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ЦЕННЫЕ БУМАГИ КАК ЭКОНОМИЧЕСКАЯ КАТЕГОРИЯ

SECURITIESASAN ECONOMIC CATEGORY

Ценные бумаги являются важными и необходимыми финансовыми инструментами в современной экономике. Значе-
ние ценных бумаг в российской экономике возрастает по мере развития фондового рынка и активного их использования
для привлечения финансовых ресурсов, осуществления финансового инвестирования. В работе исследуются подходы к
определению характеристик ценной бумаги как экономической категории, излагается авторское понимание сущности
ценных бумаг с позиций достижений современной экономической и правовой науки. Отмечается, что эволюция взглядов
на категорию «ценные бумаги» — это динамический процесс, детерминированный уровнем развития экономических
отношений в обществе. Обосновано, что ценная бумага актуальна только в том случае, когда какое-либо право так тесно
связано с ней, что владелец ценной бумаги может требовать от эмитента осуществления права, вытекающего из ценной
бумаги. Как право собственности на вещь переходит путем передачи самой вещи, так и право требования определенной
денежной суммы или определенной вещи, находящейся в чужом владении, а также право требования определенных
действий или право собственности на вещь переходят к другому лицу посредством передачи права на ценную бумагу,
удостоверяющую те или иные права. В этом смысле ценные бумаги используются преимущественно в интересах упро-
щения процесса обращения или облегчения осуществления таких прав.
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Securities are an important and necessary financial tools in the modern economy. The value of securities in the Russian
economy increases the stock market development and active to use them to attract financial resources, the implementation of a
financial investment. The paper considers approaches to the characterization of the securities as an economic category, and
describes the author’s understanding of the entity’s securities from the standpoint of the achievements of modern economic and
legal science. It is noted that the evolution of the category of “securities” is a dynamic process, a determinate level of development
of economic relations in society. It is proved that a security is relevant only in the case when any right is so closely connected with
it that the owner of the securities can require the Issuer to exercise rights arising from securities. As the ownership of the thing
passes by transfer of the thing itself, and the right to claim a sum of money or certain things that are in someone else’s possession,
and the right to claim certain actions or ownership of the thing transferred to another person by transferring the rights on the
securities, certifying certain rights. In this sense, securities are mostly used in order to simplify the conversion process or
facilitate the exercise of such rights.

Keywords: securities, stock market, attributes of securities.

ВВЕДЕНИЕ
Неоднозначность ценных бумаг как экономической категории отмечена, как минимум, в рабо-

тах [1–5].
Ценные бумаги — достаточно разноплановые финансовые инструменты, что связано с разнооб-

разием экономических отношений, которые определяются условиями их выпуска и обращения. При
этом ценные бумаги под воздействием новых потребностей общества регулярно видоизменяются,
расширяя спектр таких экономических отношений, что находит отражение в появлении ценных бу-
маг с новыми потребительскими свойствами и иной спецификой правил обращения [6, c. 8].

С позиций научной философии феномен ценных бумаг во многом может быть объяснен как
диалектико-материалистическое отражение категории сложности, получившей серьезное разви-
тие в трудах современных философов [7].

При этом формы и содержание ценных бумаг как товара изменялись в процессе эволюции
общества. Рассматриваемые в работе подходы отражают современное понимание сущности цен-
ных бумаг как экономической категории.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью работы является выявление существенных атрибутов экономической категории «цен-

ные бумаги» с позиций их содержания и актуальности.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В статье 142 Гражданского кодекса Российской Федерации дано следующее определение [8]:
«1. Ценными бумагами являются документы, соответствующие установленным законом тре-

бованиям и удостоверяющие обязательственные и иные права, осуществление или передача ко-
торых возможны только при предъявлении таких документов (документарные ценные бумаги).

Ценными бумагами признаются также обязательственные и иные права, которые закреплены в
решении о выпуске или ином акте лица, выпустившего ценные бумаги в соответствии с требовани-
ями закона, и осуществление и передача которых возможны только с соблюдением правил учета
этих прав в соответствии со статьей 149 настоящего Кодекса (бездокументарные ценные бумаги).

2. Ценными бумагами являются акция, вексель, закладная, инвестиционный пай паевого инве-
стиционного фонда, коносамент, облигация, чек и иные ценные бумаги, названные в таком каче-
стве в законе или признанные таковыми в установленном законом порядке.

Выпуск или выдача ценных бумаг подлежит государственной регистрации в случаях, установ-
ленных законом».

Сухой язык законодательного акта, увы, не может достаточно полно описать все атрибуты
такого сложного объекта как ценные бумаги. Поэтому рассмотрим сущность ценных бумаг как
экономической категории подробнее.

Атрибуты экономической категории «ценные бумаги»
Чтобы выявить экономическую сущность ценных бумаг необходимо рассмотреть их основ-

ные характеристики, без которых этот вид собственности не может претендовать на статус цен-
ной бумаги:

1. Документальным подтверждением прав собственности на ценную бумагу, как правило, яв-
ляется «сертификат», что, вообще говоря, не сама ценная бумага, а лишь документ, подтвержда-
ющий права собственности на нее. Стало быть, ценные бумаги не совсем являются документом,
а в случае выпуска ценных бумаг в бездокументарной форме — вообще не являются докумен-
том, что нашло отражение во втором абзаце предложенной в Гражданском кодексе Российской
Федерации формулировки.

При выпуске ценных бумаг в бездокументарной форме можно было бы их считать неким
электронным документом, но тогда возникают дополнительные сложности, связанные с регла-
ментацией электронного обращения таких документов и спецификацией различных видов ценных
бумаг и их атрибутов. В самом общем случае такие проблемы не имеют однозначного решения.
Поэтому использовать термин «электронный документ», применяя его к ценным бумагам, не со-
всем корректно. Юридические проблемы, связанные с выпуском и обращением ценных бумаг в
бездокументарной форме, достаточно подробно рассмотрены в [1, 9].

Следует отметить, что с появлением бездокументарной формы выпуска ценных бумаг ис-
пользование в их определении слова «документ» утратило актуальность. Вместо него рекоменду-
ется использование слова «инструмент».

2. Ценные бумаги удостоверяют имущественные права в качестве титула собственности (ак-
ции корпораций, приватизационные ценные бумаги, чеки, коносаменты и т. д.) или имущественные
права, определяющие отношение займа между собственником бумаги и лицом, выпустившим ее в
обращение (облигации, векселя и др.).

Основным имущественным правом, заключенным в ценной бумаге, является право на доход.
Поэтому ценность ценной бумаги — это, прежде всего, капитализация этого дохода. Однако полу-
чение дохода, как правило, не является единственным правом собственника ценной бумаги. Ос-
тальные права, заключенные в ценных бумагах, тоже могут быть тем или иным образом оценены
в денежном эквиваленте и поэтому являются стоимостнообразующими факторами.

Рассматривая ценную бумагу как объект собственности, следует уточнить, что сама катего-
рия «собственность» имеет три основных атрибута: владение, пользование и распоряжение. Если
атрибуты владения и распоряжения для ценной бумаги, как правило, мало чем отличаются по
содержанию этих же атрибутов для большинства иных видов собственности, то атрибут пользо-
вания означает использование собственником ценной бумаги всех тех прав, которые он приобре-
тает вместе с покупкой ценной бумаги. Именно права, которые приобретает собственник ценных
бумаг в соответствии с нормами действующего законодательства и условиями их выпуска и об-
ращения, делают эти бумаги ценными с точки зрения их собственника.
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В этом смысле ценные бумаги удостоверяют правовые отношения между эмитентом (лицом,
выпустившим эти ценные бумаги в обращение) и их собственником (инвестором).

Предназначение ценных бумаг состоит в юридическом закреплении определенного круга эко-
номических отношений товарообмена, а именно отношений по отчуждению и приобретению (об-
ращению) имущественных прав, которые приобретают экономические свойства товаров [10].

Следует отметить, что вместе с эволюцией фондового рынка расширяется перечень имуще-
ственных и неимущественных прав, предоставляемых собственнику ценными бумагами. Этот
процесс связан, прежде всего, с расширением альтернативных возможностей и условий, предос-
тавляемых существующими видами инвестирования, которые детерминируются уровнем разви-
тия отношений в сфере инвестирования.

3. Ценные бумаги свидетельствуют об инвестировании средств.
На самом деле:
 при выпуске в обращение акций корпорация формирует (в случае не первой эмиссии — увели-

чивает) свой уставный фонд, тем самым получает инвестиционные ресурсы для решения своих
хозяйственных задач;

 при оформлении векселя векселедержатель соглашается на отсрочку платежа, позволяя вексе-
ледателю временно не уменьшать свои оборотные средства на сумму и срок, указанные в векселе.
Тем самым векселедержатель как бы инвестирует хозяйственную деятельность векселедателя;

 при выпуске в обращение облигаций государственного займа эмитент (государство), как пра-
вило, получает денежные ресурсы для решения текущих проблем по обслуживанию государствен-
ного долга, тем самым получая возможность (за счет отсрочки платежа взамен на новые долго-
вые обязательства) финансировать очередную государственную программу, которая, как прави-
ло, связана с улучшением инвестиционного климата в стране;

 при обращении товарораспорядительных ценных бумаг их собственник не только экономит
свои денежные ресурсы (например, при транспортировке товара), но и свое время. А, как извест-
но, время — деньги.

Такой подход позволяет утверждать, что ценные бумаги играют существенную роль в эконо-
мике страны как инструмент инвестирования, в том числе при отсутствии денежного дохода (вып-
лата дохода не всегда предусмотрена условиями выпуска ценной бумаги) [6, c. 11]. Доход в таком
случае существует в виде каких-либо преимуществ, льгот или иной нематериальной выгоды.

Ценная бумага как представитель капитала для ее собственника не всегда является капита-
лом. Это, например, имеет место в том случае, когда она не приносит дохода. Так происходит,
если владелец чека получает причитающуюся по нему в банке сумму денег или владелец склад-
ского свидетельства просто получает соответствующий товар со склада [11].

Поэтому выгода от приобретения ценных бумаг для инвестора может варьироваться в доста-
точно широком диапазоне: дивиденды (проценты), корпоративные права, доход от спекулятивных
операций, доступ к дефицитным активам (целевые облигации, жилищные сертификаты), льготы
(конвертируемые облигации) и т. д., что еще раз подтверждает выдвинутый выше тезис о расши-
ряющемся разнообразии условий инвестирования.

4. Ценные бумаги отражают предпочтения и требования инвестора к реальным активам (ак-
ции, чеки, приватизационные бумаги, коносаменты и др.) и к самим ценным бумагам (производ-
ные ценные бумаги). В этом смысле чем больше и разнообразнее спектр ценных бумаг, находя-
щихся в обращении (и, соответственно, прав, которыми они наделяют собственника), тем шире
выбор возможных направлений для инвестирования. Это, в свою очередь, позволяет расширять
список потенциальных инвесторов и привлекать больше инвестиционных ресурсов в реальный
сектор экономики страны [6, c. 11].

При этом выпуск в обращение ценных бумаг позволяет отделить собственность на реальный
капитал от самого капитала и включить последний в рыночный процесс в таких формах, в каких
это необходимо для самой экономики. Это опять же подтверждает выдвинутый выше тезис о
расширяющемся разнообразии существующих условий инвестирования с целью увеличения списка
потенциальных лиц, вовлекаемых в инвестиционные процессы.

5. В рамках проводимого исследования существенным является понимание того факта, что
ценные бумаги приносят доход. Это делает их капиталом для собственника. Наиболее полно это
проявляется в облигациях государственных займов, которые, как правило, выпускаются для по-
крытия бюджетного дефицита. При этом собственники облигаций имеют право на получение до-
хода в виде процента или дисконта, и поэтому для них облигации являются капиталом.
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Доход по ценной бумаге — это сумма денег, которую она приносит ее собственнику в абсо-
лютном (абсолютная доходность) или относительном (относительная доходность) выражении за
определенный период времени, обычно в расчете на год. Этот доход бывает двух видов: доход от
ценной бумаги как титула капитала (начисляемый доход — дивиденды, проценты и т. п.), и доход
от ценной бумаги как капитала (дифференциальный доход). Первый вид — это часть дохода,
создаваемого реальным капиталом, а поэтому по своей сути этот вид дохода является частью
реально произведенной добавочной стоимости. Второй вид — это доход от капитала, функциони-
рующего как фиктивный капитал, т. е. этот доход отражает перераспределение уже существую-
щей стоимости (рыночная капитализация ценной бумаги) [6, c. 17].

В самом общем случае сущность рыночной стоимости ценной бумаги не совпадает с сущно-
стью рыночной стоимости обычного товара как механизма оценки общественно необходимого
труда, затраченного на его производство, потому что источником происхождения ценной бумаги
является не капитал, создающий добавочную стоимость, а его абстрактная форма — фиктивный
капитал. При этом рыночная стоимость ценной бумаги проявляется, как правило, в результате
капитализации имущественных прав по ней: именно благодаря этому процессу ценная бумага и
превращается в капитал, хотя и фиктивный.

Механизмы определения рыночной цены на фондовом рынке также отличаются от механиз-
мов определения рыночной цены на товарном рынке. Цена вещественного товара базируется на
его себестоимости, т. е. на затратах труда как всеобщего эквивалента. Цена же ценной бумаги не
имеет общественно значимой стоимости (трудового содержания) в качестве своей основы. При
этом для каждого вида ценной бумаги рынком вырабатываются свои механизмы ценообразова-
ния, основывающиеся на тех стоимостных отношениях, определяемых порядком выпуска и обра-
щения соответствующего вида ценных бумаг [12].

Следует отметить, что сами по себе ценные бумаги не создают ни стоимости, ни прибавочной
стоимости. Однако они, как правило, дают их собственнику право на присвоение определенной
части результатов чужого труда в виде процента или дивиденда. В этом смысле собственник
ценных бумаг принимает участие в дележе реальной прибавочной стоимости, хотя и не имеет
никакого отношения к процессу ее создания.

6. Ценные бумаги являются отражением реально функционирующего капитала определенного
вида: товарного, денежного или производительного. При этом каждая ценная бумага в зависимо-
сти от направлений использования капитала, полученного в обмен на нее или представителем
которого она является, может отражать разные части реально функционирующего капитала или
даже их комбинации одновременно, а потому представлять этот капитал в целом в различных его
формах [12].

Являясь титулом реальных товаров или денег, ценные бумаги создают условия для более эф-
фективного финансирования рыночных процессов: хранения и обращения товарно-материальных
ценностей, быстрого и экономного перехода от одного собственника к другому [13].

Ценная бумага — это не деньги и не материальный товар. Ее ценность состоит в тех правах,
которые она дает своему владельцу. Последний обменивает свои деньги или свой товар на цен-
ную бумагу только в том случае, если он уверен, что эта бумага ничуть не хуже, а даже лучше и
удобнее, чем сами деньги или товар [11].

Так как ценная бумага является отражением реально функционирующего капитала, то ее соб-
ственник ни в коей мере не утрачивает связи с этим капиталом. Эта связь выражается в самой
ценной бумаге (правах, которые в ней заложены условиями выпуска), а не в непосредственном
обладании капиталом.

Более того, ценные бумаги сами могут конвертироваться в реально действующий капитал. Это
происходит, например, когда владелец чека получает причитающуюся по этому чеку в банке сумму
денег или владелец складского свидетельства получает соответствующий товар со склада.

7. Ценная бумага — это форма существования капитала, отличающаяся от его производи-
тельной, товарной или денежной форм, которая может передаваться вместо него самого и обра-
щаться на рынке как товар, а также приносить доход. Это особая форма существования капитала
(наряду с его существованием в производительной, денежной, товарной и иных формах), при кото-
рой у собственника капитал, функционирующий в реальном секторе экономики, отсутствует, но
имеются имущественные права на него, которые и зафиксированы в ценной бумаге [11].

При этом само существование ценных бумаг и их разнообразие позволяют отделить собствен-
ность на капитал от самого капитала и соответственно включить последний в рыночный процесс
в таких формах, в каких это необходимо для экономики.
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Таким образом, концепцию «фиктивного капитала» в виде ценных бумаг необходимо рассмат-
ривать не как способ отделения капитала от формы его размещения, а как средство для более
точного определения дефиниций при исследовании форм и содержания воздействия, которое ока-
зывает фондовый рынок на экономику и ее субъекты [3].

Фиктивный (в форме ценных бумаг) и действительный капитал — это две стороны одного и
того же общественного капитала. Однако каждый из них развивается по своим законам. Рост
действительного капитала, в конечном счете, определяется наличием материальных, трудовых и
иных ресурсов, с одной стороны, и существующими потребностями общества — с другой. Рост
же фиктивного капитала, находящего свое отражение в рыночной цене на ценные бумаги, имеет,
как правило, спекулятивный характер, нацеленный на максимизацию дохода от обращения этих
бумаг. Поэтому он практически не связан с процессами общественного воспроизводства.

Таким образом, происходит как бы раздвоение капитала: с одной стороны, существует капи-
тал, работающий в реальном секторе экономики, с другой — существует отражение этого капита-
ла в ценных бумагах. Первый вид капитала функционирует в процессе производства добавочной
стоимости, а ценные бумаги обращаются на рынке без, казалось бы, создания валовой добавоч-
ной стоимости в стране.

Действительный капитал может еще не закончить свой кругооборот, в то время как собствен-
ники ценных бумаг, продав их на рынке, уже могут вернуть свои инвестиции с прибылью: в этом
смысле перевод ценных бумаг в деньги не связан непосредственно с кругооборотом действи-
тельного капитала. Вместе с тем существование ценных бумаг невозможно без действительного
капитала: если бы действительный капитал не приносил прибыль, то он не смог развиться в фик-
тивный капитал в ценных бумагах, претендующий на получение дополнительной прибыли, но сам
ее не создающий [12].

При прочих равных условиях доход на действительный капитал зависит от величины капитала,
функционирующего в реальном секторе экономики. Величина же капитала в виде ценных бумаг в
самом общем случае не определяет величину приносимого им дохода в денежном выражении.

Более того, конвертация ценных бумаг в деньги непосредственно не связана с кругооборотом
реального капитала эмитента, хотя и может влиять на его величину. В самом общем случае изме-
нение величины (увеличение или уменьшение) фиктивного капитала не имеет прямой связи с
увеличением или уменьшением величины реального капитала. Она может возрасти или умень-
шиться при неизменной величине реального капитала. И, наоборот, при изменении величины ре-
ально действующего капитала размер фиктивного капитала может остаться неизменным.

Динамики величин реального и фиктивного капитала, как правило, коррелируют друг с другом.
Но эта связь своеобразна: подобно тому, как тень не существует без предмета, так и фиктивный
капитал не существует без реального капитала. При этом рост капитализации по ценным бумагам
(величина фиктивного капитала) может положительно влиять на рост величины стоимости реаль-
но функционирующего капитала: например, эмитент может осуществлять эмиссию последующих
выпусков ценных бумаг по цене, которая может существенно превышать номинальную их сто-
имость, если текущая рыночная стоимость таких ценных бумаг существенно больше их номи-
нальной стоимости. Тем самым у эмитента появляется возможность использования восходящих
трендов на рынке фиктивного капитала для получения дополнительных ресурсов или дополни-
тельного капитала, направляемого в реальный сектор экономики [11].

Возрастание фиктивного капитала в форме ценных бумаг за количественные пределы реально
функционирующего капитала не может происходить безгранично, так как только действительный
капитал создает материальную основу всех видов доходов, в том числе и доходов по ценным
бумагам.

В современных условиях функционирующий капитал принимает различные формы, начиная от
традиционных его форм (торговый и производственный) и заканчивая разнообразными видами фи-
нансового капитала (спекулятивные операции на финансовых рынках, холдинги и т. д.). В этих усло-
виях использование ценных бумаг как финансового инструмента также принимает самые разнооб-
разные формы: от решения текущих проблем с финансированием бюджетной и хозяйственной дея-
тельности до использования ценных бумаг в процессах хеджирования и секьюритизации, о чем речь
пойдет ниже. Эти процессы ведут к тому, что различия между фиктивным и действительным капи-
талом (в рамках проводимого исследования) становятся все более иллюзорными.

8. Ценная бумага — это своеобразное отражение единства действительного и фиктивного
капиталов. В отличие от реального товара, который имеет только одну стоимость — стоимость

Куссый М.Ю. Ценные бумаги как экономическая категория



107
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2017 - №2

самого товара — ценная бумага обладает двумя стоимостями: стоимостью в качестве предста-
вителя действительного капитала (номинальную стоимость) и стоимостью в качестве фиктивно-
го капитала (рыночную стоимость) [6, c. 19].

Существенным атрибутом ценных бумаг выступает их непосредственная связь с реальным
производством. Будучи представителями прав на стоимость, существующими в различных ве-
щественных формах, ценные бумаги сами являются товаром и имеют свой специфичный рынок.
Таким образом, существование и обращение ценных бумаг не только определяется, но и имеет
смысл только внутри товарного производства и выступает как неотъемлемая часть воспроизвод-
ственного процесса [3].

9. В отличие от реально функционирующего капитала, у которого существуют стадии произ-
водства, обращения и потребления, у ценной бумаги обращение является единственной формой
ее существования. Вместо стадии «производства» существует стадия выпуска ценной бумаги в
обращение, а место стадии «потребления» занимает стадия погашения (полное прекращение об-
ращения ценной бумаги).

Обращение ценных бумаг также имеет обратное влияние на них самих, изменяя рамки сущно-
сти экономической категории «ценные бумаги» как фиктивного капитала. Если рассматривать
ценные бумаги, которые не являются доходными, то их обращение может придать им статус
капитала, например, если они перепродаются. Если же речь идет о ценных бумагах, которые по
своему статусу и так приносят доход их владельцу, то в процессе обращения таких ценных бумаг
собственник может получить еще и дополнительный доход [6, c. 14].

10. Роль ценных бумаг как экономической категории изменяется с эволюцией общества. В
последние десятилетия приобретает популярность такой финансовый механизм, как секьюрити-
зация (от слова security — ценная бумага). Этот механизм позволяет рассматривать ценные бу-
маги как экономическую категорию с несколько иной стороны — с позиции эволюции ее содержа-
ния. Так, в [14] предлагаются три варианта определения механизмов секьюритизации:

1) секьюритизация — это замена существующего финансового инструмента (долговой рас-
писки, контракта, залога и т. п.) на ценную бумагу, торгуемую на финансовом рынке, и, следова-
тельно, приносящую доход;

2) в самом широком смысле под секьюритизацией следует понимать процесс перевода мало-
ликвидных активов в ликвидные ценные бумаги, обращающиеся на рынке (например, секьюрити-
зация дебиторской задолженности). Актуальной в этом смысле становится практика выпуска
ценных бумаг под залог кредитов в периоды, когда увеличение кредитной массы порождается
усилением притока в экономику дешевых денег;

3) секьюритизация — это механизм использования денежных поступлений, предусмотренных
условиями контракта, в качестве обеспечения при выпуске долговых обязательств.

Таким образом, механизмы секьюритизации в описанных выше случаях используют ценные
бумаги в качестве заменителей денег. Это позволяет, в том числе, прийти к выводу, что количе-
ство ценных бумаг, выпущенных в обращение, нужно учитывать при определении объема денеж-
ной массы соответствующей валюты, необходимой для эффективного функционирования эконо-
мики страны.

При этом следует заметить, что сами механизмы секьюритизации достаточно «молоды»: зна-
чение категории «секьюритизация» и определение ее функций еще находятся в стадии формиро-
вания их содержательного смысла. В работе [15] находим еще несколько определений разных
авторов понятия «секьюритизация».

Так, Х.П. Бэр отмечает, что секьюритизация активов — это техника финансирования, при ко-
торой диверсифицированный пул финансовых активов выделяется с баланса хозяйствующего
субъекта и приобретает юридическую самостоятельность путем передачи специально созданно-
му юридическому лицу, которое осуществляет его рефинансирование на международном рынке
капиталов или денежном рынке путем выпуска ценных бумаг [16].

А.С. Селивановский указывает, что секьюритизация является механизмом финансирования
(рефинансирования) каких-либо активов хозяйствующего субъекта, приносящих доход, посред-
ством «преобразования» таких активов в торгуемую, ликвидную форму через выпуск облигаций
или иных ценных бумаг [17].

Ю.В. Туктаров в [18] считает, что секьюритизация представляет собой совокупность норм,
позволяющих эффективно рефинансировать договорные денежные требования за счет фондового
рынка. Для собственника таких денежных требований задача состоит в том, чтобы в результате
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рефинансирования принадлежащих ему денежных требований получить максимальную выгоду. В
этом аспекте секьюритизация может конкурировать с иными способами рефинансирования.

В работе [19] находим еще одно определение понятия: секьюритизация активов — это воз-
можность привлечь недорогое финансирование с фондовых рынков путём отделения дебиторской
задолженности организатора секьюритизации от рисков, присущих организатору секьюритизации
в целом.

Как видим, содержание термина «секьюритизация» эволюционирует: изучение этой эволю-
ции — предмет отдельного исследования. Но само наличие отмеченных здесь механизмов
секьюритизации позволяет по-новому взглянуть на роль ценных бумаг в финансово-экономи-
ческих процессах.

ВЫВОДЫ
Исходя из поведенного анализа, ценная бумага актуальна только в том случае, когда какое-

либо право так тесно связано с ней, что владелец ценной бумаги может требовать от эмитента
осуществления права, вытекающего из ценной бумаги. Как право собственности на вещь перехо-
дит путем передачи самой вещи, так и право требования определенной денежной суммы или
определенной вещи, находящейся в чужом владении, а также право требования определенных
действий или право собственности на вещь переходят к другому лицу посредством передачи
права на ценную бумагу, удостоверяющую те или иные права. В этом смысле ценные бумаги
используются преимущественно в интересах упрощения процесса обращения или облегчения осу-
ществления таких прав.

Роль ценных бумаг в общественном воспроизводстве носит полифункциональный характер и
изменяется в процессе развития человечества. При этом актуальная роль в экономике детерми-
нируется уровнем развития экономических отношений в обществе и эволюционирует во времени.
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