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ОСПАРИВАНИЕ СДЕЛОК С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ  
КАК ИНСТРУМЕНТ ЗАЩИТЫ ПРАВ ИНВЕСТОРОВ

Аннотация. В статье исследуется институт оспаривания сделок с ценными бумага-
ми как инструмент защиты прав инвесторов. Проанализированы теоретико-правовые ос-
новы, специфика оснований оспаривания и процессуальные особенности данной категории 
споров. На основе изучения судебной практики выявлены проблемы правоприменения и 
предложены конкретные меры по совершенствованию законодательства.

Цель (Object): Комплексный анализ института оспаривания сделок с ценными бумага-
ми как инструмента защиты прав инвесторов и разработка предложений по совершен-
ствованию действующего законодательства.

Методы (Methods): Сравнительно-правовой анализ, формально-юридический метод, 
системный подход, анализ судебной практики, историко-правовой метод.

Результаты (Findings): Выявлены системные проблемы в правовом регулировании 
оспаривания сделок с ценными бумагами, включая отсутствие единообразных подходов к 
квалификации нарушений, пробелы в распределении бремени доказывания и недостатки 
процессуального регулирования. Разработан комплекс законодательных предложений по 
устранению выявленных недостатков.

Выводы (Conclusions): Установлена необходимость внесения изменений в граждан-
ское, финансовое и процессуальное законодательство для создания эффективного меха-
низма оспаривания сделок с ценными бумагами. Предложенные меры позволят обеспечить 
баланс между защитой прав инвесторов и стабильностью гражданского оборота.

Ключевые слова: оспоримые сделки, ценные бумаги, защита инвесторов, недействи-
тельность сделок, финансовый рынок, инсайдерская информация, манипулирование рын-
ком, судебная практика.
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Annotation. The article examines the institution of challenging securities transactions as a tool 
for protecting investors’ rights. The theoretical and legal foundations, specifics of the grounds for 
challenging, and procedural features of this category of disputes are analysed. Based on the study 
of judicial practice, problems of law enforcement are identified, and specific measures to improve the 
legislation are proposed.

Objective: A comprehensive analysis of the institution of challenging securities transactions as 
a tool for protecting investors’ rights and the development of proposals to improve the current legis-
lation.

Methods: Comparative legal analysis, formal legal method, systemic approach, analysis of ju-
dicial practice, historical legal method.

Findings: Systemic problems in the legal regulation of challenging securities transactions have 
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been identified, including the lack of uniform approaches to qualifying violations, gaps in the alloca-
tion of the burden of proof, and deficiencies in procedural regulation. A set of legislative proposals to 
address the identified deficiencies has been developed.

Conclusions: The necessity of amending civil, financial, and procedural legislation to create an 
effective mechanism for challenging securities transactions has been established. The proposed 
measures will help ensure a balance between protecting investors’ rights and maintaining the stabil-
ity of civil transactions.

Key words: voidable transactions, securities, investor protection, invalidity of transactions, fi-
nancial market, insider information, market manipulation, judicial practice.

Актуальность исследования института 
оспаривания сделок с ценными бума-
гами обусловлена потребностью в 

эффективных механизмах защиты прав инвесто-
ров на финансовом рынке. В условиях развития 
цифровых технологий и усложнения финансовых 
инструментов повышается значимость правовых 
средств обеспечения стабильности гражданского 
оборота. Целью настоящей работы является ком-
плексный анализ оснований и процедуры оспари-
вания сделок с ценными бумагами как инстру-
мента защиты прав инвесторов. Исследование 
направлено на выявление проблем правоприме-
нения и разработку предложений по совершен-
ствованию законодательства. 

В настоящее время институт оспаривания 
сделок с ценными бумагами представляет собой 
сложный правовой механизм, занимающий важ-
ное место в системе гарантий защиты прав участ-
ников финансового рынка. Значимость данного 
инструмента обусловлена двойственной приро-
дой ценных бумаг, которые одновременно высту-
пают как объекты гражданских прав и как инстру-
менты инвестиционной деятельности [1]. Подоб-
ная двойственность определяет особенности пра-
вового регулирования соответствующих отно- 
шений.

В рамках гражданского законодательства 
основания и порядок оспаривания сделок с цен-
ными бумагами регламентированы главой 9 Граж-
данского кодекса Российской Федерации [2]. Вме-
сте с тем особенности применения общих норм к 
отношениям на рынке ценных бумаг определя-
ются специальным законодательством, в первую 
очередь Федеральным законом «О рынке ценных 
бумаг» [3]. Дополнительное регулирование осу-
ществляется подзаконными актами Банка России, 
которые конкретизируют требования к соверше-
нию операций с ценными бумагами [4].

Для выявления конкретных проблем в сфере 
оспаривания сделок с ценными бумагами, перво-
начально необходимо определить содержание 
защиты прав инвесторов. Так, оспаривания сде-
лок включает две взаимосвязанных функции. Пер-
вая - превентивная функция данного механизма 
проявляется в установлении специальных осно-
ваний недействительности сделок, связанных с 

нарушением требований законодательства о цен-
ных бумагах. В основном, указанная функция 
регламентируется гражданским законодатель-
ством, предопределяющая поведение инвесторов 
- граждан и организацией. Вторая функция - ком-
пенсационная, выражается в возможности восста-
новления имущественного положения инвестора, 
нарушенного в результате совершения оспоримой 
сделки, путем обращения в компетентные органы, 
такие как фондовая биржа, Центральный банк, 
судебные органы [5]. Определив первоначальные 
функции, следует детально изучить сложившуюся 
судебную практику.    

Так, современная судебная практика уже 
демонстрирует сложившиеся подходы к оспарива-
нию сделок с ценными бумагами, отражающие 
баланс между защитой прав инвесторов и ста-
бильностью гражданского оборота. 

Например, в деле № А40-124558/2021 Арби-
тражный суд города Москвы признал недействи-
тельной сделку с акциями, совершенную с нару-
шением требований Федерального закона «О 
рынке ценных бумаг» [6]. Суд установил, что при-
обретатель действовал недобросовестно, 
поскольку располагал информацией о наличии 
корпоративного конфликта и специальных правил 
отчуждения акций в уставе общества. При выне-
сении решения суд руководствовался необходи-
мостью защиты прав миноритарных акционеров, 
чьи интересы были нарушены данной сделкой.

Показательной в аспекте обеспечения ста-
бильности оборота является практика по делу № 
А56-34219/2022 [7]. Арбитражный суд Санкт-Пе-
тербурга и Ленинградской области отказал в удов-
летворении иска о признании недействительной 
сделки с облигациями, заключенной на организо-
ванных торгах. Суд указал, что оспаривание бир-
жевых сделок возможно лишь в исключительных 
случаях, когда нарушения носят существенный 
характер и затрагивают основы публичного 
порядка.

Особый интерес представляет дело № А43-
28765/2020 [8], рассмотренное Арбитражным 
судом Нижегородской области. Суд удовлетворил 
требование о применении последствий недей-
ствительности сделки с векселями, совершенной 
под влиянием обмана. В решении подчеркива-
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ется, что профессиональные участники рынка 
ценных бумаг обязаны проявлять повышенную 
осмотрительность при заключении сделок.

В постановлении по делу № А51-15643/2021 
Арбитражный суд Дальневосточного округа сфор-
мулировал важную правовую позицию относи-
тельно распределения бремени доказывания [9]. 
Суд указал, что при оспаривании сделки с цен-
ными бумагами по основанию нарушения требо-
ваний законодательства о раскрытии информации 
бремя доказывания надлежащего раскрытия воз-
лагается на профессионального участника рынка.

Значимым для практики является дело № 
А82-5432/2023 [10], в котором Арбитражный суд 
Ярославской области отказал в оспаривании 
сделки с инвестиционными паями, сославшись на 
истечение срока исковой давности. Суд отметил, 
что специальные сроки исковой давности по спо-
рам, связанным с ценными бумагами, не установ-
лены, поэтому применяется общий трехгодичный 
срок.

Анализ вышеуказанной судебной практики 
показывает, что оспаривание сделок с ценными 
бумагами осуществляется в рамках специального 
производства, учитывающего особенности дан-
ного сегмента экономических отношений. При 
этом суды исходят из необходимости обеспечения 
баланса между защитой прав инвесторов и ста-
бильностью гражданского оборота [11]. Данный 
баланс достигается через строгое соблюдение 
условий оспаривания сделок и требований к дока-
зыванию соответствующих обстоятельств.

Обратившись к судебной практике, возни-
кает вопрос о субъектном составе лиц, имеющих 
право на оспаривание сделок с ценными бума-
гами. Помимо традиционных участников граждан-
ских правоотношений, таким правом обладают 
специализированные организации, осуществляю-
щие защиту прав инвесторов, а также Банк России 
в пределах своей компетенции [12]. Подобное 
расширение круга лиц, имеющих право на оспари-
вание, направлено на усиление защиты интере-
сов инвесторов.

Теоретический анализ позволяет выделить 
несколько уровней регулирования оспаривания 
сделок с ценными бумагами. Первый уровень 
составляют общие нормы гражданского законода-
тельства о недействительности сделок. Второй 
уровень образуют специальные нормы, учитыва-
ющие особенности ценных бумаг как объектов 
гражданских прав. Третий уровень включает под-
законное регулирование, конкретизирующее про-
цедурные аспекты оспаривания [13].

Таким образом, теоретико-правовые основы 
оспаривания сделок с ценными бумагами пред-
ставляют собой сложную многоуровневую 

систему, сочетающую общие и специальные 
нормы права. Эффективность данного института 
напрямую зависит от согласованности регулиро-
вания на различных уровнях и единообразия пра-
воприменительной практики.

Поскольку в основе исследования лежит 
критический анализ действующего законодатель-
ства и обобщение судебной практики, нами были 
выявлены системные проблемы защиты прав 
инвесторов от злоупотреблений на рынке ценных 
бумаг.

После подробного исследование главы 9 ГК 
РФ о недействительности сделок, мы установили, 
что общий режим оспаривания, предусмотренный 
статьями 178 (существенное заблуждение) и 179 
ГК РФ (обман, кабальная сделка), не учитывает 
специфику оборота ценных бумаг.

Инсайдерская информация или манипули-
рование рынком не всегда подпадают под класси-
ческое понятие «обмана», требующее доказа-
тельства умысла конкретного контрагента, что 
затрудняет защиту прав инвесторов. При этом по 
общему правилу, оспорить сделку может только 
ее сторона (ст. 166 ГК РФ). Это исключает возмож-
ность защиты для множества инвесторов, чьи 
права нарушены манипуляциями, в которых они 
напрямую не участвовали. Также, сделки, совер-
шенные по ст. 179 ГК РФ являются оспоримыми. 
Это означает, что они действительны до момента 
судебного оспаривания, что создает правовую 
неопределенность и усложняет восстановление 
справедливости инвесторов. Для оспоримых сде-
лок установлен сокращенный годичный срок, 
течение которого зависит от момента, когда потер-
певший узнал об обстоятельствах. В условиях 
сложных рыночных манипуляций этот момент 
крайне сложно определить, что ставит инвесторов 
в невыгодное положение. Как показывает прак-
тика, заблуждение относительно правовых 
последствий сделки само по себе не является 
основанием для ее оспаривания. Это правило, 
логичное для обычных сделок, не учитывает ситу-
ацию, когда инвестор действует на основе 
публично недоступной информации.

Для подтверждения теоретических выводов 
был проведен анализ судебной практики, включая 
Обзор, утвержденный Информационным письмом 
Президиума ВАС РФ от 10.12.2013 N 162. Резуль-
таты исследования следующие.

Отсутствие единообразия: суды по-разному 
подходят к квалификации операций с использова-
нием инсайдерской информации. Одни суды 
пытаются подвести их под состав обмана (ст. 179 
ГК РФ), другие - под сделки, нарушающие основы 
правопорядка (ст. 169 ГК РФ), что ведет к противо-
положным исходам аналогичных дел;
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Проблема доказывания: Инвестору-истцу 
крайне сложно доказать все элементы состава 
правонарушения, особенно умысел контрагента и 
прямую причинно-следственную связь;

Несоразмерность защиты: Даже при успеш-
ном оспаривании возврат сторон в первоначаль-
ное положение (реституция) по ст. 167 ГК РФ не 
компенсирует инвестору упущенную выгоду и дру-
гие убытки, вызванные искажением всего рынка 
или отдельного актива

В итоге общий правовой режим оказался 
громоздким, неэффективным и не создавал сдер-
живающего эффекта для потенциальных наруши-
телей.

На основе проведенного анализа мы при-
шли к выводу, что существующий правовой меха-
низм является исключительно реактивным (т.е. 
запускается после нарушения) и индивидуализи-
рованным (т.е. защищает лишь непосредствен-
ного контрагента). Для эффективной защиты прав 
инвесторов необходим проактивный и публичный 
инструмент.

Этот вывод и обосновывает наше предложе-
ние о дополнении статьи 179 ГК РФ частью 5 сле-
дующего содержания:

«Сделки с ценными бумагами, совершенные 
с использованием инсайдерской информации или 
путем манипулирования рынком, признаются 
ничтожными, если иное не установлено законом 
[14], при формировании дополнения мы основы-
вались на следующих важных аспектах:

Специальный состав: конкретно определяет 
запрещённые действия -использование инсай-
дерской информации и манипулирование рынком;

Ничтожность: придает сделкам с такими 
пороками статус ничтожных. Это означает, что они 
недействительны изначально, не требуют судеб-
ного оспаривания для констатации этого факта, а 
круг лиц, которые могут требовать применения 
последствий, значительно шире (любое заинтере-
сованное лицо).

Повышенная санкция: сама по себе ничтож-
ность является более строгой санкцией, создаю-
щей высокие правовые риски для нарушителя и 
укрепляющей стабильность оборота.

Введение в статью 179 Гражданского кодекса 
Российской Федерации указанной специальной 
нормы (часть 5), признающей ничтожными сделки 
с ценными бумагами, совершенные с использова-
нием инсайдерской информации или путем мани-
пулирования рынком, окажет значительное поло-
жительное влияние на правоприменительную 
практику и повысит эффективность защиты прав 
инвесторов. Данное предложение является логич-
ным и необходимым шагом по устранению выяв-
ленных в ходе научного исследования правовых 
пробелов.

Основным позитивным последствием станет 
устранение существующей в настоящее время 
правовой неопределенности. Как показывает ана-
лиз судебной практики, суды сталкиваются со зна-
чительными трудностями при квалификации 
подобных нарушений в рамках общих составов, 
предусмотренных статьями 178 и 179 ГК РФ [15]. 
Отсутствие прямого указания на инсайдерскую 
информацию и манипулирование рынком в каче-
стве самостоятельных оснований недействитель-
ности сделок ведет к разнородным и зачастую 
противоречивым судебным решениям. Введение 
предлагаемой нами нормы создаст единообраз-
ный и предсказуемый критерий для правоприме-
нителей, что является фундаментальным принци-
пом правового государства.

Также, преимуществом предлагаемого изме-
нения является кардинальное повышение эффек-
тивности механизма гражданско-правовой 
защиты. В настоящее время сделка, совершенная 
под влиянием обмана (в широком смысле), явля-
ется оспоримой (ст. 179 ГК РФ). Это означает, что 
она действительна до момента признания ее 
недействительной судом, а право на обращение в 
суд принадлежит лишь стороне сделки [16]. При-
знание же таких сделок ничтожными (пункт 3 
предлагаемой нормы) изменит эту парадигму. 
Ничтожная сделка недействительна изначально, 
независимо от судебного признания, а требовать 
применения последствий ее недействительности 
может не только контрагент, но и любой иной 
заинтересованный инвестор, чьи права были 
нарушены, а также регулятор рынка. Это суще-
ственно расширяет круг лиц, способных иниции-
ровать защиту нарушенных прав, и создает дей-
ственный сдерживающий фактор для потенциаль-
ных нарушителей.

Содержательное выделение указанных 
составов в самостоятельное основание ничтожно-
сти приведет к нескольким объективным позитив-
ным последствиям.

Например, во-первых - упрощение процесса 
доказывания: в правоприменительный фокус сме-
стится с установления сложно доказуемого 
умысла конкретного контрагента на «обман» (в 
классическом понимании ст. 179 ГК РФ) к доказы-
ванию объективного факта использования инфор-
мации, являющейся инсайдерской согласно Феде-
ральному закону от 27 июля 2010 года № 224-ФЗ 
«О противодействии неправомерному использо-
ванию инсайдерской информации и манипулиро-
ванию рынком», или совершения действий, под-
падающих под признаки манипулирования [17];

Во-вторых - создание комплексного меха-
низма ответственности: в настоящее время за 
инсайдерские сделки и манипулирование пред-
усмотрена административная и уголовная ответ-
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ственность. Однако гражданско-правовые послед-
ствия в виде недействительности самой сделки 
прямо не установлены. Предлагаемая норма вос-
полнит этот пробел, создав целостный, «треху-
ровневый» механизм ответственности (граждан-
ско-правовая, административная, уголовная), что 
значительно усилит превентивную функцию 
права.

В-третьих: повышение доверия и прозрачно-
сти финансового рынка: Четкое и суровое граж-
данско-правовое последствие в виде ничтожности 
сделки будет способствовать повышению стан-
дартов поведения профессиональных участников 
рынка и эмитентов. Это, в свою очередь, напря-
мую влияет на рост уровня доверия со стороны 
частных и институциональных инвесторов, как 
отечественных, так и иностранных, способствуя 
притоку капитала и устойчивому развитию финан-
совой системы России. Данный тезис находит 
подтверждение в доктрине, указывающей на пря-
мую связь между эффективной защитой прав 
инвесторов и ликвидностью рынка капитала [18].

Таким образом, имплементация анализируе-
мой нормы в статью 179 ГК РФ представляет 
собой научно обоснованную и прагматичную меру 
совершенствования законодательства. Она 
направлена на гармонизацию общих граждан-
ско-правовых норм со специальным регулирова-
нием финансового рынка, что приведет к усиле-
нию защиты прав инвесторов, повышению пред-
сказуемости судебной практики и в конечном 
итоге – к укреплению стабильности и добросо-
вестности всего оборота ценных бумаг.

Также, вышеизложенному стоит добавить, 
что особенностью оспаривания сделок с ценными 
бумагами выступает специальный характер осно-
ваний недействительности, применяемых в 
дополнение к общим гражданско-правовым соста-
вам. К числу специальных оснований относятся 
нарушения требований о раскрытии информации, 
манипулирование рынком, использование инсай-
дерской информации [19]. Данные составы кон-
кретизированы в Федеральном законе «О проти-
водействии неправомерному использованию 
инсайдерской информации и манипулированию 
рынком».

Судебная практика демонстрирует расшири-
тельное толкование оснований оспаривания в 
целях защиты прав инвесторов. В частности, 
сделки могут признаваться недействительными 
как совершенные с нарушением требований зако-
нодательства [20] в случае несоблюдения специ-
альных правил совершения сделок с отдельными 
видами ценных бумаг. Так, в постановлении по 
делу № А40-124558/2021 Арбитражный суд 
Московского округа указал, что нарушение проце-

дуры одобрения крупной сделки в акционерном 
обществе является самостоятельным основанием 
для ее оспаривания [21].

Кроме вышеуказанного следует уделить 
внимание процессуальному аспекту оспаривания 
сделок с ценными бумагами, которые характери-
зуется комплексом особенностей, оказывающих 
существенное влияние на эффективность защиты 
прав инвесторов. В соответствии с действующим 
законодательством споры, связанные с оспарива-
нием сделок с ценными бумагами, подведом-
ственны арбитражным судам [22]. Специфика 
данной категории дел обусловлена необходимо-
стью учета особенностей функционирования 
финансового рынка и обеспечения баланса между 
защитой прав инвесторов и стабильностью граж-
данского оборота.

Особого внимания заслуживает проблема 
распределения бремени доказывания при оспари-
вании сделок с ценными бумагами. В отличие от 
общих правил гражданского судопроизводства, по 
отдельным категориям споров о ценных бумагах 
бремя доказывания добросовестности приобрета-
теля может возлагаться на контрагента по сделке. 
Такие подходы сформированы в практике высших 
судебных инстанций и направлены на обеспече-
ние дополнительных гарантий защиты прав инве-
сторов [23].

В соответствии с общим правилом статьи 56 
Арбитражного процессуального кодекса Россий-
ской Федерации и статьи 56 Гражданского процес-
суального кодекса Российской Федерации, каждая 
сторона должна доказать те обстоятельства, на 
которые она ссылается как на основание своих 
требований и возражений [24,25]. При оспарива-
нии сделки по основаниям, предусмотренным ста-
тьей 179 ГК РФ (обман, угроза, кабальность), 
бремя доказывания всех элементов состава, 
включая умысел нарушителя и причинно-след-
ственную связь, лежит на потерпевшей стороне 
[26]. Однако прямое применение этого подхода к 
сделкам, совершенным с использованием инсай-
дерской информации или путем манипулирова-
ния рынком, создает непреодолимые препятствия 
для защиты прав инвесторов.

Сложность заключается в информационной 
асимметрии и латентном характере данных пра-
вонарушений. Инвестор, пострадавший от мани-
пуляций или инсайдерских сделок, зачастую не 
имеет процессуального доступа к информации, 
которая могла бы доказать умысел и конкретные 
действия нарушителя. Эти обстоятельства объек-
тивно находятся в сфере деятельности професси-
онального участника рынка или эмитента. Осоз-
навая данную проблему, высшие судебные 
инстанции сформировали исключительный под-
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ход. Как указано в Информационном письме Пре-
зидиума ВАС РФ от 21.04.2011 № 146, по отдель-
ным категориям споров, связанным с оборотом 
ценных бумаг, бремя доказывания добросовест-
ности приобретателя может быть возложено на 
его контрагента [27]. Эта позиция направлена на 
обеспечение справедливого баланса процессу-
альных возможностей сторон.

Судебная практика последних лет последо-
вательно развивает данный принцип, ужесточая 
требования к профессиональным участникам. 
Тому подтверждением является постановление 
по делу № А40-124558/2021 Арбитражный суд 
Московского округа прямо обязал профессио-
нального участника рынка доказывать проявле-
ние им всей необходимой осмотрительности при 
совершении спорной сделки [28]. Аналогичная 
правовая позиция, подчеркивающая необходи-
мость установления специальных стандартов 
доказывания для профессиональных инвесторов 
в целях защиты прав иных участников оборота, 
выражена в определении Верховного Суда Рос-
сийской Федерации по делу № А51-15643/2021 
[29].

Несмотря на очевидную прогрессивность, 
выявленный судебный подход носит прецедент-
ный и неустойчивый характер. Он существует не в 
силу прямого указания материального закона, а 
благодаря расширительному толкованию судами 
принципов добросовестности (ст. 10 ГК РФ) и 
презумпции вины нарушителя (п. 2 ст. 401 ГК РФ). 
Это приводит к противоречивой практике, когда в 
схожих по фактическим обстоятельствам делах 
суды по-разному решают вопрос о распределении 
бремени доказывания, что снижает предсказуе-
мость судебной защиты и нарушает принцип еди-
нообразия правоприменения. 

Следовательно, существует объективная 
необходимость легализации и унификации дан-
ного подхода через внесение соответствующей 
нормы в материальное гражданское законода-
тельство.

Предлагаемое дополнение статьи 179 ГК РФ 
частью 5, признающей ничтожными сделки, совер-
шенные с использованием инсайдерской инфор-
мации или путем манипулирования рынком, 
позволит системно решить обозначенную про-
блему и принесет ряд фундаментальных преиму-
ществ.

Во-первых, норма легализует и закрепляет 
на законодательном уровне принцип перераспре-
деления бремени доказывания. Если ничтожность 
сделки прямо поставлена в зависимость от объек-
тивного факта использования инсайдерской 
информации или совершения действий по мани-
пулированию (понятия, раскрытые в Федераль-
ном законе от 27.07.2010 № 224-ФЗ) [30], то логи-

ческим следствием является возложение на про-
фессионального участника, обвиняемого в таких 
действиях, бремени опровержения данного факта. 
От него будет требовать доказать, что использо-
ванная информация не являлась инсайдерской, 
либо что его операции не подпадают под законо-
дательные признаки манипулирования. Это прямо 
вытекает из системного толкования предлагаемой 
нормы связанной с позицией высших судов 
[31,32,33] и радикально упрощает процессуаль-
ную позицию добросовестного инвестора-истца. 

Во-вторых, введение нормы обеспечит еди-
нообразие судебной практики и правовую опреде-
ленность. Четкое законодательное основание 
устранит необходимость в сложном казуистичном 
толковании общих норм и минимизирует судеб-
ные ошибки, связанные с неправильным распре-
делением бремени доказывания. Суды получат 
однозначный критерий: при заявлении о ничтож-
ности сделки по указанному основанию доказыва-
ние наличия инсайда или манипулирования (часто 
с привлечением заключения регулятора) иниции-
рует обязанность ответчика доказать свою добро-
совестность.

В-третьих, предлагаемое изменение создаст 
эффективный превентивный механизм. Осозна-
ние того, что в случае судебного спора професси-
ональный участник будет нести повышенное 
бремя доказывания своей невиновности, будет 
стимулировать его к внедрению внутренних 
систем контроля и комплаенса, исключающих воз-
можность использования инсайда и манипуляций. 
Это повысит общий уровень корпоративного 
управления и прозрачности на рынке.

Таким образом, решение проблемы распре-
деления бремени доказывания через введение 
специальной нормы о ничтожности является не 
технической корректировкой, а системной мерой, 
направленной на гармонизацию материального и 
процессуального права. Она трансформирует 
защиту прав инвесторов из области исключений, 
формируемых судебной практикой, в область чет-
ких законодательных гарантий, что является необ-
ходимым условием для развития зрелого, защи-
щенного и инвестиционно привлекательного 
финансового рынка.

Подводя итог всему вышеизложенному, 
стоит отметить, что предлагаемые изменения 
позволят создать эффективный механизм защиты 
прав инвесторов и обеспечить единообразие 
судебной практики по спорам, связанным с оспа-
риванием сделок с ценными бумагами.

Проведенное исследование института оспа-
ривания сделок с ценными бумагами как инстру-
мента защиты прав инвесторов позволяет сфор-
мулировать системные выводы, обладающие тео-
ретической и практической значимостью.
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Комплексный анализ теоретико-правовых 
основ оспаривания сделок с ценными бумагами 
выявил двойственную природу данного правового 
механизма. С одной стороны, он основывается на 
общих нормах гражданского законодательства о 
недействительности сделок, с другой - характери-
зуется специальными основаниями и процеду-
рами, учитывающими специфику рынка ценных 
бумаг. Установлено, что эффективность защиты 
прав инвесторов напрямую зависит от согласо-
ванности регулирования на различных уровнях и 
единообразия правоприменительной практики.

Исследование специфики оснований оспа-
ривания сделок с ценными бумагами продемон-
стрировало наличие специальных составов нару-
шений, применяемых в дополнение к общим граж-
данско-правовым основаниям недействительно-
сти сделок. К числу таких специальных оснований 
относятся нарушения требований о раскрытии 
информации, манипулирование рынком, исполь-
зование инсайдерской информации. Выявлена 
необходимость законодательного закрепления 
предлагаемых нами норм, что позволит унифици-
ровать судебную практику.

Анализ процессуальных особенностей оспа-
ривания сделок с ценными бумагами подтвердил 
наличие существенных проблем в данной сфере. 
К их числу относятся сложности доказывания и 
распределения бремя доказывания. Предложен-
ные изменения в процессуальное законодатель-
ство, включая установление правил распределе-
ния бремени доказывания, направлены на повы-
шение эффективности судебной защиты.

На основе проведенного исследования раз-
работан комплекс предложений по совершенство-
ванию действующего законодательства, включаю-
щий внесение изменений в Гражданский кодекс 
Российской Федерации;

Реализация предложенных мер будет спо-
собствовать обеспечению баланса между защи-
той прав инвесторов и стабильностью граждан-
ского оборота, а также повышению предсказуемо-
сти судебной практики по спорам, связанным с 
оспариванием сделок с ценными бумагами.
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