на фондовом рынке» и «Базовый стандарт защиты прав и интересов 

(для брокеров)».  

До недавнего времени действовали стандарты Национальной финансо-

вой ассоциации (далее – НФА) – «Базовый стандарт корпоративного управ-

ления для брокеров, дилеров, управляющих, депозитариев, регистраторов», 

«Базовый стандарт защиты прав и интересов физических и юридических лиц-

получателей финансовых услуг, оказываемых членами саморегулируемых 

организаций в сфере финансового рынка, объединяющих брокеров» и «Базо-

вый стандарт совершения брокером операций на финансовом рынке». Одна-

ко в 2022 году НФА приняла решение об отказе от статуса саморегулируемой 

организации с переходом ранее состоявших в ней членов в НАУФОР. При 

этом редакции стандартов, действовавших для членов НАУФОР, и редакции 

стандартов, действовавших для членов НФА на момент прекращения ее дея-

тельности, были идентичны. 

Информационная база исследования. Задача защиты прав и закон-

ных интересов физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, в част-

ности неквалифицированных инвесторов, дополнительно возложена на наци-

онального регулятора «Целями и принципами регулирования рынка ценных 

бумаг» (от англ. – «Objectives and Principles of Securities Regulation»), разра-

ботанными в 2013 г. Международной организацией комиссий по ценным бу-

магам (IOSCO)19, в которую также входит Банк России. Указанный акт также 

 
ров и имеет базовые стандарты, направленные на регулирование брокерской деятельно-
сти. 
19 Международная организация комиссий по ценным бумагам (IOSCO) (англ. – 
«International Organization of Securities Commissions») – международная финансовая орга-
низация, объединяющая национальные органы регулирования рынка ценных бумаг. 
IOSCO занимается разработкой стандартов регулирования национальных рынков ценных 
бумаг. 
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содержит указание на необходимость специального регулирования банкрот-

ства финансового посредника и закрепляет общую обязанность финансовых 

посредников действовать в интересах своих клиентов20.  

Аналогичные программные положения ранее содержались в разрабо-

танной по поручению Президента и утвержденной в форме распоряжения 

Правительства «Концепции долгосрочного социально-экономического разви-

тия России на период до 2020 г.», принятой еще в 2008 г., а также в Страте-

гии-2020, разработанной для замены стремительно утратившей актуальность 

в связи с мировым кризисом Концепции-2020, но так и не утвержденной на 

уровне нормативного акта. 

Еще до истечения срока, на который были рассчитаны оба документа, в 

связи с сохранением актуальности рассматриваемых положений они получи-

ли дальнейшее развитие в Указе Президента Российской Федерации «О 

национальных целях и стратегических задачах развития Российской Федера-

ции до 2024 года» и были повторно утверждены в Указе Президента Россий-

ской Федерации «О национальных целях развития Российской Федерации на 

период до 2030 года и на перспективу до 2036 года», а также в «Стратегии 

повышения финансовой грамотности в Российской Федерации на 2017 – 2023 

гг.», на смену которой, в свою очередь, пришла «Стратегия повышения фи-

нансовой грамотности и формирования финансовой культуры до 2030 года».  

Защита прав потребителей и инвесторов была включена также в пере-

чень мероприятий по развитию финансового рынка всех последовательно 

сменявших друг друга пяти ревизий публикуемых Банком России «Основных 

направлений развития финансового рынка Российской Федерации».  

В более долгосрочной перспективе планируется осуществление гармо-

низации законодательства в сфере рынка ценных бумаг стран-членов 

 
20 Objectives and Principles of Securities Regulation – IOSCO: official website / Publications – 
URL: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
Документ «Цели и принципы регулирования рынков ценных бумаг» (IOSCO Principles) 
является основой для регулирования национальных рынков ценных бумаг в большинстве 
развитых стран. 
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Евразийского экономического союза (далее – ЕАЭС), в частности правил о 

защите прав потребителей финансовых услуг и требований к брокерской дея-

тельности21. 

Обоснованность и достоверность результатов исследования обес-

печивается формированием сделанных в его рамках выводов на основании 

анализа и толкования использованного широкого спектра нормативно-

правовых и правоприменительных актов, судебной практики и доктриналь-

ных источников Российской Федерации и США, выбор которых был осу-

ществлен с учетом цели, задач и методологии исследования. 

Научная новизна исследования определяется тем, что правовой ста-

тус физического лица – инвестора на рынке ценных бумаг рассматривается 

как комплексная гражданско-правовая конструкция, объединяющая его пра-

вовое положение как субъекта гражданского оборота, зависимость от финан-

сового посредника, специальный режим доступа к финансовым инструмен-

там и гарантии защиты прав и законных интересов. В ходе исследования 

сформулировано определение смежного рассматриваемому понятия «роз-

ничный инвестор», не носящего нормативный характер, но имеющего высо-

кую теоретическую и практическую значимость.  

На основании проведенного сравнительно-правового исследования ка-

тегоризации физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг Россий-

ской Федерации и США, особенностей их правового положения и специаль-

ных гарантий их прав и законных интересов предложены рекомендации по 

совершенствованию положений законодательства о правовом статусе физи-

ческих лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг Российской Федерации для 

обеспечения защиты их прав и законных интересов. 

 На защиту выносятся следующие положения и выводы, обладаю-

щие элементами научной новизны: 

 
21 Канатов Р.К. Система требований, предъявляемых к осуществлению брокерской дея-
тельности на рынке ценных бумаг: гармонизация законодательства стран ЕАЭС // 
Евразийская адвокатура. 2017. № 2 (27). С. 108 – 109. 
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1. Доказано отсутствие в действующем российском законодательстве 

единой правовой категории, позволяющей определить круг физических лиц, 

нуждающихся в специальных механизмах защиты на рынке ценных бумаг. 

Используемые законодателем категории «неквалифицированный инвестор», 

«неквалифицированный инвестор, успешно прошедший тестирование» и 

«квалифицированный инвестор» предназначены для регулирования доступа к 

финансовым инструментам, однако не позволяют определить круг лиц, обла-

дающих общими особенностями правового положения во взаимоотношениях 

с профессиональными участниками рынка ценных бумаг. 

Установлено, что используемые в законодательстве категории неква-

лифицированного и квалифицированного инвестора характеризуют объем 

допуска лица к финансовым инструментам, тогда как категория розничного 

инвестора характеризует его правовой статус во взаимоотношениях с про-

фессиональными участниками рынка ценных бумаг и поэтому может исполь-

зоваться в качестве основы для формирования специальных механизмов за-

щиты прав физических лиц на рынке ценных бумаг. 

В связи с этим предложено авторское определение понятия «рознич-

ный инвестор» как физического лица, осуществляющего инвестирование на 

рынке ценных бумаг через брокера или доверительного управляющего вне 

рамок профессиональной инвестиционной деятельности. Обосновано, что 

именно категория розничных инвесторов позволяет объединить физических 

лиц, относимых законодательством к различным категориям инвесторов, но 

обладающих общими признаками правового положения, связанными с зави-

симостью от финансового посредника, информационной асимметрией и по-

требностью в специальных механизмах правовой защиты. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 6 и 18 

паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

2. На основании сравнительно-правового анализа установлено, что фи-

зическое лицо – инвестор на рынке ценных бумаг обладает признаками сла-
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бой стороны правоотношения с профессиональным участником рынка вслед-

ствие информационной асимметрии, отсутствия специальных знаний и зави-

симости от действий финансового посредника при получении доступа к фи-

нансовым инструментам. 

Доказано, что российский и американский подходы к защите физиче-

ских лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг используют различные юри-

дические механизмы обеспечения их интересов. В Российской Федерации 

защита осуществляется преимущественно посредством специальных требо-

ваний к деятельности брокера и ограничений доступа к отдельным финансо-

вым инструментам, при этом за физическим лицом – инвестором на рынке 

ценных бумаг не признается статус потребителя и не распространяются 

предусмотренные законодательством о защите прав потребителей специаль-

ные гарантии. Указанный подход сформирован судебной практикой при от-

сутствии прямого законодательного запрета на признание физического лица 

– инвестора на рынке ценных бумаг потребителем финансовой услуги. 

В США физические лица – инвесторы на рынке ценных бумаг рассмат-

риваются в качестве самостоятельной категории потребителей брокерских 

услуг, что предопределяет существование специальных механизмов админи-

стративной и правовой защиты их интересов. Тем самым установлено, что 

различие между российской и американской моделями состоит не в призна-

нии либо непризнании инвестора слабой стороной правоотношения, а в вы-

боре правовых средств обеспечения его защиты. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 12 и 36 

паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

3. Сформирован вывод о возможности рассмотрения специальных га-

рантий прав и законных интересов физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг Российской Федерации при оказании им брокерских услуг в 

качестве системы, которая включает: 
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– обязанность раскрытия существенных условий договора о брокер-

ском обслуживании и связанных с ним рисков;  

– запрет мисселинга и совершения брокером опережающих сделок;  

– предоставленные Банку России полномочия по ограничению совер-

шения операций и заключения отдельных договоров в случае нарушения 

требований к раскрытию информации либо несоответствия клиента установ-

ленным критериям доступа;  

– деятельность экспертных советов по защите прав и интересов роз-

ничных инвесторов при Банке России. 

Одновременно обоснована недостаточная эффективность механизмов 

защиты, закрепленных в нормативных актах и рекомендациях саморегулиру-

емых организаций, вследствие отсутствия у последних общеобязательной си-

лы и ограниченного круга субъектов их применения. 

На основе исследования законодательства США сделан вывод о функ-

ционировании специальных гарантий прав физических лиц – инвесторов на 

рынке ценных бумаг при оказании брокерских услуг в качестве системы, ко-

торая включает:  

– комплексную обязанность брокера действовать в наилучших интере-

сах клиента;  

– общий запрет недобросовестных практик и злоупотреблений, связан-

ных с использованием информационного преимущества;  

– функционирование механизма страхования и компенсации денежных 

средств и ценных бумаг, размещённых на брокерских счетах. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 10, 29 и 

32 паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

4. Установлено, что модель категоризации физических лиц – инвесто-

ров на рынке ценных бумаг основана на сочетании трех правовых режимов:  

– статуса неквалифицированного инвестора, применяемого по общему 

правилу;  
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– режима доступа неквалифицированного инвестора, успешно про-

шедшего тестирование применительно к конкретному финансовому инстру-

менту;  

– статуса квалифицированного инвестора, предоставляемого при соот-

ветствии установленным законом требованиям. 

Первоначально категоризация основывалась на оценке способности 

инвестора на рынке ценных бумаг воспринимать информацию о финансовом 

инструменте и нести связанные с ним риски, что выражается в использова-

нии критериев знаний, опыта и финансовой устойчивости лица. В условиях 

санкционных ограничений произошло изменение функционального назначе-

ния института категоризации инвесторов на рынке ценных бумаг. Ограниче-

ние доступа к отдельным финансовым инструментам стало определяться не 

только характеристиками самого инвестора и уровнем инвестиционного рис-

ка, присущего отдельному виду финансовых инструментов, но и инфраструк-

турным риском, связанным с внешними ограничениями обращения, учета и 

реализации прав по соответствующим финансовым инструментам. 

Обоснован вывод о фактическом формировании в российском праве 

дополнительного критерия категоризации инвесторов, не связанного непо-

средственно с уровнем их подготовки или финансовой устойчивостью. В ре-

зультате институт категоризации инвесторов трансформировался из меха-

низма оценки готовности инвестора к принятию риска в инструмент ограни-

чения доступа к отдельным сегментам финансового рынка в целях обеспече-

ния устойчивости финансовой инфраструктуры. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 10, 29 и 

32 паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

5. Доказано, что российская модель защиты физических лиц – инвесто-

ров на рынке ценных бумаг основана преимущественно на ограничении ин-

вестиционной свободы, а не на расширении системы субъективных прав ин-

вестора и гарантий их реализации. Это проявляется в отсутствии специально-
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го правового статуса физического лица – инвестора, широком использовании 

механизмов категоризации и тестирования в качестве средств ограничения 

доступа к финансовым инструментам, а также в установлении запретов на 

совершение отдельных операций независимо от фактического уровня подго-

товки инвестора. В результате обеспечение устойчивости финансового рынка 

и снижение рисков профессиональных участников рынка в ряде случаев по-

лучают приоритет над задачей расширения инвестиционных возможностей и 

защиты прав инвестора. 

Одним из проявлений такого подхода является ограничение возможно-

сти неквалифицированных инвесторов совершать отдельные виды операций, 

в том числе открывать короткие позиции, несмотря на отсутствие суще-

ственных различий в уровне риска по сравнению с рядом разрешенных опе-

раций. В результате механизмы защиты инвестора фактически трансформи-

руются в механизмы ограничения его инвестиционной активности. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 6 и 15 

паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

6. Установлено, что модель категоризации физических лиц – инвесто-

ров на рынке ценных бумаг США основана на сочетании двух правовых ре-

жимов, в соответствии с которыми любое лицо по умолчанию обладает ста-

тусом неаккредитованного инвестора, а для приобретения статуса аккредито-

ванного инвестора необходимо соответствовать одному из установленных 

законом требований. 

Доступ аккредитованных инвесторов к отдельным финансовым ин-

струментам обусловлен не снижением уровня риска таких инструментов, а 

законодательным допущением того, что наличие определенного имуще-

ственного положения, профессиональных знаний либо доступа к корпора-

тивной информации позволяет инвестору самостоятельно компенсировать 

недостаток раскрываемой информации. Тем самым американская модель за-
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щиты инвесторов основана преимущественно на регулировании информаци-

онной асимметрии, а не на ограничении инвестиционной активности. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 6 и 15 

паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

7. Выявлено внутреннее противоречие американской модели защиты 

физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, обусловленное несов-

падением критериев отнесения лица к категории аккредитованных инвесто-

ров и целей соответствующего правового регулирования. Установлено, что 

предоставление лицу статуса аккредитованного инвестора основывается на 

презумпции его способности самостоятельно воспринимать, анализировать и 

оценивать риски финансовых инструментов без применения специальных 

механизмов государственной защиты. Вместе с тем основными критериями 

получения такого статуса продолжают выступать размер имущества и уро-

вень дохода, которые характеризуют финансовое положение лица, но сами по 

себе не позволяют достоверно судить о наличии у него специальных знаний, 

инвестиционного опыта или способности принимать обоснованные инвести-

ционные решения. 

Доказано, что используемые в праве США имущественные критерии 

аккредитации выполняют преимущественно функцию оценки способности 

инвестора нести возможные убытки, а не функцию оценки его способности 

понимать риски финансового инструмента. Вследствие этого доступ к от-

дельным видам финансовых инструментов предоставляется на основании 

предположения о наличии у инвестора необходимых компетенций, которое 

не следует непосредственно из установленных законом критериев. Тем са-

мым происходит подмена критерия инвестиционной компетентности крите-

рием финансовой состоятельности, что не всегда обеспечивает достижение 

заявленной цели защиты инвесторов. 

 Кроме того, установлено, что данное противоречие усиливается осо-

бенностями информационного режима финансовых инструментов, предна-
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значенных исключительно для аккредитованных инвесторов. Законодатель-

ство США допускает существенное сокращение объема обязательного рас-

крытия информации применительно к таким инструментам, исходя из пред-

положения о способности инвестора самостоятельно оценивать соответству-

ющие риски. Однако возможность такой оценки объективно зависит от нали-

чия достаточного объема информации об объекте инвестирования. В резуль-

тате правовая конструкция аккредитованного инвестора фактически предпо-

лагает способность инвестора принимать обоснованные инвестиционные ре-

шения в условиях ограниченного информационного обеспечения, что снижа-

ет эффективность используемой модели защиты прав и законных интересов 

инвесторов на рынке ценных бумаг. 

Положение, выносимое на защиту, соответствует пунктам 6 и 15 

паспорта научной специальности 5.1.3 «Частно-правовые (цивилистиче-

ские) науки». 

Теоретическая и практическая значимость исследования. 

Теоретическая и практическая значимость исследования определяется 

авторскими выводами и рекомендациями, которые могут быть использованы 

для совершенствования правового регулирования рынка ценных бумаг, раз-

вития рынка ценных бумаг Российской Федерации и розничного инвестиро-

вания, а также обеспечения защиты прав и законных интересов и дополни-

тельных инвестиционных возможностей физических лиц – инвесторов на 

рынке ценных бумаг Российской Федерации.  

Сформированы следующие рекомендации по совершенствованию дей-

ствующего в Российской Федерации регулирования рынка ценных бумаг в 

сфере категоризации инвесторов на рынке ценных бумаг и защиты прав и за-

конных интересов физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг Рос-

сийской Федерации:  

– введение специального регулирования договора о брокерском обслу-

живании на уровне законодательства и закрепление минимальных гарантий 

соблюдения интересов клиентов, аналогичный эффект могло бы иметь вве-
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дение требования об обязательной регистрации брокером типовых условий 

оказания брокерских услуг в Банке России, которым бы этот документ до-

полнительно проверялся на соблюдение прав и законных интересов клиен-

тов;  

– введение разграничения между использованием маржинальной тор-

говли, с одной стороны, для открытия короткой позиции, то есть займом 

ценных бумаг или иных финансовых инструментов с их последующей про-

дажей, не увеличивающей уровень риска, и, с другой стороны, открытием 

длинной позиции с использованием собственных средств для увеличения 

объема длинной позиции, то есть займом денежных средств;  

– закрепление специальных гарантий прав и законных интересов физи-

ческих лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг при оказании им брокер-

ских услуг, в настоящее время закрепленных в нормативных актах и реко-

мендациях саморегулируемых организаций, которые не имеют обязательной 

силы и применяются только в отношении членов данных саморегулируемых 

организаций, на уровне подзаконных нормативных актов Банка России. 

Проведенное сравнительно-правовое исследование свидетельствует о 

целесообразности дальнейшего использования отдельных элементов амери-

канской модели категоризации инвесторов, в частности более дифференци-

рованного применения имущественных критериев при определении статуса 

квалифицированного инвестора. 

Кроме того, представленные выводы могут использоваться в образова-

тельной деятельности при подготовке специалистов рынка ценных бумаг в 

сфере брокерской деятельности.  

 Структура диссертации в полной мере отражает логику исследования 

и позволяет последовательно представить нормативный и фактологический 

материал, положенный в основу работы. Диссертация включает в себя введе-

ние, две главы, содержащие шесть параграфов, заключение, содержащее ос-

новные выводы и рекомендации по совершенствованию правового регулиро-
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вания, а также список использованных нормативных правовых актов, судеб-

ных решений и научной литературы.  

 Во введении представлены обязательные для диссертационного иссле-

дования основные структурные элементы, включающие актуальность и сте-

пень научной разработанности темы, ее научную и практическую значи-

мость, преследуемые в ходе исследования цели и задачи, раскрытие предме-

та, объекта и методологии проведенной научной работы, а также сформули-

рованы выносимые на защиту положения, обладающие элементами научной 

новизны. 

 В первой главе определены категории, используемые законодателем 

для регулирования правового статуса физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг, представлено авторское определение отсутствующего в нор-

мативных правовых актах исследуемых стран понятия «розничный инве-

стор», проведено соотношение понятий, используемых законодателем в ак-

тах нормативного и ненормативного характера, для правового и экономиче-

ского регулирования области розничного инвестирования, рассмотрена такая 

особенность правового статуса физических лиц – инвесторов на рынке цен-

ных бумаг, как неприменимость к ним законодательства о защите прав по-

требителей в Российской Федерации, изучен порядок защиты прав рознич-

ных инвесторов посредством автономной системы защиты прав потребите-

лей брокерских услуг в США. Также в первой главе представлен сравнитель-

но-правовой анализ специфики правового регулирования специальных га-

рантий прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг и рассмот-

рено правовое регулирование, направленное на: а) предотвращение миссе-

линга (недобросовестные практики продаж, содержащие искажение инфор-

мации о финансовом продукте); б) ликвидацию информационной диспропор-

ции; в) предотвращение и минимизацию ущерба от возникновения конфлик-

та интересов, а также иные гарантии прав и законных интересов физических 

лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг в Российской Федерации и США. 
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 Во второй главе исследуется специфика классификации физических 

лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг в правовом регулировании рынка 

ценных бумаг Российской Федерации и США через сравнительно-правовой 

анализ таких категорий физических лиц – инвесторов на рынке ценных бу-

маг, как «неквалифицированный инвестор», «неквалифицированный инве-

стор, успешно прошедший тестирование» и «квалифицированный инвестор» 

(в Российской Федерации) и «неаккредитованный инвестор» и «аккредито-

ванный инвестор» (в США).  

 В заключении диссертации в сжатой форме показаны итоги проведен-

ного исследования, обоснованы основные выводы относительно принятых в 

Российской Федерации и США регуляторных подходов к определению  пра-

вового статуса физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, защиты 

и обеспечения их прав и законных интересов, дальнейшего развития право-

вого регулирования классификации инвесторов на рынке ценных бумаг, пра-

воотношений с брокерами и роли в нем ненормативного понятия «розничный 

инвестор». 

 Диссертационное исследование подготовлено в соответствии с пас-

портом научной специальности 5.1.3. «Частно-правовые (цивилистические) 

науки)». Тема исследования, вынесенные на защиту положения и применяв-

шаяся методология в полной мере соответствуют указанному паспорту. 

Апробация результатов исследования. Представленные в работе и 

вынесенные на защиту основные положения диссертации были рассмотрены, 

одобрены и рекомендованы к защите центром экономического правосудия 

Института государственной службы и управления РАНХиГС при Президенте 

Российской Федерации. Итоги исследования, ряд экспертных оценок по ре-

зультатам анализа российского законодательства по регулированию рынка 

ценных бумаг, обеспечения защиты физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг и современной правоприменительной практики, представлены 

в публикациях автора. 
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ГЛАВА 1. ИНВЕСТОР НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ — ФИЗИ-

ЧЕСКОЕ ЛИЦО: ПОНЯТИЕ И ОСОБЕННОСТИ ПРАВОВОГО ПО-

ЛОЖЕНИЯ 

 

 

1.1. Понятие инвестора на рынке ценных бумаг – физического лица 

и его место в системе субъектов рынка ценных бумаг 

 

Прежде всего, следует отметить использование законодателем различ-

ной терминологии применительно к инвесторам на рынке ценных бумаг22. 

В актах нормативного характера закреплены категории «неквалифици-

рованных инвесторов», в частности «неквалифицированных инвесторов, 

успешно прошедших тестирование» и «квалифицированных инвесторов». К 

неквалифицированным инвесторам с учетом положений Федерального зако-

на «О рынке ценных бумаг» по остаточному принципу относятся лица, кото-

рые не являются неквалифицированными инвесторами, успешно прошедши-

ми тестирование, или квалифицированными инвесторами. Регулирование не 

содержит определения ни одной из данных категорий, но устанавливает 

формальные критерии отнесения лиц к неквалифицированным инвесторам, 

успешно прошедшим тестирование, и квалифицированным инвесторам. Со-

ответствие или несоответствие данным критериям и позволяет определить 

категорию, к которой инвестор должен быть отнесен23 (ст. 3.1 и 51.2 Феде-

рального закона «О рынке ценных бумаг). При этом данные критерии, а сле-

 
22 Белов В.А. Ценные бумаги в российском гражданском праве / под ред. Е.А. Суханова. 
М. : ЮрИнфоР, 1996. 448 с. 
23 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-
ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации, 1996. № 17. Ст. 1918. 
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довательно и категории, в отношении которых они установлены, в равной 

степени применимы как к физическим, так и к юридическим, лицам. 

В свою очередь, в актах ненормативного характера, в том числе в стра-

тегических «Основных направлениях развития финансового рынка …»24 и в 

содержащих анализ отраслевой статистической информации «Обзорах клю-

чевых показателей брокеров …»25, Банк России фокусируется именно на 

необходимости защиты или отслеживании статистики, связанной с «рознич-

ными инвесторами». 

Законодательно определенного (легального) определения самого поня-

тия «розничный инвестор», несмотря на то, что его роль в контексте опреде-

ления ключевых признаков, обусловливающих необходимость защиты физи-

ческих лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, представляется чрезвычай-

но важной, нет. В цивилистической литературе категория инвестора рассмат-

ривается прежде всего через участие лица в инвестиционном правоотноше-

нии, передачу имущества или денежных средств и принятие риска, связанно-

го с ожиданием будущего имущественного результата26.  

В ходе дискуссии, кого именно считать «розничным инвестором», вы-

сказываются различные предложения: а) физическое лицо – неквалифициро-

ванного инвестора; б) любого неквалифицированного инвестора (вне зависи-

мости от того, выступает в этом качестве физическое или юридическое ли-

цо); в) любое физическое лицо, участвующее в операциях на рынке ценных 

 
24 См., например: Основные направления развития финансового рынка Российской Феде-
рации на 2024 год и период 2025 и 2026 годов – Банк России: официальный сайт / Главная 
/ О Банке России // Издания Банка России– URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/155957/onrfr_2024-26.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
25 См., например: Обзор ключевых показателей брокеров. II квартал 2024 года – Банк Рос-
сии: официальный сайт / Главная/ Аналитика / Рынок ценных бумаг – URL: 
https://cbr.ru/Collection/Collection/File/50587/review_broker_Q2_2024.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
26 См.: Майфат А.В. Инвестор: понятие, статус, деятельность // Современное право. 2005. 
№ 10. С. 8; Холкина М.Г. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг : автореф. дис. 
... канд. юрид. наук : 12.00.03. Владивосток, 2009. 26 с.; Фролкина Е.Н. Защита прав инве-
сторов на рынке ценных бумаг: теоретические аспекты правового регулирования // Эко-
номика. Налоги. Право. 2011. № 3. С. 126–131. 
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бумаг; г) любое лицо, подпадающее под систему страхования вкладов. От-

сутствие легального определения побуждает к тому, что понимание, кто 

именно может быть признан розничным инвестором, осуществляется при 

анализе широкого перечня нормативных правовых актов, регламентирующих 

рынок ценных бумаг и защиту прав потребителей финансовых услуг.  

В 2019 году на фоне рекордно-низких ставок по банковским вкладам и 

рекордно-высокой инфляции в совокупности с повышением доступности ин-

вестирования для обычных граждан за счет развития онлайн-брокеров, кото-

рые берут минимальную комиссию за совершение операций и предоставляют 

доступ к торгам практически в любое время с помощью мобильных прило-

жений, значительно выросло количество брокерских счетов. Темп роста их 

количества замедлился, однако все равно остается стабильно высоким и в 

настоящее время27. Активность самих инвесторов и их доля в общем обороте 

торгов на рынке ценных бумаг устанавливают рекорды28. Развитие и расши-

рение класса так называемых розничных инвесторов, а также их значимость 

для российского рынка ценных бумаг закономерно сделали его объектом ря-

да реформ со стороны Банка России, в первую очередь, реформ и мер, 

направленных на обеспечение их защищенности. 

По данным Центрального Банка Российской Федерации, по итогам 3-го 

квартала 2025 г. в России функционировало более 38,6 миллионов инвесто-

ров – физических лиц (51 % экономически активного населения страны). 

Лишь около 943 тысяч из них признавались «квалифицированными» инве-

сторами, соответственно, более 37,6 млн являлись «неквалифицированны-

ми». Число активных розничных инвесторов  составляет 3,7 и 0,8 млн лиц в 

месяц на торговых площадках Московской и Санкт-Петербургской биржи, 

 
27 Число физлиц с брокерским счетами на МосБирже в сентябре выросло на 690 тыс. – 4 
октября 2023 г. – Интерфакс / Главная / Экономика – URL: 
https://www.interfax.ru/business/924150 (дата обращения: 15.06.2026).  
28 Частные инвесторы в сентябре обновили рекорд активности на Московской бирже – 
04.10.2023 – Московская биржа: Официальный сайт / Главная / Пресс-центр / Новости и 
пресс-релизы – URL: https://www.moex.com/n64440.интерфакс (дата обращения: 
15.06.2026). 
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соответственно29. Расширение участия физических лиц в операциях с ценны-

ми бумагами усиливает значение гражданско-правового анализа рынка цен-

ных бумаг как сферы имущественного оборота, в которой статус участника 

определяется не только фактом приобретения финансового инструмента, но и 

особенностями доступа к нему через профессионального посредника30. 

Тем не менее, несмотря на сохраняющееся внимание к защите рознич-

ных инвесторов, в контексте принимаемых регулятором с целью ее обеспе-

чения мер в настоящее время в законодательство не было введено само поня-

тие «розничный инвестор», не был обозначен круг лиц, которые могут быть 

отнесены к данной категории, не были определены критерии отнесения к 

ней. С точки зрения юридической техники для достижения данной цели в ча-

сти обозначения подлежащей защите группы преимущественно используется 

понятие «неквалифицированный инвестор». Однако понятия «неквалифици-

рованный инвестор» и «розничный инвестор» не являются однозначными, а 

составляющие каждую из данных категорий группы лиц -  однородными.  

В отсутствие релевантной практики нормативного закрепления опреде-

ления специфики понятия «розничный инвестор» также и в правопорядках 

иностранных государств с развитым рынком ценных бумаг представляется 

необходимым обратиться к доктрине. При этом для полного раскрытия поня-

тия следует рассмотреть такое базовое понятие как «инвестиции» и такие ро-

довые по отношению к исследуемой категории как «инвестор» и «инвестор 

на рынке ценных бумаг», лишь после этого установив специфические отли-

чия, обусловленные собственно «розничной» спецификой. 

 
29 Обзор ключевых показателей брокеров. III квартал 2025 года – Банк России: официаль-
ный сайт / Главная / Аналитика / Рынок ценных бумаг – URL: 
https://cbr.ru/Collection/Collection/File/59459/review_broker_Q3_2025.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
30 См.: Габов А.В. Проблемы гражданско-правового регулирования отношений на рынке 
ценных бумаг : дис. ... д-ра юрид. наук : 12.00.03. М., 2010. С. 20–47; Селивановский А.С. 
Правовое регулирование рынка ценных бумаг : учебник. М. : Изд. дом Высшей школы 
экономики, 2014. С. 31–52. 
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Само понятие «инвестор» с точки зрения этимологического анализа 

происходит от английского «investor», то есть «вкладчик, инвеcтор»31, а точ-

нее, учитывая функцию английского суффикса -er (-or), указывающего на ли-

цо, выполняющее некое действие, «лицо, осуществляющее вклад, инвести-

цию»32. При этом инвестиция может рассматриваться как в качестве дей-

ствия, так и в качестве объекта, в том числе полученного в результате такого 

действия. 

Следует обозначить, что существуют различные подходы к определе-

нию самого понятия «инвестиция». В рамках трех основных оно рассматри-

вается соответственно: как любой возможный объект гражданских прав сам 

по себе; как расходы, направленные на получение положительного экономи-

ческого эффекта; или как объекты, используемые в предпринимательской де-

ятельности33. Иными словами, в таком качестве может рассматриваться ка-

кая-либо материальная ценность сама по себе, временный отказ от нее с це-

лью преумножения в будущем и, наконец, ее использование в процессе при-

обретения иных материальных ценностей34.  

Наиболее лаконичным и наиболее распространенным определением 

понятия «инвестор» является производное от понятия «инвестиция» и прак-

тически идентичное приведенному выше переводу англоязычного термина 

восприятие инвестора как лица, осуществляющего инвестицию35. 

 
31 Англо-русский и русско-английский толковый словарь терминов по инвестиционной 
деятельности // Инвестиционная деятельность: Сборник методических материалов. М., 
1995. С. 48. 
32 Аветисян М.И. Структура и семантические свойства английских существительных с 
суффиксом -er // Филологические науки. Вопросы теории и практики. 2019. № 6. С. 119 – 
120. 
33 Кропотов Л.Г. Понятие «Инвестиции» в международном праве // Вестник СПбГУ. Се-
рия 14. Право. 2011. № 4. С. 86-87. 
34 См.: Майфат А.В. Инвестор: понятие, статус, деятельность // Современное право. 2005. 
№ 10. С. 8; Фархутдинов И.З., Трапезников В.А. Инвестиционное право : учебник и прак-
тикум для вузов. 3-е изд., перераб. и доп. М. : Юрайт, 2023. С. 30–35. 
35 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация управления и финансирование: Учебник для ву-
зов. Москва: ЮНИТИ-ДАНА, 2001. С. 448; Инвестиции: Системный анализ и управление 
/ Под ред. проф. К.В. Балдина. 2-е изд. Москва: Дашков и Ко, 2007. С. 10-16. 
Серебрякова Т.А. Регулирование инвестиционной деятельности: финансово-правовой ас-
пект: Дис. канд. юрид. наук. Саратов, 2002. С. 19 – 41; Тихомирова Л.В., Тихомиров, 
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«Инвестор – это участник инвестирования» – утверждает 

А.В. Майфат36. Далее А.В. Майфат раскрывает инвестирование как процесс 

передачи, вложения материальных благ с целью получения в будущем выго-

ды, зависящей от усилий организатора инвестирования.  Затем, развивая ба-

зовое определение, рассматривает инвестора как лицо, не обладающее стату-

сом субъекта предпринимательской деятельности, но косвенно принимающее 

в ней участие посредством передачи лицу, обладающему таким статусом, 

своего имущества, с принятием на себя части связанных с такой деятельно-

стью рисков взамен на потенциальное получение выгоды37. 

Развивая эту идею, М.Г. Холкина дополнительно уточняет, что предме-

том вложения являются именно денежные средства, которые могут быть как 

личными, так и заемными, что целью инвестиции помимо их преумножения 

может быть и получение иного положительного эффекта, что косвенный ха-

рактер инвестирования проявляется не только в воздержании от участия в де-

ятельности по использованию средств самого принимающего лица, но также 

и третьих лиц, связанных с ним, а также, что инвестором следует считать в 

том числе лицо, которое лишь намеревается осуществить вложение38. 

Тем не менее, относительно последней особенности отсутствует един-

ство мнений39. В отличие от М.Г. Холкиной Н.Г. Семилютина, занимая более 

консервативную позицию, указывает, что инвестор приобретает соответ-

ствующий статус лишь после размещения инвестиции в производство40. 

В свою очередь, в соответствии с базовым определением понятия «ин-

вестор на рынке ценных бумаг» таковым является лицо, которое владеет 
 

М.Ю. Юридическая энциклопедия. 5-е изд., доп. и перераб. / Под ред. М.Ю. Тихомирова. 
М., 1997. С. 181; Tкаченко И. Ю., Малых Н. И. Инвестиции: учеб. пособие для студ. высш. 
учеб. Заведений // Москва: Издательский цент- академия, 2009. С. 33. 
36 Майфат А.В. Указ соч. С.8. 
37 Там же. 
38 Холкина М.Г. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг: научно-практическое 
пособие // СПС Консультант Плюс. 2014. С. 22-25. 
39 Холкина М.Г. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг : автореф. дис. ... канд. 
юрид. наук : 12.00.03. Владивосток, 2009. 26 с.; Семилютина Н.Г. Иностранные инвести-
ции в Российской Федерации. М. : Волтерс Клувер, 2005. 256 с. 
40 Семилютина Н.Г. Инвестиции и рынок финансовых услуг: проблемы законодательного 
регулирования // Журнал российского права. 2003. № 2. С. 36. 
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ценными бумагами или приобретает ценные бумаги41, совершает операции на 

рынке ценных бумаг42. То есть основным различием выступает именно объ-

ект инвестиций. Помимо обозначенных выше ценных бумаг им могут высту-

пать и иные финансовые инструменты43. 

Отдельно стоит отметить, что в экономическом смысле и с консерва-

тивной точки зрения не каждое лицо, совершающее операции с ценными бу-

магами, может считаться инвестором. Бэнджамин Грэм в своем классическом 

труде проводит разграничение между инвестором, осуществляющим долго-

срочные вложения, руководствуясь спецификой, потенциалом или фунда-

ментальными показателями бизнеса, выступающего объектом инвестиции, и 

спекулянтом, преследующим выгоду от краткосрочного повышения спроса 

на приобретаемый актив44. Для правового анализа указанное экономическое 

разграничение имеет вспомогательное значение, поскольку гражданско-

правовой статус лица определяется не инвестиционной стратегией как тако-

вой, а характером его участия в имущественном обороте и объемом предо-

ставленных ему прав и обязанностей. 

Применительно к понятию «инвестор на рынке ценных бумаг» специ-

фика, связанная с объектом, выступает в качестве «надстройки». Таким обра-

зом, обозначенные ранее особенности статуса инвестора применимы также и 

к инвестору на рынке ценных бумаг.  

Наконец, инвесторов на рынке ценных бумаг можно разделить на две 

группы. Критерием разграничения выступает источник происхождения 

средств, за счет которых реализуются вложения. Индивидуальные, или роз-
 

41 См., напр.: Буренин А. Н. Рынок ценных бумаг и производных финансовых инструмен-
тов. – М. : НТО им. акад. С.И. Вавилова, 2002. С. 32.; Галанов В., Басов A. Рынок ценных 
бумаг: М.: Финансы и статистика. С. 208-212; Исеев Р.М. Участники рынка ценных бумаг: 
правовой статус // Банковское право. 2006. № 3. С. 17; Саликов Д.А. Особенности поло-
жения физических и юридических лиц на рынке бездокументарных ценных бумаг России 
// Экономика и бизнес: теория и практика. 2019. № 11-3. С. 22. 
42 Бувальцева В., Чечин В. Развитие института инвестора в России как основного участни-
ка рынка ценных бумаг // Вопросы экономики. 2015. № 3. С. 61-62. 
43 Фролкина Е.Н. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг: теоретические аспекты 
правового регулирования // Экономика. Налоги. Право. 2011. № 3. С. 126. 
44 Грэм Б. Разумный инвестор. Полное руководство по стоимостному инвестированию // 
М.: Альпина паблишер, 2015. С. 32-48. 
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ничные, инвесторы вкладывают собственные средства и осуществляют вло-

жения самостоятельно через брокера или с помощью доверительного управ-

ляющего. Институциональные инвесторы, наоборот, являются финансовыми 

посредниками, аккумулирующими и вкладывающими средства таких роз-

ничных инвесторов45.  

Институциональные инвесторы являются крупными по объемам участ-

никами на рынке. К ним относятся пенсионные фонды, взаимные фонды, 

страховые компании, инвестиционные банки, коммерческие трасты, целевые 

фонды, хедж-фонды, частные инвестиционные компании. Финансовые ре-

сурсы, которыми оперируют институциональные инвесторы, в подавляющем 

большинстве случаев не принадлежат им: как правило, речь идет об инвести-

ровании средств иных компаний и физических лиц. 

Тем не менее, представляется, что источник происхождения средств и 

опосредованный, в том числе вызванный отсутствием прямого доступа к 

рынку ценных бумаг, или непосредственный характер инвестирования вы-

ступают лишь следствием разграничения инвесторов на розничных и инсти-

туциональных, в то время как определяющей особенностью является осу-

ществление такой деятельности на профессиональной или непрофессиональ-

ной основе. Наглядно она проявляется в том, что для розничного инвестора 

само инвестирование будет, как правило, деятельностью, осуществляемой не 

на профессиональной основе, а источником происхождения средств будет 

выступать либо первичная деятельность, осуществляемая на профессиональ-

ной основе, либо вторичное инвестирование средств, полученных в ее ре-

зультате, в свою очередь, для институционального инвестора само инвести-

рование средств розничных инвесторов будет деятельностью, осуществляе-

мой на профессиональной основе и одновременно в качестве предпринима-

тельской.  
 

45 Фархутдинов И. З. Инвестиционное право: учебник и практикум для вузов / 
И.З. Фархутдинов, В.А. Трапезников. – 3-е изд., перераб. и доп. – Москва: Издательство 
Юрайт, 2023. С. 30–35; Яцковский, М.М. Розничный инвестор на российском рынке цен-
ных бумаг // Актуальные проблемы гуманитарных и естественных наук. 2015. № 8–1. 
С. 262. 
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Кроме того, несмотря на отсутствие нормативного определения терми-

на, закрепленный в законодательстве перечень квалифицированных инвесто-

ров в силу закона в числе прочих включает в себя организации, являющиеся 

институциональными инвесторами46.  

Следует отдельно рассмотреть отмечаемую некоторыми исследовате-

лями особенность правового статуса инвестора в целом и розничного инве-

стора, в частности, особенно актуальную в контексте вопроса о применимо-

сти к розничному инвестору статуса потребителя47. Целью инвестирования, в 

зависимости от рыночных условий, может быть преумножение, сохранение 

или предотвращение обесценивания денежных средств. Однако доход, какую 

бы форму он ни принимал, всегда сопряжен с риском, и чем выше потенци-

альный уровень дохода, тем выше и потенциальный уровень риска, который 

выступает неотъемлемым условием ведения инвестиционной деятельности. 

Тем не менее, при инвестировании риск, связанный с инвестиционной дея-

тельностью, является производным от риска, связанного с деятельностью 

предприятия, являющегося объектом инвестирования, и не носит характера 

предпринимательского. Исключение составляет только прямое инвестирова-

ние, подразумевающее непосредственное участие инвестора в управлении 

предприятием. При этом принятие инвестиционного риска само по себе не 

тождественно принятию предпринимательского риска, поскольку физическое 

лицо-инвестор не организует профессиональную деятельность на рынке цен-

ных бумаг, а участвует в ней через финансового посредника48. 

В свою очередь, нацеленность розничного инвестирования на доход ав-

томатически не придает инвестиционной деятельности характер предприни-
 

46 П. 1 ст. 51.2, Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 
22.04.1996 № 39-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. 
Ст. 1918. 
47 Подр. см.: Молодыко К.Ю., Травин Г. Д. Рубежи признания розничного инвестора по-
требителем // Закон. 2022. № 12. С. 84-94. 
48 См.: Майфат А.В. Инвестор: понятие, статус, деятельность // Современное право. 2005. 
№ 10. С. 8; Холкина М.Г. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг : автореф. дис. 
... канд. юрид. наук : 12.00.03. Владивосток, 2009. 26 с.; Габов А.В. Проблемы гражданско-
правового регулирования отношений на рынке ценных бумаг : дис. ... д-ра юрид. наук 
: 12.00.03. М., 2010. 465 с. 
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мательской и не исключает «бытовой направленности» (англ.- household 

purpose)49 такой деятельности. Категория «бытовая направленность»50 имеет 

важное значение для  для понимания целей и принципов защиты розничных 

инвесторов, которые инвестируют свои личные сбережения для достижения 

личных финансовых целей, а не в рамках осуществления коммерческой дея-

тельности, для которой характерно установление более строгих требований к 

финансовым организациям в отношении раскрытия информации, оценки 

пригодности инвестиционных продуктов и предотвращения мошенничества. 

Законодательство о ценных бумагах, регулирующее деятельность брокеров, 

финансовых советников и эмитентов ценных бумаг, направлено на защиту 

именно личных сбережений граждан, которые инвестируются для достиже-

ния личных целей (например, накопление на пенсию, образование детей, 

приобретение жилья). Если же инвестиции имеют коммерческую направлен-

ность (например, финансирование бизнеса), то инвестор, как предполагается, 

должен нести повышенный регуляторный риск. 

При этом в российской практике одновременно с отказом инвестору на 

рынке ценных бумаг в статусе потребителя51, с одной стороны, существует и 

 
49 «Бытовая направленность» была прямо отмечена в определении понятия «розничный 
клиент» (англ. «retail clients»), закрепленном в федеральном законодательстве США. В 
федеральном законодательстве США термин «бытовая направленность» применительно к 
розничным клиентам чаще встречается в контексте потребительского законодательства, 
такого как Закон о справедливом кредитовании (англ. «Fair Credit Reporting Act» - 
FCRA) и Закон о правдивости в кредитовании (англ. «Truth in Lending Act» - TILA). «Быто-
вая направленность» указывает на то, что розничный клиент – это, как правило, физиче-
ское лицо, которое не занимается профессиональной инвестиционной деятельностью или 
управлением активами в коммерческих целях. Это отличает розничного инвестора от ин-
ституциональных инвесторов (например, хедж-фондов, пенсионных фондов). Если инве-
стиционные продукты предлагаются физическим лицам с «бытовой направленностью», то 
запрещаются агрессивные методы продаж и вводящая в заблуждение реклама, которые 
могут побудить людей к принятию необдуманных решений, особенно в отношении слож-
ных или рискованных финансовых инструментов. 
50 См.: Фогельсон Ю.Б. Защита прав потребителей финансовых услуг / отв. ред. Ю.Б. Фо-
гельсон. М. : Норма : Инфра-М, 2010. 368 с.; Румянцев С.А. Защита прав потребителей 
финансовых услуг : гражданско-правовой аспект. М. : Статут, 2019. 240 с. 
51 Определение Судебной коллегии по гражданским делам Верховного Суда РФ от 
07.06.2016 № 75- КГ16-2. // Информационно-правовой портал «Законы, кодексы и норма-
тивно-правовые акты в Российской Федерации» – URL: https://legalacts.ru/sud/opredelenie-
verkhovnogo-suda-rf-ot-07062016-n-75-kg16-2/ (дата обращения: 15.06.2026). 
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невозможность классифицировать деятельность физических лиц по проведе-

нию операций с ценными бумагами через организацию-посредника в каче-

стве предпринимательской52, а также указывается на возможность возмеще-

ния потребителю убытков в форме упущенной выгоды, что, очевидно, акту-

ально только при наличии неполученного дохода и, соответственно, право-

мерности такого дохода53, с другой стороны. 

Таким образом, представляется, что инвестор занимает промежуточное 

место между лицом, осуществляющим предпринимательскую деятельность, 

выступающим носителем предпринимательского риска, и иными хозяйству-

ющими субъектами, экономическая деятельность которых сводится к сбере-

жению с использованием отдельных условно безрисковых инструментов де-

нежного рынка или к простому накопительству54. 

В западной доктрине вопрос о содержании данного термина не являет-

ся предметом столь острой дискуссии55. Кроме того, в силу закрепления его 

или его аналогов в нормативно-правовых актах западный исследовательский 

опыт может быть неактуален в контексте отечественного регулирования. 

Например, со ссылкой на действующее законодательство в качестве рознич-

ного инвестора может рассматриваться любое физическое лицо, владеющее 

ценными бумагами и не являющееся аккредитованным инвестором, амери-

канским аналогом квалифицированного инвестора56. В свою очередь, отдель-

 
52 Письмо Министерства РФ по налогам и сборам от 12.08.2004 № 04-3-01/500  «О налого-
обложении доходов по операциям купли-продажи ценных бумаг» // Справочно-правовая 
система «КонсультантПлюс» – URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_67239/ (дата обращения: 15.06.2026). 
53 Постановление Пленума Верховного Суда Российской Федерации от 28.06.2012 № 17 
"О рассмотрении судами гражданских дел по спорам о защите прав потребителей" // Бюл-
летень Верховного Суда Российской Федерации. 2012. № 9. 
54 Львова С. В. Инвестор - физическое лицо: истоки понятия / Наука и технологии: страте-
гия развития: Сборник научных статей / Под общей редакцией В.А. Козловой, И.В. Ко-
жан. Том I. – Ростов-на-Дону: ООО «Интерплэй», 2019. С. 91 – 92. 
55 Горловская И.Г. Финансовая политика в отношении категоризации инвесторов - физи-
ческих лиц в России и области защиты их интересов // Вестник ОмГУ. Серия: Экономика. 
2020. № 4. С. 20 – 21. 
56 Black Barbara Are Retail Investors Better Off Today? (January 15, 2008). Brooklyn Journal of 
Corporate, Financial, & Commercial Law, Vol. 2, p. 303, 2008, U of Cincinnati Public Law Re-
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ные проводимые исследования в одной части могут представлять интерес, 

однако в силу применения отличных от российских подходов к квалифика-

ции инвесторов на рынке ценных бумаг, в другой части одновременно могут 

противоречить сложившейся в Российской Федерации практике. Например, в 

первом случае таким будет указание на то, что для розничного инвестора, яв-

ляющегося физическим лицом, инвестирование выходит за пределы его 

обычной коммерческой (деловой или предпринимательской) деятельности, а 

во втором – необходимость применения к нему как к слабой стороне догово-

ра потребительского регулирования57. 

Тем самым предлагаемое определение розничного инвестора должно 

учитывать не только объект вложения, но и правовую природу участия физи-

ческого лица в имущественном обороте, непрофессиональный характер такой 

деятельности, зависимость от финансового посредника и принятие косвенно-

го инвестиционного риска58. 

Резюмируя обозначенные выше позиции и особенности, представляет-

ся, что розничным инвестором следует считать лицо, осуществляющее вло-

жение денежных средств в ценные бумаги (а также и иные финансовые ин-

струменты рынка ценных бумаг) с целью извлечения положительного эконо-

мического эффекта (включая преумножение, сохранение стоимости или 

предотвращения обесценивания таких средств) через брокера или довери-

тельного управляющего, при этом принимающее связанные с такой деятель-
 

search Paper № 07-34. p. 303-338 – URL: https://ssrn.com/abstract=1085744 (дата обращения: 
15.06.2026). 
57 Merenda David Protection of Retail Investors (December 6, 2018). Charles University in Pra-
gue Faculty of Law Research Paper № 2018/III/1. p. 3 – URL: 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3298559 (дата обращения: 15.06.2026). В российской научной  
литературе см. Фогельсон Ю.Б. Защита прав потребителей финансовых услуг / отв. ред. 
Ю.Б. Фогельсон. М. : Норма : Инфра-М, 2010. 368 с.; Макиев С.А. Гражданско-правовая 
защита слабой стороны договора// Право и государство: теория и практика.2024, № 
12(240) С. 437-438. Вавилин Е.В., Волос А.А., Волос Е.П. Слабая сторона в гражданском 
правоотношении: сравнительно-правовое исследование. М., 2019. - 275 с.  
58 См.: Майфат А.В. Инвестор: понятие, статус, деятельность // Современное право. 2005. 
№ 10. С. 8; Холкина М.Г. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг : автореф. дис. 
... канд. юрид. наук : 12.00.03. Владивосток, 2009. 26 с.; Фролкина Е.Н. Защита прав инве-
сторов на рынке ценных бумаг: теоретические аспекты правового регулирования // Эко-
номика. Налоги. Право. 2011. № 3. С. 126–131. 
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ностью косвенные риски и не являющееся лицом, осуществляющим пред-

принимательскую деятельность, а также не осуществляющее инвестирование 

на профессиональной основе.  

Исходя из данного определения и сопоставляя его с принятой в Рос-

сийской Федерации категоризацией инвесторов на рынке ценных бумаг, 

можно сделать вывод о том, что к розничным инвесторам относятся все не-

квалифицированные инвесторы (как простые, так и успешно прошедшие те-

стирование) и квалифицированные инвесторы, признанные таковыми в уста-

новленном порядке, не являющиеся индивидуальными предпринимателями и 

юридическими лицами.  

Учитывая тот факт, что большинство мер, принятых Банком России в 

контексте защиты инвесторов на рынке ценных бумаг, были направлены в 

первую очередь на ограничение доступа именно неквалифицированных ин-

весторов (более узкой по сравнению с розничными инвесторами группы) к 

отдельным финансовым инструментам, но никак не ограничили квалифици-

рованных инвесторов в силу признания (которые также являются розничны-

ми по смыслу сформированного определения) следует заключить, что их це-

лью является защита именно неопытных розничных инвесторов, а равно роз-

ничных инвесторов, не обладающих достаточными профильными знаниями 

или финансовой устойчивостью, соответственно, обеспечивающими возмож-

ность осознавать и принимать потенциальные риски, но не розничных инве-

сторов в принципе, определяющей отличительной особенностью которых по 

сравнению со смежными категориями следует считать именно непрофессио-

нальный характер их деятельности.  

В свою очередь, вопрос о необходимости защиты розничных инвесто-

ров в принципе является, скорее, риторическим, а актуален вопрос уже о 

пределах такой защиты. Чуть выходя за границы данного исследования, 

представляется, что она в первую очередь должна быть сконцентрирована на 

противодействии недобросовестным практикам со стороны профессиональ-

ных участников. 
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Тем не менее, такая защита невозможна без четкой категоризации лиц 

на подлежащих и не подлежащих защите, в настоящее время не установлен-

ной в силу отсутствия в отечественном регулировании формального крите-

рия определения факта осуществления физическим лицом деятельности по 

инвестированию на рынке ценных бумаг на профессиональной основе 

(например, дейтрейдинга), а следовательно и невозможности применения од-

ной из характеристик, обозначенных в приведенном выше определении. В 

качестве такого критерия в том числе могла бы послужить регистрация про-

фессиональных розничных инвесторов в качестве самозанятых и/или инди-

видуальных предпринимателей, возможность введения которой уже рассмат-

ривалась ранее59. 

Кроме того, в силу отсутствия возможности проведения разграничения 

по данному признаку, также выступающему определяющим различием меж-

ду физическими лицами – инвесторами на рынке ценных бумаг и розничны-

ми инвесторами, представляется, что применительно к рынку ценных бумаг 

Российской Федерации группа лиц, подлежащих отнесению к физическим 

лицам – инвесторам на рынке ценных бумаг, и группа лиц, подлежащих от-

несению к розничным инвесторам, на практике будет совпадать.  

Как уже было обозначено, понятие «розничный инвестор» в россий-

ском законодательстве не упоминается. Опыт ведущих иностранных право-

порядков не может быть механически перенесен в российское регулирова-

ние. В США законом Додда-Франка (англ. «Dodd-Frank Wall Street Reform 

and Consumer Protection Act») в контексте получения лицом инвестиционных 

рекомендаций закреплен термин «розничный потребитель», которым счита-

ется, собственно, лицо, получающее такие рекомендации с целью их исполь-

зования в личных бытовых целях60, а классификация инвесторов на рынке 

ценных бумаг делит инвесторов на аккредитованных и неаккредитованных 

 
59 Подр. см.: Молодыко К.Ю., Травин Г.Д. Указ.соч. С. 84-94. 
60 H.R. 4173 Title X § 913 (a) // Home // Legislation // 11th Congress // H.R. 4173 – Dodd-Frank 
Wall Street Reform and Consumer Protection Act. – URL: https://www.congress.gov/bill/111th-
congress/house-bill/4173/text (дата обращения: 15.06.2026). 
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по основаниям, сходным с критериями принятой в Российской Федерации 

категоризации61, однако именно рассматриваемое понятие все-таки отсут-

ствует. В свою очередь, директива Европейского Союза «O рынках финансо-

вых инструментов» (англ. «Markets in Financial Instruments Directive» – Mi-

FID II) и регламент «O рынках финансовых инструментов» (англ. «Markets in 

Financial Instruments Regulation» – MiFIR) 62, лишь изменяя терминологию, по 

аналогии с российским регулированием определяют розничного инвестора 

как лицо, не являющееся профессиональным инвестором, а критерии отнесе-

ния лиц к профессиональным инвесторам, устанавливаемые данными доку-

ментами, в целом также совпадают с критериями признания лица квалифи-

цированным инвестором в российском праве63. 

Представители регулятора, научного и профессионального сообществ, 

а также СМИ часто используют в своих заявлениях термин «розничный ин-

вестор», однако, несмотря на универсальное признание и применение этого 

понятия, как в регулировании Российской Федерации, так и в регулировании 

США отсутствует юридически закрепленное определение данной категории.  

Реже в информационной среде встречается термин «институциональ-

ный инвестор», который, однако, нашел отражение в регулировании США 

применительно к нескольким достаточно узким группам правоотношений, в 

той или иной степени связанным или не связанным с рынком ценных бумаг. 

В контексте получения лицензии на оказание отдельных видов телекоммуни-

кационных услуг институциональным инвестором считается (а) страховая 

компания, (б) банк, выступающий держателем акций через траст, или (в) ин-

 
61 17 CFR § 230.501 – Definitions and Terms used in Regulation D. // Cornell Law School [Le-
gal Information Institute] – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.501  (дата 
обращения: 15.06.2026). 
62 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 (MiFID II), п.п. 1(11) и (12) ст. 4 // Official Journal L 173/349. 
12.6.2014. 
63 См., напр.: Касьянов А.А. MiFID II: регулирование деятельности финансовых торговых 
площадок в ЕС // Финансы и управление. 2018. № 2. С.14-20.  
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вестиционная компания64. В контексте предоставления льготных условий для 

инвестирования в районы с низким уровнем дохода в рамках программы вен-

чурного капитала для новых рынков (англ. «New Market Venture Capital Pro-

gramme»– NVMC)65 институциональными инвесторами считаются юридиче-

ские лица, обладающие собственными средствами в размере 1 000 000 долла-

ров США и являющиеся (а) банками федерального уровня и уровня штатов, 

управляющими компаниями, сберегательными банками и ссудно-

сберегательными ассоциациями, (б) страховыми компаниями или 

(в) инвестиционными компаниями, (г) холдинговыми компаниями обозна-

ченных выше организаций, (д) программой обеспечения льготами или пенси-

онной программой для служащих федерального правительства или прави-

тельств штатов, а равно федеральных агентств или служб штатов, 

(е) программой обеспечения льготами или пенсионной программой для слу-

жащих частных компаний, (ж) трастом или фондом, учрежденными в благо-

творительных целях, (з) корпорацией или партнёрством, обладающими соб-

ственными средствами в размере 10 000 000 долларов США, 

(и) федеральным правительством или правительствами штатов, а равно феде-

ральными агентствами или службами штатов, (к) юридическим лицом, ос-

новным видом деятельности которого является инвестирование средств, не 

относящихся к федеральным фондам, от имени, как минимум, трех институ-

циональных инвесторов из обозначенного выше списка, каждый из которых 

владеет более чем 10 процентами такого юридического лица, а равно (л) иное 

юридическое лицо, которому Управление по делам малого бизнеса предоста-

вит статус институционального инвестора.  

 
64 47 CFR § 24.720 – Definitions. // Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/47/24.720 (дата обращения: 15.06.2026). 
65 Нужно прежде всего обратить внимание на то, что в американском праве можно встре-
тить оговорку, что тот или иной термин используется только для целей данного норма-
тивного акта или даже только для целей его определенной части. Поэтому нижеописанные 
термины следует рассматривать только в рамках указанных сфер, так как они не могут ав-
томатически применяться по аналогии ко всем иным сферам. 
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Кроме того, этим статусом могут обладать физические лица, одновре-

менно являющиеся постоянными резидентами США и (а) являющиеся аккре-

дитованными инвесторами, вклад которых в компанию, созданную в соот-

ветствии с программой NVMC, обеспечен аккредитивом банка федерального 

уровня или уровня штата, или (б) обладающие собственными средствами в 

размере 2 000 000 долларов США66 при условии, что размер собственных 

средств такого лица в 10 раз превышает размер вклада такого лица в компа-

нию, созданную в соответствии с программой NVMC, или (б) обладающие 

собственными средствами в размере 10 000 000 долларов США67, а равно ли-

ца, не являющиеся постоянными резидентами США, но удовлетворяющие 

одному из обозначенных выше требований и на постоянной основе имеющие 

на территории США представителя68. 

В первую очередь, следует обозначить, что деление на институцио-

нальных и розничных инвесторов дихотомично, следовательно, логично, что 

любое лицо, не являющееся институциональным инвестором, является роз-

ничным. При этом стоит отметить, что некоторые исследователи для разде-

ления инвесторов на розничных и институциональных используют и другие 

критерии, которые, тем не менее, приводят к сходным результатам, и, напри-

мер, относят к розничным инвесторам всех физических лиц, не являющихся 

аккредитованными инвесторами69, или всех физических лиц, владеющих фи-

нансовыми инструментами напрямую, а не через взаимный фонд, пенсион-

ную программу и т.д.70 В любом случае, как в понимании регулятора, так и в 

понимании научного сообщества в число институциональных инвесторов 
 

66 При этом при расчете размера собственных средств такого лица не учитывается стои-
мость жилища такого лица или стоимость самого дорогого из принадлежащих такому ли-
цу объектов недвижимости.  
67 Там же. 
68 13 CFR § 108.50 – Definition of terms. // Cornell Law School [Legal Information Institute] – 
URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/13/108.50 (дата обращения: 15.06.2026). 
69 Black Barbara Are Retail Investors Better Off Today? (January 15, 2008). Brooklyn Journal of 
Corporate, Financial, & Commercial Law, Vol. 2, p. 303, 2008, U of Cincinnati Public Law Re-
search Paper No. 07-34. p. 303-338 – URL: https://ssrn.com/abstract=1085744 (дата 
обращения: 15.06.2026). 
70 O'Hare Jennifer Retail Investor Remedies under Rule 10b-5 (2007). Working Paper Series. 89 
– URL: https://digitalcommons.law.villanova.edu/wps/art89 (дата обращения: 15.06.2026). 
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безоговорочно входят банки, страховые компании, пенсионные программы, 

взаимные фонды и инвестиционные компании, которые, собственно, являют-

ся финансовыми институтами, для которых инвестирование является основ-

ным видом хозяйственной деятельности и которые при этом от своего имени 

и самостоятельно инвестируют не собственные средства, а предоставленные 

им. В таком качестве и представляется корректным воспринимать институ-

циональных инвесторов. В контексте этого вывода также очевидно, что деле-

ние инвесторов на группы аккредитованных и неаккредитованных актуально 

только применительно к розничным инвесторам.  

Таким образом, в качестве основных отличительных особенностей ин-

ституциональных инвесторов по сравнению с розничными выступает специ-

фика, обусловленная их статусом финансовых институтов. Деятельность та-

ких организаций детально и четко урегулирована в связи с тем, что ими осу-

ществляется вложение чужих денежных средств, в частности, в социально 

важные и поэтому охраняемые государством области, в случае, например, 

пенсионных фондов, программ обеспечения льготами и страховых организа-

ций. Несмотря на то, что таким организациям доступно значительно большее 

количество инструментов для инвестирования, при осуществлении этих вло-

жений регулятор обозначает определенный предел риска, чтобы не превы-

шать который организации ограничивают максимальную долю, которую от-

дельные инструменты с повышенной экспозицией риску могут занимать в их 

портфелях, и формируют резервы, значение, размер и порядок расчета кото-

рых устанавливает регулятор71.  

В целом можно резюмировать, что как в Российской Федерации, так и в 

США отсутствует нормативное закрепление общего деления инвесторов на 

рынке ценных бумаг на розничных и институциональных. Следует считать, 

что причиной этому является предполагаемое регуляторами отсутствие необ-

ходимости в таких понятий с точки зрения юридической техники, так как ре-
 

71 В рамках настоящей работы не представляется возможным подробно рассмотреть регу-
лирование деятельности финансовых институтов, поэтому приводятся лишь основные 
принципы, которыми руководствуется регулятор в этом контексте. 
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гулирование институциональных инвесторов осуществляется по отдельности 

посредством регулирования каждого вида финансовых институтов, а для ре-

гулирования розничных инвесторов существует деление на аккредитован-

ных/ квалифицированных и неаккредитованных/ неквалифицированных.  

Отдельно стоит отметить, что каждая классификация преимущественно 

применяется к своей группе инвесторов, однако тот факт, что ставшие для 

них основанием критерии неоднородны, закономерно влечет и наличие кате-

гории, находящейся на их пересечении, а именно институциональных инве-

сторов, одновременно являющихся аккредитованными. Дело в том, что от-

дельные институциональные инвесторы прямому доступу к рынку по тем или 

иным причинам, преимущественно коммерческого характера, предпочитают 

использование для этой цели услуг брокеров. В результате этого за исключе-

нием объема находящихся в управлении у такого институционального инве-

стора средств он значительно сближается с розничным инвестором.  

Введение регулятором рассматриваемой классификации могло бы 

иметь своей целью лишь регулирование этой смежной группы путем уста-

новления дополнительных требований или ограничений, а равно и дополни-

тельных прав, которые при этом не должны быть предоставлены физическим 

лицам, занимающимся инвестированием на рынке ценных бумаг, в отноше-

нии финансовых институтов, взаимодействующих с брокерами. С точки зре-

ния же регулирования доступа именно физических лиц к рынку ценных бу-

маг установление такого деления не будет иметь никакого значения, так как 

все физические лица по умолчанию будут розничными инвесторами.  

 

1.2. Инвестор на рынке ценных бумаг – физическое лицо как субъект 
специальной правовой защиты 

 

Основной причиной очень низкого уровня защищенности физических 

лиц, занимающихся инвестированием на рынке ценных бумаг, следует счи-

тать именно нежелание регулятора распространять статус потребителей на 
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физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг как клиентов финансо-

вой организации в рамках оказания брокерских услуг и неприменение судами 

к ним такого статуса. В доктрине защиты потребителей финансовых услуг 

подчеркивается, что специфика таких отношений связана не только с полу-

чением услуги, но и с информационной зависимостью клиента от профессио-

нального участника финансового рынка. Вопрос о специальной защите инве-

стора должен рассматриваться в контексте общей цивилистической пробле-

мы защиты лица, которое в конкретном гражданском правоотношении обла-

дает меньшими возможностями для самостоятельной реализации и защиты 

своих прав по сравнению с профессиональным контрагентом72. 

Позиция регулятора, прослеживаемая из выступления М.В. Мамуты, 

члена Совета Директоров и руководителя Службы по защите прав потреби-

телей и обеспечению доступности финансовых услуг Банка России, свиде-

тельствует о понимании необходимости обеспечения дополнительной защи-

ты физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, но в промежуточ-

ной форме, не подразумевающей применение статуса потребителя73. В свою 

очередь, позиция правоприменителя изложена в решении Верховного Суда 

Российской Федерации по делу банка «Траст»: в рамках каждого из решений, 

составляющих этот кейс, требования клиентов не были удовлетворены, а 

Верховный суд недвусмысленно указал на невозможность применения стату-

са потребителей к физическим лицам – инвесторам на рынке ценных бумаг 

по той причине, что их поручения о совершении торговых операций на рынке 

ценных бумаг, направляемые на исполнение брокеру в рамках брокерского 

договора, имеют своей конечной целью получение положительного экономи-

 
72 Грибанов В.П. Осуществление и защита гражданских прав. М. : Статут, 2000. 410 с.; 
Защита прав потребителей финансовых услуг / отв. ред. Ю.Б. Фогельсон. М. : Норма : 
Инфра-М, 2010. 368 с. 
73 Суслов В. К. Круглый стол «Альтернативные способы разрешения споров на рынке фи-
нансовых услуг» [запись трансляции] // 13 апреля 2022, 1:13:00-1:13:30 – URL: 
https://www.youtube.com/watch?v=tJ068FmQaoM&list=PLjQptdamlMqVUEfplPBbn1emdmL
dCUJzG&index=5&t=1s (дата обращения: 15.06.2026). 
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ческого эффекта и не могут считаться бытовыми, то есть потребительскими, 

следовательно, должны рассматриваться как предпринимательские74. 

При этом отказ в применении потребительского статуса не устраняет 

объективного неравенства сторон брокерского договора, поскольку клиент 

остается зависимым от профессиональной квалификации, информационной 

инфраструктуры и договорных условий, предлагаемых брокером75. Тем са-

мым судебная практика фактически исходит из приоритета инвестиционной 

цели сделки над анализом реального положения физического лица как клиен-

та профессионального участника рынка. 

Данный вывод соотносится с цивилистическим пониманием слабой 

стороны как субъекта, чьи возможности по реализации и защите субъектив-

ного права объективно уступают возможностям контрагента: «Слабая сторо-

на – это субъект гражданского правоотношения, который по сравнению с 

контрагентом имеет меньше возможностей для реализации своего субъек-

тивного гражданского права» 76. 

Такой подход Верховного Суда, безусловно, повлиял и на то, что Фе-

деральный закон «Об уполномоченном по правам потребителей финансовых 

услуг» исключил споры клиентов с брокерами из юрисдикции финансового 

уполномоченного, если только брокер добровольно не присоединился к си-

стеме уполномоченного77. Однако в настоящее время, к сожалению, нет ни 

одного брокера, который бы воспользовался этой возможностью, несмотря на 

 
74 См. напр.: Определение Судебной коллегии по гражданским делам Верховного Суда РФ 
от 07.06.2016 No 75- КГ16-2. // Информационно-правовой портал «Законы, кодексы и 
нормативно-правовые акты в Российской Федерации». – URL: 
https://legalacts.ru/sud/opredelenie-verkhovnogo-suda-rf-ot-07062016-n-75-kg16-2/ (дата об-
ращения: 15.06.2026).  
75 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положе-
ния. 3-е изд., стер. М. : Статут, 2011. 847 с.; Грибанов В.П. Осуществление и защита граж-
данских прав. М. : Статут, 2000. 410 с. 
76 См.: Вавилин Е.В., Волос А.А., Волос Е.П. Слабая сторона в гражданском правоотно-
шении: сравнительно-правовое исследование : монография. М. : Проспект, 2019. С. 84–85. 
77 Федеральный закон «Об уполномоченном по правам потребителей финансовых услуг» 
от 04.06.2018 № 123-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 2018. № 24. 
Ст. 3390. 
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то, что это очевидно способствовало бы повышению общественного доверия 

к нему и имело бы положительный репутационный эффект78.  

Подобная ситуация уже не первый раз возникает в российской право-

применительной практике79. Ранее Верховный Суд также указывал на невоз-

можность применения законодательства о защите прав потребителей к пра-

воотношениям из договора имущественного страхования80, высоким уровнем 

незащищенности отличались и потребители розничных банковских услуг в 

целом, наиболее распространены были споры, связанные с банковскими 

вкладами81. В дальнейшем в обоих случаях потребители получили должные 

механизмы защиты82. Представляется необходимым рассмотреть, есть ли 

предпосылки аналогичного исхода в случае с защитой физических лиц – ин-

весторов на рынке ценных бумаг в рамках их взаимоотношений с брокерами 

и какие потенциальные способы повышения уровня их защиты могут быть 

доступны регулятору83. 

 
78 Реестр финансовых организаций, обязанных организовать взаимодействие с уполномо-
ченным по правам потребителей финансовых услуг – Банк России: Официальный сайт / 
Главная / Реестры / Реестр финансовых организаций по 123-ФЗ – URL: 
https://www.cbr.ru/registries/123-fz/ (дата обращения: 15.06.2026). 
79 Грибанов В.П. Осуществление и защита гражданских прав. М. : Статут, 2000. 410 с. 
80 Обзор законодательства и судебной практики Верховного Суда Российской Федерации 
за первый квартал 2008 года (утв. Постановлением Президиума Верховного Суда РФ от 
28.05.2008) // Бюллетень Верховного Суда Российской Федерации, № 8, август, 2008 (из-
влечение). Также см.: Резина Н. А., Иванова Л. В. К вопросу распространения действия 
Закона Российской Федерации «о защите прав потребителей» на правоотношения по до-
говорам страхования // Сибирское юридическое обозрение. 2012. № 2 (19). С. 61. 
81 Румянцев С.А. Формирование общих положений гражданско-правовой концепции за-
щиты прав потребителей банковских услуг, диссертация на соискание научной степени 
кандидата юридических наук – Национальный исследовательский университет «Высшая 
школа экономики». – М., 2014. С. 7 – 23. 
82 См., напр.: Постановление Пленума Верховного Суда РФ от 28.06.2012 «О рассмотре-
нии судами гражданских дел по спорам о защите прав потребителей» // Бюллетень Вер-
ховного Суда Российской Федерации. 2012. № 9. 
Эрделевский, А.М. О некоторых вопросах защиты прав потребителей // Справочно-
правовая система «КонсультантПлюс». – URL: 
http://base.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc;base=CJI;n=72624 (дата обращения: 
15.06.2026). 
83 Подр. см.: Селивановский А.С. Розничный инвестор мало чем отличается от потребите-
лей банковских продуктов, но защищен гораздо хуже них / А.С. Селивановский, В. Румак 
// Закон. 2021. № 10. С. 8–19. 
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В рассматриваемом контексте российское гражданское право противо-

поставляет потребительскую и предпринимательскую модели участия граж-

данина в имущественном обороте: потребителей и лиц, осуществляющих 

предпринимательскую деятельность. Безусловно, нельзя признать эти кате-

гории в большинстве случаев противостоящими друг другу, но различие 

между ними очень существенно. Это разделение отражает принципиально 

разные цели, мотивы и возможности этих субъектов, что, в свою очередь, 

обусловливает различный объем прав и обязанностей, а также различную 

степень защиты со стороны государства84. Такое различие обусловлено тем, 

что гражданско-правовое регулирование исходит не только из формального 

равенства участников оборота, но и из необходимости специальных гарантий 

там, где равенство сторон фактически нарушено85. 

Участие в гражданском обороте первых связано со стремлением удо-

влетворить личные, семейные, домашние или иные, связанные с потреби-

тельскими нуждами86; в свою очередь предпринимательской деятельностью 

считается самостоятельная, рисковая деятельность, направленная на система-

тическое получение положительного эффекта, однако при этом по общему 

правилу осуществляемая специально зарегистрированными субъектами87. 

При этом при неправомерном осуществлении предпринимательской деятель-

ности лицом, которое не приобрело статус лица, осуществляющего предпри-

нимательскую деятельность, в установленном законом порядке, деятельность 

такого лица все равно будет рассматриваться как предпринимательская и к 

ней будет применяться соответствующее регулирование, в частности, подоб-

ное отсутствие статуса лица, осуществляющего предпринимательскую дея-
 

84 Российское гражданское право : учебник : в 2 т. Т. 1 : Общая часть. Вещное право. 
Наследственное право. Интеллектуальные права. Личные неимущественные права / отв. 
ред. Е.А. Суханов. М. : Статут, 2011. 958 с.; Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договор-
ное право. Книга первая : Общие положения. 3-е изд., стер. М. : Статут, 2011. 847 с. 
85 Подр. см.: Яковлев В.Ф. Гражданско-правовой метод регулирования общественных от-
ношений. М. : Статут, 2006. 240 с. 
86 Преамбула, Закон РФ «О защите прав потребителей» от 07.02.1992 № 2300-1 // Собра-
ние законодательства Российской Федерации. 1996. № 3. Ст. 140. 
87 Ст. 2 и 23 Гражданского кодекса Российской Федерации (часть первая) от 30.11.1994 
№ 51-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1994.  № 32. Ст. 3301. 
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тельность, не будет служить основанием освобождения такого лица от ответ-

ственности в силу отсутствия вины. 

Осуществление предпринимательской деятельности физическим ли-

цом, не зарегистрированным в качестве индивидуального предпринимателя, 

возможно только в прямо установленных законом случаях. Речь идет о так 

называемых «самозанятых» лицах, деятельность которых облагается налогом 

на профессиональный доход. Несмотря на то, что законодателем прямо не 

исключается возможность применения специального налогового режима к 

деятельности по совершению торговых операций с ценными бумагами через 

организацию-посредника88, она не входит и в примерный перечень видов де-

ятельности, осуществляемых самозанятыми, подготовленный Федеральной 

налоговой службой89. Теоретически к таким видам деятельности можно отне-

сти внутридневную торговлю (англ. «day trading»), однако занимающихся ей 

людей, в свою очередь, нельзя отнести ни к физическим лицам – инвесторам 

на рынке ценных бумаг, ни, строго говоря, к инвесторам вообще. Однако 

осуществление деятельности в статусе самозанятого, во-первых, подразуме-

вает постановку на учет в таком качестве в местном налоговом органе, во-

вторых, является нововведением, появившемся только в 2018 г. и, в-третьих, 

само по себе является льготой (тем самым находится за рамками рассматри-

ваемой в настоящей работе проблематики).  

Таким образом, можно сделать вывод, что отнесение лица к той или 

иной категории связано с его собственным статусом, а также с характером и 

целями его деятельности. Несмотря на то, что приобретение статуса индиви-

дуального предпринимателя не влечет утрату статуса физического лица, его 

наличие не является условием вступления инвестора в правоотношения с 

брокером. Заключение клиентом – физическим лицом – инвестором на рынке 

 
88 П. 2 ст. 4, Федеральный закон от 27.11.2018 № 422-ФЗ «О проведении эксперимента по 
установлению специального налогового режима «Налог на профессиональный доход» // 
Собрание законодательства Российской Федерации. 2018. № 49 (часть I). Ст. 7494. 
89 Что такое «налог на профессиональный доход» – Федеральная налоговая служба: офи-
циальный сайт / Главная / Как стать плательщиком налога для самозанятых? URL: 
https://npd.nalog.ru (дата обращения: 15.06.2026). 



54  

ценных бумаг брокерского договора и дальнейшее взаимодействие в его рам-

ках, как правило, осуществляется именно в статусе физического лица с 

предоставлением данных, необходимых для идентификации его именно как 

физического лица90, например, ФИО и даты рождения, а не государственного 

регистрационного номера и даты внесения в Единый государственный реестр 

индивидуальных предпринимателей (ЕГРИП) сведений о регистрации в ка-

честве индивидуального предпринимателя91. Кроме того, невозможность 

классифицировать деятельность физических лиц по проведению операций с 

ценными бумагами через организацию-посредника в качестве предпринима-

тельской напрямую отмечалась Министерством Российской Федерации по 

налогам и сборам92.  

Аналогичную позицию занимает Федеральный арбитражный суд Во-

сточно-Сибирского округа, указывая при рассмотрении споров, что доходы и 

расходы от операций с ценными бумагами не могут считаться полученными 

и понесенными от предпринимательской деятельности93. При этом даже в 

рамках рассматриваемого судом спора брокерский счет был открыт физиче-

ским лицом, имеющим статус индивидуального предпринимателя, в таком 

качестве. Несмотря на это, суд указал, что доходы от операций по такому 

брокерскому счету должны облагаться именно налогом на доход физических 

лиц, а не по упрощенной системе налогообложения для индивидуальных 
 

90 См.: Васильев М.Б. Брокерский договор на рынке ценных бумаг Российской Федерации 
: автореф. дис. ... канд. юрид. наук : 12.00.03. М., 2006. 20 с.; Брагинский М.И., Витрян-
ский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положения. 3-е изд., стер. М. : Статут, 
2011. 847 с. 
91 Регламент оказания услуг на финансовом рынке АО «ТБанк» (Физические лица) – 
Москва, 2025 – Т-Банк: официальный сайт / О-Банке/ Документы / Раскрытие информации 
в соответствии с указанием Банка России от 02.08.23 №6496-У «О раскрытии информации 
профессиональными участниками рынка ценных бумаг» / Брокерская деятельность. URL: 
https://www.tbank.ru/about/documents/disclosure/ (дата обращения: 15.06.2026). 
92 Письмо Министерства РФ по налогам и сборам от 12.08.2004 № 04-3-01/500 «О налого-
обложении доходов по операциям купли-продажи ценных бумаг» // Справочно-правовая 
система «КонсультантПлюс» – URL: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_67239/ (дата обращения: 15.06.2026). 
93 Постановление ФАС Восточно-Сибирского округа от 6 октября 2009 г. по делу № А74-
13/09 // Российский налоговый портал. – URL: http://taxpravo.ru/sudebnie_dela/statya-89444- 
postanovlenie_fas_vostochno-sibirskogo_okruga_ot_ 6_oktyabrya_2009_g_N (дата обраще-
ния: 15.06.2026). 
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предпринимателей. Представляется, что такое решение было принято из-за 

невозможности в силу неограниченного характера имущественной ответ-

ственности лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность, ре-

ально разделить имущество, используемое гражданином как индивидуаль-

ным предпринимателем в рамках предпринимательской деятельности, и 

имущество, используемое для личных, семейных и домашних нужд. 

Косвенно подтверждал возможность получения дохода от деятельно-

сти, осуществляемой потребителем и направленной на удовлетворение лич-

ных, семейных и домашних нужд, и Верховный Суд Российской Федерации, 

указывая на возможность возмещения потребителю убытков в форме упу-

щенной выгоды, что, очевидно, актуально только при наличии неполученно-

го дохода и соответственно правомерности такого дохода94. 

Таким образом, физическое лицо – инвестор на рынке ценных бумаг не 

соотносится с лицом, осуществляющим предпринимательскую деятельность, 

ни по статусу, ни по характеру деятельности, а так как деление на потребите-

лей и лиц, осуществляющих предпринимательскую деятельность, имеет ди-

хотомичный харакутер, логично было бы считать физическое лицо – инве-

стора на рынке ценных бумаг именно потребителем. Следовательно, сама 

направленность действий инвестора на получение имущественного результа-

та не должна автоматически приравниваться к предпринимательской дея-

тельности, поскольку гражданско-правовая квалификация зависит не только 

от экономической цели, но и от характера участия лица в обороте95. Для 

гражданско-правовой квалификации существенным является не только цель 

извлечения дохода, но и профессиональный, самостоятельный и системати-

ческий характер деятельности. 

 
94 Постановление Пленума Верховного Суда РФ от 28.06.2012 № 17 «О рассмотрении су-
дами гражданских дел по спорам о защите прав потребителей» // Бюллетень Верховного 
Суда Российской Федерации. 2012. № 9. 
95 См.: Суханов Е.А. Российское гражданское право : учебник : в 2 т. Т. 1. М. : Статут, 
2015. 958 с.; Майфат А.В. Инвестор: понятие, статус, деятельность // Современное право. 
2005. № 10. С. 8–12. 
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Однако, несмотря на это, как уже отмечалось выше, решение Верхов-

ного Суда Российской Федерации по делу банка «Траст» не соответствует 

этой логике96.  

При этом стоит понимать, что статус потребителя не представляет со-

бой простой ярлык, а дает лицу ряд дополнительных гарантий его прав, кото-

рых в настоящее время клиенты брокеров лишены. В цивилистике защита 

гражданских прав рассматривается не как внешнее дополнение к субъектив-

ному праву, а как необходимый элемент его реального осуществления97.  

В цивилистическом аспекте такие условия могут рассматриваться как 

проявление договорной диспропорции, возникающей при заключении дого-

вора с профессиональным участником рынка на заранее подготовленных 

условиях98. 

Наиболее наглядно эту связь демонстрирует сравнение положений За-

кона РФ «О защите прав потребителей» и несправедливых условий брокер-

ских договоров, типичных для регламентов оказания услуг, действующих на 

российском рынке ценных бумаг финансовых организаций. Например: все 

брокерские договоры исключают ответственность брокера при отсутствии 

вины99 – в силу закона ответственность перед потребителем носит неограни-

ченный характер100; многие брокерские договоры оставляют за брокером 

право на односторонний отказ от договора101 – по общему правилу, в догово-

ре, одна из сторон которого не осуществляет предпринимательскую деятель-
 

96 Определение Судебной коллегии по гражданским делам Верховного Суда РФ от 
07.06.2016 № 75-КГ16-2. // Информационно-правовой портал «Законы, кодексы и норма-
тивно-правовые акты в Российской Федерации» – URL: https://legalacts.ru/sud/opredelenie-
verkhovnogo-suda-rf-ot-07062016-n-75-kg16-2/ (дата обращения: 15.06.2026). 
97 См.: Грибанов В.П. Осуществление и защита гражданских прав. М. : Статут, 2000. 410, 
с.; Защита прав потребителей финансовых услуг / отв. ред. Ю.Б. Фогельсон. М. : Норма : 
ИНФРА-М, 2010. С. 13–29. 
98 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положе-
ния. 3-е изд., М. : Статут, 2011. 847 с. 
99 Селивановский А.Ю. Розничный инвестор на рынке ценных бумаг: договор с брокером. 
Закон. 2021. № 9. С. 74 – 75. 
100 п. 2 ст. 13, п 1 ст. 14 и п. 1 ст. 16, Закон РФ «О защите прав потребителей»: Закон РФ от 
07.02.1992 № 2300-1 // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 3. 
Ст. 140. 
101 Селивановский А.Ю. Указ.соч. № 9. С. 75. 
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ность, такое право может быть только за этой стороной (хоть и при условии 

полной оплаты оказанных до момента расторжения услуг)102, при этом по 

умолчанию оно закреплено за ней законодательством о защите прав потреби-

телей103; и большинство брокеров определяют место рассмотрения спора ме-

стом нахождения брокера104 – в силу закона предъявление потребителем иска 

о защите своих прав возможно, как по месту нахождения/жительства ответ-

чика,  так и по месту жительства истца или месту заключения договора, при 

этом осуществляется без оплаты государственной пошлины105. Наконец, лю-

бые условия, ущемляющие права потребителя по сравнению с установлен-

ными законодательством о защите прав потребителей, включая обозначен-

ные выше, признаются недействительными106.  

Указанные условия имеют значение не только как отдельные договор-

ные положения, но и как проявление договорной асимметрии, при которой 

слабая сторона фактически присоединяется к заранее сформулированной мо-

дели поведения, не имея реальной возможности повлиять на ее содержа-

ние107. 

Представляется, что признание физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг в качестве потребителей финансовых услуг по брокерскому 

договору не будет противоречить ни действующему законодательству, ни 

сложившейся вплоть до определенного момента характеристике взаимоот-

ношений в рамках брокерского договора. Наоборот, противоречивый харак-

тер носит упомянутое выше решение Верховного Суда Российской Федера-

ции об обратном, а наделение физических лиц – инвесторов на рынке ценных 

 
102 п. 2 ст. 310, Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая) от 30.11.1994 
№ 51-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1994. № 32. Ст. 3301. 
103 ст. 32, Закон РФ «О защите прав потребителей»: Закон РФ от 07.02.1992 № 2300-1 // 
Собрание законодательства Российской Федерации. 1996.1996 № 3, Ст. 140. 
104 Селивановский А.Ю. Указ соч. С.75-76.. 
105 Ст. 2 и 3, Закон РФ «О защите прав потребителей»: Закон РФ от 07.02.1992 № 2300-1 // 
Собрание законодательства Российской Федерации.1996, № 3. Ст. 140. 
106 Там же: п. 1 ст. 16 
107 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положе-
ния. 3-е изд., стер. М. : Статут, 2011. 847 с.; Актуальные проблемы гражданского права : 
сб. ст. / под ред. М.И. Брагинского. М. : Статут, 1999. 464 с. 
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бумаг статусом потребителя посредством приведения судебной практики в 

соответствие действующему законодательству представляется одним из бо-

лее очевидных и закономерных способов устранения выделенных научным 

сообществом в регуляторной и практической плоскостях проблем рынка бро-

керских услуг108.  

Такой подход соответствует цивилистической логике защиты слабой 

стороны договора: если лицо действует вне рамок профессиональной пред-

принимательской деятельности и получает услугу от профессионального 

участника рынка, то отсутствие прямого законодательного запрета на приме-

нение потребительского режима должно толковаться в пользу предоставле-

ния специальных гарантий. 

Для сравнения и оценки возможности имплементации альтернативных 

решений и механизмов защиты физических лиц – инвесторов на рынке цен-

ных бумаг предполагается изучить опыт США109. При этом стоит сразу обо-

значить, что в рамках настоящей работы рассматривается только регулирова-

ние федеральным правом и правом штатов предоставляемых физическим ли-

цам – инвесторам на рынке ценных бумаг в силу их статуса как потребителей 

брокерских услуг гарантий их прав.  

Права потребителей в США не тождественны правам инвесторов, хотя 

в праве ЕС и Великобритании преобладает сейчас противоположный под-

ход110. При этом обратим особое внимание на то, что в праве ЕС можно 

найти признание того факта, что крупные клиенты финансовых организаций 

не должны защищаться наравне с мелкими. Так, например, все кредиты на 

сумму, превышающую 75 000 евро, выведены из-под действия Европейской 

 
108 См.: Фогельсон Ю.Б., Ефремова М.Д., Петрищев В.С. Защита прав потребителей фи-
нансовых услуг / отв. ред. Ю.Б. Фогельсон. М. : Норма : ИНФРА-М, 2010. 368 с.; Зайцев 
В.В. Признание и обеспечение прав личности как основное направление развития совре-
менного гражданского права // Современное право. 2024. № 11. С. 73–79. 
109 Лунц Л.А. Курс международного частного права : в 3 т. М. : Спарк, 2002. 1007 с.; Богу-
славский М.М. Международное частное право : учебник. 7-е изд., перераб. и доп. М. : 
Норма : Инфра-М, 2016. 672 с. 
110 Молодыко К.Ю., Галиахметова Л.И. Некоторые направления развития законодатель-
ства о фондовом рынке. Закон. 2022. № 2. С. 173 – 175. 
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Директивы о потребительском кредитовании111. Поэтому рецепция амери-

канского опыта должна касаться не терминологического переноса статуса 

потребителя, а функционального анализа гарантий, предоставляемых физи-

ческому лицу как клиенту профессионального участника финансового рын-

ка112. 

В США защита прав клиентуры на финансовых рынках на федераль-

ном уровне (в ряде случаев есть и отдельная защита на уровне отдельных 

штатов) распределена между разными федеральными агентствами, ключевы-

ми из числа которых являются: Бюро по защите прав потребителей финансо-

вых услуг (далее – CFPB, англ. «Consumer Financial Protection Bureau»113), 

SEC, Комиссия по торговле товарными фьючерсами (далее – CFTC, англ. 

«Commodity Futures Trading Commission»), Служба контролера денежного 

обращения (далее – OCC, англ. «Office of the Comptroller of the Currency»)114. 

При этом стоит отметить, что в данной работе не будет рассматриваться дея-

тельность OCC как относящаяся к защите прав потребителей традиционных 

банковских услуг (кредиты, вклады, платежи), а не к рынку ценных бумаг; 

также в рамки данной работы не входит рассмотрение регуляторной специ-

фики работы CFTC, требующей специального анализа115. 

Для целей настоящего исследования важно не институциональное 

устройство американского регулирования само по себе, а то, что защита ин-

 
111 Directive 2008/48/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2008 on 
credit agreements for consumers and repealing Council Directive 87/102/EEC, Art. 2.2.c) // EU-
ROPA / EUR-Lex home / EUR-Lex – 32008L0048EN. URL: https://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2008/48/oj (дата обращения: 15.06.2026). 
112 Богуславский М.М. Международное частное право : учебник. 7-е изд., перераб. и доп. 
М. : Норма : Инфра-М, 2016. 672 с. 
113 Бюро создано в 2010 г. как реакция на финансовый кризис 2008 г., начало практиче-
скую деятельность летом 2011 г. 
114 См. также Who Regulates Whom? An Overview of the U.S. Financial Regulatory Frame-
work / Federeation of American Scientists // Congressional Research Service Reports (March 10, 
2020). URL: https://sgp.fas.org/crs/misc/R44918.pdf (дата обращения: 15.06.2026). 
115 Waller Spencer Weber, Brady Jillian G., Acosta R.J., Fair Jennifer, Morse Jacob Consumer 
Protection in the United States: An Overview (January 12, 2011). P. 2–14, 17-25. European 
Journal of Consumer Law, May 2011. URL: https://ssrn.com/abstract=1000226 (дата 
обращения: 15.06.2026).  
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вестора обеспечивается через специальные обязанности профессионального 

посредника перед клиентом116. 

Компетенция CFPB охватывает традиционные инструменты, предлага-

емые розничными банками, преимущественно кредиты и депозиты. Бюро: а)  

разрабатывает и издает правила, регулирующие деятельность банков, кре-

дитных союзов и других финансовых компаний, предлагающих потребитель-

ские финансовые продукты и услуги (например, кредитные карты, ипотечные 

кредиты, потребительские кредиты, платежные системы); б) осуществляет 

надзор за финансовыми компаниями, чтобы убедиться, что они соблюдают 

правила и не занимаются недобросовестной практикой; в) имеет право про-

водить проверки, требовать предоставления информации и применять санк-

ции в случае нарушений, предоставляет потребителям информацию и ин-

струменты, необходимые для принятия обоснованных финансовых решений; 

г) разрабатывает образовательные материалы, проводит семинары и вебина-

ры, публикует статьи и руководства; д) принимает и рассматривает жалобы 

потребителей на финансовые компании. Бюро также имеет право подавать 

иски в суд против финансовых компаний, нарушающих закон, и может тре-

бовать возмещения убытков потребителям, уплаты штрафов и прекращения 

незаконной деятельности. 

CFPB имеет определенную степень независимости от политического 

влияния. Директор CFPB назначается Президентом США, утверждается Се-

натом на пятилетний срок, и его можно освободить от должности только «за 

халатность, злоупотребление служебным положением или неправомерные 

действия». Финансирование CFPB осуществляется из бюджета Федеральной 

резервной системы, а не из бюджета Конгресса, что также обеспечивает его 

независимость. 

 Компетенция SEC охватывает торговлю ценными бумагами на нацио-

нальных биржах и внебиржевом рынке, деятельность брокерских организа-

 
116 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положе-
ния. 3-е изд., стер. М. : Статут, 2011. 847 с. 
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ций, расследование случаев мошенничества и недобросовестного поведения 

в связи с реализацией ценных бумаг, а также защиту инвесторов117. Ее дея-

тельность регулируется Законом о торговле ценными бумагами 1934 года118, 

однако в контексте защиты прав инвесторов наибольший интерес представ-

ляют дополнения, содержащиеся в Законе Додда-Франка 2010 года119. Реали-

зация регулирующей функции SEC на практике осуществляется через одоб-

рение подготовленных Службой регулирования отрасли финансовых услуг 

(далее – FINRA, англ. «Financial Industry Regulatory Authority») – саморегу-

лирующей организацией на рынке ценных бумаг – актов, основанных на 

принципах, закрепленных в Законе о торговле ценными бумагами. На рынке 

муниципальных ценных бумаг аналогичную функцию выполняет Муници-

пальный совет по ценным бумагам (далее – MSRB, англ. «Municipal Securities 

Rulemaking Board»).  

В федеральном праве США действует общий запрет несправедливых и 

вводящих в заблуждение деловых практик со стороны организаций в связи с 

осуществлением предпринимательской деятельности, призванный обеспе-

чить права всех потребителей на федеральном уровне120. Аналогичные нормы 

действуют и на уровне штатов, например, в составе Единообразного закона о 

вводящих в заблуждение торговых практиках в штате Делавэр121 или в соста-

 
117 17 CFR § 200.1 - General statement and statutory authority. // Cornell Law School [Legal In-
formation Institute]. – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/200.1 (дата обращения: 
15.06.2026). 
118 15 U.S. Code Chapter 2B - SECURITIES EXCHANGES // Cornell Law School [Legal In-
formation Institute]. – URL: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2B (дата 
обращения: 15.06.2026). 
119 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act // Home // Legislation // 11th 
Congress // H.R. 4173 – Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. – URL: 
https://www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173/text (дата обращения: 
15.06.2026). 
120 15 U.S. Code § 45 - Unfair methods of competition unlawful; prevention by Commission (1) 
// Cornell Law School [Legal Information Institute]. – URL: 
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/45 (дата обращения: 15.06.2026). 
121 6 Del. C. 1953, §  2531 – 2536 // Delaware Code // Title 6 – Commerce and Trade // Subtitle 
2 – Other Laws Relating to Commerce and Trade // Chapter 25 – Prohibited Trade Practices // 
Subchapter III – Deceptive Trade Practices– URL: 
https://delcode.delaware.gov/title6/c025/sc03/index.html (дата обращения: 15.06.2026). 
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ве Закона о защите потребителей штата Массачусетс122. Законодательство 

штатов преимущественно раскрывает понятие вводящих в заблуждение де-

ловых практик, а также указывает на предоставляемые потребителям гаран-

тии их прав. Для защиты обозначенных выше прав потребителям в первую 

очередь доступны иски из общего права об обмане, мошенничестве и введе-

нии в заблуждение.  

 На уровне штатов защита прав потребителей осуществляется также че-

рез аппараты генеральных прокуроров штатов, в которые потребители вправе 

направить требование о проведении гражданского расследования (CID), англ. 

«Civil Investigative Demand»)123. Генеральные прокуроры штатов выдают CID 

в различных случаях, когда есть основания полагать, что были нарушены за-

коны штата. Речь может идти о расследовании случаев мошенничества, не-

добросовестной рекламы, обмана потребителей, сговора или злоупотребле-

ния доминирующим положением на рынке, ограничения конкуренции, слу-

чаев мошенничества на рынке ценных бумаг, нарушения прав инвесторов и в 

ряде других обстоятельств. 

Кроме общих гарантий прав, как общегражданских, так и доступных 

потребителям в целом, существуют и специальные, доступные только потре-

бителям брокерских услуг. Большое значение имеет не сама нормативно-

правовая база, а обеспечивающие соблюдение законодательных положений 

исполнительные органы. Единая централизованная система защиты прав по-

требителей отсутствует – надзор и регулирование делится на отрасли, соот-

ветствующие сегментам рынка, в том числе рынка финансовых услуг, и в 

пределах каждого сегмента осуществляются в первую очередь профильными 

федеральными агентствами. Например, существуют агентства, занимающие-

 
122 Mass. Gen. Laws ch. 93A // General Laws // Part I // Title XV – URL: 
 https://malegislature.gov/laws/generallaws/parti/titlexv/chapter93a (дата обращения: 
15.06.2026). 
123 См., напр.: Waller Spencer Weber, Brady Jillian G., Acosta R.J., Fair Jennifer, Morse Jacob 
Consumer Protection in the United States: An Overview (January 12, 2011). European Journal of 
Consumer Law, May 2011. URL: https://ssrn.com/abstract=1000226 (дата обращения: 
15.06.2026).  
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ся защитой потребителей пищевых продуктов, табачных продуктов, иных 

видов финансовых услуг.  

Для брокерских организаций в такой роли выступает в первую очередь 

SEC. Ее деятельность регулируется Законом о торговле ценными бумагами 

1934 г.124, однако в контексте защиты прав инвесторов наибольший интерес 

представляют дополнения, содержащиеся в принятом в 2010 г. Законе Додда-

Франка (англ. «Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection 

Act»)125. Реализация регулирующей функции SEC на практике осуществляет-

ся не напрямую, а через одобрение актов, основанных на принципах, закреп-

ленных в Законе о торговле ценными бумагами, подготовленных FINRA. На 

рынке муниципальных ценных бумаг аналогичную функцию выполняет Му-

ниципальный совет по ценным бумагам.  

Надзорная функция SEC имеет решающее значение и подчинена цели 

обеспечения исполнения законодательства на рынке ценных бумаг126. В рам-

ках взаимоотношений клиентов с брокерами к последним предъявляются 

значительные требования. В первую очередь, это обязанность добросовестно 

вести дела (англ. «duty of fair dealing»), которая нашла свое выражение в ряде 

положений, во многом дублирующих ранее упомянутый запрет вводящих в 

заблуждение деловых практик, включая общий запрет для сделок, связанных 

с торговлей ценными бумагами, частный запрет идентичного характера при-

менительно к брокерским организациям и, наконец, запрет таких сделок на 

внебиржевом рынке127. Сама обязанность раскрывается в актах СРО и подра-

зумевает целый спектр общих и конкретных требований, предъявляемых к 

 
124 15 U.S. Code Chapter 2B - SECURITIES EXCHANGES // Cornell Law School [Legal In-
formation Institute]. – URL: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2B (дата 
обращения: 15.06.2026). 
125 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act // Home // Legislation // 11th 
Congress // H.R. 4173 – Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. – URL: 
https://www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173/text (дата обращения: 
15.06.2026). 
126 Подр. см.: Khademian Anne The Securities and Exchange Commission: A Small Regulatory 
Agency with a Gargantuan Challenge, 63 Pub. Admin. Rev. 515 (2002). 
127 17 CFR § 240.10b и 17 CFR § 240.15c1-2 // Cornell Law School [Legal Information Insti-
tute]. – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-240 (дата обращения: 15.06.2026). 
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брокерам, включая поддержание высокого уровня коммерческой репутации, 

а также честности и справедливости деловых практик, необходимость соот-

ветствия рекомендаций инвестиционным целям клиента (англ. «suitability») 

для борьбы с мисселингом, своевременное раскрытие фактов наличия кон-

фликта интересов и т. д.128  

Кроме того, у брокера также могут возникнуть обязанности, происте-

кающие из лично-доверительного характера брокерского договора (англ. «fi-

duciary duty») и подразумевающие приоритет интересов клиента над интере-

сами брокера и полную прозрачность относительно фактов, которые могут 

иметь значение для принимаемых инвестором решений129. При этом стоит 

иметь в виду, что формально такие обязанности за брокером не закрепляют-

ся, однако неоднократно суды указывали на необходимость их выполнения 

при определенных обстоятельствах, во-первых, свидетельствующих о нали-

чии уверенности и доверия со стороны клиента по отношению к брокеру и 

проистекающих из высокого уровня специализации и компетентности бро-

керских организаций в вопросах, связанных с рынками ценных бумаг, и низ-

кой осведомленностью в этой сфере их клиентов, во-вторых, по аналогии с 

не вызывающим вопросов фактом наличия обязанностей лично-

доверительного характера у агентов по торговле недвижимостью (англ. «real 

estate broker»), а также вследствие применения к ним стандартов, предъявля-

емых к инвестиционным советникам, при фактическом предоставлении бро-

керами инвестиционных рекомендаций130. Также стоит отметить, что в 

 
128 FINRA Rules 2010, 5110(c) // Rules & Guidance // FINRA Rules – URL: 
https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules (дата обращения: 15.06.2026). 
NASD Rules 2210(b), 2230, 2310, 2340, 2440, 2720 – FINRA: Official website / Rules & Guid-
ance / NASD Rules – URL: https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/nasdr-rules (дата 
обращения: 15.06.2026). 
129 Information for Newly-Registered Investment Advisers – U.S. Securities and Exchange 
Commission: Official website / Home / Information for Newly-Registered Investment Advisers / 
Information for Newly-Registered Investment Advisers. (November 10, 2010) – URL: 
https://www.sec.gov/divisions/investment/advoverview.html (дата обращения: 15.06.2026). 
130 Davis v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., 906 F.2d 1206 // OpenJurist // F.2d 
Federal Reporter. Second Series // 906 F.2d – URL: https://openjurist.org/906/f2d/1206/davis-v-
merrill-lynch-pierce-fenner-and-smith-inc (дата обращения: 15.06.2026). 
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настоящее время ведется работа по формированию единого стандарта пове-

дения для брокеров и инвестиционных советников.  

Введение такого стандарта, во-первых, сделало бы необходимость со-

блюдения обязанностей лично-доверительного характера для брокеров без-

условной и дополнительно обязало бы брокеров действовать в интересах 

клиента (англ. «duty of loyalty») и проявлять должную заботливость (англ. 

«duty of care»). Наконец, при исполнении поручений клиентов брокер должен 

обеспечивать для клиента лучшие условия, как правило, относительно цены, 

срока и исполнимости поручения (англ. «best execution»)131. Наконец, отдель-

ное внимание регулятор уделяет защите персональных данных клиентов бро-

керов. От брокера требуется принятие дополнительных мер, призванных 

транслировать клиенту действия, предпринимаемые с его информацией, 

напоминания о возможности отзыва согласия на использование информации 

и т. д.132 

Отдельно стоит отметить, что при переходе от защиты прав потребите-

лей к защите прав потребителей финансовых услуг в контексте защиты пер-

сональных данных при оказании брокерских услуг законодатель для обозна-

чения требующей дополнительной защиты стороны договора от термина 

«потребитель» (англ. «consumer») также переходит к термину «клиент» (англ. 

«customer»). Субкатегория «клиент» соотносится с категорией «потребитель» 

как частное с общим и при этом отличительным признаком отношений кли-

ента с организацией является их длительность133. Использование данного 

термина вызвано именно стремлением обеспечить дополнительную защиту 

потребителям брокерских услуг и не свидетельствует о том, что на них не 

распространяются нормы о защите прав потребителей. При этом Закон Дод-

да-Франка, вводя определение «розничного клиента», прямо указывает на то, 

 
131 FINRA Rule 5310 // Rules & Guidance // FINRA Rules – URL: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules (дата обращения: 15.06.2026). 
132 17 CFR Subpart A - Regulation S-P: Privacy of Consumer Financial Information and Safe-
guarding Personal Information // Cornell Law School [Legal Information Institute]. – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-248/subpart-A (дата обращения: 15.06.2026). 
133 Ibid. 17 CFR § 248.3 – Definitions (g)(1), (j) и (k)(1).  
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что инвестирование лицами, относящимися к этой группе, осуществляется в 

личных, бытовых и семейных целях (англ. «primarily for personal, family or 

household purposes»)134.  

В целом понятия «потребитель» и «клиент», а также защита прав по-

требителей финансовых услуг и защита прав потребителей брокерских услуг 

соотносятся очень интересным образом. Несмотря на то, что брокерские 

услуги формально являются финансовыми, финансовые услуги в контексте 

компетенции Бюро по финансовой защите потребителей включают только 

более традиционные инструменты, предлагаемые розничными банками, пре-

имущественно кредиты и депозиты135. В компетенцию SEC же входят тор-

говля ценными бумагами на национальных биржах и внебиржевом рынке, 

деятельность брокерских организаций, расследование случаев мошенниче-

ства и недобросовестного поведения в связи с реализацией ценных бумаг, а 

также защита инвесторов136.  

Из приведенного выше анализа можно сделать вывод, что в Российской 

Федерации и США применяются два различающихся подхода к защите прав 

потребителей в целом и прав потребителей брокерских услуг, в частности, 

хоть их и объединяют общие проблемы, связанные с непризнанием за физи-

ческими лицами – инвесторами на рынке ценных бумаг определенных прав 

из-за особенностей их статуса. В российской модели отсутствие потреби-

тельского статуса лишает инвестора не только отдельных процессуальных 

преимуществ, но и целостной системы частноправовых гарантий, компенси-

рующих его зависимость от профессионального участника рынка137. 

 
134 H.R. 4173 Title X § 913 (a) // Home // Legislation // 11th Congress // H.R. 4173 – Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. – URL: 
https://www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173/text (дата обращения: 
15.06.2026). 
135 Ibid. H.R. 4173 Title X § 1002 (5). 
136 17 CFR § 200.1 - General statement and statutory authority. // Cornell Law School [Legal In-
formation Institute]. – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/200.1 (дата обращения: 
15.06.2026). 
137 Грибанов В.П. Осуществление и защита гражданских прав. М. : Статут, 2000. 410 с.; 
Защита прав потребителей финансовых услуг / отв. ред. Ю.Б. Фогельсон. М. : Норма : 
Инфра-М, 2010. 368 с. 
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Различие заключается в следующем: во-первых, в Российской Федера-

ции существуют, или предполагается, что должны существовать, несколько 

соподчиненных категорий: потребители, потребители финансовых услуг, по-

требители брокерских услуг. Так как категории включают в себя субкатего-

рии, лица, относящиеся к субкатегории низшего порядка, дополнительно по-

лучают, или предполагается, что должны получать, все права, свободы и га-

рантии, то есть правовой инструментарий, доступный и представителям вы-

шестоящих категорий или субкатегорий.  

В США же эти категории существуют параллельно и правовой инстру-

ментарий, который в Российской Федерации доступен представителям ниже-

стоящих субкатегорий как полностью поглощаемых вышестоящими, в США 

должен устанавливаться отдельно в рамках каждой категории. Второй осо-

бенностью является акцент не на создании эффективного нормативного ре-

гулирования, а на создании инфраструктуры, эффективно это регулирование 

обеспечивающей, свойственный США, что в целом можно считать производ-

ным от значительной роли судебного усмотрения или правоприменительной 

практики в процессе реализации правовых норм, характерных для стран 

англо-саксонской правовой семьи.  

Инициатива по обеспечению прав в рамках такой системы принадле-

жит в первую очередь специализированным органам, а не самим потребите-

лям, как в Российской Федерации. То есть в США физическое лицо – инве-

стор на рынке ценных бумаг, являясь слабой стороной, все-таки имеет силь-

ного защитника в лице SEC. Именно поэтому лишение потребителей брокер-

ских услуг в Российской Федерации доступного потребителям финансовых 

услуг инструментария, необходимого им для защиты своих прав, имеет кри-

тическое значение для их защищенности. Тем самым американская модель в 

большей степени строится на публично-правовой инфраструктуре обеспече-

ния частных интересов, тогда как российская модель сохраняет зависимость 

инвестора от самостоятельного обращения за защитой нарушенного права. 
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 Тем не менее, учитывая отсутствие в законодательстве о защите прав 

потребителей Российской Федерации положений, указывающих на невоз-

можность применения к физическим лицам – инвесторам на рынке ценных 

бумаг статуса потребителя, для совершенствования российской системы за-

щиты прав потребителей брокерских услуг и обеспечения их прав, нарушае-

мых в условиях сформировавшейся судебной практики, не требуется ради-

кального ее переосмысления. Первостепенной и наиболее простой в импле-

ментации задачей, как уже отмечалось выше, должно стать наделение клиен-

тов по брокерским договорам статусом потребителей.  

Благоприятным для положения физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг стала бы и рецепция подхода с предоставлением им как клиен-

там особого статуса, обусловленного длительностью, или предполагаемой 

длительностью, правоотношений с брокером. Наполнением этого статуса в 

случае его имплементации должен стать набор прав, связанных с агентским 

характером таких отношений и направленный на формирование долгосроч-

ного сотрудничества, в рамках которого брокер получает стабильный денеж-

ный поток на длительный срок, а клиент – качественную услугу, удовлетво-

ряющую его потребности. 

 

1.3. Специальные гарантии прав и законных интересов инвесторов 

на рынке ценных бумаг – физических лиц 

 

 Права и законные интересы инвестора в первую очередь обеспечива-

ются наиболее общими требованиями к брокеру и порядку осуществления 

его деятельности, установленными законодателем в контексте правового ре-

гулирования брокерской деятельности138, а также всеми доступными инве-

 
138 См., напр.: Вилкова Т.Б. Основные требования к осуществлению брокерской деятель-
ности на российском рынке ценных бумаг // Финансы: теория и практика. 2002. №1. 
С.104-113. 
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стору как клиенту брокера (и стороне брокерского договора) способами за-

щиты прав, возникающих из договоров139. 

 Большинство актов, регулирующих деятельность брокеров, устанавли-

вают требования либо к самому брокеру и призваны обеспечить выполнение 

им принятых на себя обязательств в отношении клиентов, либо – к порядку 

выполнения брокером таких обязательств. Фактически выполнение требова-

ний нормативных актов, затрагивающих права и интересы инвесторов – фи-

зических лиц, возлагается на брокера как на лицо, через которое проходит 

взаимодействие физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг с рын-

ком и которое наиболее тесно взаимодействует с таким инвестором. В граж-

данско-правовом аспекте это означает, что именно брокер является тем про-

фессиональным посредником, от поведения которого зависит реальная воз-

можность инвестора осуществлять принадлежащие ему права на рынке цен-

ных бумаг140. Например, проведение рассмотренного выше тестирования ин-

весторов для получения ими расширенного доступа к инструментам рынка 

ценных бумаг возложено именно на брокеров. 

Такие акты, за исключением уже перечисленных выше, носят подза-

конный характер и принимаются Банком России141. В их числе указания Бан-

ка России № 5873-У142 и № 5436-У143, устанавливающие нормативы доста-

 
139 См., напр.: Канатов Р.К. Права и обязанности брокера и клиента по договору об оказа-
нии брокерских услуг на рынке ценных бумаг (брокерскому договору) в странах Евразий-
ского экономического союза: доктрины, правовое регулирование, законодательство и 
практика применения // Международное право.  2020. № 2. С.1-23. 
140 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положе-
ния. 3-е изд., стер. М. : Статут, 2011. 847 с.; Васильев М.Б. Брокерский договор на рынке 
ценных бумаг Российской Федерации : автореф. дис. ... канд. юрид. наук : 12.00.03. М., 
2006. 20 с. 
141 Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации в связи с передачей Центральному банку Российской Федерации пол-
номочий по регулированию, контролю и надзору в сфере финансовых рынков» от 
23.07.2013 № 251-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 2013. № 30 
(Часть I). Ст. 4084. 
142 Указание Банка России от 02.08.2021 № 5873-У «Об установлении обязательного 
норматива достаточности капитала для профессиональных участников рынка ценных 
бумаг, осуществляющих дилерскую, брокерскую деятельность, деятельность по управ-
лению ценными бумагами и деятельность форекс-дилеров» (Зарегистрировано в Миню-
сте России 02.09.2021 №64857) // Вестник Банка России. 2021. № 65.  
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точности и ликвидности средств; указания Банка России № 6681-У, № 3349-

У144, и № 5652-У145, устанавливающие правила совершения сделок за счет 

средств клиентов; а также Постановление Правительства Российской Феде-

рации № 761146 и Указание Банка России № 6270-У147, регулирующие от-

дельные вопросы, связанные с инфраструктурой рынка ценных бумаг; и 

наконец ряд указаний, устанавливающих порядок ведения внутреннего и 

бухгалтерского учета в соответствующих организациях. Особое значение 

имеют указания Банка России № 4026-У с изменениями, внесенными № 

4586-У148, и № 4585-У149, устанавливающие перечень стандартов, подлежа-
 

143 Указание Банка России от 13.04.2020 № 5436-У «Об установлении обязательного 
норматива краткосрочной ликвидности для брокера, которому клиентами предоставлено 
право использования их денежных средств в его интересах (Зарегистрировано в Миню-
сте России 25.05.2020 №58454) // Вестник Банка России. 2020. № 46. 
144 Указание Банка России от 25.07.2014 № 3349-У «О единых требованиях к правилам 
осуществления брокерской деятельности при совершении операций с имуществом кли-
ента брокера» (Зарегистрировано в Минюсте России 25.08.2014 №33865) // Вестник Бан-
ка России, № 81, 10.09.2014. 
145 Указание Банка России от 07.12.2020 № 5652-У «О случаях, когда поручение клиента, 
указанное в пункте 2.3 статьи 3 Федерального закона от 22 апреля 1996 №39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг», исполняется путем совершения брокером сделки с третьим лицом 
не на организованных торгах, случаях исполнения брокером обязательств перед клиен-
том, когда брокер вправе зачислить собственные денежные средства на специальный 
брокерский счет, а также требованиях к осуществлению брокерской деятельности к 
осуществлению брокерской деятельности при совершении операций с денежными сред-
ствами клиентов» (Зарегистрировано в Минюсте России 14.01.2021 №62093) // Вестник 
Банка России. 2021. № 6. 
146 Постановление Правительства РФ от 31.08.2013 № 761 «Об утверждении перечня 
услуг, непосредственно связанных с услугами, которые оказываются в рамках лицензи-
руемой деятельности регистраторами, депозитариями, включая специализированные де-
позитарии и центральный депозитарий, дилерами, брокерами, управляющими ценными 
бумагами, управляющими инвестиционных фондов, паевых инвестиционных фондов и 
негосударственных пенсионных фондов, клиринговыми организациями, организаторами 
торговли, реализация которых освобождается от обложения налогом на добавленную 
стоимость» // Собрание законодательства Российской Федерации.2013. № 36. Ст. 4588. 
147 Указание Банка России от 27.09.2022 № 6270-У «Об объеме, формах, сроках и поряд-
ке составления и представления отчетности специализированного депозитария" (вместе 
с "Порядком и сроками представления отчетности специализированного депозитария, 
предусмотренной приложением 1 к указанию Банка России от 13 января 2021 года N 
5713-У "Об объеме, формах, сроках и порядке составления и представления отчетности 
специализированного депозитария» (Зарегистрировано в Минюсте России 10.02.2023 
№72318) // Вестник Банка России. 2023. № 12.  
148 Указание Банка России от 30.05.2016 № 4026-У (ред. от 26.10.2017) «О перечне обя-
зательных для разработки саморегулируемыми организациями в сфере финансового 
рынка, объединяющими брокеров, дилеров, управляющих, депозитариев, регистраторов, 
базовых стандартов и требованиях к их содержанию, а также перечне операций (содер-
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щих разработке саморегулируемыми организациями профессиональных 

участников рынка ценных бумаг, объединяющих брокеров и иных професси-

ональных участников рынка ценных бумаг, а также требования к таким стан-

дартам150. 

Также в соответствии с п. 1 ст. 49 Федерального закона «О внесении 

изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации в связи 

с передачей Банку России полномочий по регулированию, контролю и надзо-

ру в сфере финансовых рынков» продолжает действовать ряд актов Феде-

ральной службы по финансовым рынкам. 

Инвестор – физическое лицо в роли клиента, заключая с брокером до-

говор о брокерском обслуживании, устанавливает договорные правоотноше-

ния, которые регулируются как общими нормами Гражданского кодекса о 

договорах, так и нормами специальной части об отдельных видах договоров, 

в частности о посреднических договорах151.  

Брокерский договор, несмотря на свою значимость, является, наверное, 

самой неразработанной сферой правового регулирования применительно к 

деятельности инвесторов на рынке ценных бумаг. В доктрине и практике да-

же отсутствует единый подход к определению его правовой природы. В силу 

наличия ряда общих свойств его часто рассматривают как отдельный вид од-

ного из посреднических договоров или как смешанный договор, чем вызвана 
 

жании видов деятельности) на финансовом рынке, подлежащих стандартизации в зави-
симости от вида деятельности финансовых организаций» (Зарегистрировано в Минюсте 
России 08.06.2016 №42453) // Вестник Банка России. 2016. № 56. 
149 Указание Банка России от 26.10.2017 № 4585-У «О требованиях к содержанию базо-
вых стандартов защиты прав и интересов физических и юридических лиц – получателей 
финансовых услуг, оказываемых членами саморегулируемых организаций в сфере фи-
нансового рынка, объединяющих брокеров, управляющих, депозитариев, регистраторов» 
(Зарегистрировано в Минюсте России 24.11.2017 №49006) // Вестник Банка России. 
2017. № 103. 
150 Подр. см. Селивановский А.С. Правовое регулирование рынка ценных бумаг: учебник. 
М. : Изд. дом Высшей школы экономики, 2014. 579 с.: 
151 Брагинский М.И., Витрянский В.В. Договорное право. Книга первая : Общие положе-
ния. 3-е изд., стер. М : Статут, 2011. 847 с.; Васильев М.Б. Брокерский договор на рынке 
ценных бумаг Российской Федерации : автореф. дис. ... канд. юрид. наук : 12.00.03. М., 
2006. 20 с.; Кузнецов М.В. Договорные формы осуществления профессиональной дея-
тельности участника рынка ценных бумаг : автореф. дис. ... канд. юрид. наук : 12.00.03. 
М., 2012. 26 с. 
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необходимость применения к нему отдельных положений о договорах ко-

миссии и поручительства, а также агентского договора152. В отсутствие чет-

кого нормативно-правового регулирования пробелы заполняются в тексте та-

ких договоров, точнее путем включения в них ссылок на регламенты брокер-

ских организаций, однако это делается непосредственно брокерскими орга-

низациями к собственной выгоде, в результате чего происходит дальнейшее 

ухудшение положения инвесторов. Следовательно, неопределенность право-

вой природы брокерского договора непосредственно влияет на объем и со-

держание гражданско-правовых гарантий клиента, поскольку именно дого-

ворная конструкция определяет распределение рисков, обязанностей и ответ-

ственности сторон153. 

На практике между инвестором и брокером как сторонами договора об 

оказании брокерских услуг и потенциальными сторонами споров, которые 

могут возникнуть из этого договора, существует значительная диспропор-

ция154. Данная диспропорция проявляется в трех аспектах. 

1) Договорная диспропорция существует в результате особенности 

заключения потребительских брокерских договоров путем присоединения 

клиента к типовым условиям, разработанным брокером. Как правило, в дого-

вор включена ссылка на такие условия и при подписании клиент может даже 

 
152 Васильев М.Б. О правовой природе договора брокерских услуг на рынке ценных бумаг 
// Журнал российского права. 2005. № 10 (106). С. 43-44. 
Хухорев С.В. О применении положений ГК к договору о брокерском обслуживании / за-
кон.ру – 05.07.2016 URL: 
https://zakon.ru/blog/2016/7/5/o_primenenii_polozhenij_gk_k_dogovoru_o_brokerskom_obsluz
hivanii?AspxAutoDetectCookieSupport=1 (дата обращения: 15.06.2026). 
153 Васильев М.Б. Брокерский договор на рынке ценных бумаг Российской Федерации : 
автореф. дис. ... канд. юрид. наук : 12.00.03. М., 2006. 20 с.; Брагинский М.И., Витрянский 
В.В. Договорное право. Книга третья : Договоры о выполнении работ и оказании услуг. 2-
е изд., стер. М. : Статут, 2011. 1055 с. 
154 Хухорев, С.В Розничные клиенты как слабая сторона договора с профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг / закон.ру – 14.10.2017 URL: 
https://zakon.ru/blog/2017/10/14/roznichnye_klienty_kak_slabaya_storona_dogovora_s_professi
onalnymi_uchastnikami_rynka_cennyh_bumag (дата обращения: 15.06.2026). Слабая сторона 
в гражданском правоотношении : сравнительно-правовое исследование : монография / под 
науч. ред. Е.В. Вавилина. М. : Проспект, 2019. 184 с.; Защита прав потребителей финансо-
вых услуг / отв. ред. Ю.Б. Фогельсон. М. : Норма : ИНФРА-М, 2010. 368 с. 
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не получить возможности ознакомиться с их содержанием. Ситуация лишь 

усугубляется с развитием практики дистанционного заключения договоров, 

которая получила еще более широкое распространение в период пандемии. 

2) Информационная диспропорция заключается в низком уровне 

осведомленности клиентов о ситуации на рынке брокерских услуг, своих 

правах при заключении договора и последующих взаимоотношениях с бро-

кером, механизмах функционирования рынка ценных бумаг и т. д. Поэтому 

даже клиент, у которого есть возможность полностью ознакомиться с тек-

стом заключаемого договора, не всегда в состоянии понять содержание его 

условий, разработанных специалистами рынка ценных бумаг с использова-

нием соответствующей терминологии. С одной стороны, клиент оказывается 

не в состоянии повлиять на условия договора, однако, с другой стороны, ни у 

одной брокерской организации нет возможности операционно обеспечить со-

гласование особых условий при заключении договора с каждым из клиентов 

в силу их значительного числа. 

3) Наконец, в случае возникновения спора проявляется также и 

процессуальная диспропорция. На клиента ложится бремя доказывания факта 

нарушения его законных прав и интересов. При этом у него совершенно от-

сутствует какой-либо ресурс для этого, так как вся документация в связи с 

обслуживанием брокерского счета, а равно любая связанная с ним информа-

ция, ведется или собирается брокером, а ее предоставление и помощь проти-

воположной стороне прямо идет вразрез с его интересами155. 

В настоящее время Банком России предпринимаются действия, 

направленные на смягчение информационной диспропорции в контексте 

подписания брокерского договора. Одним из них является рекомендация 

брокерам разработать краткое изложение наиболее существенных условий 

брокерского договора отдельно от иных его положений, с которым клиент 

мог бы ознакомиться перед присоединением к договору целиком. Данная 

 
155 Ефремова М. Д., Петрищев В. С., Румянцев С. А. [и др.] Защита прав потребителей 
финансовых услуг / отв. ред. Ю. Б. Фогельсон. М.: Норма, ИНФРА-М, 2010. С. 23 – 30. 
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конструкция во многом повторяет механизм, введенный для уведомления об 

условиях заключаемой инвестором сделки через предоставление паспорта 

финансового продукта. Однако применительно к уведомлению об условиях 

брокерского договора предоставлению подлежит информация не о возника-

ющих в результате заключения соглашения обязательствах, а об обязатель-

ствах, которые могут возникнуть в результате совершения клиентом опреде-

ленных действий в рамках являющегося рамочным брокерского договора. 

Такой механизм может рассматриваться как способ предварительного вырав-

нивания информационного положения сторон договора, однако сам по себе 

он не устраняет договорную зависимость клиента от профессионального по-

средника. 

В перечень информации, рекомендуемой Банком России к предостав-

лению, входит: предмет поручений, которые клиент может дать брокеру, и 

виды операций, которые брокер может совершить от имени клиента, условия 

использования денежных средств и ценных бумаг клиента (в частности для 

совершения сделок РЕПО (англ. «repurchase agreement») на условиях овер-

найт), указание на необходимость прохождения тестирования или получения 

статуса квалифицированного инвестора для получения доступа к отдельным 

видам операций, комиссии брокера, порядок расторжения брокерского дого-

вора и урегулирования возникающих в его связи споров, а также риск потери 

средств156.  

Кроме того, в отношение брокеров действует требование о соблюдении 

минимального стандарта раскрытия информации при заключении брокерско-

го договора. Оно подразумевает направление брокером при заключении бро-

керского договора клиенту анкеты, подлежащей подписанию таким клиен-

том. В данной анкете преимущественно обозначены риски, которые клиент 

может понести в связи с заключением такого брокерского договора, поэтому 

она, в свою очередь, функционально во многом повторяет декларацию о рис-
 

156 Брокеру следует разъяснять инвестору ключевые условия брокерского обслуживания –
4 сентября 2023 г. – Банк России: официальный сайт Главная/ Новости – URL: 
https://www.cbr.ru/press/event/?id=17038 (дата обращения: 15.06.2026). 
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ках или механизм тестирования, так как с ее помощью брокер митигирует 

(смягчает) риск оспаривания договора как заключенного под влиянием суще-

ственного заблуждения по основаниям, закрепленным в ст. 178 Гражданского 

Кодекса Российской Федерации157. 

Своего максимального значения информационная диспропорция дости-

гает применительно к внебиржевым производным финансовым инструмен-

там (далее – ПФИ), которые могут быть заключены между брокером и физи-

ческим лицом, признанным квалифицированным инвестором, по которым 

такой брокер выступает расчетным агентом. В силу наличия у брокера значи-

тельно более высокой экспертизы в вопросах, связанных с определением це-

ны базового актива, являющимся основной функцией торгового подразделе-

ния такого брокера, нельзя представить ситуацию, в которой расчетным 

агентом выступало бы физическое лицо. Таким образом, несмотря на нали-

чие у физического лица договорных способов оспаривания некорректно про-

веденного расчета, у него может не быть экспертизы, чтобы выявить такую 

некорректность. 

При этом повышенный стандарт раскрытия информации для професси-

ональных участников рынка ценных бумаг и финансовых инструментов в от-

ношении подобных сложных финансовых инструментов действует и приме-

нительно к сделкам, исполнение которых связано с осуществлением всеми их 

сторонами предпринимательской деятельности, и следует из общей обязан-

ности участников гражданских правоотношений действовать добросовестно, 

закрепленной в п. 3 ст. 1 Гражданского кодекса Российской Федерации. Дан-

ная позиция была выражена в подготовленном проекте Информационного 

 
157 Указание Банка России от 01.10.2024 № 6886-У «О минимальных (стандартных) требова-
ниях к объему и содержанию информации, предоставляемой кредитной организацией, дей-
ствующей от своего имени при совершении сделки с физическим лицом по возмездному от-
чуждению ценных бумаг, при заключении договоров, являющихся производными финансо-
выми инструментами, либо действующей от имени и (или) по поручению некредитной фи-
нансовой организации при заключении с физическим лицом договоров об оказании финансо-
вых услуг, в том числе об их условиях и рисках, связанных с их исполнением, а также о фор-
ме, способах и порядке предоставления указанной информации» (Зарегистрировано в Миню-
сте России 06.11.2024 № 80033) // Вестник Банка России. 2024. № 46. 
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письма Президиума Высшего арбитражного суда Российской Федерации (не 

было опубликовано). В рамках обсуждаемого проекта предполагалось указа-

ние на наличие у «слабой стороны» права расторгнуть спорный договор и 

требовать возмещения возникших в связи с его заключением убытков, если 

профессиональный участник осознавал, что предлагаемый финансовый ин-

струмент слишком рискован для клиента158. 

Кроме того, стоит отметить, что в косвенном характере взаимодействия 

инвестора с рынком (через брокера, выполняющего роль финансового по-

средника) одновременно кроется и благо, и дополнительный источник опас-

ности. Несмотря на то, что брокер, выступая в роли финансового посредника, 

должен действовать в интересах клиента и всячески «опекать» его, иногда он 

с целью обогащения предпочитает преследовать собственные интересы. 

Многие брокеры были уличены в недобросовестных практиках в отношениях 

со своими клиентами.  

Одним из наиболее резонансных дел в этом плане стало расследование 

Федерального бюро расследований США в 2014 г. фактов продажи брокера-

ми информации о поступающих им поручениях высокочастотным трейдерам, 

которые на основании такой информации заключали опережающие сделки, 

фактически манипулируя рынком159. К сожалению, данный пример недобро-

совестного действия в конфликте интересов является далеко не единствен-

ным. Стремительное развитие технологий и проникновение их в различные 

аспекты человеческой деятельности, включая и функционирование рынка 

ценных бумаг, лишь усиливают риск их потенциальной эксплуатации техни-
 

158 Проект Информационного письма Президиума Высшего арбитражного суда Россий-
ской Федерации «Об отдельных вопросах разрешения споров из договоров процентного 
свопа» (по состоянию на 17.09.2013) (подготовлен ВАС РФ)// Справочно-правовая систе-
ма «КонсультантПлюс» – URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_67239/ 
(дата обращения: 15.06.2026). См., напр.: Бевзенко С. Акцессорность свопа, информаци-
онная диспропорция и односторонний отказ от обязательства в проекте информационного 
письма Президиума ВАС о некоторых вопросах производных финансовых инструментов / 
закон.ру  18.09.2013 
https://zakon.ru/blog/2013/09/18/akcessornost_svopa_informacionnaya_disproporciya_i_odnost
oronnij_otkaz_ot_obyazatelstva_v_proekte_in (дата обращения: 15.06.2026). 
159 Льюис Майкл Flash Boys: Высокочастотная революция на Уолл-стрит – Flash Boys A 
Wall Street Revolt.- М.: Альпина Паблишер, 2015. 
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чески-смекалистыми и находчивыми мошенниками. Мошеннические схемы 

на рынке ценных бумаг опережают меры, принимаемые государством для их 

предотвращения, и являются серьёзным вызовом для регулятора, требующим 

его постоянного внимания160. 

Однако отсутствие у брокера преступного умысла еще не означает его 

заинтересованности в сохранении и преумножении клиентами денежных 

средств. В настоящее время плата за обслуживание брокерского счета часто 

не взимается и основной доход брокера составляет комиссия за совершение 

операций. Соответственно, брокер в первую очередь заинтересован в совер-

шении клиентом наибольшего количества операций, что является далеко не 

самой удачной стратегией для начинающих инвесторов. И даже в случае с 

более опытными инвесторами или спекулянтами, занимающимися «дэйтрэй-

дингом», в долгосрочной перспективе не служит их выгоде. Таким образом, 

экономическая целесообразность деятельности брокерской организации рас-

тет не с качеством инвестиционных решений ее клиентов, а с количеством 

совершаемых такими клиентами операций, что представляет собой очевид-

ный конфликт интересов между брокером и его клиентом.  

Отдельно стоит отметить и сложившуюся практику взаимодействия 

брокеров со своими клиентами. Если ранее клиенты отдавали брокеру пору-

чения с помощью телефонных звонков, то со временем данный процесс зна-

чительно изменился. В настоящее время он осуществляется с помощью ком-

пьютерной программы, а в большинстве случаев – приложения для мобиль-

ного телефона. Благодаря стараниям UX-дизайнеров, разобраться в них зна-

чительно проще, чем в торговом терминале в его традиционном виде, однако 

все равно их использование часто представляет затруднение для начинающих 

инвесторов, даже для более молодых и активных пользователей, хорошо зна-

комых с современными технологиями. С помощью используемой клиентом 
 

160 Подр. см.: Матыцин Д.Е. Дистанционные инвестирование в интернет-пространстве: за-
конодательство, риски, защита прав участников сделок: монография / Д.Е. Матыцин. – 
Волгоград: Изд-во ВолГУ, 2022. – 323 с.; Он же. Инвестирование в информационном про-
странстве: превенция конфликтов и технологии защиты прав и законных интересов участ-
ников сделок: монография // Волгоград: Изд-во ВолГУ, 2020. – 322 с. 
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программы осуществляется преимущественно подача поручений клиентом, 

получаемые данные впоследствии автоматически обрабатываются другой 

программой, настройка которой должна осуществляться сотрудниками бро-

кера с учетом требований законодательства и соблюдением требований к 

действию в конфликте интересов. 

Кроме того, применительно к внебиржевым производным финансовым 

инструментам, которые могут быть заключены между брокером и физиче-

ским лицом, признанным квалифицированным инвестором, усугубляется и 

конфликт интересов, поскольку инвестор, выступающий клиентом брокера, в 

рамках такой сделки одновременно будет выступать и его контрагентом. В 

рамках правоотношений между клиентом и брокером действует более высо-

кий стандарт добросовестности, а также фидуциарные обязанности брокера 

по отношению к клиенту. Контрагентские отношения же подразумевают ра-

венство вступающих в них сторон, несмотря на очевидный недостаток экс-

пертизы инвестора161. Учитывая тот факт, что сделки ПФИ по своей структу-

ре являются аналогом игры с нулевой суммой (или антагонистической игрой) 

в том смысле, что убыток инвестора по такой сделке будет составлять доход 

брокера и, наоборот, доход брокера по такой сделке будет составлять убыток 

инвестора, реализация ситуации конфликта интересов представляется неиз-

бежной.  

При этом, несмотря на существование регулирования, которое направ-

лено на предотвращение конфликта интересов, а также управление им, и ко-

торое имеет своей целью преимущественно предотвращение совершения 

брокером опережающих сделок с финансовыми инструментами, в отношении 

которых им было получено поручение клиента, а также на установление так 

называемой «китайской стены», а именно организационной независимости, 

подразумевающей наличие информационного барьера, между подразделени-

ем, совершающим сделки за счет и в интересах клиента, и подразделением, 
 

161 Подр. см.: Васильева О.В. Правовое регулирование деятельности коммерческого банка 
как профессионального участника рынка ценных бумаг в Российской Федерации: дисc. … 
д-ра юрид. наук. – М., 2005. – 165 с. 
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совершающим сделки непосредственно на позицию брокера162, а также раз-

работку необязательных методологических рекомендаций, предложенных 

НФА своим членам еще в статусе СРО163, ситуация конфликта интересов, вы-

зываемая совпадением клиента и контрагента в одном лице, остается без об-

щепринятых мер по ее митигации. В случае ее наступления брокеру остается 

руководствоваться лишь общими принципами, установленными на уровне 

внутренних документов СРО, а именно: требованием осуществлять свою де-

ятельность разумно и добросовестно и соблюдать приоритет интересов кли-

ентов над собственными интересами, запретом злоупотреблять своими пра-

вами и ущемлять интересы клиентов, а также устанавливать приоритет инте-

ресов одного клиента или группы клиентов над интересом другого клиента 

или группы клиентов (п. 1.2 – 1.6 Базовый стандарт защиты прав инвесторов 

физических и юридических лиц – получателей финансовых услуг, оказыва-

емых членами саморегулируемых организаций в сфере финансового рынка, 

объединяющих брокеров)164. 

В регулировании многих стран извлечение выгоды из факта наличия 

информационной диспропорции между потребителями финансовых услуг и 

финансовыми организациями признается недобросовестным. Защита прав 

инвестора в таких случаях, как правило, возможна в судебном порядке в силу 

нарушения финансовой организацией ее фидуциарных обязанностей. В рос-
 

162 Указание Банка России от 23.08.2021 № 5899-У «Об обязательных для профессиональ-
ных участниках рынка ценных бумаг требованиях, направленных на выявление конфликта 
интересов, управление им и предотвращение его реализации» (Зарегистрировано в Миню-
сте России 19.10.2021 №65474) // Вестник Банка России. 2021. № 75. 
163 Рекомендации к порядку организации и осуществления профессиональным участником 
рынка ценных бумаг выявления конфликта интересов, управления им и предотвращения 
его реализации Саморегулируемой организации «Национальная финансовая ассоциация» 
– НФА: официальный сайт / Главная / Стандарты и документы/ Методические материалы 
– URL: https://nfa.ru/guide/methodical-documents/ (дата обращения: 15.06.2026). 
Национальная финансовая ассоциация решила отказаться от статуса СРО – ТАСС, 
15 марта 2023 – НАУФОР: официальный сайт / Главная / Новости/ НАУФОР в СМИ. 
URL: https://naufor.ru/tree.asp?n=25617 (дата обращения: 15.06.2026). 
164Базовый стандарт защиты прав инвесторов физических и юридических лиц – получа-
телей финансовых услуг, оказываемых членами саморегулируемых организаций в сфере 
финансового рынка, объединяющих брокеров – НАУФОР: официальный сайт / Главная / 
Стандарты/ Базовые стандарты – URL: https://www.naufor.ru/tree.asp?n=18276 (дата об-
ращения: 15.06.2026). 
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сийской практике в рамках предоставления иных, более распространенных, 

финансовых услуг, в частности потребительского кредитования, также суще-

ствовали подобные прецеденты, связанные с включением в договоры одно-

сторонних условий, навязыванием услуг и т.д. Со временем потребители ста-

ли получать судебную защиту в случае нарушения их прав165. Впоследствии 

нормы, призванные обеспечить их права, также были закреплены на законо-

дательном уровне166.  

Другим следствием информационной диспропорции и дополнительным 

риском для клиента брокера является мисселинг. Регулирование данного ас-

пекта на уровне законодательства отсутствует и единственным релевантным 

источником каких-либо гарантий для физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг выступают внутренние документы СРО. Применительно к фи-

нансовым инструментам, предназначенным для квалифицированных инве-

сторов, на уровне внутренних документов СРО в качестве принципов уста-

навливаются недопустимость мисселинга и требование информирования 

клиента, а также порядок такого информирования. Кроме того, содержатся 

конкретизирующие принцип недопустимости мисселинга запреты различных 

его форм, а именно: запрет обуславливать приобретение одних финансовых 

инструментов приобретением иных финансовых инструментов, а также за-

прет предлагать финансовый инструмент клиенту, несмотря на его явно вы-

раженный отказ от получения предложения167. 
 

165Информационное письмо Президиума Высшего арбитражного суда Российской Феде-
рации от 13.09.2011 № 146 «Обзор судебной практики по некоторым вопросам, связанным 
с применением к банкам административной ответственности за нарушение законодатель-
ства о защите прав потребителей при заключении кредитных договоров» // Вестник Выс-
шего арбитражного суда Российской Федерации. 2011. № 11. 
Информационное письмо Президиума Высшего арбитражного суда Российской Федера-
ции от 13.09.2011 № 147 «Обзор судебной практики разрешения споров, связанных с при-
менением положений Гражданского кодекса Российской Федерации о кредитном догово-
ре» // Вестник Высшего арбитражного суда Российской Федерации, 2011. № 11.  
166 Федеральный закон от 21 декабря 2013 г. № 353-ФЗ «О потребительском кредите (зай-
ме)» // Собрание законодательства Российской Федерации. 2013. №51. Ст. 6673. 
Селивановский, А.С. Правовое регулирование рынка производных финансовых инстру-
ментов: учебник. М., 2022. С. 105. 
167 Внутренний стандарт НАУФОР «Требования к взаимодействию с физическими лицами 
при предложении финансовых инструментов, а также услуг по совершению необеспечен-
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При этом на уровне законодательства полный запрет мисселинга не 

установлен ни в отношении брокерских продуктов, ни в отношении иных 

финансовых услуг, а Федеральный закон «О защите прав потребителей» со-

держит запрет обуславливать приобретение одних товаров (работ, услуг) 

обязательным приобретением иных товаров (работ, услуг)168, который при-

зван защитить лишь от одной из форм мисселинга и который в том числе 

распространяется на правоотношения, возникающие при потребительском 

кредитовании, но в силу неприменимости потребительского регулирования к 

клиентам брокерских организаций, все равно никаким образом не обеспечи-

вает их прав. 

Положения, устанавливающие порядок информирования клиентов о 

финансовых инструментах для неквалифицированных инвесторов, закреп-

ленные на уровне внутренних документов СРО, носят более фрагментарный 

характер, несмотря на презюмируемый более высокий стандарт защиты ин-

весторов данной категории, и лишь определяют форму, в которой должно 

происходить такое информирование169. Однако при этом нельзя считать, что 

в данном вопросе физическое лицо – инвестор на рынке ценных бумаг явля-

ется наиболее незащищенным. Наоборот, ему доступен эффективный ин-

струмент оспаривания сделки как заключенной под влиянием существенного 

заблуждения по основаниям, закрепленным в ст. 178 Гражданского кодекса 

Российской Федерации170. Кроме того, как было установлено, одним из крае-

угольных инструментов защиты прав инвесторов на рынке ценных бумаг яв-

ляется именно раскрытие информации, в связи с чем регулятором на уровне 
 

ных сделок», п. 2.1 – НАУФОР: официальный сайт / Главная / Стандарты / Базовые стан-
дарты – URL: https://naufor.ru/tree.asp?n=18297 (дата обращения: 15.06.2026). 
168 ст. 16, Закон РФ «О защите прав потребителей»: Закон РФ от 07.02.1992 № 2300-1 // 
Собрание законодательства Российской Федерации. 1996, № 3. Ст. 140. 
169 Внутренний стандарт НАУФОР «Требования к предоставлению брокерами физическим 
лицам – получателям финансовых услуг информационных документов о финансовых ин-
струментах» – НАУФОР: официальный сайт / Главная / Стандарты / Базовые стандарты. – 
URL: https://naufor.ru/tree.asp?n=25538 (дата обращения: 15.06.2026). 
170 Тем не менее, даже при оспаривании по данному основанию инвестор должен будет 
собрать доказательства недостаточного ознакомления его брокером с сущностью приоб-
ретенного финансового продукта, что может быть сложной задачей, учитывая наличие 
информационной диспропорции в их отношениях. 
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законодательства предъявляются строгие требования к его осуществлению, а 

также осуществляются контрольные меры в этом отношении.  

Учитывая использование раскрытия информации в качестве основной 

гарантии прав инвесторов на рынке ценных бумаг США, действующее пра-

вовое регулирование в целом направлено на устранение информационной 

диспропорции через обеспечение гарантированного уровня информирован-

ности инвестора о приобретаемых им финансовых инструментах. При смене 

характера и субъектного состава регулируемого правоотношения с предло-

жения финансового инструмента в качестве эмитента на финансовую услугу 

по приобретению такого финансового инструмента со стороны брокера ме-

няется и состав подлежащей раскрытию информации. На уровне законода-

тельного акта закреплена необходимость обязательного раскрытия факта 

наличия, влияния, аффилированности или заинтересованности в отношениях 

с эмитентом ценной бумаги в самой ценной бумаге или в предложении такой 

ценной бумаги171. При этом соответствующие требования продублированы и 

на уровне акта СРО172. Отдельно на уровне акта СРО закреплена необходи-

мость обязательного раскрытия в отношении клиентов, не являющихся ин-

ституциональными инвесторами, информации о нетто характере сделки 

(факте приобретения или продажи ценной бумаги у другого брокера или ди-

лера по цене менее выгодной для клиента, чем цена сделки с таким клиен-

том) и получения дополнительного письменного согласия на заключение та-

кой сделки173, а также раскрытия по требованию клиента информации о фи-

нансовом состоянии брокера174. 

В контексте регулирования конфликта интересов в рамках правоотно-

шений брокера и клиента одним из ограничителей выступает обязанность 

 
171 17 CFR Part 240 - PART 240—GENERAL RULES AND REGULATIONS, SECURITIES 
ACT OF 1933, §§ 240.15c1-5, 240.15c1-6 – Cornell Law School [Legal Information Institute] – 
URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-240 (дата обращения: 15.06.2026). 
172 FINRA Rule 2262 // Rules & Guidance // FINRA Rules – URL: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules (дата обращения: 15.06.2026). 
173 Ibid, FINRA Rules 2124, 2269 и 5121. 
174 Ibid, FINRA Rule 2261. 
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действовать в лучших интересах клиента, во многом схожая с обусловленной 

доверительным характером отношений между таким консультантом и клиен-

том фидуциарной обязанностью инвестиционного консультанта. Обе эти 

обязанности, несмотря на различную правовую природу, подразумевают 

приоритет интересов клиента над интересами лица, предоставляющего фи-

нансовую услугу. При этом заранее стоит отметить, что применительно к 

брокеру данная обязанность брокера, или стандарт поведения при взаимо-

действии с клиентом, действует только в отношении деятельности по предо-

ставлению рекомендации, на основании которых, клиент впоследствии мо-

жет заключить сделку. 

Рассматриваемая обязанность брокера действовать в лучших интересах 

клиента носит комплексный характер, в связи с чем ее корректней рассмат-

ривать как стандарт поведения. Она включает в себя четыре составляющих ее 

обязанности, в числе которых: обязанность предотвращения конфликта инте-

ресов, раскрытия информации, соблюдения требований и заботы об интере-

сах клиента.  

Выполнение обязанности по предотвращению конфликта интересов 

налагает на брокера необходимость, во-первых, определить и ликвидировать 

возникающий в связи с предоставлением клиенту рекомендации конфликт 

интересов или в случае невозможности его ликвидации уведомить клиента о 

факте возникновения подобного конфликта интересов; во-вторых, опреде-

лить и митигировать конфликт интересов, связанный с менеджментом такого 

брокера (через изменение принятых в брокере процессов с целью сокращения 

вероятности наступления конфликта интересов); в-третьих, определить и 

ликвидировать или уведомить клиента об ограничениях, вызывающих кон-

фликт интересов, связанных с предоставлением клиенту рекомендации или 

менеджментом такого брокера; и, в-четвертых, отказаться от соревнований 

по уровню продаж, требований о достижении минимального уровня продаж, 

денежных или неденежных вознаграждений, зависящих от уровня продаж, 
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определенного финансового инструмента в течение определенного периода 

времени. 

В свою очередь, обязанности раскрытия информации, соблюдения тре-

бований и заботы об интересах клиента подразумевают, соответственно, 

необходимость: полного раскрытия всех существенных фактов о конфликте 

интересов в связи с рекомендацией, определяя таким образом объем раскры-

тия; установления, поддержания и приведения в исполнение системы мер, 

необходимых для соблюдения иных составляющих обязанность действовать 

в лучших интересах клиента требований; и при предоставлении рекоменда-

ции действовать в разумной убежденности, что рекомендация предоставляет-

ся в лучших интересах клиента и такие интересы превалируют над интереса-

ми самого брокера175. 

Кроме того, отдельный общий базовый запрет недобросовестного по-

ведения в конфликте интересов устанавливается, с одной стороны, примени-

тельно к предложению отдельных категорий ценных бумаг и свопов, базо-

вым активом которых выступают такие бумаги как к категории обязательств, 

а также, с другой стороны, применительно к действиям брокеров как к кате-

гории субъектов, направленным на совершение мошеннических действий, 

введение в заблуждение и обман (англ. – «fraud, manipulation and deception»), 

под которыми понимаются любая махинация, схема или замысел, направлен-

ные на введение в заблуждение, любое неполное или неверное уведомление 

или отсутствие уведомления о существенном обстоятельстве, участие в лю-

бом действии, практике или деятельности, являющимися мошенническими 

или обманными по отношению к любому лицу, в рамках осуществления 
 

175 17 CFR Part 240 - Part 240—General Rules And Regulations, Securities Act Of 1933, 17 Cfr 
§ 240.15l-1 - Regulation best interest – Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-240 (дата обращения: 15.06.2026). 
Staff Bulletin: Standards of Conduct for Broker-Dealers and Investment Advisers Conflicts of 
Interest – U.S. Securities and Exchange Commission: Official website / Home / About / Divi-
sions and Offices / Division of Trading and Markets / Broker-Dealers / Staff Bulletin: Standards 
of Conduct for Broker-Dealers and Investment Advisers Conflicts of Interest. (August 8, 2022) – 
URL: https://www.sec.gov/about/divisions-offices/division-trading-markets/broker-dealers/staff-
bulletin-standards-conduct-broker-dealers-investment-advisers-conflicts-interest#_ftnref6 (дата 
обращения: 15.06.2026). 
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предложения или приобретения ценных бумаг176. Сходный общий запрет за-

крепляется и на уровне акта СРО177. 

Дополнительно существуют и запреты конкретных недобросовестных 

практик, составляющих действие в конфликте интересов и способных по-

влечь имущественный ущерб для клиентов брокеров. На уровне законода-

тельного акта закреплены: во-первых, запрет на участие в торгах для броке-

ров, участвующих в предложении ценных бумаг в качестве андеррайтеров, в 

течение определенного периода после проведения размещения, направлен-

ный на сохранение справедливого ценообразования в отношении предлагае-

мой ценной бумаги178, а также уже на уровне акта СРО дополнительные тре-

бования по осуществлению раскрытия в адрес СРО в отношении таких сде-

лок179, и схожие подлежащие соблюдению, но не блокирующие саму воз-

можность приобретения, ограничения для брокеров на приобретение ценных 

бумаг при их первичном публичном предложении180; во-вторых, запрет на 

заключение сделок на основании данных подготовленных, но не опублико-

ванных исследовательских отчетов181, а также связанный получивший назва-

ние «китайской стены» запрет на взаимодействие подразделений, занимаю-

щихся, с одной стороны, исследованием рынка и, с другой стороны, брокер-

ским бизнесом или заключением сделок на собственную позицию182, также 

распространяемый и на взаимоотношения иных подразделений инвестицион-

ного банка с целью ограничения возможности недобросовестного извлечения 

выгоды из эксклюзивного доступа инвестиционного банка к коммерчески 

 
176 17 CFR Part 240 - Part 240—General Rules And Regulations, Securities Act Of 1933, §§ 
240.9j-1, 240.10b-1, 240.10b-3, 240.10b-5 – Cornell Law School [Legal Information Institute] – 
URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-240 (дата обращения: 15.06.2026). 
177 FINRA Rule 2020 // Rules & Guidance // FINRA Rules – URL: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules (дата обращения: 15.06.2026). 
178 17 CFR Part 242 - Regulations M, Sho, Ats, Ac, Nms, Se, And Sbsr, And Customer Margin 
Requirements For Security Futures – Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-242 (дата обращения: 15.06.2026). 
179 FINRA Rule 5190 // Rules & Guidance // FINRA Rules – URL: https://www.finra.org/rules-
guidance/rulebooks/finra-rules (дата обращения: 15.06.2026). 
180 Ibid, FINRA Rule 5130. 
181 Ibid, FINRA Rule 5280. 
182 Ibid, FINRA Rule 2711. 
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значимой информации, в том числе и за счет доступа к информации о финан-

совом состоянии своих клиентов; и, наконец, введенный для предотвращения 

высокочастотной торговли запрет на заключение сделок на собственную по-

зицию, опережающих клиентские поручения и призванных манипулировать 

ценой приобретаемой или продаваемой по такому поручению ценной бума-

ги183. 

Другим особой гарантией, предоставляемой неквалифицированным 

инвесторам, включая неквалифицированных инвесторов, успешно прошед-

ших тестирование, а также квалифицированным инвесторам, являющимся 

физическими лицами, и закрепленным на уровне законодательства, является 

полномочие Банка России ограничить возможность совершения брокером 

соответствующих операций с ценными бумагами и (или) заключения ПФИ, в 

случае если будет установлено либо неоднократное в течение одного кален-

дарного года предоставление неполной и (или) недостоверной информации о 

таких финансовых инструментах, либо совершение операций с ценными бу-

магами и (или) заключение ПФИ, доступных только после прохождения те-

стирования без его прохождения или при нарушении порядка его прохожде-

ния, либо совершение операций с ценными бумагами и (или) заключение 

ПФИ, предназначенных исключительно для квалифицированных инвесторов, 

в отношении неквалифицированных инвесторов. Кроме того, последствием 

заключения подобных сделок при условии, что они создают угрозу наруше-

ния прав и законных интересов для инвестора, под которой следует в первую 

очередь понимать потенциальные финансовые потери, в зависимости от вида 

сделки является обязанность брокера: обеспечить возможность выкупа при-

обретенных по такой сделке ценных бумаг путем направления инвестору 

безотзывной оферты, выступить в качестве цессионария при уступке прав по 

такой сделке или прекратить такую сделку с возвратом полученного сторо-

 
183 Ibid, FINRA Rule 5320. 
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нами по ней184 (ст. 74.1 и 76.8-1 ФЗ «О Центральном банке Российской Феде-

рации).  

Решение о подобном ограничении должно быть принято Комитетом 

банковского надзора Банка России применительно к брокерам, одновременно 

являющимся кредитными организациями, или Комитетом финансового 

надзора Банка России применительно к брокерам, являющимся некредитны-

ми финансовыми организациями, в течение 90 рабочих дней со дня выявле-

ния нарушения185. При этом Банк России отмечает, что обстоятельства, в ко-

торых применимо данное ограничение, включают и случаи некорректного 

предоставления информации клиенту, когда фактически предлагаемый ему 

финансовый продукт выдается за какой-либо иной186. 

Резюмируя, следует дополнительно обозначить потенциальные прояв-

ления недобросовестного поведения брокеров, запреты которых закреплены 

нормативно, а меры предотвращения обозначены выше: действие в конфлик-

те интересов, проведение некорректного расчета в связи со сделкой клиента 

или по сделке с контрагентом, мисселинг (навязывание финансовых продук-

тов), заключение сделки с клиентом как с контрагентом и неосуществление 

полного раскрытия информации о предлагаемом финансовом продукте.  

Тем не менее, данным перечнем разновидности недобросовестных 

практик не ограничиваются. В Информационном письме от 24.01.2018 № 

 
184 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Феде-
рации (Банке России)» // Собрание законодательства Российской Федерации. 2002. № 28. 
Ст. 2790.  
185 Указание Банка России от 31.03.2022 N 6113-У «О порядке применения Банком России 
к кредитной организации мер, предусмотренных статьей 74.1 Федерального закона от 
10 июля 2002 года N 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации (Банке Рос-
сии)», и к некредитной финансовой организации мер, предусмотренных статьей 76.8-1 
Федерального закона от 10 июля 2002 года N 86-ФЗ "О Центральном банке Российской 
Федерации (Банке России)» (Зарегистрировано в Минюсте России 02.09.2022 № 69916) // 
Вестник Банка России. 2022. № 46. 
186 Банк России определил порядок приостановки продаж и возврата потребителям денег 
при мисселинге – 13 марта 2025 г. – Банк России: официальный сайт/ Главная/ Новости – 
URL: https://cbr.ru/press/event/?id=14168 (дата обращения: 15.06.2026). 
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ИН-015-55/3 «О некоторых практиках, имеющих место в брокерской дея-

тельности»187 Банк России выделяет и иные:  

во-первых, регуляторный арбитраж, возникающий при фактическом 

предоставлении услуг по доверительному управлению в рамках брокерского 

договора, иных гражданско-правовых договоров (например, поручения или 

займа), а равно в рамках представительских отношений, возникающих в ре-

зультате выдачи доверенности, вместо договора доверительного управления, 

что приводит к неприменению к таким услугам релевантного регулирования, 

в частности призванных защищать права инвесторов правил об инвестицион-

ном профиле инвестора, ограничивающих возможность приобретения фи-

нансовых инструментов с повышенным уровнем риска, а также может при-

водить и к изменению модели расчета вознаграждения доверительного 

управляющего с учитывающей в первую очередь доход от управления иму-

ществом на учитывающую количество и объем совершаемых сделок, харак-

терную для бизнес-модели брокеров;  

во-вторых, осуществление займа ценных бумаг клиента не в рамках до-

говора РЕПО, а в рамках договора займа, который, к тому же, перекладывает 

риск неисполнения своих обязательств контрагентом брокера на инвестора и, 

соответственно, дополнительно создает для такого инвестора вероятность 

утраты права собственности на переданные в доверительное управление 

средства. Кроме того, Банк России обращает внимание на использование 

скрытых вознаграждений при предложении клиентам внебиржевых финансо-

вых инструментов, доступа к информации о справедливой стоимости кото-

рых, как правило, нет у клиента, как на одно из проявлений неполного ин-

формирования клиента.  

Также стоит кратко обозначить и иные механизмы защиты прав физи-

ческих лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг. В частности, учреждение 

 
187 Информационное письмо от 24.01.2018 № ИН-015-55/3 «О некоторых практиках, име-
ющих место в брокерской деятельности» // Вестник Банка России. 2018. № 9. 
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компенсационного фонда188. Предполагается создание в отношении брокер-

ских счетов граждан механизма, гарантирующего получение инвестором вы-

плат до начала ликвидационных процедур в случае банкротства брокера, 

аналогично действующей системе страхования банковских вкладов. К сожа-

лению, приходится резюмировать, что в настоящем направлении пока не бы-

ли достигнуты намеченные результаты. 

Впервые подобные планы были озвучены в 1995 г. в Указе Президента 

Российской Федерации «О некоторых мерах по защите вкладчиков и акцио-

неров»189. Во исполнение данного Указа Президента в 1996 г. был создан 

«Федеральный фонд по защите прав вкладчиков и акционеров». Фонд осу-

ществляет выплаты пострадавшим в результате противоправных действий 

нелицензированных финансовых компаний и ведет реестр таких компаний. 

Несмотря на то, что размер выплат постоянно растет, он до сих пор остается 

очень низким и в настоящий момент имеет верхний предел в 250 000 рублей 

Российской Федерации для вкладчиков, имеющих статус ветеранов и инва-

лидов Великой отечественной войны, и 35 000 рублей Российской Федерации 

для остальных вкладчиков190. Размер аналогичных выплат в системе страхо-

вания вкладов составляет 1 400 000 рублей Российской Федерации. 

Длительное время в связанных с рынком ценных бумаг  кругах обсуж-

дается идея создания компенсационного фонда в отношении брокерских сче-

тов. Очевидным бенефициаром введения подобного института станут физи-

ческие лица – инвесторы на рынке ценных бумаг . Тем не менее, к настояще-

му времени такая модель не нашла законодательного закрепления. В 2017 г. в 

 
188 Подр. см.: Данилов Ю.А. Экономическая модель компенсационного фонда в России // 
Финансовый журнал. 2020. № 1. С. 87 - 104. 
Карпов К.А. Финансово-правовое регулирование системы страхования финансовых рис-
ков розничных инвесторов в Российской Федерации / К.А. Карпов // Финансовое право 
2024. № 4. С. 31–34. 
189 Указ Президента Российской Федерации от 18.11.1995 № 1157 «О некоторых мерах 
по защите прав вкладчиков и акционеров» (ред. от 19.12.2014) // Собрание законодатель-
ства Российской Федерации. 1995. № 47. Ст. 4501. 
190 История федерального фонда – Федеральный фонд по защите прав вкладчиков и акци-
онеров: официальный сайт / Главная / О фонде. URL: https://fedfond.ru/about/istoriya-fonda/ 
(дата обращения: 15.06.2026). 
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Государственную Думу был внесен Законопроект «О страховании инвести-

ций физических лиц на индивидуальных инвестиционных счетах», в соответ-

ствии с которым предполагалось создание обособленного компенсационного 

фонда, контролируемого Агентством по страхованию вкладов, за счет 

средств которого осуществлялась бы выплата неквалифицированным инве-

сторам, владельцам индивидуальных инвестиционных счетов, в пределах 

1 400 000 рублей Российской Федерации в случае банкротства брокера191 и 

который бы формировался за счет средств брокеров192.  

При этом стоит отметить, что, учитывая сохранение за клиентом права 

собственности на имущество, находящееся на счетах обанкротившегося бро-

кера, и обязанность брокера осуществлять обособленное от собственного 

хранение такого имущества, гарантийным случаем будет выступать не банк-

ротство брокера как таковое, а невозможность получения клиентом принад-

лежащего ему имущества в полном объеме по результатам банкротных про-

цедур. Тем не менее, в 2023 г. данный законопроект был отклонен во втором 

чтении после его принятия в первом чтении, так как не нашел поддержки ре-

гулятора и профессионального сообщества брокеров, что выглядит законо-

мерно, учитывая, что затраты для создания такого фонда в конечном итоге 

ложились бы именно на брокеров, вероятность банкротства которых 

наименьшая193. 

В марте 2024 г. в Государственную Думу поступил новый законопро-

ект, в соответствии с которым предполагается для страхования средств физи-

ческих лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг не создавать новый фонд, а 

использовать инфраструктуру рассмотренного выше Федерального фонда по 

 
191 При этом получение инвесторами – владельцами обычных брокерских счетов, не явля-
ющихся ИИС, выплат не предполагалось.  
192 Законопроект №76910-7 «О страховании инвестиций физических лиц на индивидуаль-
ных инвестиционных счетах». Государственная Дума Федерального Собрания Российской 
Федерации. 13 января 2017 г. URL: https://sozd.duma.gov.ru/bill/76910-7 (дата обращения: 
15.06.2026). 
193 Госдума вернется к идее страхования средств граждан на ИИС осенью – Текст: элек-
тронный // РБК – 28 сентября 2023 г. URL: 
https://quote.ru/news/article/651545309a794765199c8f85 (дата обращения: 15.06.2026). 
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защите прав вкладчиков и акционеров. Кроме того, чтобы адресовать претен-

зии рынка и регулятора в отношении ранее отклоненного законопроекта, 

предлагается использовать систему добровольного участия в системе страхо-

вания и гибкие ставки определения отчислений брокеров в такой фонд, что-

бы сделать распределение этого бремени более справедливым194. 

Кроме того, в 2018 г. в соответствии с Федеральным законом «Об 

уполномоченном по правам потребителей финансовых услуг» был создан ин-

ститут Финансового уполномоченного, основной целью которого является 

защита прав потребителей финансовых услуг путем досудебного разрешения 

споров. Обращение к Финансовому уполномоченному возможно в случае 

нарушения финансовой организацией прав клиента, при условии предвари-

тельного обращения такого клиента с жалобой непосредственно в финансо-

вую организацию и установления такой организацией взаимодействия с Фи-

нансовым уполномоченным. Фактически, потребители финансовых услуг по-

лучают дополнительный способ досудебного разрешения споров. Как уже 

упоминалось ранее, к сожалению, в отношении организаций, осуществляю-

щих брокерскую деятельность, не установлено требования об обязательном 

взаимодействии с Финансовым уполномоченным, а на добровольной основе 

ни одна из брокерских организаций для себя такую необходимость не уста-

новила. Представляется, что разрешение спора с участием Финансового 

уполномоченного значительно упростило бы процедуру разрешения споров 

для потребителей по сравнению с разрешением спора в судебном порядке: 

повысило вероятность успешного исхода и снизило издержки. 

В правовом регулировании США существует система страхования 

средств на брокерских счетах и система возмещения размещенных на бро-

 
194 Законопроект №579984-8 «О внесении изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации (в части создания системы возмещения стоимости имущества на 
индивидуальных инвестиционных счетах». Государственная Дума Федерального Собра-
ния РФ. 20 марта 2024 г. URL: https://sozd.duma.gov.ru/bill/579984-8#bh_histras (дата обра-
щения: 15.06.2026). 
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керских счетах денежных средств и ценных бумаг195. Законом о защите инве-

сторов на рынке ценных бумаг (далее – SIPA, англ. «Securities Investor Protec-

tion Act»), принятым в 1970 году, устанавливается порядок распределения 

принадлежащих инвесторам средств и ценных бумаг в случае банкротства 

брокера, а также порядок компенсации инвесторов при утрате их денежных 

средств или ценных бумаг196. При этом данным актом не покрываются слу-

чаи экономических потерь, вызванных обманом или введением в заблужде-

ние. В случае наступления банкротства брокера, а равно применительно к 

брокеру, находящемуся на грани банкротства, учрежденная в соответствии с 

SIPA Корпорация защиты инвесторов на рынке ценных бумаг (далее – SIPC, 

англ. «Securities Investor Protection Corporation»), участниками которой также 

являются действующие брокерские организации, осуществляет перевод всех 

открытых у такого являющегося участником SIPC брокера счетов и разме-

щенных на них денежных средств и ценных бумаг, к другому брокеру.  

В случае, если подобный перевод не является возможным, брокер под-

лежит ликвидации, а денежные средства и ценные бумаги, размещенные на 

открытых у него счетах, – распределению между его клиентами. В случае не-

возможности распределения денежных средств или ценных бумаг в силу то-

го, что они частично или в полном объеме были утеряны, украдены, не были 

приобретены вовсе, в том числе в результате учета прав по ним некоррект-

ным образом, или право собственности на них было утрачено в результате 

неправомерной передачи в залог, инвестор имеет право на получение ком-

пенсации. Предельный размер компенсации составляет 500 000 долларов 

США для брокерских счетов, на которых размещены как ценные бумаги, так 
 

195 Подр. см.: Данилов Ю.А. Мировой опыт создания компенсационных фондов // Эконо-
мическое развитие России. 2019.   № 3.  С. 34-44. 
Stabile Susan J. Pension Plan Investments in Employer Securities: More is Not Always Better, 
15 YALE J. ON REG. 61 – 116 (1998) – URL: 
https://openyls.law.yale.edu/bitstream/handle/20.500.13051/7957/06_15YaleJonReg61_1998_.p
df?sequence=2&isAllowed=y (дата обращения: 15.06.2026). 
Susan J. Stabile, Paternalism Isn’t Always a Dirty Word: Can the Law Better Protect Defined 
Contribution Plan Participants?, 5 EMP. RTS. & EMP. POL’Y J. 491 (2001). 
196 При этом не подлежат компенсации биржевые товарные фьючерсы, аннуитеты, валют-
ные ценности. 
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и денежные средства, и 250 000 долларов США для брокерских счетов, на 

которых размещены только денежные средства. При этом расчет суммы, 

подлежащей компенсации, осуществляется исходя из рыночной цены ценных 

бумаг. Данный лимит устанавливается в отношении вида счета, таким обра-

зом, при открытии инвестором у обанкротившегося брокера двух счетов од-

ной категории, суммарный баланс которых превышает 500 000 или 250 000 

долларов США соответственно, такой инвестор будет компенсирован лишь в 

пределах лимита, при этом при открытии двух счетов разных видов лимит 

будет применяться к каждому из счетов (а равно и групп счетов) по отдель-

ности, эффективно удваивая размер возмещения197.  

С гражданско-правовой точки зрения такие компенсационные меха-

низмы дополняют традиционные способы защиты прав, поскольку позволя-

ют обеспечить имущественный интерес клиента даже тогда, когда индивиду-

альная защита в рамках спора с брокером оказывается недостаточной198. 

Кроме того, стоит отметить, что для компенсации размещенных в каче-

стве вкладов денежных средств клиентов банковских организаций существу-

ет отдельный фонд – Федеральная корпорация по страхованию депозитов 

(далее – FDIC, англ. – «Federal Deposit Insurance Corporation»)199. 

Основными различиями между предполагаемой к реализации в Россий-

ской Федерации и реализованной в США моделями компенсационного фонда 

являются: предполагаемое покрытие в Российской Федерации только инди-

видуальных инвестиционных счетов и покрытие в США всех брокерских 

счетов (в том числе обычных, индивидуальных пенсионных счетов и сов-

местных счетов супругов); предельный размер выплат, который в США име-

ет значительно более высокое значение, особенно применительно к пенсион-
 

197 15 U.S. Code Chapter 2B-1 - Securities Investor Protection // Cornell Law School [Legal In-
formation Institute] – URL: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2B-1 (дата 
обращения: 15.06.2026). 
198 См.: Грибанов В.П. Осуществление и защита гражданских прав. М. : Статут, 2000. 411 
с. 
199 15 U.S. Code Chapter 16 – Federal Deposit Insurance Corporation // Cornell Law School 
[Legal Information Institute] – URL: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/12/chapter-16 
(дата обращения: 15.06.2026). 
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ным счетам, учитывая устанавливаемые на ежегодное пополнение ограниче-

ния; а также участие в США SIPC в самом процессе банкротства брокера, 

демонстрирующее значимость не только нормативного закрепления правил о 

защите физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, но и практики 

их реализации, ранее обозначенной также и применительно к институту за-

щиты прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг как клиен-

тов брокеров. 

Наконец, отдельным направлением также следует считать развитие 

структур, защищающих права и интересы физических лиц – инвесторов на 

рынке ценных бумаг. С 2014 г. при Банке России функционирует Эксперт-

ный совет по защите прав потребителей финансовых услуг на основе соот-

ветствующего Положения. В число его целей входит подготовка предложе-

ний по развитию и совершенствованию правового регулирования в области 

защиты прав потребителей финансовых услуг, включая предложения по вне-

сению изменений в нормативные правовые акты200. 

Аналогичная цель в подведомственной ему сфере поставлена перед 

учрежденным в 2020 г. Экспертным советом по защите прав розничных ин-

весторов. При этом из сферы его деятельности не исключены физические ли-

ца, признанные квалифицированными инвесторами, что подразумевает при-

знание их банком России в качестве титульных розничных инвесторов, под-

лежащих защите201.  

Дополнительно в 2021 г. был учрежден Экспертный совет по финансо-

вой грамотности. В качестве его основной цели обозначена деятельность по 

разработке проектов и программ по повышению уровня финансовой грамот-

ности населения Российской деятельности, то есть в первую очередь именно 
 

200 Положение об Экспертном совете по защите прав потребителей финансовых услуг – 
Банк России: официальный сайт / Главная / О Банке России / Экспертные советы – URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/148364/od-3528_od-182.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
201 Положение об Экспертном совете по защите прав розничных инвесторов – Банк Рос-
сии: официальный сайт / Главная / О Банке России / Экспертные советы – URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/112458/OD-1450.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
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практическая деятельность по их разработке и реализации, а не совершен-

ствование законодательства202. 

Экспертные советы по розничным инвесторам и финансовой грамотно-

сти были учреждены 2020 г. и 2021 г. в силу значительного притока физиче-

ских лиц на рынок ценных бумаг Российской Федерации, что указывает на 

приоритизацию Банком России данного направления. Отдельно стоит отме-

тить, что в функционирующих при Банке России экспертных советах состоят 

как представители научного сообщества, так и представители самих инвесто-

ров и брокерских организаций, что делает их отличной платформой для вза-

имодействия всех заинтересованных сторон и учета их позиций и мнений.  

Также при Банке России функционирует Служба по защите прав по-

требителей и обеспечению доступности финансовых услуг. Ее основными 

задачами являются аккумуляция и рассмотрение жалоб потребителей на фи-

нансовые организации, в т. ч. брокерские, и работа над повышением общего 

уровня финансовой грамотности. В 2024 г. на эмитентов и профессиональ-

ных участников, включая брокеров, в совокупности приходилось 3,4% всех 

жалоб, незначительная часть от их общего числа. Представляется, что в це-

лом подобное соотношение отражает долю, которую финансовые услуги на 

рынке ценных бумаг занимают от общего количества финансовых услуг, а не 

реальную малочисленность жалоб клиентов релевантного рыночного сегмен-

та. При этом подавляющее большинство жалоб (60,7% в 2024 г.) приходится 

на кредитные организации203.  

При этом деятельность экспертных советов является превентивной и 

направлена на анализ существующих на рынке практик и выработку реко-

мендаций по их регулированию с целью недопущения нарушений прав и ин-

 
202 Положение об Экспертном совете по финансовой грамотности – Банк России: офици-
альный сайт / Главная / О Банке России / Экспертные советы – URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/124919/20210721_od_1140_1.pdf (дата обраще-
ния: 15.06.2026). 
203 Защита прав потребителей финансовых услуг – Банк России: официальный сайт / Глав-
ная / Деятельность –– URL: https://www.cbr.ru/protection_rights/ (дата обращения: 
15.06.2026). 
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тересов потребителей финансовых услуг, а деятельность Службы по защите 

прав потребителей и обеспечению доступности финансовых услуг является 

реактивной и подразумевает рассмотрение жалоб и обращений в связи с реа-

лизовавшимися нарушениями, а также помощь в устранении или минимиза-

ции негативных последствий таких нарушений. 

В США отсутствуют аналогичные экспертным советам совещательные 

органы, направленные на обеспечение защиты физических лиц – инвесторов 

на рынке ценных бумаг, а функцию, аналогичную Службе по защите прав 

потребителей и обеспечению доступности финансовых услуг, выполняют 

агентства по защите прав клиентов брокеров, рассмотренные ранее. Тем не 

менее, стоит дополнительно отметить деятельность Рабочей группы по фи-

нансовым рынкам при Президенте (далее – WGFM, англ. – «President’s Work-

ing Group on Financial Markets») и Совета по контролю за финансовой ста-

бильностью (далее – FSOС, англ. – «Financial Stability Oversight Council»). 

WGFM была учреждена в 1988 году президентом США Рональдом 

Рейганом в ответ на рыночный крах 1987 года, получивший название «Чер-

ный понедельник». В качестве основной задачи рабочей группы было обо-

значено улучшение эффективности и конкурентности, а также контроль за 

соблюдением законности на финансовых рынках. Отдельно отмечается необ-

ходимость поддержания уверенности инвесторов в надежности финансовых 

рынков, достигнуть которого без обеспечения должного уровня защиты та-

ких инвесторов, включая физических лиц, не представляется возможным. 

Для достижения этих целей WGFM осуществляет консультирование бирж, 

клиринговых организаций, крупных инвесторов. Учитывая состав рабочей 

группы, в которую входят Секретарь казначейства США (должность, соот-

ветствующая министру финансов), Председатель Совета директоров Феде-

ральной резервной системы (выполняющей функции центрального банка 

США), Председатель SEC и Председатель CFTC, она представляет собой эф-

фективную платформу для диалога между профессиональным сообществом, 
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с одной стороны, и представителями исполнительной власти во главе с Пре-

зидентом, с другой стороны204. 

В свою очередь, FSOС был учрежден в 2010 году в течение первого 

президентского срока Барака Обамы в ответ на мировой финансовый кризис 

2007 – 2008 года, одним из катализаторов которого выступал ипотечный кри-

зис в США в 2007 году. FSOС имеет во многом схожие с WGFM задачи, в 

которые входят: определение рисков финансовой стабильности США в связи 

с потенциальными банкротствами финансовых и нефинансовых организаций, 

усиление рыночной дисциплины и устранение ожиданий финансовой помо-

щи в адрес значимых представителей финансового сообщества в случае по-

тенциального банкротства205, реакция на возникающие угрозы финансовой 

системе США. Для аналитической и информационной поддержки FSOС была 

дополнительно учреждена Служба финансовых исследований (далее – OFR, 

англ. – «Office of Financial Research»).  

Совет на регулярной основе представляет в Конгресс США (выполня-

ющий функцию двухпалатного парламента США) отчет о состоянии финан-

совых рынков США и делает предложения относительно совершенствования 

регулирования с целью обеспечения их дальнейшей стабильности. Кроме то-

го, одним из его полномочий является право потребовать у любой финансо-

вой организации, активы которой превышают 50 000 000 000 долларов США, 

представить информацию о ее финансовом состоянии, системах мониторинга 

рисков, отдельных сделках и потенциальном влиянии деятельности такой 

 
204. Executive Order 12631 – Working Group on Financial Markets – National archives: оfficial 
website / Home / Office of the Federal Register (OFR) / Codification / Executive Orders – URL: 
https://www.archives.gov/federal-register/codification/executive-order/12631.html (дата 
обращения: 15.06.2026).  
205 Постановка данной задачи была вызвана формированием в связи с действиями госу-
дарственных органов государственной власти, направленными на предотвращение и ми-
нимизацию последствий ипотечного и мирового финансового кризисов, концепции “too 
big to fail” (рус. «слишком крупный для неудачи»). В число предпринимаемых мер входи-
ла финансовая помощь значимым для состояния рынка ценных бумаг  организаций, банк-
ротство которых могло бы нанести значительный ущерб экономики. Фактически размер и 
вовлеченность в рынок таких организаций эффективно гарантировала им защиту от банк-
ротства и значительно повышала аппетит к риску, а также снижала стандарты корпора-
тивного управления. 
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компании на состояние финансовых рынков. В качестве голосующих членов 

в состав FSOC, как и в WGFM, входят Секретарь казначейства США, Пред-

седатель Совета директоров Федеральной резервной системы, Председатель 

SEC и Председатель CFTC, а также Контроллер денежного обращения, Ди-

ректор CFPB, Председатель FDIC, Директор Федерального агентства жи-

лищного кредитования (далее – FHFA, англ. – «Federal Housing Finance 

Agency»), Председатель Национального управления кредитных союзов (далее 

– NCUA, англ. – «National Credit Union Administration») и назначаемый Пре-

зидентом независимый член, обладающий экспертизой в области страхова-

ния206. 

Деятельность действующих при Банке России экспертных советов в 

Российской Федерации направлена в первую очередь на установление диало-

га между отдельными заинтересованными в функционировании рынка цен-

ных бумаг лицами и формирование в результате такого диалога рекоменда-

ций по совершенствованию правового регулирования рынка ценных бумаг, 

которые могут имплементироваться как непосредственно в подзаконных 

нормативных актах Банка России, при котором действуют такие экспертные 

советы, так и на уровне федерального законодательства. В дополнение к это-

му, область функционирования всех экспертных советов, включая связанные 

с обеспечением защиты физических лиц – инвесторов на рынке ценных бу-

маг, значительно уже. В свою очередь, в США подобные совещательные ор-

ганы, в том числе направленные именно на защиту физических лиц – инве-

сторов на рынке ценных бумаг отсутствуют, наиболее близкие аналоги 

функционируют в первую очередь как органы исполнительной власти, тесно 

аффилированные с Президентом, и преследуют более глобальные цели, свя-

занные с обеспечением стабильности финансовых рынков США, лишь одной 

из составляющих достижения которых является защита физических лиц – 

инвесторов на рынке ценных бумаг как одной из категорий инвесторов в 
 

206 H.R. 4173 Title I // Home // Legislation // 11th Congress // H.R. 4173 – Dodd-Frank Wall 
Street Reform and Consumer Protection Act. – URL: https://www.congress.gov/bill/111th-
congress/house-bill/4173/text (дата обращения: 15.06.2026). 
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принципе. Представляется, что таким образом в том числе проявляется и ра-

нее отмеченный применительно к защите прав физических лиц – инвесторов 

на рынке ценных бумаг и характерный для правовых систем стран англо-

саксонской правовой семьи акцент на правоприменительной деятельности по 

реализации норм материального права. 

 

Выводы к ГЛАВЕ 1. 

 

Представляется, что характеризующим признаком инвестора на рынке 

ценных бумаг как розничного является заключение им сделок через брокера 

(а равно передача имущества в доверительное управление управляющему) в 

качестве финансового посредника, а также осуществление инвестиционной 

деятельности не на профессиональной основе, а лишь в качестве одного из 

способов управления финансами домохозяйства. В свою очередь, несмотря 

на отсутствие законодательного закрепления категории розничных инвесто-

ров в контексте действующего на рынке ценных бумаг Российской Федера-

ции правового регулирования, следует отнести к их числу всех физических 

лиц, осуществляющих инвестиции на рынке ценных бумаг, включая неква-

лифицированных инвесторов, неквалифицированных инвесторов, успешно 

прошедших тестирование, и квалифицированных инвесторов. 

При этом, несмотря на сходства между иными банковскими услугами, 

в частности банковским вкладом, и брокерскими услугами и отсутствие в за-

конодательстве о защите прав потребителей Российской Федерации положе-

ний, указывающих на невозможность применения статуса потребителей к 

физическим лицам – инвесторам на рынке ценных бумаг, в соответствии со 

сложившейся судебной практикой законодательство о защите прав потреби-

телей не подлежит применению к последним, что делает их особенно уязви-

мыми для недобросовестных практик и дополнительных рисков, характерных 

для рынка ценных бумаг (например, мисселинга, информационной диспро-

порции и конфликта интересов) и лишает их возможности воспользоваться 
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доступными потребителям при защите своих прав преимуществами, снижая 

их эффективность. К сожалению, эффективность отдельных доступных им 

специальных механизмов защиты прав, включая возможность обращения к 

советам при Банке России также остается неподтверждённой.  

В свою очередь, в США защита потребителей брокерских услуг как по-

требителей финансовых услуг построена по иному принципу и подразумева-

ет существование системы органов исполнительной власти, наделенных со-

ответствующими полномочиями и обеспечивающих защиту прав физических 

лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг через эффективное применение и 

приведение в исполнение действующих норм законодательства в случае 

нарушения брокерами прав и законных интересов своих клиентов. 

Несмотря на то, что кардинальное различие исходных подходов не 

оставляет возможности для прямой рецепции иностранного опыта, учрежде-

ние при Банке России специализированных органов, посвященных защите 

прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, можно воспри-

нимать как небольшой шаг от утверждения декларативных норм в сторону 

решительных правоприменительных действий.  
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ГЛАВА 2. КАТЕГОРИЗАЦИЯ ИНВЕСТОРОВ НА РЫНКЕ ЦЕН-

НЫХ БУМАГ– ФИЗИЧЕСКИХ ЛИЦ КАК ЭЛЕМЕНТ ИХ ПРАВОВОГО 

СТАТУСА 

 

 

2.1. Категории инвесторов на рынке ценных бумаг в Российской 

Федерации 

 

В Российской империи розничный сегмент рынка ценных бумаг начал 

формироваться во второй половине XIX в. Большинство таких инвесторов 

составляли представители аристократии и среднего класса, а основным объ-

ектом инвестирования выступали государственные облигации, позволявшие 

получать доходы и жить как рантье, исключая необходимость управления 

промышленным или сельскохозяйственным предприятием207. 

Вопрос защиты инвесторов впервые возник уже в начале XX в. После 

подписания Брест-Литовского мирного договора и Германско-Русского доба-

вочного договора к нему в числе прочего возникла необходимость защиты 

прав российских держателей облигаций к иностранным лицам. С этой целью 

Российской палатой по внешней торговле было учреждено Общество защиты 

кредиторов и должников, позднее переименованное в Союз защиты кредито-

ров и должников, целью которого был сбор информации о российских креди-

торах и их должниках из неприятельских государств, а также представитель-

ство таких кредиторов при рассмотрении споров международными комисси-

ями. Тем не менее, данное общество просуществовало недолго208. 

 
207 Мошенский С.З. Рынок ценных бумаг Российской империи / С. З. Мошенский. – М.: 
Экономика, 2014. С. 215-239. 
208 Русско-германский добавочный договор к мирному договору между Россией, с одной 
стороны, и Германией, Австро-Венгрией, Болгарией и Турцией — с другой. – Электрон-
ная библиотека исторических документов / Главная / Советско-Германские отношения – 
Советско-германские отношения от переговоров в Брест-Литовске до подписания Рапал-
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В СССР отсутствовал полноценный рынок ценных бумаг в его совре-

менном понимании, за исключением ограниченного периода НЭПа в 1920-е 

годы. В 1922 г. в СССР открылась Саратовская товарная биржа, а в 1923 г. и 

фондовое отделение Московской биржи. Тем не менее, советский рынок 

ценных бумаг значительно отличался от современного. Основным акционе-

ром большинства предприятий выступало государство, которое не было 

намерено размывать свою долю. Единственным доступным инструментом 

фактически были государственные облигации. Одновременно, доходы насе-

ления были не очень высокими, а более богатые граждане стремились любым 

способом свое богатство скрыть. Параллельно существовали полулегальные 

«черные» биржи, которые пользовались сравнительно большим спросом, но 

доступного правовому анализу регулирования не подразумевали. Однако 

биржи существовали только в период Новой экономической политики. С ее 

окончанием в 1929 – 1930 гг. все биржи были закрыты209. Опыт Российской 

империи, в свою очередь, был уже неактуален, поэтому культура инвестиро-

вания на свободном рынке молодой капиталистической России зарождалась с 

нуля. 

Длительное отсутствие практики самостоятельного инвестирования и 

ограниченные возможности участия граждан в финансовом обороте оказали 

существенное влияние на формирование финансовой культуры населения, 

последствия которого сохраняются и в настоящее время210. Исследование, 

проведенное аналитическим центром Национального агентства финансовых 

исследований (НАФИ) согласно методологии Организации экономического 

развития и сотрудничества (ОЭСР), показало, что индекс финансовой гра-

 
льского договора / Документы – 27 августа 1918 г. – URL: 
https://docs.historyrussia.org/ru/nodes/111779-russko-germanskiy-dobavochnyy-dogovor-k-
mirnomu-dogovoru-mezhdu-rossiey-s-odnoy-storony-i-germaniey-avstro-vengriey-bolgariey-i-
turtsiey-locale-nil-s-drugoy-27-avgusta-1918-g (дата обращения: 15.06.2026).  
209 Каланов Г. В СССР существовали фондовые биржи. Они не были похожи ни на какие 
другие. – Текст: электронный// РБК. 2019 – 6 октября. URL: 
https://quote.rbc.ru/news/article/5ae098a62ae5961b67a1c299 (дата обращения: 15.06.2026). 
210 Безсмертная Е.Р. Инвестиции населения в инструменты финансового рынка: текущее 
состояние и перспективы развития // Экономика. Налоги. Право. 2016. № 6. С. 18. 



103  

мотности россиян составляет 12,37 баллов из 21 возможного. Такой показа-

тель свидетельствует о достаточно ограниченных способностях граждан 

осуществлять самостоятельное управление личными финансами. Несмотря 

на продолжительную положительную динамику, результаты остаются срав-

нительно низкими. Тем не менее, в соответствии с проведенным рейтинго-

вым агентством Standard & Poor’s исследованием Global Financial Literacy 

Survey проблема низкого уровня финансовой грамотности существует не 

только в России211. 

В научной литературе неоднократно отмечалось, что низкий уровень 

финансовой грамотности населения является не только социальной, но и 

юридической проблемой, поскольку непосредственно влияет на способность 

лица самостоятельно оценивать последствия совершаемых сделок и прини-

мать обоснованные инвестиционные решения212. По мнению Е.Н. Фролки-

ной, эффективность механизмов защиты инвесторов зависит не только от ка-

чества нормативного регулирования, но и от способности самого инвестора 

воспринимать и анализировать раскрываемую ему информацию. В связи с 

этим развитие института финансовой грамотности должно рассматриваться 

как самостоятельный элемент системы защиты инвесторов на рынке ценных 

бумаг213. 

Недоверие граждан к рынку ценных бумаг формировалось на фоне не-

удачной практики приватизации путем залоговых аукционов, сопровождав-

шейся чередой банкротств и финансовых пирамид середины 90-ых, а также 

 
211 Индекс финансовой грамотности россиян вырос: Минфин представил исследование 
знаний, навыков и установок в финансовой сфере – Аналитический центр НАФИ: офици-
альный сайт – Москва, 2021 – URL: Https://Nafi.Ru/Analytics/Indeks-Finansovoy-
Gramotnosti-Rossiyan-Vyros-Minfin-Predstavil-Issledovanie-Znaniy-Navykov-I-Ustanov/ (Дата 
обращения: 15.06.2026). Global Financial Literacy Excellence Center: Official Websitе– S&P 
Global Finlit Survey – Url: Https://Gflec.Org/Initiatives/Sp-Global-Finlit-Survey/ (Дата 
обращения: 15.06.2026). 
212 Земцов А.А., Цибульникова В.Ю. О защите прав розничных инвесторов в сегменте 
российского рынка ценных бумаг // Вестник Томского государственного университета. 
Экономика. 2016. № 3. С. 107–123. 
213 Фролкина Е.Н. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг: теоретические аспек-
ты правового регулирования // Экономика. Налоги. Право. 2011. № 3. С. 126–131. 
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другими финансовыми потрясениями негативного характера214. Но со време-

нем это отношение стало меняться. Важной вехой можно считать практику 

«народных IPO», приобретение акций в рамках которых стало для многих 

первым серьезным инвестиционным решением, хоть и не для всех в итоге 

удачным215.  

Реальное улучшение ситуации наметилось с появлением в 2015 г. воз-

можности открытия Индивидуального инвестиционного счета, который в це-

лом представляет собой разновидность брокерского счета, дополнительно 

дающего основания для получения ежегодного налогового вычета216. Такой 

счет стал своеобразным аналогом известных регулированию США сберега-

тельных пенсионных счетов (англ. «Traditional Individual Retirement 

Account», далее – IRA), Roth IRA, 401(k), Roth 401(k), аккумулируемый на 

которых доход мог освобождаться от традиционной периодической уплаты 

подоходного налога на дивиденды и проценты, а также налога на прирост ка-

питала217. Первоначально существовало два вида льгот, одну из которых ин-

вестор мог выбрать по своему усмотрению, ориентируюсь на собственные 

инвестиционные цели: ИИС-1 предоставлял владельцу счета право на полу-

чение единовременной выплаты (в размере до 52 000 или 60 000 рублей Рос-

сийской Федерации), рассчитываемой на основе применимой к нему ставки 

налога на доход физических лиц, на сумму до 400 000 рублей Российской 

Федерации, зачисленную на такой счет, ежегодно на протяжении трех лет 

при условии сохранения внесенных средств на счете; а ИИС 2 освобождал 

доход инвестора по счету (за исключением дохода от дивидендов) от налога 
 

214 Прозоров Х.Х. Российский рынок ценных бумаг: тенденции развития, финансовая гра-
мотность и защита частных инвесторов // Современная конкуренция. – 2016. – № 6 (60). С. 
50. 
215 Баранов Г. Русские доходные сказки. Сколько заработали граждане на народных IPO. – 
Текст: электронный// Коммерсантъ. 2016 – 11 ноября. URL: 
https://www.kommersant.ru/doc/3143933 (дата обращения: 15.06.2026). 
216 Данилов Ю.А. Глава 13. Поворот домохозяйств к финансовому рынку — реакция на 
макроэкономическую стабилизацию // Экономическая политика России. Турбулентное де-
сятилетие 2008–2018. 2020. № 4. С.360-361. 
217 Types of retirement plans – Internal Revenue Service: Official website / Home / Retirement 
plans – URL: https://www.irs.gov/retirement-plans/plan-sponsor/types-of-retirement-plans (дата 
обращения: 15.06.2026).  
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на доход физических лиц при условии владения счетом более трех лет. Ме-

ханизм работы индивидуального инвестиционного счета был значительно 

пересмотрен в 2024 году с появлением ИИС-3. Предоставляемая им льгота 

объединяет ранее доступные в рамках ИИС-1 и ИИС-2: инвестор сохраняет 

право получения фиксированной выплаты, сумма, доход с которой не обла-

гается налогом возрастает до 30 000 000 рублей Российской Федерации (ра-

нее в отношении ИИС-2 существовало ограничение лишь 1 000 000 рублей 

Российской Федерации ежегодно), но также возрастает и срок владения сче-

том вплоть до 10 лет к 2031 году218. 

Однако решающим фактором стала практика постепенного понижения 

Центральным банком ставки рефинансирования на продолжении длительно-

го периода времени. Поддержание ключевой ставки на уровне 4,25% на про-

тяжении 6 месяцев в 2020 году привело к закреплению ставки по банковским 

депозитам в среднем на уровне 4,53% годовых в течение этого периода219. 

Параллельно проводилась активная кампания по рекламе брокерских услуг. 

Лидером по привлечению новых клиентов на российском рынке стал Тинь-

кофф банк (в настоящее время – Т-Банк) с заманчивым лозунгом «Если ак-

ции упадут в цене, мы вернем вам разницу!». Значительная часть граждан 

перераспределила накопления из банковских вкладов в инструменты фондо-

вого рынка в поисках более высокой доходности.  

Все это привело к рекордному на тот момент притоку новых частных 

инвесторов на российский рынок ценных бумаг. В 2020 г. было открыто бо-

 
218 Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» от Федеральный закон от 19.12.2023 № 600-ФЗ // Собрание законо-
дательства Российской Федерации. 2023. № 52. Ст. 9513. 
Федеральный закон «О внесении изменений в статьи 102 и 126.2 части первой и часть 
вторую Налогового кодекса Российской Федерации» от 23.03.2024 № 58-ФЗ // Собрание 
законодательства Российской Федерации. 2024. № 13. Ст. 1681. 
219 Банк России: официальный сайт/ Базы данных// Ключевая ставка Банка России – 
Москва, 2021 – URL: https://www.cbr.ru/hd_base/KeyRate/ (дата обращения: 15.06.2026). 
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лее 5 миллионов брокерских счетов, что удвоило их общее количество. Толь-

ко за I квартал 2021 г. прибавилось еще более миллиона220. 

В странах с развитым рынком ценных бумаг физические лица всегда 

занимали значительную долю рынка221. В Российской Федерации их присут-

ствие также постепенно росло, особенно, начиная с 2022 года в связи с вве-

денными Банком России ограничениями и уходом крупных иностранных ин-

весторов, из-за чего существенная часть объема торгов стала приходиться 

именно на физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг222. Значи-

мость физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг для российской 

экономики, а также необходимость обеспечения должного уровня их защиты 

неоднократно отмечалась как Президентом Российской Федерации 223, так и 

председателем Центрального Банка224 и может считаться одним из приори-

тетных направлений развития регулирования рынка ценных бумаг Россий-

ской Федерации.  

Наиболее крупным нововведением и основным инструментом защиты 

физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, как уже отмечалось, 

стали обновленные критерии разделения инвесторов на рынке ценных бумаг, 

введенные Федеральным законом №306-ФЗ от 31 июля 2020 г., а также до-

 
220 Иванов В., Свинова Е., Цегоев В. В погоне за доходностью: с чем связан растущий ин-
терес россиян к покупке ценных бумаг – Текст: электронный // RT на русском – 2 марта 
2021 – URL: https://russian.rt.com/business/article/838308-rossiya-vklady-cennye-bumagi (дата 
обращения: 15.06.2026). 
221 Бикташев А.А. Защита интересов розничного инвестора в США, Китае и России: на 
примере брокерской деятельности // Вестник Российского университета дружбы народов. 
Серия: Юридические науки. – 2022. - Т. 26. - №1. - C. 139. 
222 Мазина Марина В ЦБ признали зависимость рынка от поведения розничных инвесто-
ров // РБК. 2022 – 31 мая. URL: https://quote.rbc.ru/news/article/6296116d9a79473f4a0f1d27 
(дата обращения: 15.06.2026). 
223 Дульнева М. Путин поручил Правительству и ЦБ подготовить меры стимулирования 
розничных инвесторов // Forbes. 2021 – 3 декабря. URL: 
https://www.forbes.ru/finansy/448389-putin-porucil-pravitel-stvu-i-cb-podgotovit-mery-
stimulirovania-roznicnyh-investorov (дата обращения: 15.06.2026). 
224 Набиулина назвала защиту прав инвесторов приоритетом в политике ЦБ // ТАСС. 2022. 
10 июня. URL: 
https://tass.ru/ekonomika/14881047?utm_source=google.com&utm_medium=organic&utm_cam
paign=google.com&utm_referrer=google.com (дата обращения: 15.06.2026).  
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полняющими и изменяющими его №192-ФЗ от 11 июня 2021 г.225 и №390-ФЗ 

от 23 ноября 2024 г.226, которые породили очень много обсуждений227. 

Наибольшее количество споров вызвал именно порядок разграничения 

между категориями инвесторов228. По общему правилу новые инвесторы от-

носятся к категории простых неквалифицированных инвесторов, для которой 

установлен максимальный уровень регуляторной защиты. Они получают до-

ступ только к ценным бумагам с минимальным уровнем риска, преимуще-

ственно акциям и корпоративным облигациям наиболее надежных эмитен-

тов, а также государственным облигациям. Для получения статуса неквали-

фицированного инвестора, успешно прошедшего тестирование, в отношении 

финансовых инструментов определенной категории лицо должно будет сдать 

тест на понимание принципов функционирования соответствующего финан-

сового инструмента, к совершению операций с которым он получает доступ. 

В случае провала теста инвестор все равно получает доступ к таким инстру-

ментам, но максимальная сумма сделки для него значительно ограничена. 

В целом, бурное обсуждение вызвала именно ранняя редакция попра-

вок, содержавших строгие правила, которые, по опасению многих професси-

ональных участников рынка ценных бумаг, могли вызвать отток денежных 

средств с рынка ценных бумаг 229. Несмотря на вступление новой редакции 

 
225 Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» от 11.06.2021 № 192-ФЗ, // Собрание законодательства Российской 
Федерации. 2021, № 24 (Часть I). Ст. 4210. 
226 Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» от 23.11.2024 № 390-ФЗ // Собрание законодательства Российской 
Федерации. 2024. № 48. Ст. 7197. 
227 Подр. см.: Белова, М.Т. Практические вопросы совершенствования политики Банка 
России в области защиты прав потребителей финансовых услуг // Инновационное разви-
тие экономики. 2022. № 3-4.  С. 197 – 204. 
228 См., например: Соломенцев А.С. Новые подходы к квалификации инвесторов на рынке 
ценных бумаг // Современная наука: актуальные проблемы теории и практики. Серия: 
Экономика и право. – 2020. – № 7. – С. 85 – 89. 
229 См., напр.: Жилюк Д.А., Скороход А.Ю. Категоризация частных инвесторов: новые 
риски и возможности // Известия СПбГЭУ. 2020. № 4 (124). 
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закона в силу 31 июля 2020 г., ряд его положений начал действовать только 1 

апреля 2022 г. 230. 

Тем не менее, стремительно развивающиеся санкционные риски спро-

воцировали дополнительное ограничение доступа к иностранным ценным 

бумагам для неквалифицированных инвесторов и новой категории неквали-

фицированных инвесторов, успешно прошедших тестирование, на уровне 

подзаконных нормативных актов.  

Дальнейшее регулирование категоризации инвесторов на рынке цен-

ных бумаг в первую очередь связано с Федеральным законом №390-ФЗ от 

23.11.2024 «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-

сийской Федерации»231, которым было уточнено регулирование институтов, 

введенных или измененных в рамках ранее предпринятой глобальной рефор-

мы, описанной выше. 

Следует отметить, что сама концепция тестирования инвесторов стала 

компромиссом между двумя конкурирующими подходами. Первый подход 

предполагает максимальную свободу инвестора в распоряжении собствен-

ным имуществом независимо от уровня его подготовки. Второй подход ос-

новывается на необходимости ограничения доступа к отдельным финансо-

вым инструментам в целях предотвращения принятия инвестором решений, 

последствия которых он объективно не способен оценить. Российский зако-

нодатель фактически избрал промежуточную модель, сохранив возможность 

приобретения отдельных инструментов даже при непрохождении тестирова-

ния посредством реализации так называемого «права последнего слова»232. 

 
230 Федеральный закон «О внесении изменений в Федеральный закон «О Рынке ценных 
бумаг» и отдельные законодательные акты Российской Федерации»: Федеральный закон 
от 31.07.2020 № 306-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации.2020. № 
31 (часть I). Ст. 5065. 
231 Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» от 23.11.2024 № 390-ФЗ // Собрание законодательства Российской 
Федерации. 2024. № 48. Ст. 7197. 
232 Болдырева Н.Б. Правовое регулирование квалифицированных инвесторов на рынке 
ценных бумаг Российской Федерации // Предпринимательское право. 2017. № 3. С. 46–52; 
Скороход А.Ю. Правовой статус квалифицированного инвестора на рынке ценных бумаг 
// Банковское право. 2018. № 2. С. 60–66. 
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В частности, стоимость приобретаемых без прохождения тестирования 

в рамках «права последнего слова» финансовых инструментов была увеличе-

на со 100 000 рублей Российской Федерации до 300 000 рублей Российской 

Федерации; в качестве самостоятельного критерия приобретения статуса 

квалифицированного инвестора было включено достижение определенного 

уровня дохода в течение определенного периода; в рамках критериев приоб-

ретения статуса квалифицированного инвестора на основании наличия опыта 

совершения сделок и благосостояния были предусмотрены различные поро-

говые значения, соответственно, объема совершенных сделок и размера 

имущества в зависимости от, в первом случае, уровня образования и, во вто-

ром случае, уровня образования или факта прохождения дополнительного 

тестирования; была установлена необходимость повторного прохождения те-

стирования для приобретения доступа к финансовому инструменту, если 

прошло более 5 лет с момента совершения инвестором последней сделки с 

таким инструментом или, если ни одной сделки не было совершено, с момен-

та прохождения тестирования. 

В свою очередь, Указание «О внесении изменений в Указание Банка 

России от 29 апреля 2015 года №3639-У «О признании лиц квалифицирован-

ными инвесторами и порядке ведения реестра лиц, признанных квалифици-

рованными инвесторами» предполагает поэтапное увеличение порога при-

знания инвестора квалифицированным на основании критерия благосостоя-

ния с 6 000 000 рублей Российской Федерации до 12 000 000 рублей Россий-

ской Федерации с 1 января 2025 года и до 24 000 000 рублей Российской Фе-

дерации с 1 января 2026 года. Кроме того, на уровне подзаконного норматив-

ного акта дополнительно определены образовательные программы и научные 

специальности, соответственно, прохождение которых или приобретение 

научной степени по которым рассматривается в качестве самостоятельного 

критерия признания лица квалифицированным инвестором, а также пони-

женные пороговые значения, соответствие которым необходимо для призна-
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ния лица квалифицированным инвестором на основании критериев уровня 

дохода и размера имущества.  

 В редакции с учетом дополнений и изменений, вводимых №192-ФЗ от 

11 июня 2021 г. и №390-ФЗ от 23 ноября 2024 г., Закон о рынке ценных бу-

маг233 делит физических лиц, занимающихся инвестированием на рынке цен-

ных бумаг, на три группы: простые неквалифицированные, неквалифициро-

ванные, успешно прошедшие тестирование, и квалифицированные. В отно-

шении каждой группы регулятор устанавливает критерии, которым лицо 

должно соответствовать, чтобы получить соответствующий статус, и круг, 

доступных для инвестирования финансовых инструментов. 

Простому неквалифицированному инвестору, статусом которого по 

умолчанию наделяется любое открывающее брокерский счет лицо, доступно 

наименьшее количество инструментов для инвестирования234. Среди них: (а) 

включенные в котировальные списки биржи ценные бумаги, за исключением 

облигаций; (б) облигации российских эмитентов (кроме (i) структурных, (ii) 

конвертируемых, (iii) со встроенным деривативом и (iv) обеспеченных зало-

гом денежных требований, кроме выпущенных специализированным обще-

ством проектного финансирования Российской Федерации, Государственной 

корпорацией развития ВЭБ.РФ, Акционерным обществом ДОМ.РФ), при 

этом выпущенные в соответствии с правом Российской Федерации или пра-

вом государства-члена ЕАЭС или ЕС, а также Соединенного Королевства 

Великобритании и Северной Ирландии при условии, что между таким госу-

дарством и Российской Федерацией есть договор об избежании двойного 

налогообложения, и которые, а равно эмитент или лицо, предоставившее 

обеспечение, по которым, имеют кредитный рейтинг выше установленного 

 
233 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 22.04.1996 № 
39-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918. 
234 Подр. см.: Ясус М. Надлежащий субъект законодательства о ценных бумагах: квали-
фицированные и/или неквалифицированные инвесторы? // Хозяйство и право. 2012. № 11. 
С. 48 – 55. 
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Банком России235; (в) облигации иностранных эмитентов (кроме структур-

ных, конвертируемых и со встроенным деривативом) при условии, что, во-

первых, в качестве таких эмитентов выступает государство-член ЕАЭС или 

ЕС, а также Соединенное Королевство Великобритании и Северной Ирлан-

дии и что между таким государством и Российской Федерацией есть договор 

об избежании двойного налогообложения, а равно организация, учрежденная 

в таком государстве, и, во-вторых, лицо, предоставившее обеспечение по об-

лигациям, учреждено в соответствии с законодательством Российской Феде-

рации и имеет кредитный рейтинг выше установленного Банком России236; 

(г) инвестиционные паи открытых и интервальных ПИФ, биржевых ПИФ; (д) 

государственные ценные бумаги Российской Федерации или субъекта Рос-

сийской Федерации (кроме ценных бумаг со встроенным деривативом); (е) не 

включенные в котировальные списки ценные бумаги иностранных эмитентов 

при условии, что такие ценные бумаги включены в расчет индексов, пере-

чень которых установлен Банком России237, и инвестору раскрыта ставка и 

порядок уплаты налога по таким ценным бумагам; (ж) не включенные в ко-

тировальные списки ценные бумаги иностранных эмитентов, представляю-

щие собой схемы коллективного инвестирования при условии, что доход-

ность таких ценных бумаг определяется индексом, входящим в установлен-

ный Банком России перечень238, и инвестору раскрыта ставка и порядок 

уплаты налога по таким ценным бумагам, то есть ETF на индексы; а также (з) 

иные ценные бумаги, соответствующие критериям, установленным норма-

 
235 Решение Совета Директоров Банка России от 14 февраля 2025 г. об установлении уров-
ней кредитного рейтинга в целях применения подпунктов 2 и 3 пункта 2 статьи 3.1 Феде-
рального закона от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Справочно-правовая 
система «Гарант» – URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/411428989/ (дата об-
ращения: 15.06.2026). 
236 Там же. 
237 Решение Совета директоров Банка России о перечне индексов, устанавливаемых в це-
лях применения абзаца восьмого подпункта «б» пункта 1 части 13 статьи 11 Федерального 
закона от 11.06.2021 № 192-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законодательные ак-
ты Российской Федерации» – Банк России: Официальный сайт / Главная / О Банке России 
/ Совет Директоров Банка России – URL: https://www.cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2024-06-
21_38_01/ (дата обращения: 15.06.2026). 
238 Там же. 
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тивными актами Банка России239 (п. 1 ст. 3.1 Федеральный закон Российской 

Федерации «О рынке ценных бумаг»). 

Предполагается, что все ценные бумаги из этого списка так или иначе 

прошли проверку и контроль Банка России: непосредственно в рамках про-

цесса эмиссии240 – для российских ценных бумаг, в рамках включения в ко-

тировальные списки – для иностранных ценных бумаг или также при рас-

смотрении состава индексов – для иностранных ценных бумаг, не включен-

ных в котировальные списки, и т.д. Тем не менее, стоит понимать, что при 

проведении своих проверок Банк России не дает оценку инвестиционному 

качеству ценных бумаг и связанному с ними рыночному риску241, но скорее 

пытается выявить связанные с инструментом инфраструктурные риски и ре-

альную возможность приобретения и сохранения инвесторами прав на такие 

ценные бумаги. Другим отличительным признаком ценных бумаг из данного 

перечня является отсутствие среди них так называемых сложных. На поверх-

ностном уровне механизм рыночного поведения более простых, базовых, или 

plain vanilla, финансовых инструментов таких, как акции и облигации, а рав-

но ПИФы и ETF (представляющие собой совокупность акций и облигаций, а 

потенциально и иных активов), понятен подавляющему большинству инве-

сторов. Он сводится к повышению или понижению рыночной стоимости та-

кого финансового инструмента и возможности получения дохода в виде ди-

видендов, процента или дисконта, а равно разницы между ценой приобрете-

ния и ценой продажи. 

Таким образом, критерий относимости лиц к категории простых неква-

лифицированных инвесторов отсутствует, так как к этой категории по умол-

чанию относятся все лица, не относящиеся к другим группам. В качестве 

 
239 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-
ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918. 
240 Для целей настоящего исследования аналогичным раскрытию эмитентом информации 
в процессе эмиссии следует считать и раскрытие в процессе предложения иных финансо-
вых инструментов, в том числе не относящихся к ценным бумагам. 
241 Представляется, что таковой нельзя считать установление минимального кредитного 
рейтинга эмитентов и лиц, предоставляющих обеспечение по ценным бумагам. 
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критерия выбора доступных данной категории ценных бумаг при этом при-

меняются совокупно факт проверки Банком России и степень сложности, а 

точнее отсутствия сложности инструмента. Представляется, что законодатель 

фактически использует презумпцию недостаточности специальных знаний у 

любого нового участника рынка ценных бумаг. Такой подход соответствует 

общей тенденции современного финансового регулирования, в рамках кото-

рой приоритет отдается не свободе выбора финансового продукта, а предот-

вращению потенциального причинения ущерба лицу, не обладающему до-

статочным уровнем компетенции для оценки связанных с ним рисков242. 

Отдельно стоит отметить, что простой неквалифицированный инвестор 

лишен возможности совершения короткой продажи инструментов, входящих 

в этот список243, так как на практике эта возможность реализуется через про-

дажу ценных бумаг, предоставленных инвестору брокером в заем и уплату 

инвестором премии за пользование такими ценными бумагами в течение сро-

ка до закрытия позиции, то есть через механизм маржинальной торговли244, 

доступный только инвесторам, прошедшим тестирование. Соответственно, 

простой неквалифицированный инвестор лишен какой бы то ни было воз-

можности получения дохода от снижения стоимости ценных бумаг на пада-

ющем рынке, что наполовину ограничивает его инвестиционные возможно-

сти245.  

Однако на практике маржинальная торговля подразумевает закрытие 

брокером позиции в случае невнесения инвестором дополнительного обеспе-

чения после направления ему требования, а равно при снижении внутренней 

стоимости позиции ниже определенного значения, то есть потенциальный 
 

242 Слабая сторона в гражданском правоотношении / под ред. Е.В. Вавилина. М.: Про-
спект, 2019. 
243 Квалифицированному инвестору – Главная / Рынки / Фондовый рынок / Квал. инвесто-
рам – URL: https://www.moex.com/s150 (дата обращения: 15.06.2026).  
244 Как торговать в шорт – ТБанк: Официальный сайт / Главная / Инвестиции / Обзор / 
Брокерский счет / Помощь / Подключить маржинальную торговлю – URL: 
https://www.tinkoff.ru/invest/account/help/margin/short/ (дата обращения: 15.06.2026). 
245 Подр. см.: Абилова Ю.Р., Бальбуров Э.Ж. Специфика маржинальных сделок на фондо-
вом рынке Российской Федерации // Уральский журнал правовых исследований.  2019.  
№. 6.  С. 679–688.  
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убыток должен ограничиваться только вложенной суммой246. Следовательно, 

при наличии эффективных механизмов контроля маржи и своевременного 

закрытия позиции фактический риск инвестора может быть существенно 

ограничен. Вместе с тем короткие продажи сохраняют ряд специфических 

рисков, отсутствующих при традиционном приобретении актива за соб-

ственные средства.  

В свою очередь, при использовании механизма маржинальной торговли 

для увеличения открытой длинной позиции, несмотря на то что максималь-

ный потенциальный убыток остается на том же уровне, стоимость позиции 

будет намного более стремительно реагировать на любые изменения цены, 

так как стоимость инструмента в момент открытия позиции будет подлежать 

возврату брокеру, соответственно, долгосрочно не будет являться составля-

ющей портфеля инвестора, а изменения в цене, в том числе ее уменьшение, 

уже будут отражаться на нем247. 

Закономерным решением могло бы стать введение разграничения меж-

ду использованием маржинальной торговли, с одной стороны, для открытия 

короткой позиции, то есть займом ценных бумаг или иных финансовых ин-

струментов с их последующей продажей, и, с другой стороны, для увеличе-

ния объема длинной позиции, то есть займом денежных средств, чтобы, в 

первом случае, снять установленное ограничение как для простого с точки 

зрения экономического эффекта инструмента, а, во втором, наоборот, сохра-

нить как для более сложного с точки зрения экономического эффекта ин-

струмента при этом значительно ускоряющего потенциальные убытки по по-

зиции.  

При этом необходимо учитывать, что сама по себе короткая продажа не 

создает качественно нового риска по сравнению с приобретением актива за 

собственные средства. Существенное увеличение риска возникает именно 

 
246 Калистратов М.А. Сегмент маржинальных сделок рынка ценных бумаг // Теория и 
практика общественного развития. 2015. № 8. 
247 Пластинин Р.В. Регулирование маржинальных сделок в России // Известия СПбГЭУ. 
2014. № 2 (86). С. 119. 
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при использовании заемного финансирования для увеличения размера длин-

ной позиции. Следовательно, с точки зрения экономической сущности опе-

рации действующее регулирование объединяет в одну категорию инструмен-

ты, имеющие различный риск-профиль, что ставит вопрос о необходимости 

их дальнейшей дифференциации 

Также следует иметь в виду, что главным ухудшением положения ин-

вестора с открытой короткой позицией по сравнению с инвестором с более 

традиционной длинной позицией без плеча является необходимость уплачи-

вать процент за пользование ценными бумагами брокера. Для уменьшения 

связанных с этим рисков такого инвестора представляется закономерной до-

полнительная доработка механизма маржинальной торговли. А именно изме-

нение в настоящее время установленной в Указании Банка России № 6681-

У248 формулы расчета коэффициента определения объема ценных бумаг, до-

ступных инвестору с минимальным уровнем риска для займа, с целью вклю-

чения в ее состав аккумулируемых за пользование денежными средствами 

процентов, закрепление возможности направления требования о внесении 

дополнительного обеспечения и принудительное закрытие позиции в случае 

недостаточности денежных средств инвестора для уплаты таких процентов, а 

также повышение коэффициента определения объема доступных для займа 

ценных бумаг до 1, то есть введение требования о поддержании на брокер-

ском счету денежных средств в объеме, соответствующем стоимости занима-

емых ценных бумаг. 

Эти изменения потенциально привели бы к предоставлению всем кате-

гориям инвесторов доступа к открытию коротких позиций и обеспечили бы 

возможность получения положительного экономического эффекта из сниже-

ния рыночной стоимости финансовых инструментов, выступающих объектом 

инвестирования. При этом возможность спекулятивного использования мар-

жинальной торговли осталась бы ограниченной, размер потенциальных 
 

248 Указание Банка России от 12.02.2024 № 6681-У «О требованиях к осуществлению 
брокерской деятельности при совершении брокером отдельных сделок за счет клиента»  
Вестник Банка России. 2024. № 27. 
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убытков инвестора был бы ограничен, а задолженность инвестора перед бро-

кером, составляющая плату за пользование денежными средствами, после за-

крытия позиции не возникала бы. 

В свою очередь, неквалифицированный инвестор, успешно прошедший 

тестирование, дополнительно получает доступ к: (а) сделкам, по которым 

брокер / участник клиринга должен передать имущество клиента / инвестора, 

которое не находится в его распоряжении и не поступит в его распоряжение 

до совершения сделки, то есть к маржинальным необеспеченным сделкам; 

(б) договорам, являющимся производными финансовыми инструментами, за 

исключением ПФИ, предназначенных исключительно для квалифицирован-

ных инвесторов; (в) договорам репо (кроме договоров репо, по которым (i) 

полученное брокером по первой части договора репо от клиента подлежит 

передаче во исполнение возникших по его поводу обязательств клиента, (ii) 

срок сделки составляет менее трех дней и (iii) цена или порядок определения 

цены по второй части договора репо (то есть премия за использование пере-

данного имущество) установлена в брокерском договоре, а именно договоров 

репо с активами клиента на условиях овернайт) и (г) иных сделок по приоб-

ретению ценных бумаг (П. 2 ст. 3.1. Федеральный закон «О рынке ценных 

бумаг»)249. 

Кроме того, Базовый стандарт защиты прав инвесторов250 дополни-

тельно раскрывает перечень иных ценных бумаг, доступных неквалифициро-

ванным инвесторам, успешно прошедшим тестирование, в число которых 

включены: (а) структурные облигации, не предназначенные для квалифици-

рованных инвесторов; (б) инвестиционные паи закрытых инвестиционных 

фондов, не предназначенные для квалифицированных инвесторов; (в) обли-
 

249 П. 2 ст. 3.1, Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 
22.04.1996 № 39-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. 
Ст. 1918. 
250 Базовый стандарт защиты прав инвесторов физических и юридических лиц – получа-
телей финансовых услуг, оказываемых членами саморегулируемых организаций в сфере 
финансового рынка, объединяющих брокеров – НАУФОР: официальный сайт / Главная / 
Стандарты/ Базовые стандарты. URL: https://www.naufor.ru/tree.asp?n=18276 (дата обра-
щения: 15.06.2026). 
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гации российских эмитентов, выпущенные в соответствии с правом Россий-

ской Федерации или правом государства-члена ЕАЭС или ЕС, а также Со-

единенного Королевства Великобритании и Северной Ирландии при усло-

вии, что между таким государством и Российской Федерацией есть договор 

об избежании двойного налогообложения, даже если эмитентам или лицам, 

предоставляющим обеспечение по которым, не присвоен кредитный рейтинг, 

либо кредитный рейтинг которых ниже установленного251; а также 

(г) облигации российских эмитентов, эмитентам или лицам, предоставляю-

щим обеспечение по которым, присвоен кредитный рейтинг выше установ-

ленного Банком России252, даже если такие облигации не выпущены в соот-

ветствии с правом Российской Федерации или правом государства-члена 

ЕАЭС или ЕС, а также Соединенного Королевства Великобритании и Север-

ной Ирландии, между которым и Российской Федерацией есть договор об 

избежании двойного налогообложения; (д) облигации иностранных эмитен-

тов при условии, что в качестве таких эмитентов выступает государство-член 

ЕАЭС или ЕС, а также Соединенное Королевство Великобритании и Север-

ной Ирландии и что между таким государством и Российской Федерацией 

есть договор об избежании двойного налогообложения, или организация, 

учрежденная в таком государстве, даже если лицо, предоставившее обеспе-

чение по облигациям, учреждено не в соответствии с законодательством Рос-

сийской Федерации или не имеет кредитный рейтинг выше установленного 

Банком России253; а также (е) облигации иностранных эмитентов, лицо, 

предоставившее обеспечение по которым, учреждено в соответствии с зако-

 
251 Решение Совета Директоров Банка России от 14 февраля 2025 г. об установлении уров-
ней кредитного рейтинга в целях применения подпунктов 2 и 3 пункта 2 статьи 3.1 Феде-
рального закона от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Справочно-правовая 
система «Гарант» – URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/411428989/ (дата об-
ращения: 15.06.2026). 
252 Там же. 
253 Решение Совета Директоров Банка России от 14 февраля 2025 г. об установлении уров-
ней кредитного рейтинга в целях применения подпунктов 2 и 3 пункта 2 статьи 3.1 Феде-
рального закона от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Справочно-правовая 
система «Гарант» – URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/411428989/ (дата об-
ращения: 15.06.2026). 
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нодательством Российской Федерации и имеет кредитный рейтинг выше 

установленного254, даже если в качестве эмитента не выступает государство-

член ЕАЭС или ЕС, а также Соединенное Королевство Великобритании и 

Северной Ирландии, между которым и Российской Федерацией есть договор 

об избежании двойного налогообложения, или организация, учрежденная в 

таком государстве; (ж) облигации со структурным доходом; (з) не допущен-

ные к обращению на организованных торгах и допущенные к обращению на 

организованных торгах, но не включенные в котировальные списки, акции 

российских эмитентов; (и) не включенные в котировальные списки ино-

странные акции и депозитарные расписки, также не включенные в расчет ин-

дексов, перечень которых установлен Банком России255; (к) паи иностранных 

ETF, не входящие в число схем коллективного инвестирования, доходность 

которых определяется индексом, входящим в установленный Банком России 

перечень256; и (л) конвертируемые облигации российских и иностранных 

эмитентов. 

Данный список можно разделить на две группы по уже обозначенным 

выше признакам. В первую войдут те же виды инструментов, что доступны 

простым неквалифицированным инвесторам, которые однако в какой-либо 

форме, не прошли контроль и проверку Банка России, а также эмитенты или 

лица, предоставившие обеспечение по которым, имеют кредитный рейтинг 

ниже уровня, который Банк России признал достаточным, или не имеют его 

вообще257. Применительно к этой группе предполагается, что прохождение 

 
254 Там же. 
255 Решение Совета директоров Банка России об установлении перечня индексов в целях 
применения абзаца восьмого подпункта «б» пункта 1 части 13 статьи 11 Федерального за-
кона от 11.06.2021 № 192-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» – Банк России: Официальный сайт / Главная / О Банке России / 
Совет Директоров Банка России – URL: https://www.cbr.ru/about_br/dir/rsd_2021-10-
01_192-fz/ (дата обращения: 15.06.2026).  
256 Там же. 
257 Можно считать, что Банк России, который просто не может успевать рассматривать все 
поступающие в оборот ценные бумаги, вместо самостоятельной проверки и контроля от-
дельных ценных бумаг решает довериться экспертизе кредитных рейтинговых агентств. 
Несмотря на то, что в отличие от Банка России кредитные рейтинговые агентства прове-
ряют именно платежеспособность эмитентов, выбор кредитного рейтинга эмитентов в ка-



119  

теста демонстрирует скорее готовность инвестора принять на себя дополни-

тельные риски, связанные с такими инструментами, и тем, что они не прохо-

дили дополнительную проверку со стороны Банка России, а также понима-

ние инвестором самого факта наличия дополнительного риска, чем реально 

демонстрирует понимание инвестором принципов функционирования фи-

нансовых инструментов. Вторую группу же составляют сложные финансо-

вые инструменты. Необходимость тестирования в их отношении вполне оче-

видна, так как для понимания их экономической сущности и механизма 

функционирования необходимо обладать определенными специальными 

знаниями, проверка которых и осуществляется тестом.  

Отдельно стоит отметить, что неквалифицированным инвесторам, 

успешно прошедшим тестирование, всё-таки доступна маржинальная не-

обеспеченная торговля, а вместе с ней и возможность совершения коротких 

продаж и извлечения выгоды из снижения рыночной стоимости торгуемых 

финансовых инструментов. Тем не менее, стоит понимать, что возможность 

совершения маржинальных необеспеченных сделок остается ограничена кру-

гом инструментов, доступных простым неквалифицированным инвесторам и 

инвесторам, успешно прошедшим тестирование. Кроме того, в число доступ-

ных неквалифицированному инвестору производных финансовых инстру-

ментов входят заключаемые на организованных торгах через брокера опци-

онные и фьючерсные договоры. В случае заключения таких договоров ис-

пользуется сходный с маржинальной необеспеченной торговлей механизм 

расчета наличия достаточного гарантийного обеспечения на счете инвестора. 

В связи с этим для инвестирования в данные финансовые инструменты инве-

стор должен проходить как тестирование в отношении выбранного финансо-

вого инструмента, так и тестирование в отношении маржинальных необеспе-

ченных сделок. 

 
честве критерия для допуска группы инвесторов к определенному инструменту, очевидно, 
обусловлен общепризнанностью и авторитетом, которым такие рейтинги пользуются в 
мировом финансовом сообществе и отсутствием иной альтернативы, которая бы обладала 
свойствами сходного характера.  
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При этом для целей совершения сделок с плечом инвесторы дополни-

тельно разделены на категории. Любой новый клиент брокера по умолчанию 

является клиентом с начальным уровнем риска. Клиент, совершивший сделку 

с кредитным плечом, после совершения которой прошло более года, из кото-

рого не менее 5 дней им совершались операции с ценными бумагами и (или) 

заключались ПФИ, может быть отнесен брокером к категориям «клиент со 

стандартным уровнем риска» или «клиент с повышенным уровнем риска». 

Кроме того, во-первых, клиент, у которого сумма денежных средств (в том 

числе денежных средств в иностранной валюте), стоимость ценных бумаг и 

(или) драгоценных металлов, размещенных на счетах, открытых у такого 

брокера, составляет 3 000 000 рублей Российской Федерации, во-вторых, 

клиент, у которого данные сумма и стоимость составляют 600 000 рублей 

Российской Федерации, но который при этом является клиентом такого бро-

кера в течение последних 180 календарных дней, из которых не менее 5 дней 

им совершались операции с ценными бумагами и (или) заключались ПФИ, и, 

в-третьих, клиент, признанный таким брокером квалифицированным инве-

стором, может быть отнесен брокером к категориям «клиент со стандартным 

уровнем риска» или «клиент с повышенным уровнем риска», то есть данные 

критерии являются смешанными и могут применяться для отнесения клиен-

тов к разным группам. При этом предполагается, что брокер вправе по свое-

му усмотрению отнести клиента, который соответствует одному из таких 

смешанных критериев как к одной, так и к другой категории258. Категории 

различаются между собой по размеру доступного кредитного плеча: с 

наименьшим кредитным плечом, доступным клиентам с начальным уровнем 

риска, и наибольшим кредитным плечом, доступным клиентам с повышен-

ным уровнем риска259. 

 
258 Также дополнительно существует категория клиентов с особым уровнем риска, к кото-
рой могут быть отнесены только инвесторы – юридические лица.  
259 Указание Банка России от 12.02.2024 № 6681-У «О требованиях к осуществлению 
брокерской деятельности при совершении брокером отдельных сделок за счет клиента» 
(Зарегистрировано в Минюсте России 08.06.2016 №42453) // Вестник Банка России. 
2024. № 27. 
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Единственным требованием к инвестору, успешно прошедшему тести-

рование, является собственно прохождение тестирования. Последнее прово-

дится брокером после обращения клиента, как правило, через приложение 

для мобильного телефона или иную электронную систему взаимодействия с 

клиентом260, и содержит определенное количество выбранных случайным 

образом вопросов каждой категории в соответствии с подготовленным Цен-

тральным банком перечнем261. Существует две категории, обозначенные в 

базовом стандарте как «блоки»: «самооценка» и «знания». Ответы на вопро-

сы первой категории позволяют определить мнение инвестора о своем опыте 

взаимодействия с финансовым инструментом, для приобретения доступа к 

совершению сделок с которым проводится тестирование, через уточнение 

наличия знаний о финансовом инструменте, факта заключения сделок с ним 

и, если применимо, количества ранее заключенных сделок. Ответы на вопро-

сы второй категории удостоверяют либо понимание структуры финансового 

инструмента, либо осознание связанных с ним рисков.  

Представляется, что роль тестирования может рассматриваться как 

аналогичная роли декларации о рисках. Обе конструкции преследуют две це-

ли: указывают на факт понимания лицом, вступающим в сделку, ее природы 

и минимизируют риск оспаривания такой сделки как заключенной под влия-

нием существенного заблуждения по основаниям, закрепленным в ст. 178 

Гражданского кодекса Российской Федерации. Тем не менее, существенное 

различие заключается в том, что декларация о рисках непосредственно со-

держит информацию о структуре и рисках финансового инструмента, а ее 

подписание является подтверждением ознакомления с такой информацией. 

Предполагается, что в случае наличия заблуждения в отношении финансово-

го инструмента ознакомление с ней и осознание связанных рисков могут из-

 
260 Однако в теории возможно и проведение тестирования на бумаге. 
261 Базовый стандарт защиты прав и интересов физических и юридических лиц — получа-
телей финансовых услуг, оказываемых членами саморегулируемых организаций в сфере 
финансового рынка, объединяющих брокеров – НАУФОР: официальный сайт / Главная / 
Стандарты/ Базовые стандарты. URL: https://www.naufor.ru/tree.asp?n=18276 (дата обра-
щения: 15.06.2026). 
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менить решение планирующего его приобретение лица и заставить его отка-

заться от такого приобретения. В свою очередь, механизм тестирования не 

подразумевает предоставление информации о финансовом инструменте, а 

лишь формально подтверждает факт ознакомления с информацией, которую 

инвестор должен собрать самостоятельно. В этом контексте нельзя исклю-

чать, что механизм тестирования выполняет не только защитную функцию в 

интересах инвестора, но и доказательственную функцию в интересах броке-

ра, позволяя последнему подтвердить факт надлежащего информирования 

клиента. 

Инвестор проходит отдельный тест в отношении каждого из инстру-

ментов, дополнительно доступных неквалифицированному инвестору, 

успешно прошедшему тестирование. Предполагается, что лицо, способное 

правильно ответить на предлагаемые вопросы, понимает экономическую 

сущность и принцип работы более сложных финансовых инструментов262. 

Успешное прохождение теста у одного брокера не дает возможность совер-

шать операции с соответствующими инструментами через другого брокера, в 

таком случае требуется повторное прохождение теста у другого брокера. 

Данное требование также можно рассматривать как указание на нацелен-

ность механизма тестирования на минимизацию рисков брокера в силу того, 

что при тестировании большее значение имеет не реальное понимание инве-

стором структуры и рисков финансового инструмента, а сбор брокером под-

тверждения такого понимания для подкрепления своей позиции на случай 

потенциального возникновения спора. 

В случае, если инвестор не смог успешно пройти тестирование с перво-

го раза, его можно попытаться пройти снова неограниченное количество раз. 

В случае, если инвестор по той или иной причине сразу или после ряда не-

удачных попыток решает отказаться от прохождения теста, им все равно мо-

гут быть совершены сделки с финансовыми инструментами, доступными 

 
262 Вильданова М.М. Об инвестиционной деятельности физических лиц на российском 
рынке ценных бумаг // Право и практика.  2019. №3. С. 163. 
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только неквалифицированным инвесторам, успешно прошедшим тестирова-

ние, в следующем порядке: брокер направляет такому инвестору уведомле-

ние о рисках, связанных с совершением указанных в поручении сделок, а ин-

вестор принимает на себя эти риски, направляя в ответ заявление о принятии 

рисков. При этом сумма такой сделки с ценными бумагами или номинал 

ПФИ не должны превышать 300 000 рублей Российской Федерации или сто-

имость одного лота или ценной бумаги, если она выше 300 000 рублей Рос-

сийской Федерации. Таким образом, даже в ситуации, где инвестором не бы-

ло пройдено тестирование, следовательно, презюмируется, что такой инве-

стор не осознает структуру и риски финансового инструмента, совершение 

сделок с которым планирует, он все равно получает возможность совершения 

сделок с таким финансовым инструментом, хоть и в ограниченном размере, 

при условии, что таким инвестором направлено уведомление о принятии 

рисков, которое в данном контексте следует рассматривать как действие, 

свидетельствующее об отказе от права оспаривания сделки в будущем на ос-

новании факта неосознания инвестором связанных с ней рисков. 

В случае если после прохождения тестирования инвестор в течение 5 

лет не совершил ни одной сделки с финансовым инструментом, для соверше-

ния сделок с которым необходимо прохождение тестирования, или с момента 

совершения последней сделки прошло более 5 лет, совершение сделок с та-

ким финансовым инструментом возможно только после прохождения по-

вторного тестирования. 

 Таким образом, критерием отнесения лица к категории неквалифици-

рованных инвесторов, успешно прошедших тестирование, является факт 

успешного прохождения соответствующего тестирования. То есть условно 

факт наличия у них знаний об инструментах, которые они собираются ис-

пользовать для инвестирования, а в качестве критерия выбора доступных 

данной категории инструментов также применяется факт проверки Банком 

России и отсутствие сложности инструмента. 
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 Кроме того, вызывает сомнение способность тестирования достоверно 

подтверждать наличие у инвестора специальных знаний. Фактически тести-

рование позволяет установить лишь способность лица правильно ответить на 

ограниченный перечень вопросов, но не гарантирует понимание экономиче-

ской сущности финансового инструмента. В этой связи тестирование выпол-

няет не только защитную функцию по отношению к инвестору, но и доказа-

тельственную функцию по отношению к брокеру, позволяя последнему под-

твердить факт надлежащего информирования клиента263. 

 Если применительно к неквалифицированным инвесторам законода-

тель исходит из необходимости защиты лица от принятия недостаточно 

обоснованных инвестиционных решений, то применительно к квалифициро-

ванным инвесторам действует противоположная презумпция. Предполагает-

ся, что такое лицо способно самостоятельно оценивать как экономическую 

сущность финансового инструмента, так и связанные с ним риски, а потому 

нуждается не в ограничениях, а в расширении инвестиционных возможно-

стей264. 

 Несмотря на то, что квалифицированные инвесторы по результатам по-

следних исследований составляют лишь 1,8 % от общего числа физических 

лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, на их долю приходится 73% акти-

вов физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, в свою очередь, 

32% от которых составляют финансовые инструменты, предназначенные ис-

ключительно для квалифицированных инвесторов, и 60% от общего объема 

сделок, совершаемых физическими лицами – инвесторами на рынке ценных 

бумаг на рынке акций Московской биржи265.  

 
263 Матыцин Д.Е. Дистанционные инвестиционные сделки: регулирование взаимных ин-
тересов и защита прав участников. М., 2023. 
264 Майфат А.В. Инвестор: понятие, статус, деятельность // Современное право. 2005. № 
10; Холкина М.Г. Защита прав инвесторов на рынке ценных бумаг: автореф. дис. ... канд. 
юрид. наук. Владивосток, 2009. 
265 НАУФОР опубликовала данные о квалифицированных инвесторах на российском 
фондовом рынке, 17 октября 2023 – НАУФОР: официальный сайт / Главная / Новости – 
URL: 
https://naufor.ru/tree.asp?n=26900#:~:text=Количество%20квалифицированных%20клиент
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 Квалифицированному инвестору также доступно наибольшее количе-

ство инвестиционных опций. Однако допущение повышенной экспозиции 

риску, возникающей в связи с получением доступа к дополнительным ин-

струментам, обусловлено и более высокими требованиями к самим инвесто-

рам. Для получения статуса квалифицированного инвестора физическое лицо 

должно удовлетворять одному из следующих критериев, установленных Фе-

деральным законом «О рынке ценных бумаг» и конкретизированных в Ука-

зании Банка России о признании лиц квалифицированными инвесторами:  

 а) размер имущества266, принадлежащего лицу, составляет 12 000 000 

рублей Российской Федерации (начиная с 1 января 2026 г. – 24 000 000 руб-

лей Российской Федерации), при этом при оценке стоимости такого имуще-

ства учитываются денежные средства на счетах и во вкладах, включая ино-

странные банки, учрежденные в определенных Банком России странах, дра-

гоценные металлы в обезличенной форме, ценные бумаги, в том числе пере-

данные в доверительное управление, включая акции и облигации российских 

и иностранных эмитентов, российские и иностранные депозитарные распис-

ки, российские и иностранные государственные ценные бумаги, ценные бу-

маги субъектов Российской Федерации, также муниципальные ценные бума-

ги, ипотечные сертификаты участия, инвестиционные паи ПИФ и паи ино-

странных инвестиционных фондов (то есть фонды фондов)267 и заключаемые 

на организованных торгах ПФИ (но не внебиржевые производные финансо-

вые инструменты)268; при этом при наличии у лица образования по програм-

мам специалитета «Теоретическая экономика», «Экономическая теория», 

«Математические методы и исследование операций в экономике», «Мировая 

 
ов%2Dрозничных%20инвесторов,доля%20квалифицированных%20инвесторов%20соста
вляет%2060%25 (дата обращения: 15.06.2026).  
266 В большинстве случаев для получения статуса квалифицированного инвестора клиен-
тами используется именно этот критерий.  
267 То есть фонды фондов.  
268 При оценке размера обязательств лица по договорам, являющимся ПФИ, учитывается 
размер обеспечения, необходимого для обеспечения исполнения обязательств по откры-
тым позициям, например, гарантийное обеспечение фьючерса, которое, как правило, со-
ставляет от 10 до 40% в зависимости от полной стоимости фьючерсного контракта. 
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экономика», «Бухгалтерский учет, анализ и аудит», «Бухгалтерский учет и 

аудит» и (или) «Налоги и налогообложение», программе магистратуры «Эко-

номика», а равно ученой степени кандидата или доктора экономических наук 

по научным специальностям «Политическая экономия», «Экономическая 

теория», «Математические, статистические, инструментальные методы в 

экономике», «Региональная и отраслевая экономика», «Мировая экономика» 

и (или) «Бухгалтерский учет, статистика», а равно при подтверждении фак-

тического наличия знаний в результате проведения брокером специального 

тестирования, такое пороговое значение также сокращается вдвое до 

6 000 000 рублей Российской Федерации (начиная с 1 января 2026 г. – 

12 000 000 рублей Российской Федерации);  

 б) объем оборотов лица, который должен составлять 6 000 000 рублей 

Российской Федерации за последние 4 квартала, в совокупности с частотой 

совершения сделок, которые должны иметь место не менее одной каждый 

месяц и в среднем не менее 10 за квартал269, а такие сделки должны совер-

шаться с ценными бумагами и ПФИ; при этом при наличии у лица образова-

ния или научной степени по обозначенным выше применительно к критерию 

размера имущества программам или научным специальностям, а равно при 

подтверждении фактического наличия знаний в результате проведения бро-

кером специального тестирования, такое пороговое значение сокращается до 

4 000 000 рублей Российской Федерации;  

 в) образование лица, а именно наличие у лица образования по про-

граммам специалитета «Финансы», программам магистратуры «Финансы и 

кредит» и (или) «Финансы», а равно ученой степени кандидата или доктора 

экономических наук по научным специальностям «Финансы, денежное об-

ращение и кредит» и (или) «Финансы», либо свидетельства о квалификации в 

сфере финансовых рынков по специальностям «Специалист рынка ценных 

бумаг» и (или) «Специалист по финансовому консультированию», либо од-

ного из международных сертификатов, обозначенных регулятором, а именно 
 

269 То есть минимум 40 сделок за 16 месяцев, но не менее одной сделки каждый месяц. 
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– Chartered Financial Analyst (CFA), Certified International Investment Analyst 

(CIIA) или Financial Risk Manager (FRM), выдаваемых Институтом CFA, Ас-

социацией сертифицированных международных инвестиционных аналитиков 

(ACIIA) и Международной ассоциацией специалистов по управлению риска-

ми (GARP)270;  

 г) опыт работы лица, которое в течение 5 лет предшествующих подаче 

заявления должно было работать в организации, которая совершает сделки с 

ценными бумагами или ПФИ, на протяжении 2 лет, если такая организация 

является квалифицированным инвестором, и 3 лет в остальных случаях271, 

 
270 Стоит отметить, что Институт CFA и ACIIA представлены в России через своих ассо-
циированных членов Ассоциацию CFA (Россия) и Национальную ассоциацию сертифици-
рованных аналитиков, при этом Ассоциация CFA (Россия) не вправе самостоятельно за-
ниматься организацией экзаменов и предоставлением сертификатов. В отличие от них 
GARP регионально в России не представлен и действует непосредственно. 
271 Представляется, что данная категория охватывает три группы организаций.К первой 
группе относятся организации-экспортеры, сотрудники казначейств которых регулярно 
используют производные финансовые инструменты для хеджирования валютных рисков. 
Вторую группу составляют иные организации, для которых производные финансовые ин-
струменты также являются элементом текущей хозяйственной деятельности. Речь идет об 
организациях, осуществляющих конверсионные операции либо использующих деривати-
вы для хеджирования иных рисков, в частности рисков изменения процентных ставок, цен 
на сырье и иных рыночных показателей. В отличие от первой группы такие сделки совер-
шаются реже, однако также носят систематический характер. К третьей группе относятся 
организации, для которых заключение деривативной сделки имеет разовый характер и 
обычно связано с получением кредита либо иной банковской услуги. Во всех перечислен-
ных случаях речь идет о корпоративных клиентах кредитных организаций. Если примени-
тельно к первым двум группам можно говорить о наличии у сотрудников соответствую-
щего опыта и понимания экономической сущности совершаемых операций, то в отноше-
нии третьей группы такое предположение не всегда обоснованно. Формальное соответ-
ствие установленному критерию еще не свидетельствует о наличии необходимых знаний 
и практического опыта. При этом в указании Банка России используется формулировка о 
совершении организацией сделок во множественном числе. Буквальное толкование дан-
ной нормы предполагает неоднократность совершения таких операций, что позволяет 
сделать вывод об исключении из сферы ее действия организаций, заключающих единич-
ные деривативные сделки, за исключением случаев повторного использования соответ-
ствующих финансовых инструментов. Следовательно, рассматриваемый критерий факти-
чески предполагает наличие определенной регулярности совершения сделок, подтвер-
ждающей соответствующий уровень опыта работников организации. Вместе с тем про-
верка соблюдения данного требования может быть связана с необходимостью раскрытия 
значительного объема коммерчески чувствительной информации. Риск ее разглашения 
должен компенсироваться обязанностью брокера обеспечивать конфиденциальность по-
лученных сведений. В этой связи целесообразным представляется дополнение соответ-
ствующего положения указания Банка России словами «на постоянной основе» либо офи-
циальное разъяснение данной нормы в информационном письме Банка России. Такое 
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при этом такое лицо по соответствующей должности трудовой функции 

должно было быть непосредственно связано с совершением сделок с финан-

совыми инструментами или должно было занимать должность, назначение на 

которую требует согласования с Банком России272; (д) средний размер дохода 

лица, который должен достигать не менее 20 000 000 рублей Российской Фе-

дерации в год за 2 года, предшествующие году подачи заявления о признании 

квалифицированным инвестором; при этом при наличии у лица образования 

или научной степени по обозначенным выше применительно к критерию 

размера имущества программам или научным специальностям, а равно под-

тверждении фактического наличия знаний в результате проведения брокером 

специального тестирования, такое пороговое значение сокращается до 

6 000 000 рублей Российской Федерации273. 

Таким образом, формально определение понятия квалифицированный 

инвестор отсутствует274, а регулирование осуществляется через установление 

критериев отнесения к отдельным категориям и последующего признания за 

лицами определенного статуса на основании соответствия таким критериям.  

 Статус квалифицированного инвестора по общему правилу имеет уни-

версальный характер и в результате его получения инвестор получает доступ 

к любым финансовым инструментам, предназначенным для квалифициро-

 
уточнение позволило бы повысить определенность правового регулирования и снизить 
риск неоднозначного толкования рассматриваемого критерия. 
272 Указание Банка России от 29 апреля 2015 г. № 3629-У «О признании лиц квалифици-
рованными инвесторами и порядке ведения реестра лиц, признанных квалифицированны-
ми инвесторами» // Вестник Банка России. № 51.   
273 П. 4 ст. 51.2, Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 
22.04.1996 № 39-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. 
Ст. 1918. Критерии для признания инвесторов квалифицированными: предложения Банка 
России – Москва, 13 марта 2025 г. – Банк России: Официальный сайт / Главная/ Новости – 
URL: https://www.cbr.ru/press/event/?id=23457 (дата обращения: 15.06.2026). 
274 Комментарий к ст. 51.2 Почежерцева З.А., Холкина М.Г., Шевченко Г.Н. Комментарий 
к Федеральному закону от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (постатей-
ный) [Электронный ресурс] / З.А. Почежерцева З.А., М.Г. Холкина, Г.Н. Шевченко // СПС 
«КонсультантПлюс» – URL: 
http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?req=doc&base=CMB&n=17619#OhiIfbSozb6Kixl
G1 (дата обращения: 15.06.2026). 
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ванных инвесторов275. В качестве потенциального исключения обозначена 

ситуация приобретения статуса квалифицированного инвестора на основании 

критериев размера имущества (а равно стоимости ценных бумаг и ПФИ) или 

размера дохода в силу соответствия пониженному пороговому значению в 

силу прохождения лицом подтверждения фактического наличия знаний о та-

ком финансовом инструменте в результате проведения брокером специаль-

ного тестирования. В таком случае статус квалифицированного инвестора 

предоставляет возможность совершения сделок только с финансовым ин-

струментом, предназначенным для квалифицированных инвесторов, в отно-

шении наличия знаний о котором проводилось тестирование. 

 Получение статуса квалифицированного инвестора осуществляется че-

рез подачу заявления у брокера, у которого обслуживается инвестор. Вместе 

с заявлением, как правило, необходимо предоставить документы, подтвер-

ждающие соответствие инвестора обозначенным выше критериям. Перечень 

таких документов и требования к ним устанавливается самими брокерами276.  

 Упрощенный порядок установлен для случаев, когда у брокера есть 

возможность самостоятельно проверить факт удовлетворения заявителя 

предъявляемым критериям, например, если размер активов такого заявителя 

у рассматривающего заявление брокера или объем оборотов такого заявителя 

через рассматривающего заявление брокера отвечает требованиям, достаточ-

но будет простого скриншота, свидетельствующего об этом. 

 
275 Подр. см.: Шевченко О.М. Функции профессиональных участников рынка ценных бу-
маг в сделках с ценными бумагами, предназначенными для квалифицированных инвесто-
ров // Законы России: опыт, анализ, практика. 2015.  № 1. С. 24 – 31. 
276 Регламент о порядке признания лиц квалифицированными инвесторами – БКС. Мир 
инвестиций: Официальный сайт / Главная / Документы / Регламент о порядке признания 
лиц квалифицированными инвесторами URL: https://broker.ru/regulations/qualified (дата 
обращения: 15.06.2026). 
Регламент принятия АО «Тинькофф Банк» решения о признании лиц квалифицированны-
ми инвесторами - Москва, 2022 – Тинькофф: официальный сайт / Главная / О Тинькофф / 
Документы / Раскрытие информации в соответствии с указанием Банка России от 28.12.15 
№3921-У «О составе, объеме, порядке и сроках раскрытия информации профессиональ-
ными участниками рынка ценных бумаг» / Брокерская деятельность. URL: 
https://acdn.tinkoff.ru/static/documents/1bd23f74-9c1a-432d-be74-34efe4e1455d.pdf (дата об-
ращения: 15.06.2026). 
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 После приобретения статуса квалифицированного инвестора лицо по-

лучает доступ к дополнительным финансовым инструментам, однако, как 

уже упоминалось, только при совершении операций через брокера, который 

рассматривал заявление. Для совершения операций через другого брокера 

при открытии нового брокерского счета процедуру необходимо пройти по-

вторно. Также после первичного получения статуса квалифицированного ин-

вестора необходимо и периодическое подтверждение факта сохранения соот-

ветствия лица предъявляемым требованиям. Порядок такой повторной ква-

лификации на практике реализуется через установление обязанности инве-

стора уведомить брокера о том, что он перестал удовлетворять признакам, 

предъявляемым к квалифицированному инвестору277. Предполагается, что 

после получения такого уведомления брокер принимает решение о лишении 

квалифицированного инвестора соответствующего статуса. В отсутствие та-

кого уведомления остается надеяться только на добросовестность инвестора. 

В свою очередь, более строгий порядок может быть установлен для проверки 

соответствия критериям квалифицированных инвесторов – юридических лиц: 

такая проверка проводится брокером ежегодно на основе предоставляемых 

инвестором и подтверждающих соответствие критериям документов278. Бро-

кер также обязан вести реестр квалифицированных инвесторов, в котором 

учитывается в отношении каких инструментов или продуктов лицо было 

признано квалифицированным инвестором и, следовательно, получило воз-

можность совершения операций с ними279.  

Что касается переходных положений, то лица до вступления в силу 

обозначенного выше регулирования, совершавшие сделки с инструментами, 

доступ к которым простых неквалифицированных инвесторов или неквали-

фицированных инвесторов, успешно прошедших тестирование, ограничен 

 
277 Регламент БКС, п. 5.16., Регламент Тинькофф, п. 5.10. 
278 Регламент БКС, п. 5.11. 
279 Глава 4, Указание Банка России от 29 апреля 2015 г. № 3629-У «О признании лиц ква-
лифицированными инвесторами и порядке ведения реестра лиц, признанных квалифици-
рованными инвесторами» // Вестник Банка России. 2015. № 51. 
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или которые ранее обладали статусом квалифицированного инвестора, со-

храняют доступ к таким сделкам и свой статус.  

В законодательстве перечень финансовых инструментов, доступных 

квалифицированным инвесторам, не определен явным образом. Указанием 

Банка России от «01» октября 2024 г. №6885-У «О ценных бумагах и произ-

водных финансовых инструментах, предназначенных для квалифицирован-

ных инвесторов»280 устанавливаются ценные бумаги и ПФИ на такие ценные 

бумаги, а равно и ПФИ на такие ПФИ, предназначенные только для квали-

фицированных инвесторов281. Тем не менее, представляется, что таким обра-

зом регулятор в первую очередь ограничивает перечень финансовых инстру-

ментов, доступных неквалифицированным инвесторам, так как квалифици-

рованным инвесторам остаются доступны и финансовые инструменты, не 

включенные в перечень, установленный данным Указанием, то есть он не яв-

ляется исчерпывающим для них. Также характеристика финансового ин-

струмента как предназначенного только для квалифицированных инвесторов 

может быть установлена не только в рамках регулирования категорий инве-

сторов на рынке ценных бумаг, но и в рамках регулирования такого финан-

сового инструмента, как этот аспект урегулирован применительно к так 

называемым «вечным» облигациям, то есть облигациям без определения сро-

ка их погашения (П. 2 ст. 27.5-7 ФЗ «О рынке ценных бумаг»)282. 

Другим ограничением выступает указание на возможность заключения 

договоров, являющихся производными финансовыми инструментами, не на 

организованных торгах (далее – внебиржевых ПФИ) с физическим лицом, 

 
280 Указание Банка России от 01.10.2024 №6885-У «О ценных бумагах и производных фи-
нансовых инструментах, предназначенных для квалифицированных инвесторов» // Вест-
ник Банка России. 2024. № 46.  
281 При этом в соответствии с Проектом Указания Банка России «О ценных бумагах и про-
изводных финансовых инструментах, предназначенных для квалифицированных инвесто-
ров» предполагается внести изменения в этот перечень, направленные на включение в не-
го ценных бумаг организатора торговли цифровыми финансовыми активами и отдельные 
структурные облигации. 
282 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22.04.1996 № 39-ФЗ // Собрание зако-
нодательства Российской Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918. 
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признанным квалифицированным инвестором, только через брокера или 

управляющего283. 

Отдельно стоит отметить, что некоторые финансовые инструменты 

предназначены исключительно для юридических лиц, являющихся квалифи-

цированными инвесторами. Таким образом установлена возможность заклю-

чения только с юридическим лицом, являющимся квалифицированным инве-

стором, на организованных торгах ПФИ, предусматривающих обязанность 

одной стороны уплачивать денежные суммы в зависимости от наступления 

обстоятельства, свидетельствующего о неисполнении или ненадлежащем ис-

полнении одним или несколькими юридическими лицами, государствами или 

муниципальными образованиями своих обязательств (далее – кредитных 

ПФИ) (П. 6 ст. 51.4. ФЗ «О рынке ценных бумаг)284. При этом ранее рассмот-

ренные выше вечные облигации также относятся к финансовым инструмен-

там, предназначенным только для квалифицированных инвесторов – юриди-

ческих лиц. 

Кроме того, в отношении финансовых инструментов, предназначенных 

для квалифицированных инвесторов, действует требование о маркировке 

информации о них при ее раскрытии, а также о невозможности распростра-

нения такой информации среди неограниченного круга лиц, в который будут 

входить и лица, не являющиеся квалифицированными инвесторами285. Само 

раскрытие информации по таким инструментам происходит посредством 

непосредственного ознакомления инвестора с паспортом финансового ин-

струмента, содержащего ключевую информацию о финансовом инструменте, 

путем направления ему последнего. В паспорт финансового инструмента 

включается информация об основных характеристиках (включая базовый ак-

тив, порядок расчета цены и порядок проведения расчетов), механизме дей-

ствия, связанных рисках, порядке направления жалоб при нарушении прав 

 
283 Там же, п. 5.1 ст. 51.4. 
284 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-
ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918. 
285 Там же, ст. 30.2. 



133  

инвестора и последствиях неисполнения контрагентом обязательств по фи-

нансовому инструменту. Паспорт разрабатывается брокером по форме, за-

крепленной во Внутреннем стандарте НАУФОР «Требования к взаимодей-

ствию с физическими лицами при предложении финансовых инструментов, а 

также услуг по совершению необеспеченных сделок»286.  

Конструкция паспорта финансового инструмента является аналогом 

ключевого информационного документа (англ. «Key Information Document 

(KID)»), используемого в регулировании Европейского союза и Великобри-

тании, а при разработке Внутреннего стандарта НАУФОР использовались, 

соответственно, Регламент № 1286/2014 Об основных информационных до-

кументах по розничным и страховым структурированным инвестиционным 

продуктам Европейского парламента и Совета от «26» ноября 2014 г.287 и 

Правила ведения бизнеса Управления по финансовому регулированию и 

надзору Великобритании288. 

В остальном презюмируется, что квалифицированным инвесторам так-

же доступны все финансовые инструменты, на доступность которых простым 

неквалифицированным инвесторам, а равно на возможность совершения 

операций с которыми только после прохождения тестирования289, есть указа-

ния в законодательстве, а также и финансовые инструменты из закрепленно-

го Указанием Банка России №6885-У перечня. 

 
286 Внутренний стандарт НАУФОР «Требования к взаимодействию с физическими лицами 
при предложении финансовых инструментов, а также услуг по совершению необеспечен-
ных сделок» – НАУФОР: официальный сайт / Стандарты/ Базовые стандарты. – URL: 
https://naufor.ru/tree.asp?n=18297 (дата обращения: 15.06.2026).  
287 Regulation (EU) No 1286/2014 of the European Parliament and of the Council of 26 Novem-
ber 2014 on key information documents for packaged retail and insurance-based investment 
products (PRIIPs). OJ L 352, 9.12.2014, p. 1–23 – EUR-Lex: Official website / Home/ Regula-
tion - 1286/2014 - EN - PRIIPs Regulation - EUR-Lex – URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32014R1286 (дата обращения: 15.06.2026).  
288 COBS 4 FCA Handbook – FCA: Official website / Home / FCA Handbook – URL: 
https://www.handbook.fca.org.uk/Publication/handbook/COBS/4/ (дата обращения: 
15.06.2026). Подр. см.: Селивановский А. С. Правовое регулирование рынка производных 
финансовых инструментов: учебник. М., 2022. С. 119.  
289 П. 1 ст. 3.1, Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 
22.04.1996 № 39-ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. 
Ст. 1918. 
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При этом представляется, что финансовый инструмент, не попадающий 

под ограничения, специально установленные для производных финансовых 

инструментов, и при этом не входящий ни в один из перечисленных выше 

перечней финансовых инструментов, также должен быть доступен квалифи-

цированному инвестору в силу свойственного гражданским правоотношени-

ям диспозитивного метода регулирования. 

 Таким образом, критерий выбора доступных данной категории инстру-

ментов отсутствует, а в качестве критериев относимости лиц к данной кате-

гории выступают наличие знаний, как теоретических, так и в форме опыта, 

или наличие значительного объема активов, которое в теории стоит воспри-

нимать как возможность такого лица нести убытки на рынке ценных бумаг, 

не претерпевая значительного ухудшения его финансового положения за его 

пределами290. Тем не менее, общим для инструментов доступных в числе 

прочих квалифицированным инвесторам и при этом недоступным иным ка-

тегориям инвесторов является присущий им повышенный уровень риска291.  

Тем самым категория инвестора начинает выполнять не только защитную 

функцию, связанную с оценкой личных качеств и финансовых возможностей 

лица, но и функцию ограничения участия в обороте в связи с внешними ин-

фраструктурными рисками292. 

Как было установлено, концептуально подход регулятора основывается 

на ограничении доступа неискушенного инвестора, а также инвестора, кото-

рый из-за своего финансового состояния не может принять на себя риск, к 

продукту. Применительно к классификации инвесторов критерием доступа 

инвестора к отдельным финансовым инструментам выступает наличие под-

твержденных знаний и опыта либо достаточного имущественного положе-

 
290 Молодыко К.Ю. Идеология квалификации (аккредитации) инвесторов на фондовом 
рынке // Закон.  2024. № 4. С. 128–134. 
291 Габов А.В. Ценные бумаги: вопросы теории и правового регулирования рынка. М.: 
Статут, 2011. С. 737. 
292 Грибанов В.П. Осуществление и защита гражданских прав. М. : Статут, 2000. 411 с.; 
Габов А.В. Проблемы гражданско-правового регулирования отношений на рынке ценных 
бумаг : дис. ... д-ра юрид. наук : 12.00.03. М., 2010. 465 с. 
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ния, позволяющего принять связанные с такими инструментами риски293. 

Критерием же разграничения доступных инструментов применительно к 

группам инвесторов являются их сложность, часто именно сложность струк-

туры, через которую они реализованы, а не сложность понимания их эконо-

мической сущности, и факт прохождения проверки Банком России. 

Во-первых, все ценные бумаги из списка доступных простым неквали-

фицированным инвесторам прошли прямой или косвенный контроль Банка 

России (непосредственно в рамках процесса эмиссии, в рамках включения в 

котировальные списки или при рассмотрении состава индексов). Во-вторых, 

данные ценные бумаги не относятся к сложным финансовым инструментам, 

в том числе с точки зрения структуры их реализации. Повышенному внима-

нию регулятора к ценным бумагам и их простоте соответствует презюмируе-

мый низкий уровень опыта и знаний об инвестировании представителей про-

стых неквалифицированных инвесторов294.  

В свою очередь, финансовые инструменты, доступные неквалифициро-

ванным инвесторам, успешно прошедшим тестирование, соответствуют 

только одному из обозначенных выше признаков. К ним относятся простые 

финансовые инструменты, которые, тем не менее, не прошли контроль и 

проверку Банка России или эмитенты которых, а равно лица, предоставив-

шие обеспечение по которым, имеют кредитный рейтинг ниже установленно-

го Банком России295, с одной стороны, и сложные финансовые инструменты, 

которые, тем не менее, такой контроль прошли, с другой стороны.  

 Наконец, доступ квалифицированного инвестора к финансовым ин-

струментам по общему правилу ограничен только предложением его брокера 

и допускает возможность приобретения финансовых инструментов, одно-

 
293 Львова С.В. С квалификацией, но без опыта, или Квалифицированные инвесторы на 
скорую руку // Юридическая работа в кредитной организации. 2017. № 3. С. 78 – 80. 
294 Львова С. В. Квалифицированный инвестор: опыт, реальность и перспективы: моногр. / 
С. В. Львова. – М.: Юстицинформ, 2020. С. 11-12, 60. 
295 Таким образом, проверка со стороны кредитного рейтингового агентства, хоть и 
направленная на определение кредитного качества эффективно заменяет проверку со сто-
роны Банка России. 
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временно и сложных, и не прошедших контроль Банка России (ст. 3.1 и 51.2 

ФЗ «О рынке ценных бумаг»)296.  

 В ответ на санкции, сопряженные с повышением рисков, с целью их 

минимизации регулятору пришлось в отступление от ранее принятого подхо-

да ограничить доступ неквалифицированных инвесторов к ряду финансовых 

инструментов, которые, тем не менее, являются простыми и прошли кон-

троль со стороны Банка России. Ограничение происходило поэтапно. Изна-

чально оно коснулось иностранных ценных бумаг (акций, облигаций и паев 

ПИФ из утвержденного Банком России перечня), эмитентами которых вы-

ступают недружественные государства или юридические лица недруже-

ственных государств, однако впоследствии ограничение было распростране-

но и на ценные бумаги из иных иностранных государств, за исключением 

ценных бумаг из иностранных государств – членов ЕАЭС. Параллельно гла-

вами правительств государств-членов ЕАЭС было подписано соглашение о 

трансграничном допуске к размещению и обращению ценных бумаг на орга-

низованных торгах таких государств-членов, что эффективно обеспечивает 

интеграцию их рынков ценных бумаг 297. 

Само ограничение изначально носило временный характер и было за-

креплено предписанием Центрального Банка Российской Федерации, обра-

щенным к брокерам, и лишь устанавливающим постепенно сокращающийся 

порог для заключения сделок в отношении иностранных ценных бумаг в ин-

тересах клиентов298, однако позже с распространением на ценные бумаги, 

 
296 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»: Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-
ФЗ // Собрание законодательства Российской Федерации. 1996. № 17. Ст. 1918. 
Раздел 6, Базовый стандарт защиты прав и интересов физических и юридических лиц — 
получателей финансовых услуг, оказываемых членами саморегулируемых организаций в 
сфере финансового рынка, объединяющих брокеров (в новой редакции) – НАУФОР: офи-
циальный сайт / Главная / Стандарты/ Базовые стандарты. URL: 
https://www.naufor.ru/tree.asp?n=18276 (дата обращения: 15.06.2026). 
297 Страны ЕАЭС одобрили взаимный допуск брокеров к фондовым рынкам – Текст: элек-
тронный // РБК – 31 января 2025 г. URL: 
https://www.rbc.ru/quote/news/article/679ca6f09a79470359f7aaa9 (дата обращения: 
15.06.2026).  
298 Информация Банка России от 06.09.2022 «Банк России ограничивает продажу неква-
лифицированным инвесторам ценных бумаг недружественных стран» // Справочно-
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учет и выплаты по которым осуществляются через инфраструктуру недруже-

ственных государств, было закреплено Указанием Банка России от «9» янва-

ря 2023 г. №6347-У299 на постоянной основе, а в текущей редакции, действу-

ющей в отношении ценных бумаг из всех иностранных государств, за исклю-

чением ценных бумаг из иностранных государств – членов ЕАЭС, закрепле-

но Указанием Банка России от 01 октября 2024 г. №6885-У. 

Таким образом, действующая модель категоризации инвесторов пред-

ставляет собой не систему определения правового статуса инвестора как та-

кового, а механизм распределения регуляторных ограничений. Основной це-

лью данной модели выступает не характеристика инвестора, а установление 

допустимого объема риска, который законодатель считает приемлемым для 

соответствующей категории участников рынка ценных бумаг. 

 

2.2. Категории инвесторов на рынке ценных бумаг в США 

 

Развитие рынка ценных бумаг в США носило более линейный харак-

тер, чем в Российской Федерации. На протяжении современного периода ис-

тории США он выступал одним из ключевых рынков капитала и отражал 

общее состояние национальной экономики. Публичная компания, акции ко-

торой обращаются на таком рынке, традиционно рассматривалась как рас-

пространенная форма владения и управления коммерческим предприятием, а 

не как исключение из общего правила.  

Популярность рынка ценных бумаг в США исторически связана с 

представлением о нем как о значимом механизме накопления капитала и по-

лучения инвестиционного дохода. Вместе с тем сама возможность получения 

дохода на рынке ценных бумаг неизбежно сопряжена с рисками, что под-

тверждается крупнейшими кризисами американского финансового рынка, 
 

правовая система «КонсультантПлюс» – URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_426267/ (дата обращения: 15.06.2026). 
299 Указание от «9» января 2023 г. №6347-У «О ценных бумагах и производных финансо-
вых инструментах, предназначенных для квалифицированных инвесторов» // Вестник 
Банка России. 2023. № 24. 
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включая биржевой крах 1929 г., кризис доткомов и ипотечный кризис 2007–

2008 гг.300. В связи с этим в американской доктрине регулирование рынка 

ценных бумаг традиционно рассматривается через призму преодоления ин-

формационной асимметрии между эмитентом и инвестором. Центральное 

значение придается раскрытию информации в объеме, достаточном для при-

нятия инвестором осознанного инвестиционного решения.301. 

С ростом количества физических лиц – инвесторов на рынке ценных 

бумаг риски, связанные с волатильностью рынка ценных бумаг в целом или 

отдельных обращающихся на нем ценных бумаг в отдельные периоды, толь-

ко усиливаются в связи со стихийным характером принятия такими инвесто-

рами своих инвестиционных решений, в том числе под влиянием, иногда 

злонамеренным, непроверенной информации302. Наглядным примером этого 

может служить резонансная ситуация, которая сложилась в январе 2021 г. в 

связи со скачком цен на акции GameStop, AMC Theatres, BlackBerry и Nokia в 

результате их обсуждения на форуме r/wallstreetbets303. В России ближайшим 

аналогом можно считать скачок цен на акции компаний  «Белуга групп», 

«Абрау-Дюрсо», «Красный Октябрь» и «Русгрейн холдинг», который про-

изошел при сходных обстоятельствах304. 

Параллельно с развитием рынка ценных бумаг шло и развитие его пра-

вового регулирования, которое во многом определялось основными событи-

ями истории становления рынка ценных бумаг, а параллельно со становлени-
 

300 Подр. см.: Schwarcz Steven L. Protecting Financial Markets: Lessons from the Subprime 
Mortgage Meltdown (2008). Minnesota Law Review. 529. p. 373–406: 
https://scholarship.law.umn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1528&context=mlr  
(дата обращения: 15.06.2026). 
301 Coffee J.C. Jr., Sale H.A. Securities Regulation: Cases and Materials. 13th ed. New York : 
Foundation Press, 2015; Hazen T.L. The Law of Securities Regulation. 7th ed. St. Paul : West 
Academic Publishing, 2016. 
302 Подр. см.: Smith Felicia Madoff Ponzi Scheme Exposes «The Myth of the Sophisticated In-
vestor», University of Baltimore Law Review 40 (2010), p. 215. 
303 A Wall Street Journal Roundup GameStop and AMC’s Stocks Are on a Tear, but Their Busi-
nesses Aren’t / The Wall Street Journal. – Jan. 31, 2021. URL: 
https://www.wsj.com/articles/gamestop-amc-blackberry-face-challenges-despite-stock-frenzy-
11612128997 (дата обращения: 15.06.2026). 
304 Глубоко эшелонированное ралли. Обзор / Интерфакс – 19 февраля 2021 – URL: 
https://www.interfax.ru/business/751810 (дата обращения: 15.06.2026). 
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ем физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг как отдельного 

класса шло и формирование правил об аккредитации. Концепция аккредита-

ции инвесторов в приближенном к ее современному состоянию виде зароди-

лась в США в 1920-е годы незадолго до наступления Великой депрессии на 

фоне значительного распространения спекулятивных операций с привлече-

нием заемных средств, продолжавшихся после учреждения Федеральной ре-

зервной системы (англ. «Federal Reserve System») и связанных с уверенно-

стью инвесторов в обеспечении ей стабильности рынков. 

С точки зрения правового регулирования рынка ценных бумаг основ-

ным последствием сопровождавшего великую депрессию рыночного краха 

стало принятие Закона о ценных бумагах 1933 г. (англ. «Securities Act of 

1933»). Данным законом в числе прочего было установлено требование об 

обязательном раскрытии информации при публичном предложении ценных 

бумаг. При этом определение понятия «публичное предложение» в нем от-

сутствовало. В рамках спора Securities and Exchange Commission v. Ralston 

Purina Co.305 Верховным Судом США (англ. «Supreme Court of the United 

States») рассматривалось предложение Ralston Purina, крупным производите-

лем пищевой продукции, выпускаемых компанией обыкновенных акций сво-

им сотрудникам, и был сделан вывод о том, что такое предложение не может 

считаться публичным, а лица, в адрес которых было направлено такое пред-

ложение, не нуждаются в дополнительной защите в силу наличия у них, в 

 
305 Дело Комиссии по ценным бумагам и биржам против Ralston Purina Co., 346 U.S. 119 
(1953), является знаковым решением Верховного суда Соединенных Штатов, которое 
определило значение термина «публичное предложение». Этот случай имеет решающее 
значение для понимания того, когда компания должна зарегистрировать свои ценные бу-
маги в Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) перед их продажей. Верховный суд 
вынес решение в пользу SEC, постановив, что предложение Ralston Purina было публич-
ным и должно было быть зарегистрировано. Суд установил ключевой критерий для опре-
деления того, является ли предложение «публичным» или «частным». Ключевой характе-
ристикой стала способность участников предложения постоять за себя и наличие у них 
доступа к той же информации, которая была бы указана в заявлении о регистрации. Это 
означает, что участники предложения должны: иметь доступ к информации, которая поз-
волила бы им принять обоснованное инвестиционное решение (например, к информации о 
финансовых показателях компании, руководстве и перспективах бизнеса), и быть опыт-
ными инвесторами, способными понимать связанные с этим риски. 
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частности у топ менеджмента компании, доступа к эксклюзивной информа-

ции о бизнесе и состоянии эмитента и способности «постоять за себя» (англ. 

«fend for themselves»). Таким образом, в качестве критериев предоставления 

дополнительной защиты инвесторам были установлены их искушенность 

(англ. «sophistication») и информированность. 

Именно из этой логики возникла одна из ключевых идей американско-

го регулирования: защита инвестора зависит не только от самого факта при-

обретения ценной бумаги, но и от того, способен ли инвестор получить и 

оценить информацию, необходимую для принятия решения306. 

В результате дальнейшего толкования данного решения в 1974 г. SEC 

было сформулировано «Правило 146» («Rule 146»), устанавливающее требо-

вания для участия в частных размещениях. Предполагаемые участники таких 

размещений должны были обладать знаниями в области финансов и бизнес-

менеджмента достаточного уровня, чтобы осознать и оценить связанные с 

подобной инвестицией риски, а также достаточно стабильным финансовым 

состоянием, чтобы иметь возможность оставаться держателем соответству-

ющего инструмента в течение неопределенного срока и нести реализовав-

шийся риск полной потери вложенных средств. 

Тем не менее, применение подобного гибкого и подлежащего толкова-

нию критерия на практике вызывало затруднения, в результате чего при при-

нятии Положения «D» выбор был сделан в пользу формулирования формаль-

ных требований, которые должны были отражать соответствие сформулиро-

ванным критериям307. Переход от оценочных критериев искушенности инве-

стора к формализованным имущественным и профессиональным критериям 

отражает стремление регулятора заменить сложную индивидуальную оценку 

 
306 Langevoort D.C. The SEC, Retail Investors, and the Institutionalization of the Securities 
Markets // Virginia Law Review. 2009. Vol. 95. P. 1025–1083. 
307 Syed Haq Revisiting the Accredited Investor Standard, Michigan Business and Entrepreneur-
ial Law Review 5, no. 1 (2016), p. 60–63. 
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инвестора более предсказуемыми правилами допуска к частным размещени-

ям308. 

Свобода инвестиционного выбора предполагает принятие инвестором 

последствий соответствующего решения, в том числе мер ответственности. 

Тем не менее, следует учитывать, что в большинстве случаев у такого инве-

стора, даже существующего в условиях страны с высоко развитой инвести-

ционной культурой, где владение ценными бумагами составляет норму для 

формирования сбережений домохозяйства, а просмотр утренних котировок 

является стандартным занятием для многих граждан, может отсутствовать 

достаточная квалификация, чтобы этот выбор мог считаться осознанным, что 

дает основания для особого к нему отношения309. Вместе с тем в американ-

ской литературе неоднократно отмечалось, что имущественное положение 

инвестора не всегда свидетельствует о его способности понимать сложные 

финансовые инструменты и оценивать связанные с ними риски310. 

В США также действует сходная с отечественной классификация фи-

зических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, однако она имеет ряд 

особенностей311. Инвесторы делятся на аккредитованных и неаккредитован-

ных, хотя также могут использоваться и более знакомые термины «квалифи-

цированные» и «неквалифицированные».  

Аккредитованным инвестором, то есть физическим лицом, ограничение 

инвестиционных возможностей которого законом не установлено, считается: 

 а) должностное лицо высшего уровня эмитента, а также любое долж-

ностное лицо высшего уровня основных партнеров эмитента;  
 

308 Fletcher C.E. III. Sophisticated Investors Under the Federal Securities Laws // Duke Law 
Journal. 1988. Vol. 1988. №. 6. P. 1081–1130. 
309 Подр. см.: Lusardi A., Mitchell, O. The Economic Importance of Financial Literacy: Theory 
and Evidence // Journal of Economic Literature. 2014. Iss. 52 (1). P. 5–44. URL: 
https://www.aeaweb.org/articles/pdf/doi/10.1257/jel.52.1.5 (дата обращения: 15.06.2026). 
310 Oguss G. Should Size or Wealth Equal Sophistication in Federal Securities Laws? // North-
western University Law Review. 2015. Vol. 107. P. 285–329. 
311 Подр. см.: Markham, Jerry W. Protecting the Institutional Investor - Jungle Predator or Shorn 
Lamb? (1995). Yale Journal on Regulation, Vol. 12, No. 2, 1995, Florida International Universi-
ty Legal Studies Research Paper No. 10-50, p. 346 – 386 URL: 
https://openyls.law.yale.edu/bitstream/handle/20.500.13051/7923/15_12YaleJonReg345_1995_.
pdf?sequence=2&isAllowed=y (дата обращения: 15.06.2026). 
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б) лицо, стоимость имущества которого или стоимость совместного 

имущества с супругой или супругом которого составляет 1 000 000 долларов 

США, при этом при расчете стоимости имущества не учитываются стои-

мость жилища такого лица и задолженность, обеспеченная залоговой стои-

мостью жилища такого лица;  

в) лицо, доход которого превышает 200 000 долларов США в год по-

следние 2 года и можно разумно ожидать, что он превысит 200 000 долларов 

США и в текущем году, а равно совместный с супругом или супругой доход 

которого превышает 300 000 долларов США в год последние 2 года и можно 

разумно ожидать, что он превысит 300 000 долларов США и в текущем го-

ду312;  

г) лицо, надлежащим образом прошедшее профессиональную сертифи-

кацию или аттестацию в образовательной организации, аккредитованной Ко-

миссией по ценным бумагам и биржам проводить квалификацию на статус 

аккредитованного инвестора; (д) осведомленный сотрудник эмитента, под 

которым понимается сотрудник, который в силу своей позиции или трудовой 

функции в компании участвует в реализуемой ей инвестиционной деятельно-

сти; (е) клиенты семейного офиса, потенциальные вложения которых опреде-

ляются семейным офисом, при условии, что сотрудники семейного офиса об-

ладают знаниями и опытом в вопросах инвестиций и бизнеса, достаточными 

для оценки рисков, связанных с потенциальными вложениями313.  

Исключение стоимости основного жилища из расчета имущества инве-

стора демонстрирует, что американский регулятор учитывает не только но-

минальный размер активов, но и их связь с базовыми жизненными потребно-

стями лица. Однако само по себе такое исключение не устраняет проблему: 

 
312 Подр. см.: Oguss Greg Should Size or Wealth Equal Sophistication in Federal Securities 
Laws? Northwestern University Law Review 107, №. 1 (2012), p. 291–297. 
313 17 CFR § 230.501 – Definitions and Terms used in Regulation D // Cornell Law School [Le-
gal Information Institute] – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.501 (дата 
обращения: 15.06.2026). 



143  

имущественный критерий по-прежнему не позволяет достоверно установить 

наличие инвестиционной компетентности314. 

Тем самым американская модель исходит из презумпции, что наличие 

значительного имущества, высокого дохода, профессиональной сертифика-

ции либо доступа к корпоративной информации может заменить специаль-

ные защитные механизмы, предназначенные для массового инвестора315 

Особенностью американской модели является возможность приобрете-

ния статуса аккредитованного инвестора через профессиональную сертифи-

кацию или аттестацию. Ими опосредуется получение соискателем лицензии 

7-й серии, или лицензии представителя по операциям с ценными бумагами 

общего характера, позволяющей заниматься деятельностью по продаже цен-

ных бумаг и иных финансовых продуктов широкому кругу лиц, аналогично 

открытой подписке, и лицензии 82-й серии, или лицензии представителя по 

операциям с ценными бумагами частного характера, позволяющей занимать-

ся деятельностью по продаже ценных бумаг в рамках частных размещений, 

аналогично закрытой подписке, выдаваемых Службой регулирования отрас-

ли финансовых услуг (далее – FINRA)316, а также лицензии 65-й серии, поз-

воляющей заниматься деятельностью по инвестиционному консультирова-

нию, разработанной Североамериканской ассоциацией администраторов 

ценных бумаг (далее – NASAA) и организационно сопровождаемой FINRA.  

 
314 Haq S. Revisiting the Accredited Investor Standard // Michigan Business & Entrepreneurial 
Law Review. 2016. Vol. 5. P. 59–88.  
315 U.S. Securities and Exchange Commission. Report on the Review of the Definition of “Ac-
credited Investor”. Dec. 18, 2015. В докладе SEC указывается, что эмитент не обязан от-
дельно определять уровень sophistication аккредитованного инвестора, тогда как в отно-
шении неаккредитованных инвесторов такая оценка имеет значение при Rule 506(b). 
316 Series 7 – General Securities Representative Exam – FINRA: Official website / Home / Reg-
istration, Exams & CE / Qualification Exams / Series 7 – URL: 
https://www.finra.org/registration-exams-ce/qualification-exams/series7 (дата обращения: 
15.06.2026). 
Series 82 – Private Securities Offerings Representative Exam – FINRA: Official website / Home 
/ Registration, Exams & CE / Qualification Exams / All – URL: 
https://www.finra.org/registration-exams-ce/qualification-exams/series82 (дата обращения: 
15.06.2026). 



144  

Включение профессиональных лицензий в число оснований аккредита-

ции показывает отход от исключительно имущественной модели и признание 

самостоятельного значения специальных знаний инвестора317. 

Отличительной особенностью лицензий 7-й и 82-й серий, помимо 

необходимости кроме сдачи экзамена непосредственно на получение лицен-

зии предварительно сдать экзамен общего характера по теме Основы инду-

стрии ценных бумаг (англ. «Securities Industry Essentials»), является невоз-

можность для соискателя получить их самостоятельно, но лишь в качестве 

ассоциированного члена организации-члена FINRA или иной СРО отрасли 

финансовых услуг. Дополнительно ситуация усложняется, во-первых, необ-

ходимостью сдать экзамен на получение лицензии в течение 120 дней со дня 

направления спонсором заявки на экзамен в FINRA и оплаты этого экзаме-

на318, при этом повторная сдача экзамена возможна по прошествии 30 дней 

после неудачной попытки319, и, во-вторых, необходимостью поддерживать 

квалификацию в рамках программы продолжающегося образования даже по-

сле прохождения аттестации для сохранения статуса зарегистрированного 

лица и соответственно также статуса квалифицированного инвестора320.  

Лицензию 65-ой серии же можно получить самостоятельно, при этом 

заявку и оплату экзамена можно произвести лично и на сдачу экзамена ана-

логично предоставляется срок в 120 дней321, а для поддержания квалифика-

 
317 Gill J.O.C. The Perfect Union: Updating the Accredited Investor Definition to Include Finan-
cial Sophistication // Iowa Law Review. 2022. Vol. 107. P. 2311–2352. 
318 How to Get Sponsorship for the Series 7 – Knopman Marks Blog / Home / FINRA News / 
Knopman News / Series 7 – URL: https://knopman.com/blog/2019/08/28/how-to-get-
sponsorship-series-7-other-exams/ (дата обращения: 15.06.2026). 
319 FINRA. 1210. Registration Requirements – Home / Rules & Guidance / FINRA Manual / 
Updates / FINRA Rules / 1000. Member Application And Associated Person Registration / 1200. 
Registration And Qualification – Url: Https://Www.Finra.Org/Rules-Guidance/Rulebooks/Finra-
Rules/1210 (Дата обращения: 15.06.2026). 
320 FINRA. 1240. Continuing Education – Home / Rules & Guidance / FINRA Manual / Updates 
/ FINRA Rules / 1000. Member Application And Associated Person Registration / 1200. Regis-
tration And Qualification – Url: Https://Www.Finra.Org/Rules-Guidance/Rulebooks/Finra-
Rules/1240 (Дата обращения: 15.06.2026). 
321 Nasaa. Official Website. “Series 65 Exam Contents Outline” – Home / Exams / Exam Con-
tents Outline / Series 65 Exam Content Outline – URL: https://www.nasaa.org/exams/exam-
content-outlines/series-65-exam-content-outline/ (дата обращения: 15.06.2026). 
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ции не требуется участие в программе продолжающегося образования. Тем 

не менее, просто получения лицензии 65-й серии недостаточно для приобре-

тения статуса аккредитованного инвестора. Дополнительно требуется реги-

страция в качестве представителя инвестиционного консультанта на уровне 

штата, которая может быть осуществлена лишь при наличии статуса ассоци-

ированного члена организации, занимающейся инвестиционным консульти-

рованием322. Таким образом, простого удовлетворения критерию наличия об-

разования недостаточно, параллельно необходимо оставаться практикующим 

специалистом.  

В свою очередь, неаккредитованным инвестором будет считаться лицо, 

обозначенным выше критериям не удовлетворяющее. Такой статус подразу-

мевает определенные ограничения, а именно ограничение возможности 

участвовать в приобретении отдельных инвестиционных продуктов по за-

крытой подписке, на практике лишая инвесторов доступа к венчурным инве-

стициям, хедж-фондам и стартапам323. Так как основной гарантией прав ин-

весторов в США считается раскрытие информации, которое, как и регистра-

ция эмиссии в SEC324, не производится при размещении ценных бумаг по за-

крытой подписке, неаккредитованный инвестор остается лишен возможности 

принять взвешенное решение, основанное на исчерпывающей информации 

об объекте инвестирования, что очевидно создает для него дополнительный 

риск.  

Неаккредитованный инвестор оказывается:  

 
322 NASAA. “EXAM FAQS” – Home / Exams / Exam FAQs – URL: 
https://www.nasaa.org/exams/exam-faqs/ (дата обращения: 15.06.2026). 
323 Knight Thaya Brook Your Money’s No Good Here: How Restrictions on Private Securities 
Offerings Harm Investors, Cato Institute Policy Analysis No. 833 (February 9, 2018) P. 2-3. – 
URL: https://www.cato.org/policy-analysis/moneys-no-good-here-how-restrictions-private-
securities-offerings-harm-investors#notes (дата обращения: 15.06.2026). 
Vollmer, Andrew N. Abandon the Concept of Accredited Investors in Private Securities Offer-
ings (October 1, 2020). 49 Securities Regulation Law Journal 5 (2021), Mercatus Working Paper 
Series – URL: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3719280 (дата обращения: 
15.06.2026).  
324 От эмитента, по общему правилу, требуется лишь направить в SEC уведомление по 
форме D. 
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а) ограничен в доступе к ценным бумагам, размещенным в рамках пра-

вила 506(b) Положения D, среди приобретателей которых может быть только 

35 неаккредитованных инвесторов, к которым дополнительно предъявляется 

требование обладать знаниями и опытом в вопросах инвестиций и бизнеса, 

достаточными для оценки рисков, связанных с потенциальным вложением и 

при участии которых в размещении эмитент должен дополнительно раскрыть 

информацию в соответствии с Правилом 801 Положения «D». При этом не-

аккредитованных инвесторов, обладающих знаниями и опытом в сфере инве-

стиций и бизнеса, достаточными для оценки рисков соответствующего вло-

жения, лишь условно можно рассматривать в качестве самостоятельной кате-

гории инвесторов по аналогии с неквалифицированными инвесторами, 

успешно прошедшими тестирование в российском праве. В отличие от по-

следних, такие лица не приобретают особого правового статуса и не получа-

ют расширенного доступа к широкому кругу финансовых инструментов. 

Единственным последствием их выделения является возможность участия в 

приобретении ценных бумаг, размещаемых в рамках правила 506(b) Положе-

ния D. Следовательно, речь идет скорее об исключении, связанном с особен-

ностями конкретного вида размещения, чем о формировании самостоятель-

ной категории инвесторов325; 

 б) полностью лишен доступа к ценным бумагам, размещенным в рам-

ках правила 506(c) положения D326,  

в) ограничен в доступе к ценным бумагам, размещенным как ценные 

бумаги второго уровня в рамках правила 251 положения А, возможностью 

приобрести ценные бумаги лишь на сумму, составляющую 10% от дохода та-

кого лица за текущий год или стоимости его имущества в зависимости от то-

 
325 17 CFR § 230.801 – Exemption in connection with rights of offering. // Cornell Law School 
[Legal Information Institute] – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.801 (дата 
обращения: 15.06.2026). 
326 17 CFR § 230.506 – Exemption for limited offers and sales without regard to dollar amount 
of offering. // Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.506 (дата обращения: 15.06.2026).  
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го, что принимает большее значение327.  Также неаккредитованные инвесто-

ры ограничены в возможности приобретения ценных бумаг, размещаемых в 

соответствии с Правилом 100 Положения о краудфандинге. Предельный объ-

ем таких инвестиций зависит от уровня дохода инвестора. Для лиц, годовой 

доход которых составляет либо предположительно составит менее 107 000 

долларов США, он ограничен 5 % годового дохода или стоимости имущества 

инвестора, в зависимости от того, какая величина больше. Для лиц с годовым 

доходом 107 000 долларов США и более соответствующее ограничение со-

ставляет 10 % годового дохода или стоимости имущества инвестора, в зави-

симости от того, какая величина больше.328. 

В американской доктрине эта модель подвергается критике за то, что 

доступ к наиболее доходным и рискованным частным инвестициям фактиче-

ски резервируется для состоятельных лиц, тогда как массовый инвестор от-

страняется от соответствующего сегмента рынка. Например, E. Родригес 

прямо указывает, что богатые инвесторы получают доступ к «hedge funds», 

«private equity» и «private companies», недоступным остальным инвесто-

рам329.  

Помимо пониженных требований к эмитенту о раскрытии информа-

ции330, еще одной общей чертой обозначенных выше видов размещений цен-

ных бумаг является то, что в их рамках предлагаются ценные бумаги, воз-

 
327 17 CFR § 230.251 – Scope of exemption // Cornell Law School [Legal Information Institute] 
– URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.251 (дата обращения: 15.06.2026). 
328 17 CFR § 227.100 – Crowdfunding exemption and requirements // Cornell Law School [Le-
gal Information Institute] – URL: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/227.100 (дата 
обращения: 15.06.2026). 
Frequently Asked Questions About Exempt Offerings – U.S. Securities And Exchange Commis-
sion: Official Website / Home / Education / Small Business Capital Raising – URL: 
Https://Www.Sec.Gov/Education/Smallbusiness/Exemptofferings/Faq?Auhash=Rh5wfji9h3wrz
p6x2anomgyldhphnuo-3Vw0YNZyR_M#Faq4 (Дата обращения: 15.06.2026). 
329 Rodrigues U. Securities Law’s Dirty Little Secret // Fordham Law Review. 2013. Vol. 81. P. 
3389–3439. 
330 Fletcher III, C. Edward Sophisticated Investors Under the Federal Securities Laws, 1988 
Duke Law Journal 1099-1102 (1988) – URL: 
https://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3056&context=dlj (дата 
обращения: 15.06.2026). 
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можность распоряжения которыми ограничена, так называемые «restricted se-

curities». Для их продажи необходимо соблюдение следующих условий:  

а) владение ими в течение 6 месяцев или года в зависимости от вида 

компании-эмитента,  

б) наличие в публичном доступе информации о компании-эмитенте в 

определенном объеме в зависимости от вида такой компании,  

в) объем предлагаемых ценных бумаг не должен превышать предель-

ный,  

г) ограничение комиссии брокера и навязывания продажи* 

д) в зависимости от объема и суммы сделки в SEC должно быть 

направлено соответствующее уведомление331. 

Таким образом, ценные бумаги, возможность распоряжения которыми 

ограничена, подходят только для среднесрочного и долгосрочного инвести-

рования, и инвестор принимает на себя дополнительный риск, связанный с 

отсутствием возможности продать ценные бумаги в случае понижения их 

стоимости, чтобы обеспечить себе гарантию сохранения части денежных 

средств.  

Ограниченная оборотоспособность таких ценных бумаг усиливает зна-

чение критерия финансовой устойчивости инвестора, поскольку риск для ин-

вестора состоит не только в возможном снижении стоимости актива, но и в 

невозможности оперативно выйти из инвестиции332. 

Отдельный интерес представляет порядок расчета размера активов ли-

ца для целей приобретения статуса аккредитованного по критерию общего 

размера имущества, при осуществлении которого не учитывается стоимость 
 

331 17 CFR § 230.144 – Persons deemed not to be engaged in a distribution and therefore not un-
derwriters. // Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.144 (дата обращения: 15.06.2026). 
Rule 144: Selling Restricted And Control Securities – U.S. Securities And Exchange Commis-
sion: Official Website / Home/ About / Reports and Publications / Investor Publications – URL: 
https://www.sec.gov/reportspubs/investor-publications/investorpubsrule144htm.html (дата 
обращения: 15.06.2026). 
332 Hazen T.L. The Law of Securities Regulation. 7th ed. St. Paul : West Academic Publishing, 
2016; Sjostrom W.K. Jr. Relaxing the Ban: It’s Time to Allow General Solicitation and Advertis-
ing in Exempt Offerings // Florida State University Law Review. 2007. Vol. 32. P. 1–41. 
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жилища такого лица. Учитывая, что основная цель института аккредитации 

заключается в подтверждении возможности инвестора нести риск полной по-

тери инвестированных средств или невозможности ликвидировать позицию в 

финансовом инструменте в силу наличия у такого инвестора дополнительных 

средств, за счет которых он сможет поддерживать свои жизненные интересы, 

исключение жилища как объекта недвижимости, являющегося одной из бо-

лее неликвидных категорий активов, представляется логичным.  

Однако в рамках данного критерия не происходит исключения иных 

неликвидных активов, оперативная реализация которых может быть необхо-

дима для обеспечения наличия денежных средств, необходимых для поддер-

жания жизненных интересов инвестора. Кроме того, в контексте приобрете-

ния статуса аккредитованного инвестора по критерию уровня годового дохо-

да такого лица следует обратить внимание на то, что уровень дохода может 

не отражать реальное финансовое состояние такого лица. Так как, во-первых, 

он не учитывает уровень расходов такого лица, а также уровень налогового 

бремени, который такое лицо несет и который может значительно отличаться 

от штата к штату. Более репрезентативным применительно к данным имуще-

ственным критериям представляется исключение любых неликвидных акти-

вов из расчета общей стоимости имущества, при этом дискуссионным оста-

ется, например, вопрос о порядке расчета стоимости объектов недвижимости, 

обеспечивающих их собственнику ренту, а также учет для целей расчета 

уровня дохода лица только личного располагаемого дохода.  

Также стоит отметить характер послаблений, предоставляемых регуля-

тором эмитентам относительно объема раскрытия информации аккредито-

ванным инвесторам. В отличие от требования обязательного раскрытия 

определенного объема информации неаккредитованным инвесторам, требо-

вание о раскрытии информации аккредитованным инвесторам отсутствует 

полностью. Таким образом, даже та ограниченная информация, раскрывае-

мая эмитентом аккредитованным инвесторам о своем состоянии и предлага-
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емом финансовом инструменте, предоставляется не в силу регуляторного 

требования, а в силу сложившегося рыночного стандарта.  

Противоречивым в таком контексте представляется получение доступа 

к финансовым инструментам без требования об обязательном раскрытии в 

результате предоставления статуса аккредитованного инвестора на основа-

нии критериев, связанных с наличием знаний, необходимых для осознания 

рисков, выводы о которых можно сделать на основании анализа информации, 

связанной с таким инструментом333. Логичным в таком случае представляет-

ся установление минимального объема раскрываемой информации, который, 

несмотря на то, что может быть значительно ниже уровня раскрытия инфор-

мации о финансовых инструментах, предназначенных в том числе для неак-

кредитованных инвесторов, является достаточным для анализа связанных с 

таким финансовым инструментом рисков. Упомянутый выше рыночный 

стандарт раскрытия разнится от результатов юридической проверки основа-

телей или корпоративных документов эмитента до документа, сопоставимого 

с сокращенной версией привычного проспекта эмиссии, и в значительной 

степени зависит от объема предполагаемого размещения, релевантных для 

эмитента рисков, а также круга потенциальных покупателей среди аккреди-

тованных инвесторов334. 

Именно здесь проявляется ключевое внутреннее противоречие амери-

канской модели: инвестор считается способным самостоятельно оценить 

риск, однако объем информации, необходимой для такой оценки, законом 

прямо не гарантируется335. 

 
333 Vollmer Andrew N. Evidence on the Use of Disclosure Documents in Private Securities Of-
ferings to Accredited Investors (October 1, 2020). Mercatus Working Paper Series, 51 Sec. Reg. 
L.J. (2023) P. 91-92. 
334 При этом стоит иметь в виду, что при выборе между размещением с раскрытием ин-
формации и размещением без раскрытия информации эмитент не в последнюю очередь 
обращает внимание на наличие ответственности за нарушение регистрационных правил в 
первом случае. 
335 Rodrigues U. Securities Law’s Dirty Little Secret // Fordham Law Review. 2013. Vol. 81. P. 
3389–3439; Fletcher C.E. III. Sophisticated Investors Under the Federal Securities Laws // Duke 
Law Journal. 1988. Vol. 1988. No. 6. P. 1081–1130. 
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При этом на практике наличие у аккредитованного инвестора специ-

альных знаний не гарантирует проведение им должной проверки и анализа 

информации о предполагаемом объекте инвестирования336, что лишь усугуб-

ляется потенциальной недостаточностью такой информации. Не гарантиру-

ется также и корректный мониторинг состояния инвестиции после ее осу-

ществления, что дополнительно существенно усугубляется совмещаемым с 

отсутствием информации на этапе входа в инвестицию ее продолжающимся 

отсутствием в период удержания позиции. Стоит иметь в виду, что решение 

такого инвестора удерживать или ликвидировать свою позицию будет иметь 

влияние и на иных инвесторов в определенный финансовый инструмент, по-

нижая или повышая его рыночную стоимость в зависимости от реакции ин-

вестора на какие-либо обстоятельства, связанные с объектом инвестирова-

ния.  

В праве США инвесторы делятся на аккредитованных и неаккредито-

ванных. Критерием определения финансовых инструментов, доступных каж-

дой из категорий, выступает факт раскрытия информации. Неаккредитован-

ным инвесторам доступны только финансовые инструменты, размещаемые 

по открытой подписке, регистрация которых в SEC подразумевает и реги-

страцию проспекта эмиссии, содержащего ряд сведений о предлагаемом фи-

нансовом инструменте, его эмитенте и условиях размещения337. В свою оче-

редь, аккредитованным инвесторам доступны также и финансовые инстру-

менты, размещаемые по закрытой подписке338, в рамках которой лишь про-

 
336 Smith Felicia Madoff Ponzi Scheme Exposes «The Myth of the Sophisticated Investor», Uni-
versity of Baltimore Law Review 40 (2010), p. 282-283. 
337 15 U.S. Code §77e – Prohibitions relating to interstate commerce and the mails // Cornell 
Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/77e (дата обращения: 15.06.2026). 
338 Karmel Roberta Regulation by Exemption: The Changing Definition of an Accredited Inves-
tor, Rutgers Law Journal 39 (2008), p. 683–700. 
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исходит уведомление SEC по установленной форме и отсутствует необходи-

мость проходить сложную регистрационную процедуру339.  

Также отдельно стоит обозначить следующую особенность регулиро-

вания США: оно обращено не к инвестору и не к брокеру, но к эмитенту или 

владельцу, которые выступают в качестве продавцов340. Не только рассмот-

ренные выше правило, но и более известные российским специалистам, Пра-

вило 144А и Положение S устанавливают ограничения, относящиеся к пред-

ложению ценных бумаг, то есть необходимость анализа и соблюдения уста-

новленных регулятором правил, а равно и потенциальная ответственность за 

их нарушение, возлагаются на лиц, которые по умолчанию должны быть бо-

лее осведомлены, и для которых соответствие обозначенным правилам ста-

новится особенностью процедуры и дополнительным комплаенс-риском, 

связанным с привлечением средств через эмиссию ценных бумаг. При этом 

на практике размещение и предложение ими ценных бумаг сопровождается 

специализирующимися в соответствующей области юристами и финансиста-

ми, что дополнительно обеспечивает соблюдение всех правил.   

Кроме того, стоит иметь в виду, что регулирование критериев аккреди-

тации инвесторов имеет долгосрочные экономические последствия. Допол-

нительное ужесточение или смягчение таких критериев неминуемо приведет 

к сужению или расширению понятий аккредитованного и неаккредитованно-

го инвестора, а также круга лиц, относимых к данным группам. В зависимо-

сти от количества лиц, относимых к каждой из групп, определяется объем 

рынка размещений с раскрытием и без раскрытия информации, а, соответ-
 

339 17 CFR Part 230 – General Rules and Regulations, Securities Act of 1933, §§ 230.801, 
230.506, 230.251, 230. 144 // Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/part-230 (дата обращения: 15.06.2026). 
Glater Jonathan D. Private Offerings and Public Ends: Reconsidering the Regime for Classifica-
tion of Investors under the Securities Act of 1933, Connecticut Law Review 48, no. 2 (2015): 
370–375 – URL: 
https://digitalcommons.lib.uconn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1306&context=law_review 
(дата обращения: 15.06.2026). 17 CFR § 227.100 – Crowdfunding exemption and require-
ments. // Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/227.100 (дата обращения: 15.06.2026). 
340 Choi Stephen Regulating Investors Not Issuers: A Market- Based Proposal, California Law 
Review 88, no. 2 (2000), p. 281–286. 
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ственно, и специфика получения компаниями доступа к рыночному капиталу 

посредством осуществления таких размещений. Сокращение количества ак-

кредитованных инвесторов делает упрощенные размещения без обязательно-

го раскрытия информации менее привлекательными для эмитентов в силу 

сокращения объема капитала, к которому они получают доступ, и увеличения 

конкуренции, что долгосрочно может негативно отразиться, например, на 

высокотехнологичных компаниях, которые часто пользуются именно этой 

опцией для выхода на рынок ценных бумаг, а впоследствии и на общем раз-

витии данного сектора.  

Напротив, увеличение количества аккредитованных инвесторов будет 

иметь обратный эффект. В свою очередь, связанное с сокращением количе-

ства аккредитованных инвесторов увеличение количества неаккредитован-

ных инвесторов будет делать более привлекательным регистрируемые раз-

мещения с обязательным раскрытием информации и благоприятно влиять на 

сектора бизнеса, для которых традиционным является соответствующий 

формат выхода на рынок ценных бумаг. Общим благоприятным последстви-

ем такого исхода будет повышение среднего уровня корпоративной прозрач-

ности. Однако можно предположить, что в отдельных случаях оно может 

быть сопряжено с уходом потенциальных эмитентов в поисках капитала на 

иностранные рынки. 

Следует сделать вывод, что критерии аккредитации инвесторов в США 

имеют двойственную функцию: с одной стороны, они служат инструментом 

защиты неаккредитованных инвесторов от участия в размещениях с пони-

женным уровнем раскрытия информации; с другой стороны, они определяют 

объем частного рынка капитала, доступного эмитентам без прохождения 

полной процедуры регистрации. 

 

2.3. Сравнительно-правовой анализ моделей категоризации инве-

сторов в Российской Федерации и США 
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Сравнение исторического контекста развития правил классификации 

физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг в Российской Федера-

ции и США представляется невозможным в силу разительного различия ис-

торических предпосылок их формирования. В силу упразднения рынка цен-

ных бумаг Российской Империи на этапе его становления и отсутствия его в 

период СССР, которому дополнительно была характерна автаркичность эко-

номики и исключенность из мировых финансовых рынков, на этапе форми-

рования правового регулирования Российской Федерации в данной сфере за-

конодатель располагал иностранным опытом регулирования данного инсти-

тута и имел возможность воспользоваться этими наработками. В свою оче-

редь, применительно к США формирование правового регулирования проис-

ходило и во многом определялось состоянием национального рынка ценных 

бумаг и наиболее серьезными его потрясениями как катализаторами измене-

ний.  

С точки зрения категоризации инвесторов у сформировавшихся в своем 

текущем виде подходов Российской Федерации и США есть определенные 

сходства и различия341. В обеих странах в качестве критериев используются 

имущественный и образовательный, соответствие которым демонстрирует 

либо достаточную стабильность финансового состояния кандидата на полу-

чение статуса квалифицированного инвестора и возможность принять свя-

занные с финансовым инструментом риски, либо наличие специальных зна-

ний, полученных в рамках обучения или на практике, которые позволяют та-

кие риски осознавать. При этом страны также объединяет единая цель введе-

ния института квалификации и аккредитации инвесторов, заключающаяся в 

защите интересов потенциальных инвесторов.  

Приоритет отдается защите именно неквалифицированных или неак-

кредитованных инвесторов, что осуществляется «от противного» через вве-

дение двух антагоничных категорий, одна из которых подлежит защите, а 

 
341 Жук Е. Квалифицированный инвестор в Евросоюзе, США и РФ: правовые модели // 
Рынок ценных бумаг. 2008.  № 5 (356). С. 16 – 20. 
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вторая не подлежит, а также установление запрета на совершение операций 

неквалифицированных и неаккредитованных инвесторов с отдельными фи-

нансовыми инструментами с помощью предоставления эксклюзивного до-

ступа к ним только квалифицированным или аккредитованным инвесторам. 

Подобное сочетание имущественных и квалификационных критериев рас-

сматривается в зарубежной литературе как компромисс между концепцией 

investor protection и концепцией investor autonomy, предполагающей допу-

стимость принятия инвестором самостоятельных решений при наличии до-

статочного уровня знаний либо финансовой устойчивости. 

Однако в США имущественный порог значительно выше, даже не-

смотря на то, что был установлен значительно раньше и с момента установ-

ления не индексировался342, и отличается способ расчета размера имущества, 

учитывающий все имущество инвестора, а также рассматривающий домохо-

зяйство в целом в качестве единого источника инвестиций, что характерно 

для США как общества, сохраняющего отдельные традиционные черты343. 

Очевидно, что такой подход можно считать более гибким, а, соответственно, 

и более справедливым, однако одновременно и более сложным в реализации 

на практике. Кроме того, образовательный критерий в США носит комплекс-

ный характер и на практике вытекает в требование наличия образования, ко-

торое также носит значительно более строгий характер, с одновременным 

продолжением профессиональной деятельности в области, связанной с цен-

ными бумагами, и не принимает во внимание академическое образование ли-

ца. В отличие от Российской Федерации в США, наоборот, в качестве крите-

рия не используется требование об объеме оборотов, но применяются при-

надлежность к компании-эмитенту и инвестирование через семейный офис.  

 
342 При этом стоит учитывать, что актуальное в настоящий момент закрепленное в феде-
ральном законодательстве абсолютное значение остается значительным, несмотря на от-
сутствие его индексирования с учетом инфляции с момента его введения.  
343 Кроме того, в данном контексте уместным представляется вопрос о возможности рас-
смотрения домохозяйства, составляемого совокупностью нескольких физических лиц, как 
коллективного субъекта защиты прав инвесторов на рынке ценных бумаг. 
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При этом принадлежность к компании-эмитенту как критерий доступа 

к финансовым инструментам такой компании наглядно иллюстрирует спе-

цифику использования факта раскрытия информации в качестве основной га-

рантии прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг в силу то-

го, что подобная профессиональная связь подразумевает осведомленность 

потенциального инвестора о делах ,компании и наличии у него возможности 

принять взвешенное инвестиционное решение. 

Таким образом, регулятор в Российской Федерации ограничивает до-

ступ неквалифицированных инвесторов к сложным и/ или не прошедшим 

контроль с его стороны, а также несущим повышенный инфраструктурный 

риск финансовым инструментам344. В свою очередь, регулятор США ограни-

чивает доступ к финансовым инструментам, на которые не распространяется 

требование об обязательном раскрытии информации об эмитенте и самом 

инструменте и которые при размещении не проходят обязательную реги-

страцию в SEC и по своей структуре не обязательно будут сложными345.  

Как в праве Российской Федерации, так и в праве США в отношении 

финансовых инструментов, доступных неквалифицированным, а равно неак-

кредитованным, инвесторам осуществляется контроль, подразумевающий, 

как правило, регистрацию проспекта346. После регистрации проспекта и фор-

мальной проверки регулятором соответствия его содержания требованиям 

закона данная информация становится доступна потенциальным инвесторам 

и они, ознакомившись с ней и проанализировав инвестиционную привлека-

тельность финансового инструмента, могут принять решение о его приобре-

тении. Различие заключается в том, что в США инвестор на свой страх и 

риск свободно заключит сделку, а в Российской Федерации для финансовых 
 

344 Габов А.В. Ценные бумаги: Вопросы теории и правового регулирования рынка. – М., 
2011. С. 533. Также см.:  Ефремов И.А. Защита прав инвесторов на финансовом рынке.  
2022.  
345 Львова С.В. Квалифицированный инвестор: международный опыт // Вестник РГГУ. 
Серия «Экономика. Управление. Право». 2019. № 4. С. 137 – 138. 
346 В отношении иностранных ценных бумаг такая проверка должна подтвердить факт вы-
полнения эмитентом требований, предъявляемым в стране размещения, что, как правило, 
также сводится к раскрытию информации.  
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инструментов, относимых к категории сложных, перед заключением сделки 

ему придется дополнительно пройти проверку, которая должна будет под-

твердить, что он в состоянии проанализировать информацию, содержащуюся 

в проспекте, а, следовательно, и осознать риски, связанные с планируемым к 

приобретению финансовым инструментом347. 

В праве обеих стран регулятор руководствуется критерием информи-

рованности. Однако в праве США этот критерий применяется к самому фи-

нансовому инструменту и его эмитенту, то есть, собственно, к раскрытию 

информации как состоявшемуся факту и подлежащему совершению дей-

ствию, требующему формальной проверки, а в праве России – уже к инвесто-

ру, то есть к наличию возможности восприятия раскрытой информации, а 

главное к способности воспринять ее должным образом и оценить на ее ос-

нове потенциальные риски348. Отсюда следует и такая особенность регулиро-

вания США, как направленность не на инвестора, но на лицо, осуществляю-

щее предложение финансового инструмента, в частности на эмитента, что 

значительно ослабляет нагрузку на физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг как субъектов защиты и позволяет рассматривать регулирова-

ние как дополнительные требования осуществления деятельности опреде-

ленного субъекта бизнеса.  

Предполагается, что в российском регулировании повышенный стан-

дарт государственного контроля обусловлен относительной молодостью рос-

сийского рынка ценных бумаг и недостаточным уровнем становления инве-

стиционной культуры, вызванными практически полным отсутствием подоб-

ного явления в советский период отечественной истории, которому были 

свойственны государственная экономика и отсутствие частной собственно-

 
347 Шалевая Анастасия Валерьевна Особенности правового статуса квалифицированного 
инвестора // Вестник СПбГУ. Серия 14. Право. 2012. № 1. С. 55. 
348 Shelby Cary Martin Is Systemic Risk Prevention the New Paradigm? A Proposal to Expand 
Investor Protection Principles to the Hedge Fund Industry (March 1, 2011). St. John's Law Re-
view, Vol. 86 (2012), pg. 52 – URL: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1901666 (дата обращения: 15.06.2026). 
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сти 349. Как следствие этих факторов патернализм Банка России представля-

ется вполне обоснованным350. 

Рассмотренное отличие проявляется только применительно к погра-

ничной категории финансовых инструментов, специально для которых был 

разработан и введен механизм тестирования. В отношении финансовых ин-

струментов, которые доступны только квалифицированным инвесторам, в 

обоих правопорядках действуют схожие правила. Доступ к ним обусловлен 

либо наличием знаний, позволяющих принять взвешенное инвестиционное 

решение в отношении финансового инструмента в условиях отсутствия рас-

крытия информации и невозможности адекватной оценки рисков, которые 

подтверждаются специальным образованием, опытом работы или соверше-

ния сделок с финансовыми инструментами, либо обладанием достаточным 

финансовым благосостоянием, которое позволяет принимать и нести риск351.  

Наконец, ограничения в отношении иностранных ценных бумаг в рос-

сийском праве являются прямым следствием санкций, введенных недруже-

ственными государствами против Российской Федерации, актуальными 

только для российских инвесторов, но не для инвесторов США, и, следова-
 

349 Морозова Н.Е., Аль-Згуль С.Х. Совершенствование механизма защиты частных инве-
сторов на финансовом рынке РФ // Международный научно-исследовательский журнал. 
2017. № 4-3 (58). С. 100. URL: https://cyberleninka.ru/article/n/sovershenstvovanie-mehanizma-zaschity-
chastnyh-investorov-na-finansovom-rynke-rf (дата обращения: 15.06.2026). 
350 Рожкова М.А. Защита неквалифицированного инвестора на финансовом рынке // Хо-
зяйство и право. 2022; Курбатов А.Я. Финансово-правовые механизмы защиты инвесто-
ров. М., 2021. 
351 Глазунова И.В., Черникова К.И. Квалифицированные инвесторы: правовой статус и 
проблемы налогообложения // Правоприменение. 2021. №3. С. 137. 
Langevoort Donald C. The SEC, Retail Investors, and the Institutionalization of the Securities 
Markets (September 2, 2008). Georgetown Law and Economics Research Paper Series. P. 29 – 
URL: 
https://scholarship.law.georgetown.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1082&context=fwps_papers 
(дата обращения: 15.06.2026); П. 4 ст. 51.2, Федеральный закон «О внесении изменений в 
Федеральный закон «О Рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации»: Федеральный закон от 31.07.2020 № 306-ФЗ // Собрание законодатель-
ства Российской Федерации. 2020. № 31 (часть I). Ст. 5065. 
Указание Банка России от 29 апреля 2015 г. № 3629-У «О признании лиц квалифициро-
ванными инвесторами и порядке ведения реестра лиц, признанных квалифицированными 
инвесторами» // Вестник Банка России. 2015. № 51; 17 CFR § 230.501 – Definitions and 
Terms used in Regulation D. // Cornell Law School [Legal Information Institute] – URL: 
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.501 (дата обращения: 15.06.2026). 
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тельно, присутствующими только в российском регулировании. Они никак 

не связаны с внутренней логикой категоризации инвесторов и имплементи-

рованы таким образом, чтобы действовать только в условиях продолжения 

недружественных действий и потенциального повышения в этой связи рис-

ков. 

Требование раскрытия информации носит характер не просто едино-

временной проверки при размещении финансового инструмента, но подле-

жит выполнению в течение всего срока публичного обращения ценных бумаг 

путем регулярной публикации актуальных данных о финансовом состоянии 

эмитента. Так как такие данные содержат чувствительную информацию, до-

ступность которой в условиях санкций повышает риски для эмитента, в Рос-

сийской Федерации было принято решение о временной приостановке их 

публикации352. То есть на практике, несмотря на существование ряда законо-

дательно закрепленных требований по раскрытию информации, в настоящее 

время действует «мораторий» на их выполнение, что очень негативно влияет 
 

352 Решение Совета директоров Банка России о перечне информации некредитных финан-
совых организаций, подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Россий-
ской Федерации или нормативными актами Банка России, которую некредитные финан-
совые организации вправе не раскрывать, и перечне информации, предусмотренной зако-
нодательством Российской Федерации или нормативными актами Банка России, которую 
Банк России вправе не раскрывать на своем официальном сайте в информационно-
телекоммуникационной сети Интернет – Москва, 19 апреля 2022 г. – Банк России: Офици-
альный сайт / Главная/ О Банке России/ Совет директоров Банка России – URL: 
https://www.cbr.ru/about_br/dir/rsd_2022-04-14_38-01/ (дата обращения: 15.06.2026). 
Банк России принял решение временно сократить объем публикации отчетности кредит-
ных организаций – Москва. 6 марта, 2022 г. – Банк России: Официальный сайт / Главная/ 
Новости – URL: https://www.cbr.ru/press/event/?id=12737 (дата обращения: 15.06.2026). 
Постановление от 12 марта 2022 г. № 351 «Об особенностях раскрытия и предоставления 
в 2022 году информации, подлежащей раскрытию и предоставлению в соответствии с тре-
бованиями Федерального закона «Об акционерных обществах» и Федерального закона «О 
рынке ценных бумаг», и особенностях с требованиями неправомерному и манипулирова-
нию рынком и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Фе-
дерации» – Москва. 12 марта 2022 г. // Собрание законодательства Российской Федерации. 
2022. № 12. 
Постановление от 24 ноября 2022 г. № 2131 «О внесении изменение в постановление Пра-
вительства российской Федерации от 12 марта 2022 г. №351» // Собрание законодатель-
ства Российской Федерации. 2022. № 49. Ст. 8660. 
Только 12% эмитентов на российском рынке акций полностью раскрывают информацию 
инвесторам – 7 июля 2023 г. – БКС Экспресс / Главная / Новости URL: https://bcs-
express.ru/novosti-i-analitika/tol-ko-12-emitentov-na-rossiiskom-rynke-aktsii-polnost-iu-
raskryvaiut-informatsiiu-investoram (дата обращения: 15.06.2026). 
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на положение инвесторов на российском рынке ценных бумаг, поскольку 

раскрытие информации является основной гарантией их прав353. 

 Представляется, что в российском регулировании критерий объема со-

вершенных операций носит вторичный по отношению к критерию размера 

активов характер и, как показал кейс CLN банка ТРАСТ, оставляет значи-

тельное пространство для маневра недобросовестным брокерам, так как тех-

нически получение статуса квалифицированного инвестора на основании 

данного критерия доступно любому лицу даже с относительно незначитель-

ным размером портфеля и без получения соответствующего предложения со 

стороны брокера, так как допускает возможность бездумной покупки финан-

совых инструментов, доступных простым неквалифицированным инвесто-

рам, и моментальной продажи до изменения их рыночной стоимости вплоть 

до достижения необходимого объема и количества совершенных сделок. При 

этом издержки, связанные с получением статуса, таким образом будут фор-

мироваться лишь за счет брокерской комиссии и комиссии биржи, взимаемой 

при каждой совершаемой сделке в размере определённого процента от сум-

мы такой сделки354, одновременно делая их главными бенефициарами факта 

существования такой возможности. Усугубляет данный конфликт интересов 

тот факт, что, как правило, комиссия брокера за операции с финансовым ин-

струментом, предназначенным для квалифицированных инвесторов, превы-

шает комиссию брокера за операции с финансовым инструментом для неква-

 
353 Бикташев А.А. Защита интересов розничного инвестора в США, Китае и России: на 
примере брокерской деятельности // Вестник Российского университета дружбы народов. 
Серия: Юридические науки.  2022. Т. 26. №1. C. 138. 
354 Размер брокерской комиссии может различаться от брокера к брокеру, однако у круп-
ных брокеров может составлять до 0,05% при совершении сделок с российскими акциями 
и облигациями при условии внесения дополнительной ежемесячной платы в период со-
вершения сделок и представляется незначительным, учитывая получаемый инвестором 
доступ к высокорискованным и высокодоходным финансовым инструментам.  
См., например: Тарифы в рамках Регламента оказания услуг на финансовом рынке (Физи-
ческие лица) – Москва, 2025 – Т-Банк: официальный сайт / О-Банке/ Документы / Раскры-
тие информации в соответствии с указанием Банка России от 02.08.23 №6496-У «О рас-
крытии информации профессиональными участниками рынка ценных бумаг» / Брокерская 
деятельность. URL: https://www.tbank.ru/about/documents/disclosure/ (дата обращения: 
15.06.2026). 
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лифицированных инвесторов, а, соответственно, подразумевает более высо-

кую маржинальность и доходность данного сегмента бизнеса. 

 В свою очередь, в регулировании США критерий инвестирования через 

семейный офис обусловлен зарождением и последующим распространением 

в США среди обладателей значительных капиталов подобного явления, 

включающего в себя в том числе и способ управления активами. В рамках 

семейного офиса инвестиционные решения осуществляются специально при-

влеченными для этого специалистами по управлению капиталом. В Россий-

ской Федерации концепция мультисемейных офисов и связанный с этим биз-

нес, а также и регулирование, менее развиты, чем обусловлено и отсутствие 

соответствующего критерия355. 

 При этом в регулировании обоих стран противоречивым является 

обособленное применение образовательных и имущественных критериев, что 

подразумевает равное отношение регулятора, с одной стороны, к инвестору, 

обладающему достаточными знаниями о финансовых инструментах, но не 

обладающему значительными денежными средствами, в том числе потенци-

ально недостаточными для поддержания жизненных интересов инвестора с 

ограниченными финансовыми ресурсами, и, с другой стороны, к располага-

ющему значительными средствами «богатому» инвестору, наоборот, не об-

ладающему необходимыми знаниями. Таким образом, сложные финансовые 

сделки в числе прочих могут быть заключены как лицами, которые не могут 

понять риск, но могут его принять, так и лицами, которые способны нести 

риск, но не обладают достаточными знаниями для его оценки. Именно здесь 

проявляется предел использования имущественного критерия: финансовая 

состоятельность может свидетельствовать о способности понести убытки, но 

не подтверждает способность лица осознанно реализовать принадлежащую 

ему инвестиционную свободу. 

 
355 Перспективы family office в России: как управлять семейным бизнесом – RB.RU / Глав-
ная / Опыт – URL: https://rb.ru/opinion/family-office-russia/ (дата обращения: 15.06.2026). 
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 Значительным шагом вперед в устранении этого противоречия пред-

ставляется введение российским регулятором плавающего значения для при-

обретения статуса квалифицированного инвестора в рамках связанных с раз-

мером имущества или уровнем дохода критериев в зависимости от факта 

прохождения такими инвесторами специального тестирования.  Комбиниро-

вание имущественного и информационного критериев позволяет точнее со-

отнести объем инвестиционной свободы физического лица с реальными га-

рантиями защиты его имущественных интересов. 

 Данная группа инвесторов, получающая статус квалифицированного 

инвестора с помощью критерия, конструкция которого комбинирует имуще-

ственно- и информационно-центрические подходы, представляется наиболее 

защищенной. Для остальных лиц, которые могут находиться на крайних по-

зициях относительно отдельных критериев, инвестиция в высокорисковый 

финансовый инструмент может либо быть сродни азартной игры, принцип 

работы которой определяется случайными или не доступными оценке игро-

ком обстоятельствами356, для лиц со свободными денежными средствами, 

либо, наоборот, не рассматриваться в качестве доступной инвестиционной 

опции в силу невозможности лица принять риск полной потери денежных 

средств в силу нестабильности финансового положения такого лица. 

 Отдельно стоит отметить, что в результате проводимых реформ прави-

ла о категоризации инвесторов на рынке ценных бумаг Российской Федера-

ции и правила аккредитации инвесторов на рынке ценных бумаг США значи-

тельно сближаются. В частности, в рамках последней волны нововведений на 

уровне нормативно правового акта Банка России представлена такая уже ра-

нее известная американскому правопорядку конструкция, как признание ли-

ца квалифицированным инвестором на основании критерия уровня дохода. 

Как правило, при обозначенном выше сближении происходит рецепция рос-
 

356 Что, в свою очередь, не характерно для принципов функционирования рынка ценных 
бумаг  в силу существования в той или иной степени закономерностей его функциониро-
вания, которые в зависимости от доступа лица к необходимой информации, могут обеспе-
чить в той или иной степени долгосрочный успех в предугадывании траектории движения 
такого рынка. 
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сийским регулятором практик, ранее принятых в правовом регулировании 

США357. Тем не менее, можно говорить и о формировании обратной тенден-

ции на фоне рассмотрения регулятором США возможности введения, хоть и 

в измененной форме, института, закрепленного в российском правовом регу-

лировании. Речь о введении тестирования как одного из критериев получения 

лицом статуса аккредитованного инвестора. Сравнительно-правовое значе-

ние такого сближения состоит не в механическом заимствовании иностран-

ных конструкций, а в поиске баланса между свободой участия лица в граж-

данском обороте и необходимостью защиты непрофессионального инвесто-

ра. 

Получивший название Закон 2025 года о равных возможностях для всех 

инвесторов (англ. «Equal Opportunities for All Investors Act of 2025») данный 

закон в июле 2025 года прошел обсуждение в Палате представителей, ниж-

ней палате Конгресса США. В случае принятия данного акта Сенатом и под-

писания Президентом инвестиционные возможности физических лиц – инве-

сторов на рынке ценных бумаг в США будут значительно расширены. 

В соответствии с его положениями SEC в течение года должен будет 

внести в определение аккредитованного инвестора изменения, необходимые 

для законодательного закрепления возможности получения физическим ли-

цом статуса аккредитованного инвестора в результате тестирования, и разра-

ботать процесс его получения, включая подготовку самого теста и порядка 

его прохождения. Содержательно такой тест должен подтверждать наличие у 

экзаменуемого знаний в том числе по следующим вопросам: разновидности 

ценных бумаг, корпоративное управление, финансовая отчетность, конфликт 

интересов, требования к раскрытию относительно ценных бумаг, размещае-

мых по закрытой подписке и освобождаемых от требований о регистрации 

эмиссии в SEC и раскрытии информации, возникающие в связи с такими бу-

магами риски, включая риски, связанные с ликвидностью, отграниченным 

 
357 Корнилова Е.В. Статус квалифицированного инвестора: международный и российский 
опыт // Банковское дело.  2023.  № 4. С. 15. 
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раскрытием, неоднозначной оценкой стоимости таких бумаг и различием 

подходов к ее определению, информационной диспропорцией, концентраци-

ей, использованием финансового рычага (англ. «leverage», то есть заемного 

капитала) и долгосрочным характером инвестиций в такие бумаги. Суще-

ственным отличием представляется и то, что проведением данного тестиро-

вания будет заниматься не брокер, а саморегулируемая организация, что в 

значительной степени митигирует связанные с конфликтом интересов риски, 

сохраняющиеся при тестировании инвесторов в соответствии с правовым ре-

гулированием, действующим в Российской Федерации, а также сближает по-

добное тестирование с процессом получения лицензии специалиста рынка 

ценных бумаг. 

Также стоит отметить разнонаправленность тенденций дальнейшего 

развития правового регулирования доступа физических лиц – инвесторов на 

рынке ценных бумаг в рассматриваемых странах с дополнительными ограни-

чениями инвестиционных возможностей в Российской Федерации и курсом 

на либерализацию правового регулирования, связанным с предоставлением 

дополнительных возможностей инвесторам в США, проявляющихся в числе 

прочего в ограничении финансовых инструментов, доступных неквалифици-

рованным инвесторам в Российской Федерации, с одной стороны, и в отмене 

запрета рекламы финансовых инструментов только для аккредитованных ин-

весторов с сохранением только проверки брокером наличия статуса аккреди-

тованного инструмента перед совершением операции, а также в инициативе, 

связанной с упрощением получения статуса аккредитованного инвестора по-

средством введения института тестирования инвесторов с этой целью в 

США, с другой стороны.  

Сравнительно-правовой анализ показывает, что категоризация инве-

сторов является не только инструментом финансового регулирования, но и 

элементом гражданско-правового статуса физического лица на рынке ценных 

бумаг. В российской модели объем инвестиционной свободы определяется 

преимущественно через оценку личности инвестора, его знаний, опыта и 
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имущественной устойчивости. В американской модели центральное значение 

имеет информационный режим финансового инструмента и объем раскрытия 

информации. При этом обе модели направлены на решение одной цивили-

стически значимой задачи: определение пределов самостоятельного участия 

физического лица в имущественном обороте при сохранении минимально 

необходимого уровня защиты его прав и законных интересов. 

 

Выводы к ГЛАВЕ 2. 

 

Для разграничения инвесторов – физических лиц на рынке ценных бу-

маг в правовом регулировании Российской Федерации используются катего-

рии неквалифицированных инвесторов, неквалифицированных инвесторов, 

успешно прошедших тестирование, и квалифицированных инвесторов. Лю-

бое лицо по умолчанию обладает статусом неквалифицированного инвесто-

ра; отнесение лиц к неквалифицированным инвесторам, успешно прошед-

шим тестирование, происходит в результате прохождения специального те-

стирования в отношении отдельного финансового инструмента, доступ к ко-

торому предполагается получить; наконец, для получения статуса квалифи-

цированного инвестора необходимо соответствовать одному из установлен-

ных законом критериев, в число которых входят: размер имущества, объем 

заключения сделок, образование, опыт работы, среднегодовой доход. Таким 

образом, возможность получения того или иного статуса зависит от фактиче-

ских знаний лица о рынке ценных бумаг или уровня финансовой стабильно-

сти, позволяющего принять риск, присущий сделкам на нем. 

В качестве критериев, используемых для определения доступности или 

недоступности финансовых инструментов различным категориям инвесторов 

на рынке ценных бумаг, применяются: а) критерий сложности структуры та-

кого инструмента и б) критерий прохождения контроля со стороны регулято-

ра. Финансовые инструменты, доступные всем категориям инвесторов, 

включая неквалифицированных инвесторов, одновременно не являются 
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сложными и прошли контроль со стороны регулятора. В свою очередь, фи-

нансовые инструменты, для доступа к которым необходимо прохождение те-

стирования, соответствуют лишь одному из данных критериев. Наконец, фи-

нансовые инструменты, предназначенные для квалифицированных инвесто-

ров, не соответствуют ни одному из обозначенных критериев. Дополнитель-

но в связи с санкционным давлением в число предназначенных для квалифи-

цированных инвесторов в силу присущего им неотъемлемого инфраструк-

турного риска попали также иностранные ценные бумаги, в т. ч. соответ-

ствующие одному или обоим из обозначенных критериев.  

В правовом регулировании рынка ценных бумаг в США используются 

категории аккредитованных и неаккредитованных инвесторов, а институт те-

стирования в настоящее время отсутствует. Критерии отнесения инвесторов 

к совпадающим категориям также сходны. В том числе обоим правопорядкам 

присуще обособленное применение критериев, связанных с имуществом, и 

критериев, связанных со знанием, что может приводить к незащищенности 

имущественных интересов таких квалифицированных или аккредитованных 

инвесторов в силу непонимания ими своих рисков или слишком высокого 

уровня риска для позиции инвестора с небольшим портфелем.  

В свою очередь, отнесение финансовых инструментов к числу предна-

значенных соответственно для аккредитованных инвесторов и неаккредито-

ванных инвесторов происходит в зависимости от объема раскрываемой в свя-

зи с ними информации – финансовые инструменты, в отношении которых та-

кое раскрытие не производится, остаются доступны только аккредитованным 

инвесторам, а финансовые инструменты с раскрытием информации доступны 

инвесторам обоих категорий. При этом в отношении финансовых инструмен-

тов для аккредитованных инвесторов установление приемлемого с точки 

зрения наличия возможности оценки рисков пониженного стандарта раскры-

тия информации представляется необходимым для устранения противоречия 

такого подхода концепции аккредитации инвесторов на основе наличия у них 
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достаточного уровня знаний или «изощренности» (англ. «sophistication»), не-

обходимой для анализа финансовой информации. 

Представляется, что основным концептуальным различием в критериях 

определения уровня доступности финансовых инструментов более или менее 

широкому кругу лиц является отношение к знанию. В Российской Федерации 

как в государстве с более молодым рынком ценных бумаг и менее опытными 

физическими лицами – инвесторами на рынке ценных бумаг регулятор по-

мимо контроля за соблюдением эмитентом требований о раскрытии инфор-

мации дополнительно контролирует не только раскрытие информации, но и 

способность инвестора воспринимать и использовать такую информацию при 

принятии инвестиционных решений. В случае отсутствия такого восприятия 

и достаточной стабильности для принятия риска у инвестора просто отсут-

ствует возможность заключить сделку. В США же, где протекционизм регу-

лятора намного слабее, инвестор действует на свой риск, при этом его спо-

собность оценить такой риск не подлежит отдельной проверке.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Проведенное исследование позволяет сделать вывод, что, несмотря на 

чрезвычайно высокую активность регулятора, система защиты прав и закон-

ных интересов инвесторов – физических лиц в Российской Федерации оста-

ется не до конца сформированной. В целом регулирование развивается и 

движется в правильном направлении, однако беспокойство вызывают значи-

тельная нестабильность законодательства и смещение регуляторных приори-

тетов, характерный для отдельных нововведений в рамках проведенной ре-

формы, например, направленность механизма тестирования на минимизацию 

рисков брокера, а не на реальное обеспечение высокого уровня знаний инве-

стора. 

 В то же время одной из основных задач российского регулятора явля-

ется именно повышение доверия граждан к финансовым институтам и рынку 

ценных бумаг. Именно эта цель находит свое отражение в Основных направ-

лениях развития финансового рынка Российской Федерации, регулярно обо-

значаемых Банком России. В частности, среди трех целей развития финансо-

вого рынка в 2021 г. Банк России в качестве первой выделил: «Укрепление 

доверия розничного потребителя и инвестора к финансовому рынку через 

усиление его защищенности, повышение финансовой грамотности и расши-

рение доступности финансовых услуг». А в качестве первого из восьми клю-

чевых направлений было отмечено: «Повышение защищенности потребите-

лей финансовых услуг и инвесторов, повышение финансовой грамотно-

сти»358. В аналогичном документе Банка России 2024 года эта цель воплоще-

на такой формулой: «укрепление доверия розничного потребителя и рознич-

 
358 Основные направления развития финансового рынка Российской Федерации на 2022 
год и период 2023 и 2024 годов – Банк России: официальный сайт / Главная / О Банке 
России // Издания Банка России – URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/131935/onrfr_2021-12-24.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
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ного инвестора к финансовому рынку через усиление его защищенности, по-

вышение финансовой грамотности и расширение доступности финансовых 

услуг для граждан, удовлетворение их потребностей в финансовых услу-

гах»359. Банк России отмечает, что «особую важность приобретают вопросы 

безопасности предлагаемого потребителю (инвестору) продукта и качества 

его продвижения на рынке».  

 Одновременно появляются новые виды мошенничества и недобросо-

вестных практик, что требует совершенствования методов противодействия 

им. В этих условиях необходима дополнительная настройка механизмов за-

щиты прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг и потреби-

телей финансовых продуктов и услуг, в том числе с учетом применения ис-

кусственного интеллекта и роботизации отношений потребителя и финансо-

вых организаций360. 

Одной из ключевых проблем является отсутствие четкого закрепления 

прав и гарантий законных интересов неквалифицированных инвесторов – 

физических лиц при оказании им брокерских услуг, а также отсутствие иных 

механизмов  обеспечения их особого статуса при взаимодействии с броке-

ром. Возможным выходом может стать введение специального регулирова-

ния договора о брокерском обслуживании на уровне законодательства и за-

крепление минимальных гарантий соблюдения интересов клиентов, так как 

общие и в значительной степени фрагментарные положения Федерального 

закона «О рынке ценных бумаг» и соответствующих указаний Банка России 

явно нельзя считать достаточными и эффективными. Подобная система су-

ществует в европейском праве в ряде специальных директив, направленных 

на регулирование потребительских отношений в целом.  

 
359 Основные направления развития финансового рынка Российской Федерации на 2024 
год и период 2025 и 2026 годов – Банк России: официальный сайт / Главная / О Банке 
России // Издания Банка России– URL: 
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/155957/onrfr_2024-26.pdf (дата обращения: 
15.06.2026). 
360 Там же. 
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Альтернативным решением, которое в равной степени может приме-

няться и совместно с предложенными выше положениями о регулировании 

брокерского договора, может быть введение требования об обязательной ре-

гистрации брокером типовых условий в Банке России, при которой этот до-

кумент дополнительно должен проверяться на соблюдение прав и законных 

интересов клиентов. Контроль регулятора за содержанием стандартизиро-

ванных условий в теории должен значительно ослабить существующую на 

рынке договорную диспропорцию, так как фактически согласование условий 

будет осуществляться централизованно Банком России как «представителем» 

потребителей, к тому же максимально заинтересованным в притоке дополни-

тельных средств в национальную экономику.  

В настоящее время права клиента по брокерскому договору на уровне 

закона обеспечиваются лишь общим принципом добросовестности и запре-

том злоупотребления правом (п. 3 ст. 1 и п. 1 ст. 10 Гражданского кодекса 

Российской Федерации)361. При этом, несмотря на наличие у клиента воз-

можности оспаривать заключенную брокером с ним или от его имени сделку 

как нарушающую общие положения гражданского права о добросовестности 

на основании ст. 1, 10 и п. 1 ст. 168 Гражданского кодекса Российской Феде-

рации, сбор доказательств нарушений со стороны брокера представляется 

сложным в силу существования информационной диспропорции. Дополни-

тельные требования к брокерам, которые бы ограничивали существующие 

недобросовестные практики, наподобие мисселинга, или оградили бы инве-

сторов от неблагоприятных последствий конфликта интересов, устанавлива-

ются только на уровне нормативных документов СРО, а именно внутренними 

стандартами НАУФОР.  

Кроме того, представляется, что у простого неквалифицированного ин-

вестора должна быть сохранена возможность совершения коротких продаж, 

 
361 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая) от 30.11.1994 № 51-ФЗ // 
Собрание законодательства Российской Федерации. 1994. № 32. Ст. 3301. 



 
171 

 

 

так как понимание их экономического эффекта достаточно просто. Сам за-

прет со стороны регулятора вызван скорее относительной сложностью имен-

но механизма маржинальной торговли362, через который такие операции реа-

лизованы. При этом, как было обосновано в исследовании, уровень риска и 

потенциального убытка по таким операциям не превышает уровня риска по 

традиционной длинной позиции, так как маржинальная торговля подразуме-

вает закрытие брокером позиции в случае невнесения инвестором дополни-

тельной маржи после направления ему требования, а равно при снижении 

внутренней стоимости позиции ниже определенного значения363. Единствен-

ным ухудшением положения инвестора в таком случае является необходи-

мость в течение срока удержания позиции уплачивать брокеру проценты за 

пользование предоставляемым в заем инструментом364. 

Фактически регулятор принимает излишне протекционистскую пози-

цию по отношению к инвестору. В целом такой подход долгосрочно значи-

тельно ограничивает развитие рынка ценных бумаг, бизнеса и экономики в 

целом, так как существенно повышаект барьеры входа на рынок как для ин-

весторов, так и для компаний, поскольку ограничивает круг как источников 

вложений, так и источников финансирования, но он логичен и уместен в 

рамках экономики со значительной долей государственного участия и функ-

ционирующего в ее рамках Банка России. Однако существуют отдельные не-

достатки в первоначальной имплементации этого подхода и более глобаль-

ные противоречия между его общей направленностью и другими инициати-

вами на отечественном рынке ценных бумаг. 

В качестве основного ориентира, относительно которого происходит 

выбор доступных физическим лицам – инвесторам на рынке ценных бумаг 

 
362 Подр. см.: Калистратов М.А. Регулирование маржинального сегмента российского 
фондового рынка // Теория и практика общественного развития.  2015. № 9. 
363 При этом риски, связанные с потенциальными убытками при несвоевременном закры-
тии позиции, ложатся на брокера.  
364 Таким образом, срок удержания позиции ограничен только доступностью средств для 
ее обслуживания. 
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инструментов, была установлена не информированность инвестора о потен-

циальном объекте инвестиции, а именно сложность механизма функциони-

рования таких продуктов и факт прохождения ими проверки Банком России. 

И если второй критерий вполне обоснован, так как носит формальный харак-

тер и обусловлен высоким уровнем протекционистского подхода Банка Рос-

сии над еще относительно неопытными российскими физическими лицами – 

инвесторами на рынке ценных бумаг, то первый можно было бы считать 

обоснованным лишь при ином способе его закрепления.  

В действительности, как и в случае с определением в качестве основно-

го критерия разграничения между доступными инструментами степени рас-

крытия информации в их отношении, регулятор также руководствуется ин-

формированностью, которая, однако, привязана не к самому продукту, то 

есть не собственно к раскрытию информации, а к инвестору, то есть к вос-

приятию такой информации, а главное к возможности обработки такой ин-

формации и оценки рисков, выводы о наличии которых можно сделать из та-

кой информации. Именно таким образом и происходит получение доступа 

инвестора к продуктам для неквалифицированных инвесторов, успешно 

прошедших тестирование.  

Для доступа к финансовым инструментам, предназначенным для ква-

лифицированных инвесторов, необходимо соответствие иным критериям. 

Лишь некоторые из них, например опыт работы или профильное образова-

ние, хотя бы формально отражают понимание инвестором механизма функ-

ционирования соответствующего финансового инструмента. Однако и эти 

критерии устанавливают более высокий уровень требований, чем простое 

понимание природы инструмента, достаточное для принятия инвестиционно-

го решения. Так, наличие диплома подтверждает прохождение образователь-

ной программы, но не всегда свидетельствует о реальном понимании кон-

кретного финансового инструмента. Это особенно очевидно в случаях, когда 

образовательная программа лишь косвенно связана с таким инструментом 
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либо была завершена задолго до момента принятия инвестиционного реше-

ния. В результате такой способ проверки носит преимущественно формаль-

ный характер. Он менее надежен с точки зрения подтверждения действи-

тельных знаний инвестора и одновременно предъявляет требования, которые 

могут быть несоразмерны цели проверки. 

В свою очередь, критерий объема активов выпадает из превалирующей 

для всех трех категорий инвесторов связи между наличием знаний о финан-

совом инструменте  или рынке ценных бумаг в целом и доступом к ним и вы-

глядит неуместным в их контексте. Кроме того, в зависимости от распреде-

ления лицом средств между вложениями в рынок ценных бумаг и иными 

способами их размещения этот критерий, рассчитываемый исходя из абсо-

лютных значений, также не свидетельствует о финансовой устойчивости та-

кого лица и возможности принимать риск, так как остается вероятность воз-

никновения ситуации помещения лицом всех средств в рынок ценных бумаг 

с целью получения доступа к высокодоходным и высокорисковым сложным 

инструментам. 

Иллюстрирует эту логику позиция Директора Департамента финансовой 

политики Министерства финансов Российской Федерации И.А. Чебескова о 

том, что в перспективе при квалификации инвесторов нужно исходить из 

знаний гражданина, а не размера его активов, поэтому тесты должны сдавать 

в том числе и обеспеченные граждане365.  

В контексте организации тестирования инвесторов также следует приве-

сти мнение К.Ю. Молодыко и Л.И. Галиахметовой, заключающееся в том, 

что в силу очевидного конфликта интересов нельзя делегировать проведение 

тестирования брокерам, к тому же еще и «экстерном», без реального серьез-

ного обучения. Тесты должны сдаваться только независимым организациям – 
 

365 Иван Чебесков: Предлагаем подумать о введении тестов для признания инвесторов 
квалифицированными. 25 октября 2021 года – URL: https://minfin.gov.ru/ru/press-
center/?id_4=37665-
ivan_chebeskov_predlagaem_podumat_o_vvedenii_testov_dlya_priznaniya_investorov_kvalifits
irovannymi (дата обращения: 15.06.2026). 
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государственным университетам, у которых нет конфликта интересов в от-

ношении сдачи теста, после прохождения серьезного очного обучения366. 

Однако конфликт интересов присутствует также и в самом делегирова-

нии брокерам функции по присвоению статуса квалифицированного инве-

стора. Упомянутое выше наличие формальных критериев квалификации до-

полнительно упрощает для брокеров возможность реализации злоупотребле-

ний, положительный экономический эффект которых для них очевиден367. 

Существование практики навязывания брокером продуктов для квалифици-

рованных инвесторов неквалифицированным инвесторам с параллельным 

присвоением, необходимого для доступа к ним статуса, фигурировало в деле 

банка «Траст» и продолжает практиковаться до сих пор368.  

Ценной в данном вопросе может оказаться зарубежная практика. Основ-

ным инструментом для защиты физических лиц – инвесторов на рынке цен-

ных бумаг, используемым регулятором в США, является раскрытие инфор-

мации, которое, как правило, осуществляется через регистрацию проспекта 

эмиссии. Регистрация проспекта эмиссии при таком регуляторном подходе 

является барьером для отсева нестандартных и в силу этого менее понятных 

финансовых инструментов. Хотя формальное наличие зарегистрированного 

проспекта эмиссии и не всегда влечет понимание его содержания инвесто-

ром, но оно дает такому инвестору возможность ознакомиться со всей ин-

формацией, необходимой для принятия взвешенного решения369. 

 
366 Молодыко К.Ю., Галиахметова Л.И. Некоторые направления развития законодатель-
ства о фондовом рынке // Закон. 2022. № 2. С. 180. 
367 Подр. см.: Болдырева Н. Б., Решетникова Л. Г. Обновление российской модели квали-
фикации инвесторов в условиях модернизации экономики страны // Экономическое, соци-
альное и духовное обновление как основа новой индустриализации России: сб. науч. тр. 
IV ур. науч. чт. проф. и докторантов общ. наук / отв. Я. П. Силин, В. П. Иваницкий. – Ека-
теринбург: Изд. УрГЭУ, 2017. – С. 149–156. 
368 Селивановский А.Ю. Розничный инвестор на рынке ценных бумаг: договор с брокером. 
Закон. 2021. № 9. С. 81 – 82. 
369 Хабаров С.А. Эволюция понятия «квалифицированный инвестор» // В сборнике: Про-
блемы современного российского законодательства материалы IV Всероссийской научно-
практической конференции. Ответственный редактор С.И. Суслова; Иркутский институт 
(филиал) ВГУЮ (РПА Минюста России). 2015. С. 261. 
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Таким образом, имея общее понимание того, как функционирует от-

дельный вид финансовых инструментов, инвестор на основе конкретных 

данных применительно к интересующему его конкретному финансовому ин-

струменту может самостоятельно проанализировать его инвестиционную 

привлекательность и принять решение о его приобретении или отказе от 

приобретения.  

В целом не представляется правильной гиперопека инвесторов, когда 

регулятор тщательно курирует доступ физических лиц – инвесторов на рынке 

ценных бумаг к финансовым продуктам, и ограничивает его в отношении 

продуктов, по его же мнению, несущих в себе определенный риск370. Такой 

подход не решает проблему, а лишь маскирует ее – ограничивает убытки от 

операций с финансовыми инструментами через ограничение возможности их 

совершения – и долгосрочно будет ограничивать развитие финансовой гра-

мотности, рынка ценных бумаг и экономики в целом. Излишний протекцио-

низм со стороны государства нарушает формирование внутреннего само-

контроля со стороны инвесторов, а недостаток инвестиционных альтернатив 

лишает их стимулов самостоятельно изучать механизмы функционирования 

рынка. 

При этом возможны и прецеденты незначительного расширения Банком 

России доступности финансовых инструментов для неквалифицированных 

инвесторов. Таковой существует применительно к облигациям с плавающим 

купоном. В соответствии с обновленной редакцией Федерального закона «О 

рынке ценных бумаг» неквалифицированным инвесторам, успешно прошед-

шим тестирование, будут доступны облигации, ставка по которым определя-

ется исходя из среднего значения показателя, выступающего основой для ее 

расчета, не только за определенный период, но и на определенную дату, при 

условии, что такая дата наступает за пять рабочих дней до или в день начала 

 
370 Львова С. В. Квалифицированный инвестор: опыт, реальность и перспективы: моногр. / 
С. В. Львова. – М.: Юстицинформ, 2020. С. 50. 
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купонного периода371 (абзац седьмой пп. б) п. 1 ч. 13 ст. 11), а также приме-

нительно к корпоративным облигациям, минимальный кредитный рейтинг, 

необходимый для предоставления доступа неквалифицированных инвесторов 

к которым был понижен до уровня «А+»372. 

Система защиты инвесторов, опирающаяся преимущественно на огра-

ничительные меры, также противоречит рыночным механизмам373. Ее основ-

ной недостаток заключается в нарушении принципа соотношения риска и 

вознаграждения, надежности и доходности, применительно к разным финан-

совым продуктам, доступным инвестору. Наиболее консервативный выбор – 

банковский депозит – предлагает инвестору фиксированный и страхуемый 

способ размещения денег374. Далее идут облигации, которые уже не страху-

ются, но все еще предлагают фиксированный доход, уровень которого ран-

жируется по степени кредитного риска.  

Однако далее происходит значительный скачок в степени риска и града-

ции этих продуктов – обращаясь к управляющему на рынке ценных бумаг 

или самостоятельно принимая решение о размещении ценных бумаг в отече-

ственные инструменты, не предлагающие фиксированного дохода, инвестор 

сталкивается с крайней волатильностью российского рынка, обусловленной 

часто политическими факторами и сопутствующими убытками, вызванными 
 

371 Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» от 11.06.2021 № 192-ФЗ  // Собрание законодательства Российской 
Федерации. 2021. № 24 (Часть I). Ст. 4210. 
372 Банк России расширил пул облигаций, доступных для неквалифицированных инвесто-
ров –20 февраля, 2022 г. – Банк России: официальный сайт / Главная / Новости – URL: 
https://cbr.ru/press/event/?id=23389 (дата обращения: 15.06.2026). 
Решение Совета Директоров Банка России от 14 февраля 2025 г. «Об установлении уров-
ней кредитного рейтинга в целях применения подпунктов 2 и 3 пункта 2 статьи 3.1 Феде-
рального закона от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» // Справочно-правовая 
система «Гарант» – URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/411428989/ (дата об-
ращения: 15.06.2026). 
373 Бикташев А.А. Защита интересов розничного инвестора в США, Китае и России: на 
примере брокерской деятельности // Вестник Российского университета дружбы народов. 
Серия: Юридические науки.  2022.  Т. 26.  № 1. C. 144 – 145. 
374 Подр. см.: Звягинцева Н.А., Парфенова А.М., Ключевые проблемы привлечения сбере-
жений физических лиц через механизм рынка ценных бумаг // Baikal Research Journal.  
2016.  № 5. С. 3. 
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отсутствием ряда инструментов контроля, в частности реальной возможности 

диверсификации между инструментами и характером позиций по ним.  

Причиной этого дисбаланса является нарушение избранной регулято-

ром логики разграничения доступных инвестору инструментов как изначаль-

ным наличием внутренних противоречий, в частности ограничением доступа 

простых квалифицированных инвесторов к открытию коротких позиций, так 

и принимаемыми для оперативного реагирования на возникающие риски до-

полнительными мерами. В последнем случае центральное место занимает 

именно ограничение доступа неквалифицированных инвесторов к рынкам 

недружественных стран в связи с учетными рисками. В результате значи-

тельно сокращаются доступные инвестору для диверсификации портфеля 

альтернативы размещению средств в относимый в соответствии с типологией 

Международного валютного фонда (МВФ) к развивающимся экономикам 

российский рынок ценных бумаг, которому присущи потенциальнл более 

высокая доходность, одновременно сопряженная с крайне высокой волатиль-

ностью, обусловленной как естественными, так и политическими факторами.  

С точки зрения стабильности рыночной стоимости такого портфеля в 

условиях неопределенности сложно оценить соотношение потенциальных 

рисков, связанных с ограничением доступа к зачастую более устойчивым и 

менее волатильным рынкам, с рисками утраты возможности распоряжения 

своими инвестициями. Представляется, что при принятии соответствующих 

мер оценка риска вполне обоснованно происходит именно исходя из прогно-

зов наиболее негативных последствий, вплоть до потери права собственности 

на иностранные активы, однако в моменте и в рамках системы, сформиро-

ванной до введения соответствующих ограничений, они в значительной сте-

пени нарушают ее баланс и не должны восприниматься как долгосрочные, но 

лишь как временная мера, отсутствие необходимости в которой должно по-

влечь за собой и пересмотр действующей системы.  
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В данном контексте также следует привести позицию регулятора США 

(SEC), которая состоит в подходе, что разумный риск необходим для разви-

тия экономики, так как обеспечивает инвестирование в сферы, которые со-

здают значительное число новых рабочих мест, способствуют инновациям и 

обеспечивают возможности роста375.  

Следуя данной логике, развитие рынка ценных бумаг в России должно 

благотворно сказаться и на экономике в целом. Тем не менее, в рамках про-

водимой государством политики стремление защитить и научить физических 

лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг противоречит стремлению защи-

тить экономику и составляющие ее компании. В частности, речь о многочис-

ленных введенных Правительством Российской Федерации и Банком России 

запретах и ограничениях раскрытия информации банками, финансовыми ор-

ганизациями, публичными компаниями, в том числе являющимися экономи-

чески значимыми организациями376. Эти обстоятельства во многих случаях 

 
375 17 CFR Parts 230 and 240 [Release № 33-10824; 34-89669; File № S7-25-19] RIN 3235-
AM19 Accredited Investor Definition. P.5. URL: https://www.sec.gov/ rules/final/2020/33-
10824.pdf (дата обращения: 15.06.2026). 
376 Решение Совета директоров Банка России о перечне информации некредитных финан-
совых организаций, подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Россий-
ской Федерации или нормативными актами Банка России, которую некредитные финан-
совые организации вправе не раскрывать, и перечне информации, предусмотренной зако-
нодательством Российской Федерации или нормативными актами Банка России, которую 
Банк России вправе не раскрывать на своем официальном сайте в информационно-
телекоммуникационной сети Интернет. 19 апреля 2022 г. URL: 
https://www.cbr.ru/about_br/dir/rsd_2022-04-14_38-01/ (дата обращения: 15.06.2026). 
Постановление от 12 марта 2022 г. № 351 «Об особенностях раскрытия и предоставления 
в 2022 году информации, подлежащей раскрытию и предоставлению в соответствии с тре-
бованиями Федерального закона «Об акционерных обществах» и Федерального закона «О 
рынке ценных бумаг», и особенностях с требованиями неправомерному и манипулирова-
нию рынком и о внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Фе-
дерации» – Москва. 12 марта 2022 г. // Собрание законодательства Российской Федерации 
2022. № 12. Ст. 1837; Постановление от 24 ноября 2022 г. № 2131 «О внесении изменение 
в постановление Правительства российской Федерации от 12 марта 2022 г. №351» // Со-
брание законодательства Российской Федерации.2022. № 49. Ст. 8660. 
Указ Президента Российской Федерации от 27.01.2024 № 73 «О временном порядке рас-
крытия и предоставления информации хозяйственными обществами, являющимися эко-
номически значимыми организациями, и некоторыми связанными с ними лицами» – 27 
января 2024 г. – URL: http://publication.pravo.gov.ru/document/0001202401270001?index=1 
(дата обращения: 15.06.2026). 
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эффективно лишают даже обладающего необходимыми знаниями о функци-

онировании отдельного вида финансовых инструментов инвестора возмож-

ности принять взвешенное решение из-за отсутствия фактической информа-

ции об инструменте, собственно требующейся для проведения анализа на ос-

нове таких знаний.  

Тем не менее, полное заимствование американского подхода и утвер-

ждение принципа «предупрежден – значит вооружен» также не будет пра-

вильным в условиях низкой инвестиционной культуры, связанных с ней объ-

ективных требований защиты физических лиц – инвесторов на рынке ценных 

бумаг. Подобная практика будет лишь формировать «мнимую информиро-

ванность» физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, которые не 

всегда обладают достаточными знаниями, чтобы анализировать риски, рас-

крываемые в проспектах эмиссии, объемных документах со сложной струк-

турой, содержащих специализированную финансовую и юридическую ин-

формацию. Регуляторный подход, подлежащий внедрению в России, должен 

носить более обоснованный и ответственный характер, свидетельствовать об 

осознании инвесторами своих основных рисков и быть направлен на форми-

рование этого осознания. 

Представляется целесообразным отказаться от предоставления статуса 

квалифицированного инвестора на основании критериев благосостояния и 

объема сделок в силу их формального характера, связанного с ними кон-

фликта интересов, а также отсутствия связи между уровнем благосостояния и 

пониманием связанных с финансовым инструментом рисков. В свою очередь, 

само присвоение статуса квалифицированного инвестора брокером на осно-

вании остальных критериев должно носить формальный характер и основы-

ваться на документах, предоставленных инвестором и выданных неаффили-

рованным с брокером третьим лицом.  

Это невозможно, например, при осуществлении брокером проверки объ-

ема активов, размещенных на счетах такого брокера, для подтверждения со-



 
180 

 

 

ответствия критерию благосостояния или проверки объема сделок, совер-

шенных через такого брокера, для подтверждения соответствия критерию 

опыта сделок, но возможно, например, при осуществлении проверки наличия 

необходимого сертификата или диплома для подтверждения соответствия 

критерию образования или проверки данных трудовой книжки для подтвер-

ждения соответствия критерию опыта работы, а равно потенциальной про-

верки справки о доходах для подтверждения соответствия критерию уровня 

дохода. 

Конфликт интересов, также присутствующий при тестировании инве-

сторов, которое в настоящий момент возложено на брокеров, в отношении 

продуктов для неквалифицированных инвесторов, успешно прошедших те-

стирование, не представляется критичным в силу пониженной степени риска, 

ассоциируемой с такими продуктами. Тем не менее, в отношении тестирова-

ния для определения пороговых значений в рамках критериев объема сделок 

и благосостояния с целью предоставления статуса квалифицированного ин-

вестора подобный конфликт интересов уже связан с более рискованными 

продуктами и должен быть устранен посредством делегации проведения те-

стирования независимыми организациями, не имеющими конфликта интере-

сов, и введения обязательного обучения инвесторов в таких организациях пе-

ред проведением тестирования. 

Причиной обозначенных недостатков следует считать, во-первых, из-

начальную имплементацию и последующее реформирование ныне действу-

ющей на рынке ценных бумаг классификации на квалифицированных и не-

квалифицированных инвесторов в отрыве от иных действующих в родных 

этой классификации правопорядках правил, в первую очередь, упомянутого 

выше подхода о восприятии раскрытия информации как основной гарантии 

прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг, и, во-вторых, ис-

пользование именно абсолютных значений размера вложений в рынок цен-

ных бумаг как индикатора финансового состояния отдельных лиц. При адап-
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тации такой системы к правопорядку, преимущественно оперирующему мак-

симой «запрещено всё, что не разрешено», неизбежны определенные несо-

стыковки, вызванные ее формированием в правопорядке, исходящем из об-

ратных начал. 

Стоит отметить, что благодаря предпринимаемым Банком России ре-

формам регулирование продолжает совершенствоваться, уже значительно 

повысив качество жизни инвестора, не скомпрометировав при этом предо-

ставленный ему уровень защиты. Концептуально значительным недостатком 

регулирования Российской Федерации остаются свойственные ему внутрен-

ние противоречия и несоответствие заложенной в его основу логики новым 

мерам регулятора.  

В заключение стоит также обозначить перспективы дальнейшего раз-

вития правового регулирования рынка ценных бумаг Российской Федерации, 

обозначенные Банком России. 

Во-первых, в рамках регулирования сделок с криптовалютой Банк Рос-

сии планирует ввести новую категорию «особо квалифицированных инве-

сторов», в качестве требований получения которой будут выступать значи-

тельно повышенные критерии размера имущества и объема сделок – их зна-

чение планируется установить в 100 000 000 рублей Российской Федерации и 

50 000 000 рублей Российской Федерации за прошедший год, соответственно, 

при этом особенности расчета данных показателей к настоящему времени не 

были раскрыты, однако предполагается, что они будут совпадать с примени-

мыми в отношении получения статуса квалифицированного инвестора. Стоит 

отметить, что, несмотря на формальное исключение цифровой валюты и 

цифровых финансовых активов из предмета правового регулирования рынка 

ценных бумаг, для которого характерно в первую очередь определение пра-

вил оборота ценных бумаг и заключения ПФИ, Банк России стремится ис-

пользовать и применять по аналогии ранее опробованные в схожем правовом 

поле регуляторные конструкции, что представляется логичным, так как по 
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своей экономической природе данные объекты гражданских прав также 

представляют собой определенные финансовые продукты, особые риски ко-

торых связаны в первую очередь с относительной дерегулированностью их 

правового режима и отсутствием централизованной системы учета и выпус-

ка377. 

Во-вторых, на фоне продолжающего отсутствия полноценного раскры-

тия информации о финансовом состоянии ряда публичных российских ком-

паний в силу сохраняющихся санкционных рисков Банк России планирует 

ввести систему присвоения кредитными рейтинговыми агентствами особых 

рейтингов акциям российских эмитентов, что могло бы частично компенси-

ровать отсутствие информации о некоторых из них. Предполагается, что та-

кой механизм должен предлагать в предельно простом, доступном для пони-

мания даже самого неискушенного инвестора, виде оценку, сформированную 

на основе анализа, проведенного организациями, занимающимися такой 

оценкой на профессиональной основе.  

В настоящее время методология расчета рейтинга еще не была пред-

ставлена. Опасение вызывает как предельное упрощение концепции присво-

ения рейтинга, которая, как предполагается, в отличие от оценки кредитного 

качества эмитента, будет основываться на значительно более широком круге 

показателей финансового и нефинансового характера, так и предполагаемое 

присвоение данного рейтинга каждые полгода, что исключит из оценки учет 

ряда внешних факторов, актуальных на момент приобретения ценной бумаги, 

а также тот факт, что предлагаемая Банком России система выставления 

звезд по пятибалльной шкале может восприниматься инвесторами не как 

 
377 Новый экспериментальный режим для сделок с криптовалютами – 12 марта, 2025 г. – 
Банк России: официальный сайт / Главная / Новости – URL: 
https://www.cbr.ru/press/event/?id=23448 (дата обращения: 15.06.2026).  
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оценка состояния эмитента, а как вероятность получения положительного 

экономического эффекта из бумаг такого эмитента378.  

При этом стоит отметить, что подобная система оценки не является 

беспрецедентной. На рынке ценных бумаг США более 40 лет действует ин-

формационно-аналитическое рейтинговое агентство с говорящим названием 

Morningstar. Оно занимается оценкой фондов, действующих более трех лет и 

инвестирующих в различные категории активов, на основании уровня их 

риска и дохода. При этом присваиваемый рейтинг основывается на положе-

нии такого фонда относительно иных фондов (например, 10% фондов с са-

мым высоким уровнем дохода получают рейтинг в «5 звезд», даже если уро-

вень дохода первого и последнего по уровню дохода фонда с соответствую-

щим рейтингом значительно различаются), а присвоение рейтингов осу-

ществляется на ежемесячной основе379. Кроме того, аналогичная критика от-

носительно репрезентативности присваиваемых Morningstar оценок подни-

малась и в США380. 

Таким образом, подобная оценка должна восприниматься инвесторами 

с большим количеством оговорок и будет полезна в крайне ситуативных об-

стоятельствах.  

В-третьих, Банк России планирует пересмотреть процедуру раскрытия 

информации в рамках первичного публичного предложения (IPO) и расши-

рить перечень такой информации. Предполагается включить в проспект 

 
378 ЦБ представил новый «звездный механизм» выставления рейтингов по акциям – Текст: 
электронный // РБК – 26 марта 2025 г. URL:  
https://www.rbc.ru/quote/news/article/67e28a369a7947f3920e51f3 (дата обращения: 
15.06.2026). 
379 Morningstar Research Services LLC Form ADV Part 2A: Firm Brochure – Morningstar. Of-
ficial website / Home / Disclosures / United States Disclosures / Morningstar Research Services 
LLC – URL: 
 https://assets.contentstack.io/v3/assets/blt4eb669caa7dc65b2/blt13f7ffb5497a8f86/MRS-2-
Form-ADV.pdf (дата обращения: 15.06.2026). 
380 Huebscher, Robert Morningstar Versus The Wall Street Journal: Who Won? –October 29, 
2017 – Home / Insights & education / Articles – URL: 
 https://www.advisorperspectives.com/articles/2017/10/29/morningstar-versus-the-wall-street-
journal-who-won (дата обращения: 15.06.2026). 
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эмиссии прогнозные показатели деятельности эмитента, которые в настоящее 

время включаются в состав маркетинговых материалов, связанных с осу-

ществлением эмиссии, дополнить его кратким резюме содержания, написан-

ным понятным для неквалифицированных инвесторов языком, в целом стан-

дартизировать форму подготавливаемого эмитентами проспекта эмиссии для 

общего упрощения восприятия этого документа, а также сделать обязатель-

ной публикацию аналитических отчетов о состоянии компании, подготов-

ленных независимыми оценщиками. Кроме того, предполагается ввести на 

уровне подзаконного нормативного акта отдельное регулирование правового 

статуса организатора IPO (роль которого в настоящее время, как правило, 

выполняет инвестиционный банк или брокерская организация, помимо непо-

средственно услуги по организации размещения дополнительно оказываю-

щая эмитенту ряд связанных с ним услуг консультационного характера) и 

предусмотреть его ответственность за содержащуюся в проспекте эмиссии 

информацию, а также сделать его указание в таком проспекте обязатель-

ным381.  

Представляется, что изменения, связанные с расширением перечня 

предоставляемой в рамках IPO информации, должны рассматриваться как 

положительные в отношении физических лиц – инвесторов на рынке ценных 

бумаг, так как подразумевают возможность принимать инвестиционное ре-

шение на основе более полной информации об объекте инвестирования, од-

нако опасения вызывает как потенциальное введение в заблуждение инвесто-

ров прогнозами, возможность реализации которых в будущем носит лишь 

 
381 Доклад для общественных консультаций «Информационная прозрачность на рынке 
ценных бумаг: эмитенты и условия первичного размещения акций» – январь, 2025 г. – 
Банк России: официальный сайт / Главная/ Аналитика / Доклады для общественных кон-
сультаций – URL:  
https://www.cbr.ru/Content/Document/File/171925/Consultation_Paper_20012025.pdf (дата об-
ращения: 15.06.2026).  
Брокеры попросили ЦБ не делать прогнозы обязательными в рамках IPO – 25 февраля 
2025 – НАУФОР: официальный сайт / Главная / Новости / НАУФОР в СМИ – URL: 
https://naufor.ru/tree.asp?n=29858 (дата обращения: 15.06.2026). 
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вероятностный характер, чрезмерное упрощение информации, подлежащей 

включению в резюме проспекта эмиссии, так и связанное с ним формирова-

ние мнения физических лиц – инвесторов на рынке ценных бумаг на основа-

нии неполной информации, что может привести к игнорированию данных, 

существенных для оценки привлекательности инвестиции. В свою очередь, 

потенциальные нововведения, связанные с регламентацией статуса организа-

тора IPO могли бы помочь устранить конфликт интересов, связанный с сов-

мещением деятельности брокера и организатора IPO. 

Отдельно стоит заметить, что последние две инициативы в первую 

очередь направлены преимущественно на расширение стандарта раскрытия 

информации и снижение информационной диспропорции, существующей на 

рынке ценных бумаг между инвесторами и его профессиональными участни-

ками, что полностью соответствует утверждению раскрытия информации как 

основной гарантии прав физических лиц – инвесторов на рынке ценных бу-

маг.  
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