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А.В. Яковлев* 

предстАвительство в ценных 
бумАгАх: АктуАльные вопросы 
ответственности
Аннотация: В статье анализируются особенности проявления фидуциарных обязательств у 
профессиональных участников рынка ценных бумаг в американском и российском правопорядках, 
как на примере современного законодательства, так и в правоприменительной практике, регу-
лирующие данную деятельность. Поскольку основания и конфиденты данных правовых явлений 
всегда носили динамический характер, то уделено внимание легальным подходам определению 
ответственности брокеров при представительстве в ценных бумагах в американской и россий-
ской системах права. С учётом этого рассматривается практика применительно к определению 
нарушения основных принципов фидуциарных обязательств в сравнительной характеристике. 
По мнению автора, исследование зарубежных правопорядков позволяет перенести многолетний 
правовой опыт брокерской индустрии в формирующиеся российские правовые институты, что-
бы выявить и восполнить существующие практические проблемы после принятия ФЗ «О рын-
ке ценных бумаг» и снивелировать правовые пороки в брокерской деятельности, В российском 
законодательстве рецепиирован ряд универсальных норм фидуциарных правоотношений ряда 
иностранных государств и в большей степени законодательства американской правовой семьи. 
Исследование подходов американской правовой науки необходимо для выявления не только труд-
ностей правоприменителей, но и переоценке в российской цивилистике действующего общего 
подхода в определении юридического состава правонарушения, при этом нарушения самого прин-
ципа фидуциарных отношений не ставится законодателем в ранг приоритетных в отличие от 
западной манеры, что может негативно сказаться на воплощении в реальность принципа «до-
бросовестности» и «должной заботы». 
Ключевые слова: услуги, брокер, правоотношения, ответственность, вред, добросовестность, 
принципал, агент, правосубъектность, ценные бумаги.
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Ярчай� шйм проявленйем фйдуцйарного 
(доверйтельного) характера отноше-
нйй� , вознйкающйх между сторонамй 

в амерйканской�  правовой�  доктрйне, можно 
счйтать правоотношенйя между брокером й 
прйнцйпалом на рынке ценных бумаг. Это пре-
допределяет спецйфйку спецйальной�  право-
субъектностй представйтеля, что выражается 
в дополнйтельном прймененйй юрйдйческйх 
средств защйты йнвестора от возможных зло-
употребленйй�  со стороны брокера в такйх рй-
сковых меропрйятйях, а также налйчйя слож-
ного механйзма ответственностй последнего 
прй оказанйй посреднйческйх услуг. 

Последствйя крушенйя в США фйнансовых 
рынков, как результат длйтельной�  стагнацйй 
экономйкй в перйод Велйкой�  депрессйй, от-
крылй перед законодателямй дйлемму непрй-
мйрймого недоверйя со стороны йнвесторов 
к бйржевому рынку. Необходймость созданйя 

новых эффектйвных правовых йнструментов 
взаймодей� ствйя брокера й клйента й необхо-
дймостй защйты последнего, сподвйглй за-
конодателя к разработке й прйнятйю новых 
спецйальных правовых актов, регулйрующйх 
деятельность участнйков йнвестйцйонных 
процессов, такйе как закон «О ценных бумагах» 
(Securities Act of 1933) (далее Закон 1933 г)1 й 
закон «Об обращенйй ценных бумаг» (Securities 
Exchange Act of 1934) ( Закон 1934 г)2.

Осознанйе необходймостй восполнйть не-
достаток профессйоналйзма на рынке йнве-
стйцйонных услуг й повышенйя квалйфйка-
цйонных стандартов й требованйй�  к брокерам 
ознаменовалйсь прйнятйем в 1964 году ряда 

1 Securities Act of 1933, Pub. L. No. 73–22, 48 Stat. 74 
(codified as amended at 15 U.S.C. 77a77aa (1988)).
2 Securities Exchange Act of 1934, Pub. L. No. 73–291, 48 
Stat. 881 (codified as amended at 15 U.S.C. 78a78hh (1988)).
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поправок в Закон 19343. Введенйе в 1975 году 
сйстемы саморегулйрованйя брокерскйх орга-
нйзацйй�  создало совершенно новый�  механйзм 
внутреннего контроля брокерскйх отношенйй�  
для «повышенйя контроля й улучшенйя про-
фессйональных стандартов участнйков рын-
ка ценных бумаг в США». Прй этом дей� ствйе 
закона распространялось й на «мелкйе бйр-
жевые сделкй» (penny stock), чей�  сегмент на 
тот момент йзобйловал злоупотребленйем со 
стороны брокеров4. Наметйвшаяся правая тен-
денцйя была отмечена Верховным судом США, 
как прйорйтетная цель бйржевого законода-
тельства, выраженная в достйженйй «высокйх 
стандартов бйржевой�  этйкй»5. 

Указанные правовые новеллы былй прйзва-
ны укрепйть основной�  прйнцйп фйдуцйарных 
обязанностей�  агента по отношенйю к прйн-
цйпалу й определялй объем ответственностй 
брокера в завйсймостй от совершенных право-
нарушенйй� . Прй этом огромный�  положйтель-
ный�  эффект в амерйканской�  правовой�  доктрй-
не стал йграть прйнцйп «право полностью 
полагаться на йнформацйю, предоставляемую 
брокером клйенту й ожйдать, что он йсполнйт 
свой обязанностй со всей�  компетентностью й 
должной�  осмотрйтельностью»6, что последо-
вательно было ймплементйровано в многочй-
сленные й разнообразные локальные право-
вые акты, такйе как своды правйл й стандарты 
брокерской�  деятельностй. 

Напрймер, Комйссйя по контролю за оборо-
том ценных бумаг (the Securities and Exchange 
Commission), в свою очередь, йдентйфйцйро-
вала «компетентность» й «должную осмотрй-
тельность» в качестве основных компонентов 
этйческйх стандартов путем развйтйя целой�  
теорйй «частной�  практйкй», согласно которой�  
брокерскйе компанйй должны прйдержйвать-
ся правйл «честностй» й со знанйем дела под-
ходйть к делам свойм клйентов.7 

За ней�  последовалй все саморегулйруемые 
органйзацйй, чья первостепенная задача состо-

3 Securities Exchange Act of 1934 §19(d), 15 U.S.C. §78s(d) 
(2006), Securities Exchange Act of 1934 §15(b)(7), 15 U.S.C. 
§78o(b)(7) (2006), Securities Exchange Act of 1934 §15A(b)
(6), 15 U.S.C. §78o-3(b)(6) (2006).
4 H. R. Rep. No. 94–123, at 44 (1975), reprinted in 3 
Federal Securities Laws Legislative History 1933–1982, at 
2471, 2514 (1983).
5 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, 406 U.S. 128, 
151 (1972) (quoting SEC v. Capital Gains Research Bureau, 375 
U.S. 180, 186 (1963)); see SEC v. Zandford, 535 U.S. 813, 819 
(2002); United States v. Naftalin, 441 U.S. 768, 775 (1979).
6 Barbara Black, Transforming Rhetoric into Reality: A 
Federal Remedy for Negligent Advice, 2006.
7 Barbara Black, Brokers and Advisers – What's in a 
Name?, 11 Fordham J. Corp. & Fin. L. 31, 32 (2005).

яла в регулйрованйй брокерской�  йндустрйй8. 
Нацйональная ассоцйацйя дйлеров по цен-
ным бумагам й Нью-Й� оркская бйржа прйнялй 
правйла, которые включалй в себя стандарты 
«компетентностй» брокеров й делалй акцент 
на «коммерческую честь», а также на «справед-
лйвые й равноправные прйнцйпы бйржевой�  
торговлй» прй веденйй сделок.9 

Стойт отметйть, что в россйй� ском законода-
тельстве, регулйрующем оборот ценных бумаг, 
рецепййрован ряд унйверсальных норм фйду-
цйарных правоотношенйй�  ряда йностранных 
государств й в большей�  степенй законодатель-
ства амерйканской�  правовой�  семьй. 

Напрймер, «добросовестность» определена 
как основной�  прйнцйп брокерской�  деятель-
ностй в п. 2 ст. 3 ФЗ «О рынке ценных бумаг»10, 
данный�  прйнцйп более деталйзйрован в ряде 
подзаконных актов11, законодатель также опе- 
рйрует понятйямй «конфлйкт йнтересов», 
«контролйрующее лйцо», «подконтрольное лй- 
цо», «йнсай� дерская йнформацйя»12. Установ-
лена юрйдйческая ответственность за брокер-
скйе правонарушенйя в данной�  областй (п. п. 2 
п. 2 ст. 3 ФЗ № 39 от 22.04.1996 г «О рынке цен-
ных бумаг»).

Однако, в отлйчйе от амерйканской�  дей� ствй-
тельностй, в россйй� ской�  правовой�  науке суще-
ствует мненйе о несовпаденйй содержанйя й 
объема йспользуемых понятйй�  в федеральных 
законах й ГК РФ, что требует постоянного уточ-
ненйя, для какйх целей�  й прйменйтельно в со-
ответствйй с какймй норматйвно-правовымй 
актамй йспользуются онй.13 

Более того, неодйнаковы й последствйя уг-
розы несенйя ответственностй в случае нару-
шенйя фйдуцйарных стандартов поведенйя. 
По мненйю С.Й. Луценко, в случае непроявле-
нйя должной�  заботлйвостй прй сделках РЕПО 
в частй нарушенйя консерватйвной�  стратегйй 

8 Securities Exchange Act of 1934 §3(a)(26), 15 U.S.C. 
§78c(a)(26) (2006).
9 Cynthia A. Glassman, Comm'r, U.S. Sec. & Exch. 
Comm'n, A View from Inside the SEC: Remarks at the 
Financial Service Institute's 2006.
10 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг»// СПС «КонсультантПлюс».
11 См. Постановление ФКЦБ РФ от 11.10.1999 № 9 «Об 
утверждении Правил осуществления брокерской и ди-
лерской деятельности на рынке ценных бумаг Россий-
ской Федерации» (Зарегистрировано в Минюсте РФ 
05.01.2000 № 2040).
12 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг»// СПС «КонсультантПлюс».
13 Шиткина И. Вопросы корпоративного права в про-
екте федерального закона о внесении изменений в Гра-
жданский кодекс РФ // Хозяйство и право. 2012. № 6.  
С. 3–31.

№3 (40) март 2014

актуальные ПрОблемы ПредПрИнИмательСкОгО ПраВа
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йнвестйрованйя в сйлу положенйй�  ст. 1022 ГК 
РФ й ст. 15 ГК РФ подлежат возмещенйю не 
только убыткй, но й упущенная выгода, кроме 
случаев дей� ствйя непреодолймой�  сйлы лйбо 
дей� ствйя выгодопрйобретателя прй налйчйй 
прйчйнно-следственной�  связй между указан-
нымй дей� ствйямй й прйчйненным ущербом14.

В россйй� ской�  цйвйлйстйке традйцйонна 
точка зренйя, что прйвлеченйе лйца к гра-
жданско-правовой�  ответственностй за прй-
чйненный�  вред (ст. 1064 ГК РФ) допускается 
прй налйчйй всех необходймых элементов: 
факта прйчйненйя вреда, размера понесен-
ных убытков, вйновностй прйчйнйтеля вре-
да, протйвоправнымй дей� ствйямй й налйчйя 
прйчйнно-следственной�  связй между вознйк-
шймй убыткамй й незаконнымй дей� ствйямй 
(бездей� ствйямй)15. То есть налйчйе всех пой-
менованных условйй�  в делйктном правоотно-
шенйй будет достаточным для прйвлеченйя 
субъекта к ответственностй, что нельзя на-
звать безусловной�  константой�  в англо-амерй-
канской�  сйстеме права. 

Несмотря на детальное определенйе фйду-
цйарных особенностей�  брокерскйх отношенйй� , 
содержащйхся в федеральном й локальном за-
конодательстве в амерйканском правопоряд-
ке, правопрйменйтельная практйка обнажает 
ряд практйческйх проблем прй определенйй 
ответственностй за ненадлежащее йсполненйе 
фйдуцйарных прйнцйпов. Прежде всего, это 
выражено в отсутствйе едйного метода прй-
мененйя судамй прйнцйпов агентского права в 
совокупностй с основнымй положенйямй спе-
цйальных законов (законы1933 й 1934 года).

Положенйя Законов 1933 й 1934 года опре-
деляют ответственность брокеров за «предо-
ставленйе йскаженной�  йнформацйй, которая 
прйвела к матерйальным убыткам клйента й 
который�  прйнял решенйе йсходя йз того фак-
та, что полученная йнформацйя была пра-
вйльная». Прй этом Закон ймператйвно уста-
навлйвает право последнего на взысканйе не 
всей�  суммы убытков, а лйшь только той�  частй, 
которую суд посчйтает прйемлемой� , йсходя йз 
существа правонарушенйя.16 

Аналогйчным представляются требованйя 
федерального законодательства, когда «лйцо, 
которое в процессе веденйя бйзнеса, в сйлу за-
нймаемой�  должностй лйбо най� ма, прй налйчйй 

14 Луценко С.И. Фидуциарные отношения: нахожде-
ние компромисса интересов между участниками // ФМ. 
№ 6. 2012. С. 67.
15 Богданов Д.Е. Влияние принципа справедливости 
на эволюцию учения о причинности в деликтной ответ-
ственности // Адвокат. 2012. № 7. С. 5–15.
16 Section 12(a)(2) of the Securities Act of 193315 U.S.C. 
§771(a)(2) (2006).

матерйального йнтереса представляет йска-
женную йнформацйю третьйм лйцам прй осу-
ществленйй предпрйнймательской�  деятель-
ностй несет ответственность за матерйальные 
убыткй, прйчйненные данным лйцам прй усло-
вйй, что последнйе справедлйво полагалйсь на 
полученную йнформацйю й что данное лйцо 
не достаточно осмотрйтельно лйбо с недоста-
точной�  компетенцйей�  воспользовалось ею й 
передало йнформацйю17. Поэтому в амерйкан-
ской�  юрйдйческой�  лйтературе шйроко выска-
зывается мненйе, что «в случае умышленного 
йскаженйя йнформацйй лйцо не сможет йзбе-
жать ответственностй»18. 

Агентское право й право делйктов также 
определяют ответственность за вред, прйчй-
ненный�  прйнцйпалам в результате дей� ствйй�  
агентов, которые не соответствуют стандартам 
должной�  осмотрйтельностй й компетенцйй.

Согласно Своду права агентйрованйя, «агент 
обязан дей� ствовать в йнтересах прйнцйпала 
в соответствйй с прйнятымй стандартамй ос-
мотрйтельностй, прйзнаваемые йндустрйей� , 
еслй только договором не предусмотрено 
йное».19 Соответствующая норма содержйтся 
в делйктом праве, что «лйца обязаны дей� ство-
вать с должной�  степенью осмотрйтельностй й 
уменйя, обычно существующйе в данной�  про-
фессйй лйбо торговле»20. В обойх случаях не-
возможность соответствйя йндустрйальным 
стандартам является основанйем для прй-
влеченйя лйца к ответственностй, еслй толь-
ко стороны не договорятся о том, что данные 
стандарты не прйменяются в данном договоре. 

Более детально прйнцйпы осмотрйтельно-
стй й профессйоналйзма регламентйрованы в 
Правйлах, прйнймаемых саморегулйруемымй 
органйзацйямй. В частй умышленного йска-
женйя йнформацйй, последнйе устанавлйвают 
требованйе к осмотрйтельностй брокера прй 
передаче йнформацйй в отношенйй какого-лй-
бо йнвестйцйонного продукта лйбо стратегйй 
клйенту. Прй этом осмотрйтельность заключа-
ется в перепроверке йнформацйй й ее надле-
жащего донесенйя до покупателя.21 

17 Restatement (Second) of Torts §552(1) (1971); see, e.g., 
Maliner v. Wachovia Bank, N.A., No. 04-60237-
CIV-ALTONAGA/Bandstra, 2005 U.S. Dist. LEXIS 5985, at 
26 (S.D. Fla. Mar. 1, 2005).
18 W. Page Keeton et al., Prosser and Keeton on the Law of 
Torts 745 (5th ed. 1984). n44.
19 Restatement (Second) of Agency §379(1) (1958); see 
Index Futures Group, Inc. v. Ross, 557 N.E.2d 344, 347 (Ill. 
Ct. App. 1990).
20 Restatement (Second) of Torts §299A (1965).
21 NYSE Rules and Constitution, Rule 472(i) (2006); NASD 
Manual Conduct Rules, Rule 2110 (2006); NASD Manual 
Conduct Rules, Rule IM-2310.2 (2006).
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В отлйчйе от федеральных норм права ло-
кальные правйла содержат более достаточную 
йнформацйю, напрймер, в отношенйй необхо-
дймостй знанйя брокера детальной�  фйнансо-
вой�  сйтуацйй клйента, включая дей� ствующйе 
актйвы й йнвестйцйонные целй22, так же как 
й достаточную йнформацйю о рекомендуе-
мом йнвестйцйонном продукте лйбо стра-
тегйй23, чтобы рекомендацйй брокера былй 
подходящймй для йх клйентов («прйнцйп 
соответствйя»)24. 

Хотя правйла саморегулйруемых орга-
нйзацйй�  не содержат положенйй�  по поводу 
обязанностй брокера постоянно обновлять 
йнформацйю й предупреждать клйентов 
о возможных рйсках, то йндустрйальные 
стандарты содержат оба положенйя. Напрй-
мер, общйе правйла подготовкй представй-
телей�  в ценных бумагах (General Securities 
representative Examination)25 определяют 
необходймость постоянного монйторйнга 
счета клйента й предоставленйя соответст-
вующйх рекомендацйй� , как одной�  йз «крйтй-
ческйх функцйй�  й задач» брокера.26 

Повторймся, что право делйктов й прйн-
цйпы агентского права устанавлйвают ответ-
ственность агентов в случае несоответствйя 
общйм установленным йндустрйальнымй 
стандартамй осмотрйтельностй й компетен-
цйй. Прй этом содержанйе расшйренного тол-
кованйя «осмотрйтельностй й компетенцйй» 
зачастую содержатся во внутреннйх правйлах 
саморегулйруемых органйзацйй� , а в йндустрй-
альных правйлах ответственность за умыш-
ленное йскаженйе йнформацйй. Правопрйме-
нйтельная практйка по вопросу определенйя 
ответственностй за данные правонарушенйя 
очень скудна, протйворечйва й с неохотой�  прй-
влекает к ответственностй брокеров по данно-
му основанйю, зачастую мотйвйруя отсутст-
вйем деталйзйрованных термйнологйческйх 
толкованйй�  на федеральном уровне27.

Йным краеугольным камнем в определенйй 
ответственностй брокеров представляется на-
лйчйе сложного механйзма определенйя субъ-

22 NASD Manual Conduct Rules, Rule 2310 (2006).
23 Arceneaux v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, 767 
F.2d 1498, 1502 (11th Cir. 1985).
24 Clark v. John Lamula Investors, Inc., 583 F.2d 594, 601 
(2d Cir. 1978).
25 The Content Outline is available at http://www.nyse.
com/pdfs/series7.pdf (last visited Oct. 23, 2013).
26 Barbara Black, Transforming Rhetoric into Reality: A 
Federal Remedy for Negligent Advice, 2006.
27 James L. Burns, Pruning the judicial oak: Developing 
a Coherent Application of Common Law Agency and 
Controlling Person Liability in Securities Cases, 93 Colum. 
L. Rev. 1185.

ектного состава правонарушенйя в завйсймо-
стй от характера совершенного дей� ствйя. Это 
хорошо прослежйвается, напрймер, в особен-
ностях определенйя юрйдйческой�  ответствен-
ностй «контролйрующего лйца»28 за дей� ствйя 
своего подчйненного. 

Напрймер, закон 1934 определяет несколько 
классов субъектов в завйсймостй от характера 
совершенных нарушенйй� : основные правона-
рушйтелй, ответственность которых вознйка-
ет прй осуществленйй дей� ствйй�  за нарушенйя 
самостоятельных требованйй�  любых законов, 
регулйрующйх обращенйе ценных бумаг; со-
ответственно прйнцйпалы, ответственность 
которых наступает согласно основным прйн-
цйпам агентского права; й «контролйрующйх 
субъектов», чья ответственность рассматрй-
вается как субсйдйарная с точкй зренйя англо-
амерйканской�  правовой�  доктрйны29. 

Конфлйкт между прйнцйпамй агентского 
права й положенйямй, определяющймй ответ-
ственность «контролйрующего лйца», в Зако-
не также проявляется в методе йх прймененйя 
правопрйменйтелямй30. Так, агентское право 
возлагает ответственность на прйнцйпалов за 
дей� ствйя свойх агентов, не прйнймая в расчет 
объектйвную сторону (вйну) прйнцйпалов, 
прй условйй, что дей� ствйя агентов осущест-
влены в пределах соглашенйй�  йлй получены 
йз «вйдймого» полномочйя.31 Напротйв, поло-
женйя Закона в отношенйй «контролйрующе-
го лйца» определяют ответственность за все 
дей� ствйя работнйка «контролйрующего лйца» 
по операцйям с ценнымй бумагамй, которые 
протйворечат закону, кроме тех, осуществля-
емые добросовестно лйбо еслй последнйй�  не 
знал й не мог знать о налйчйй неправомерной�  
йнформацйй.32

В результате положенйя Закона потенцйаль-
но распространяются на большее колйчество 
дей� ствйй� , но огранйчйвают конечное опреде-
ленйе субсйдйарной�  ответственностй за дан-
ные дей� ствйя, предоставляя правовой�  ймму-
нйтет правонарушйтелю. Данная особенность 

28 Лицо, которое посредством владения акциями ино-
го лица, либо путем агентских соглашений или иным 
способом, связанным с исполнением договора, даю-
щее указания третьему лицу (1933 Act, 15, 15 U.S.C. 77o 
(1988); 1934 Act, 20(a), 15 U.S.C. 78t(a) (1988)).
29 Ernst & Ernst v. Hochfelder, 425 U.S. 185, 195 (1976); S. 
Rep. No. 792, 73d Cong., 2d Sess. 3 (1934).
30 James L. Burns, Pruning the judicial oak: Developing 
a Coherent Application of Common Law Agency and 
Controlling Person Liability in Securities Cases, 93 Colum. 
L. Rev. 1185.
31 Restatement (Second) of Agency 219, 257, 261 (1957).
32 1933 Act, 15, 15 U.S.C. 77o (1988); 1934 Act, 20(a), 15 
U.S.C. 78t(a) (1988).
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порождает конфлйкт, когда суды пытаются 
прйменйть обе доктрйны к одному ответчйку. 

Во-первых, рассматрйвая более подробно, 
отметйм, что ст. 15 закона 1933 й статья 20 (а) 
закона 1934 определяют солйдарную й субсй-
дйарную ответственность за правонарушенйя 
субъектамй, которые находятся под йх контр-
олем. 33 Прйнймая во внйманйе тот факт, что 
язык йзложенйя в статье 20 (а) немного отлйча-
ется от статьй 15, суды сходятся во мненйй, что 
определенйе содержанйя понятйя «контролй-
рующее лйцо» одйнаков в обойх актах, так же 
как й прйнцйп гарантйй йммунйтета.34 Положе-
нйя, определяющйе йммунйтет в Законе 1933, с 
йзмененйямй, внесеннымй прйнятйем закона 
193435 освобождают «контролйрующее лйцо» 
от ответственностй, прй условйй, что «лйцо не 
знало й не ймело основанйй�  верйть в сущест-
вованйе йных фактов, по прйчйне чего ответст-
венность контролйрующего лйца вменяется как 
несуществующая».36 Статья 20 (а) Закона 1934 
определяет ответственность «контролйруемо-
го лйца», прй условйй, что «лйцо дей� ствовало 
недобросовестно й прямо лйбо косвенно скло-
няло к дей� ствйю лйбо дей� ствйям, составляю-
щее существо правонарушенйя»37. Такйм обра-
зом, несмотря на разлйчйе в йзложенйй в частй 
правовой�  защйты «незнанйе» лйбо «обоснован-
ное убежденйе» в Законе 1933 й «добросовест-
ность» й «отсутствйе склоненйя» в законе 1934 
служат для большйнства судов аналогйчнымй 
крйтерйямй оценкй, гарантйрующймй право-
вой�  йммунйтет «контролйрующему лйцу». 38

Во-вторых, для оценкй «контролйрующего 
лйца» правопрйменйтелй прйменяют четы-
ре крйтерйя. Первый�  заключается в йдентй-
фйкацйй правонарушенйя в соответствйй с 
законодательством о ценных бумагах.39 Еслй 
суд усмотрйт правонарушенйе, то тогда йстец 
должен представйть доказательства того, что 
ответчйк контролйровал основного правона-
рушйтеля. Как правйло, для определенйя, по-

33 1933 Act, 15, 15 U.S.C. 77o (1988), 1934 Act, 20(a), 15 
U.S.C. 78t(a) (1988).
34 Sheinkopf v. Stone, 927 F.2d 1259, 1270 (1st Cir. 1991); 
Hollinger, 914 F.2d at 1568 n.4; Partridge, 636 F.2d at 958 
n.22; Paul F. Newton & Co. v. Texas Commerce Bank, 630 
F.2d 1111, 1115 (5th Cir. 1980).
35 See Pub. L. No. 73–291, 48 Stat. 905, 908 (1934) (codified 
as amended at 1933 Act, 15, 15 U.S.C. 77o (1988)).
36 Там же.
37 1934 Act, 20(a), 15 U.S.C. 78t(a) (1988).
38 RalphC. Ferrara & Diane Sanger, Derivative Liability 
in Securities Law: Controlling Person Liability, Respondeat 
Superior and Aiding and Abetting, 40 Wash. & Lee L. Rev. 
1007, 1012 (1983).
39 Moss v. Morgan Stanley, Inc., 719 F.2d 5, 17 (2d Cir. 
1983).

падает лй контролйрующее лйцо под данный�  
прйнцйп, суду необходймо представйть, что от-
ветчйк осуществлял контроль за управленйем 
юрйдйческого лйца, й во-вторых, у ответчйка 
ймелйсь полномочйя контролйровать тран-
закцйй, которые прйвелй к основному право-
нарушенйю40. Однако йстец не должен доказы-
вать, что ответчйк дей� ствйтельно йспользовал 
свой полномочйя41. Наконец, у ответчйка йме-
ется возможность воспользоваться положенй-
ямй, предоставляющймй ему защйту42.

В-третьйх, налйчйе сложного механйзма со-
лйдарной�  ответственностй самого прйнцйпа-
ла («контролйрующего лйца») на федеральном 
уровне вызывает, скорее всего, неоднознач-
ность прймененйя судамй данных положенйй� . 

Прйменйтельно к брокерской�  разновйдно-
стй фйдуцйарных отношенйй�  й корреспондй-
рующей�  йм ответственностй в делах, связан-
ных с ценнымй бумагамй, прйменяются нормы 
положенйй�  Свода права агентйрованйя, в част-
ностй ст. ст. 219, 257 й 26143. 

Статья 219 устанавлйвает основное пра-
вйло, «repondeat superior», которое устанав-
лйвает, что «хозяйн несет ответственность за 
правонарушенйя своего слугй, совершенные 
прй осуществленйй свойх обязанностей� »44, то 
есть дей� ствйе прй йсполненйй свойх обязан-
ностей� , еслй оно «той�  же самой�  прйроды, как й 
полномочйе».45 Статья 257 определяет условйя 
ответственностй за йскаженйе фактов, когда 
«прйнцйпал несет ответственность за убыт-
кй, прйчйненные другому лйцу, прй условйй, 
что это лйцо полностью полагалось на данные 
неправомерные факты слугй лйбо агента, прй 
условйй, что «факты (а) ймеют полномочйе; 
(б) ймеют вйдймое полномочйе; (с) в преде-
лах возможностй агента выполнйть заданйе 
для прйнцйпала»46. Статья 261 устанавлйвает 
ответственность за правонарушенйя, совер-
шенные агентом: «прйнцйпал, который�  ставйт 
слугу лйбо агента в сйтуацйю, которая дает 
возможность агенту прй налйчйй вйдймого 
полномочйя совершйть правонарушенйе в 
отношенйй третьйх лйц, несет ответствен-
ность перед третьймй лйцамй за совершенное 
дей� ствйе»47. Поэтому в отлйчйе от положе-

40 Metge v. Baehler, 762 F.2d 621, 631 (8th Cir. 1985).
41 Metge, 762 F.2d at 631.
42 Hollinger, 914 F.2d at 1575.
43 Restatement, supra note 5, 219, 257, 261.
44 Restatement, supra note 219(1).
45 Restatement, supra note 5, 229(1). See Harrison v. Dean 
Witter Reynolds, Inc., 974 F.2d 873, 883 (7th Cir. 1992).
46 Restatement, supra note 5, 257.
47 Restatement, supra note 261.
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нйй�  Законов в отношенйй «контролйрующего 
лйца» данные прйнцйпы основаны на стро-
гой�  ответственностй прйнцйпала за дей� ствйя 
агента й не предоставляют юрйдйческой�  защй-
ты до тех пор, пока суд не решйт, что дей� ствйе 
попадает в рамкй выполняемых агентом обя-
занностей�  лйбо вйдймого полномочйя. 

Подводя йтогй вышейзложенного, можно 
сделать вывод, что йнстйтут ответственностй 
в фйдуцйарных отношенйях прйменйтельно к 
брокерской�  деятельностй представлен сложным 
комплексом юрйдйческйх условйй�  надлежаще-
го йсполненйя обязательств, которые, несмотря 
на кажущуюся простоту йзложенйя в сйстеме 

норматйвных актов двух стран создает немало 
трудностей�  правопрйменйтелям. В амерйкан-
ском правопорядке это вызвано неточным рас-
крытйем фйдуцйарного характера брокерскйх 
правоотношенйй�  на федеральном й местном 
уровне, что ставйт в тупйк саму судебную сйсте-
му. В россйй� ской�  цйвйлйстйке дей� ствует общйй�  
подход в определенйй юрйдйческого состава 
правонарушенйя, прй этом нарушенйя самого 
прйнцйпа фйдуцйарных отношенйй�  не ставйтся 
законодателем в ранг прйорйтетных в отлйчйе 
от западной�  манеры, что может негатйвно ска-
заться на воплощенйй в реальность прйнцйпа 
«добросовестностй» й «должной�  заботы». 
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