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��	�	 1 
����	� “SECURITY” � ����	������� �����  


� ��	��	� ��
��������  
������
������� ���� � “SECURITIES” 

§ 1. �	����
�� �	
���� “security” � �������
��	� �����  
� �	 �������� �	 ���
���� “���	
	� �	���		 ����” 
<���
���
������$ ������
��������$ ������� “security” (�� 

$����
������$ ��
�� — “securities”) ������� 
�����	 ������� 
“security for money” (��
����� ��������$�� �� ��

��� ���� ��� 
“���
������� ������ �����”), ������ �����������
� � �$������-

��$ ����� � 
������� XVIII �. � ����
��� �������� ������� � ����-
����� 
�$�* ������������* �������* ����$�����6. &$�
� ������� 
“securities for money” 
�
���� � ��$, ���, �� �����
	 ���
�������$ 
��������	
��� � ���$�$ 
$�
�� 
����, ��������  ����$��� � ����* 
��������� ��$ �� $���� �����
������ �$� ����� ��� ����$�#�
��, 
����� ����$ ������$ ��� ���� “����� ���
�������$”. /�-�����*, 
���� ���	 
�#�
�������� ��������� ����$���� ��������� 
��
�� �� 
$���$�$� ���$����
�	 ������������� 
����� �� ������ ����, 
�$��
� �� � ���
������	��
�� ���� � ����� �� ������ ��� ���	 ��-
�����, ��
���	�� 
�$ ����$��� 
����� ���������	
���$ ������� 
��������	
��� � ��� �
�����7. /�-�����*, �
�� �������� ����$��� 
������
� ��������$ ����$����$8, ��������	
��� 
�������
� ����� 

                                                           
6 Rosin G. S. Historical Perspectives on the Defenition of a Security // South Texas Law 
Review. 1987. Vol. 28. P. 600. 
7 United States v. Isham, 84 U.S. 496 (1873). 
8 ������ “��������� ���
����” ����+�
���� � 	����	����� ��	�� ��� �����	��-
�� �	��	�����  �����	����� ���
�������� ����	���+���	 � ���	�	 
��	��+ 
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��������$, ��
���	�� ��� �������� ����������� ���$����
�	 ��-
$��������� ��������� ������������ �������� 
�$$� ��
���
���$ 
������� ��������� ��
���$���� ��� ��� �����. ���, � ��

$�����-
��$ � 1862 �. ���� Jennings v. Davis, /��*����� &�� ����� C�����-
����� �� ����
$���� ������ (“Supreme Court of Errors”) ������ � 
������, ��� �������� ��������	
���, �������� ���	�� ��� ������ 
���
�������, �. �. ��� ���
������� ��� ��������, ��$ �� $���� ����-
��
	 ���
�������$ 
�$�$ %����$ 
�#�
�������� ��������� ����-
$����: «!������� ����$���� 
���� ������ ��
������ ��

$������-
��
� � ����
��� “���
�������” ������ ����� (“securities for money”), 
�������#��� ���	��� ��� $��	��� �����
�	� 
����$���� ��$�, 
��
���	�� ������� �������� ���$����
�� � ��������� �����#��� 
�* ����. (�� ������
� ����$���$ �������� � ����#���
� ��� 
������������ ������»9. "���������$� ���� ������ � "�������-
������ 
��� ����� C������� � ���� Colorado Savings Bank v. Evans, 
��

$�������$ � 1898 �. “&���� �����, �������#�* ���	��$� � 
�����
������#�$� �* ����$�, 
���� �
�* ��*, ��� ��������� %�-
���
���$� ����������$�, � � $��� ��$$����� � ����$, ��#�����-

���$ 
������
� ��, ��� �����$ ���
�������$ ������
� ���������� 
���
���, �������� ��������	
���, ���� � �
� ������ ���� � �����-
�����
�� �����* ��$��, ������� �
���	����
� � 
����� � ��$$��-
��
��* 
�����*”.10 

��
���	�� ������� “security for money”, � 
������� XIX �. ��-

������� 
����������
� �� ������ 
���� “securities”, �*�������� 

���� �
��������	�� �������� ����$����, ����� � �* 
����%����� 
����������	�� �
������
	 �� �������$� 
��������� ������� 
“security”. ������ �
���, � ������� �� “security for money” 
����%�-
��� ����� �� ������
� ��������	
���$ ��� ���������$ �������	 
���	��11, � 
����� ���	 %�����
��$ �������������$ ���� �������-
�� � �������� ��$�����, “��$����$ �����#����$ ��
����
���� 
�����”.12 C��$� ����, ����� 
��
������
�� �� ����� �� ������$���-
���� ��������� �� ��������� ������������ 
�$$�, � 
����� �����
-

___________________________ 
���������
= �
��
  ����� �� ����+�����=, � � ������������ ����� ������	>
= 
����	�� ���	�
 � ����'�����= // Black’s Law Dictionary 6th ed., 1990. �. 1035. 
9 Jennings v. Davis, 31 Conn. 134, 140 (1862). 
10 Colorado Sav. Bank v. Evans, 56. P. 981, 984 (Colo. 1882). 
11Knox v. Eden Musee Americain Co., 42 N.E. 988, 992 (N.Y. 1896). 
12Culp v. Mulvane, 71 P. 273, 276 (Kan. 1903). 
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������� �
������ ���������� � ��������� ������� ����������13. 
<������, �
*��� �� ����, ��� ����� �� ����� ����*����� �� ����$ �* 
��������, � ��
���
���$ 
������
����#�� ����
� � �����* ��$��-
���, 
��� �� ����
��� ����� � ��
�� ��������* ����$�����.14 

��$ �� $����, ������� 
� ������ �������� XIX 
�������, ����-
��� “security” 
���� �
���	�����	
� � &'" � ���*����$ ����� ���-
�� � ���$������	�� � �����$ � �* 
����%�����$. 4�� ���� ������� 
��$, ��� ��
$���� �� 
�#�
�������� $���� �����$� � �* 
����%�-
����$�, 
 ����� 
������, � �������$� ����$����$�, 
 ������ 
��-
����, ����������	��* ��������, ��� ������, ��� � ������ �������� 
����$ ����$ ��#�* ���������. ������ �
���, $����� ����������-

�� �������* ����$�����, �����, ��� ���������� ���
���, ��������� 
� ������ �������� ��������	
���, ��������
� �����������$� 
“securities for money”, 
� ���$���$, ������� �����$, ����� 
���� 
����$���$ ���������� �������� ��������.15 ��$�$� )����, � ���-
��* ������� ������� ��� ����� (�* 
����%�����), ��� � ��������
� 
“securities for money” �������� ����$���� �*��������
	 
������-
���$ ������ � ���� �� ������� “����
�����” (“investment”), � ��$� 
���$��� ��� 
%��$����������
� ��� � ��������� �����, ��� � � 

������* �������*. ���, � ��

$�������$ � 1884 �. ���� Una v. 
Dodd, /��*����� &�� ����� <	�-!���
� ������, ��� ��� “����
��-
���$�” � �������� �������$ 
$�
�� )���� 
���� ����$���
� ����� 
�������� ����� � ��
���� �� ��������� ��*���� � ����#�$.16 ��� 
�������� ����� � ����� ����� ����#�� ��*�� $�� �������	
� ��� � 
��������� ����������, ��� � � ������� $���� ����� ������� � ��-
��� ������� ����� ��� ��
�����#�$ ��
�� �� ���
���� 
���$�
��. 
"���������$ ������$ ��
����� ���� ��� �������� ����� � ������-
���, 
 ��� ���	 ��������, ��� �$�
�� ��������� �� �������� ����-
��� ������� �� ��$����	��� 
���$�
�� � ������� %��
��������$ 
���$���. G
�� �� ���	�� ����������
	 � ���
��	, �� ������$�� ��-

                                                           
13 Rosin G. S. Historical Perspectives on the Definition of a Security // South Texas Law 
Review, 1987. Vol. 28. P. 603. 
14 Fisher v. Essex Bank, 71 Mass. (5 Gray) 373, 379 (1855); Mechanics Bank v. New York 
& N.H.R.R., 11 Super 480, 486 (N.Y.C. Super. Ct. 1855). 
15 Rosin G. S. Historical Perspectives on the Definition of a Security //South Texas Law 
Review, 1987. Vol. 28. P. 604. 
16Una v. Dodd, 39 N.J. Eq. 173, 186 (1884). ��, �	���: People ex rel Attorney Gen. V. 
Utica Ins. Co., 15 Johns. 358, 392 (N.Y. Sup. Ct. 1867); Shoemaker v. Smith, 37 Ind. 122 
(1871). 
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*�� 
�
���� � ������� $���� ����� ��� ������� � 
�$$��, �������-
��� ��� ��� ����J������� � �������, ��� �� � ������� $���� ����� 
������� � ����� ��� ��
�����#�� ����������� �� ��
�������� 

���� �������. ��$�$� )����, � �
*��� XIX 
������� � ���������-
��$ ����� ��$�����
	 ��������� �������� 
����%�����$ ����� ��-
������* �
������ “��������
��”, ������� �� )���� 
��������
	 �
-
��������	�� 
 ����� �� ����������
��� �������* ����$����� — 
��������$� ����$����$�. ���, � 1896 �. � ������� �� ���� Knox v. 
Eden Muusee Americain Co., Limited, "������������ &�� ����� 
<	�-M��� ������� ���$���� �� ��, ��� 
����%����� ����� �� ����-
��
� ��������$� ����$����$�, �� ����
������� 
���� �������� 
����� � �� ��
������ � ���� “securities for money”. /$�
�� 
 ��$, ��� 
��$���� ����� 
��, �$������
��� 
���, �����$�� �� ���$���� 
�-
�������� $������
�����* 
����� 
 
����%�����$� ����� � �����-
�������* �����������*,  � ����� ������
 ������� � ����
���#�* 
�* ���������� � ��$, ����� 
�����	 �* ����� ���������$�$� � ��-
��#��$�$�, ������� �$ ��������� �� )��$����� “��������
��”.17 
C 1909 �. )�� ��������� ��������
	 
���	 ���������, ��� <����-
���	��� ���%������� ��$�

������� �� ������������$ ������$ 
������ ������� ������������� ����� � �������� ����� (“Uniform 
Stock Transfer Act”), ������� �����
$������� �������� ����� ����$ 
�������� 
����%����� � 
��������� �� ��$ ������������ �����-

�.18 

<������, 
� ���$���$ �
���	������� � ���*����$ ����� ������ 
� ���� �� ������� “security” ��� ����������� �� ���	�� �������* 
����$�����, �� � ����� � �* 
����%������, �������� ��������� � 

������* �������*. ���, � 1912 �. � ���� In re Stark’s Will /��*��-
��� &�� ����� /�
���
�� ��$����, ��� � �� ���$� ��� � 
�����$ 

$�
�� 
���� ������� “security” �������� � 
��� ��������� � 
����-
���	
��� ������� �����, �� �� ����� ����������, ��
�$�����, ��� � 
��#��������$ 
����������������� ��� ��������� ������� ����� 
������� ��������, �*�������#�� 
���� ����� ����� � �* 
����%�-
����.19 

+���$���� ����
��������, � �������� ������� “security” 
 $�-
$���� ��� ��������� � �$������
��$ ����� � �� ������ XX �. 
����-
                                                           
17 Knox v. Eden Musee Americain Co., 42 N.E. 988, 992 (N.Y. 1896). 
18 Uniform Stock Transfer Act § 1 (1909). 
19 In re Stark’s Will, 134 N.W. 389, 399 (Wis. 1912). 
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�� �������	 ��������� ��
��������� ��
������� ��� 
���������. 
���, �
�� ����������	�� ������� “security” �*�������� 
���� �
-
��������	�� �������� ����$���� � ��� �
������ 
$�
����� ��-
������ ���������
	 � �������� �� ���	��� “���
�������
�	” �����, 
�����
������$�� ��������� %����$ ��*������� � ���� ������ ��-
��$����, 
� ���$���$ )�� ������� 
���� �
���	�����	
� ��� ������-
����� ����� �������� ����� ����$�����, ���
�������#�* 
�����, 

�������� 
 ��������$ ����� � ��
���� �� ��������� ��*���� � ��-
��#�$, �*�������$�� �������$ “����
�����”. / �� �� 
�$�� ���$� 
����� ��
��
���� � �����������	��* ����* ������������� ��������-
��� “security”, �������, 
���� �������, ���$� �������� �� ����� 
(�� 
����%����) � ��
�� ����$�����, �*�������$�* 
���������$ 
)���� �������, ��� ��

$������� �����
� �� ����
���� ����� (�* 

����%������) � ��
�� “securities” 
���$ ������ ��� ���*�����
	 


����	
� �� ���
�$�
���� ������������ )���� ������� � ������-
��� �����. 

§ 2. �������� �	
���� “security” � ��	����� ���
���� 
“���	
	� �	���		 ����” � �� �����
	� �
����������� 

(1911–1933) 
(���������� ������� “security” �������
	 � 
�������$ ����� 

������ &'" � *��� �������� �$� �����������	��* �����, ������-
���#�* ����
� � ����#���� “securities”, ���������* �������� “6�-
����� 7������� <���”. &����
�� ����� �� ���
��20 ������ �������� 
������� ���� �
���	������ /��*����$ &���$ &'" � 1917 �. � ��-
����� �� ���� Hall v. Geiger-Jones Jones, Co.21 ��� ��

$������� 
�����
� � ���
����������
�� ��������� �����$ (���� ��������-
���	���� ����, ������������� �� ������������� “securities”. "���-
$������� 
��� ������� �� )��$� ����, /��*����� &�� ������� 
���$����, 
���� �������, �� ��, ��� ���
������� ����$ ��������-
���	��$ ����$ �������� ��������� �� ���, ��� �
������� �������� 
��� ���� ������� — “
������������ 
*�$�, �������#�� �� 
�ó�	��$ 
���������$, ��$ $����
��� %���� �������� ����”.22 �� 

                                                           
20 Long J.C. Blue Sky Law. West Group, 1988. Vol. 12. P. 1–3. 
21 Hall v. Geiger-Jones Co., 242 U.S. 539 (1917). 
22 Hall v. Geiger-Jones Co., 242 U.S. 539 , 549 (1917). 
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������ ���
��23, ������ �������� �������
	 � ������ 1910-* ����� � 
����� C����
. / ������ XX 
������� )��� ���� 
��� ���
���� “�*��-
���	�$� ����	�$�” ��� ������������� ��������* $��������
��* 
�����������; 
� ���$���$ �* $��������
��� 
������
	 
���	 ��
-

�����$�, ��� ��� 
����
�� ������ ��
���
��������$� $����� 
������ $���� ������	 ���
��� ��� ��
������ � ������$ ����. &���-
���
������, )�� ���� 
���� ��#�����
��� � ����� C����
 ��� “���-
����� ������$ ����$”, � ������������ �� ���������#���� �* $�-
*������ ����� ������� �����, �������� � 1911 �., ������� �������� 
“6����� 7������� <���”.24 

�������� �����$ C����
 �����25 �
������� ����������, ����� 
%��$�, ������#�� “securities” � �����$ �����, �������� �������� 
� F�����$�������� �� ����$ ������ � ��������� ����
������� ��-
���� � 
���$ %����
���$ ��������� (§ 6–8). (� ����
��������* 
��$����� ��$�$� )���� ���������
	 ����
�������� ��%��$���� �� 
�* �����
-����� � %����
���$ ���������, � ����� ����� �
�* 
“securities”, ������� ��� ��$�������
	 ��������	 � ����� C����
26. 
F�����$������� �� ����$ ������ �������
� �����$����$� �����-
���	 ������	��
�	 ����
��������� ��$����� � �����$ �����, �
�� 
�� ���*���� � ���������� � ��$, ��� �� ���������	��� �������, 
�
���, �����
-���� ��� ���������$�� �������� 
������� �����-���� 
���������, �����#��
� “��������	��$, ��
����������$, ���
���-

���$ ��� ��������#�$ �� ��������� � ����� ��������� �����-
�����”, ��� �
�� �� �
������� �������� �� ��� �� ����� ����� � 
��$, ��� ������ ����
��������� ��$����� �� ������
� �������
��-

����� � �� �$��� ��$������ ��
�� �������� � ��
���� �����
, �, 
�� ��� 
�������, �� ���#��� 
����������� ������� �� �����, ��-
������� ��� ������ ������������ �� �� ������� “securities”.27 

&���� �� ��
�� �������� ������ ����� C����
 ��� ����� �$�
�� 

 
���#����$� � �����* �����	����* ��� ���$������ ���� ������-
���� 
������
����#�$ ���
��$ �����* ������ &'". / ������� 
1912–1913 ����� ���$��� C����
� ��
�������� �#� �������	 ��� 

                                                           
23 Loss L., Cowett E. Blue Sky Law. Boston & Toronto, 1958. P. 7; Seligman J. 
The Transformation of Wall Street. Boston, 1982. P. 44. 
24 Mulvey T. Blue Sky Law // The Canadian Law Times. 1916. Vol. 36. P. 37. 
25 Act of March 10, 1911, 1911 Kan. Sess. Laws. 210. 
26 1911 Kan. Sess. Laws. 210, sec. 2. 
27 1911 Kan. Sess. Laws. 210, sec. 5. 
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�����28, ��������* 
��� 
��
������� �����������	��� ����. 6� �
-
��������$ ������� ��
�� ������29, �
� )�� ������ ���� ���� ���-
��
������ ������ C����
�, ���� ��
�������$� �� ��� �������. ��-

�� ����������	���� �������� � 1914–1915 ����*30 
������������
��� ������	��
�	 ������ �� �������� “6������ 7���-
���� <���” ���� ����������, � � $�$���� �������� Securities Act 
C�����

�$ &'" � 1933 �. 
������
����#�� �����������	��� ���� 
��� �$���
	 � 47 �����* � �� 7����
��* �
�����*.31 

&� ���$��� �������� ������� ���� �� ��
�� “6������ 7������� 
<���” � 1911 �. � �� $�$���� ������ ������� �* ���%������, 
�$����� $�
�� � 1929 �., ���*�� ������������� ������ � ��������-
��� “security” ��������� 
�#�
������� ��$������. ������ “6����� 
7������� <���” ���� �� 
�������� ������-���� ����������� )���� 
�������, ��-����$�$� �
*��� �� 
�#�
�������� ��� ��#��������-
���� ��������. ���, �
������� � �����$ �������%� ������ �� �����-
�� ����
��������$� ��$�����$� “����* �����, ��������� ��� 
�����* “securities” ��� �* ����
������32, ��� ���$�������
� ����� 
6���� ����� C����
 1911 �. � �� �� 
�$�� ���$� �� ��������� ������-
���� �* �����������. ��
�����#�� ���� ��� 
�������� � 
��� ��-
������� ������� �����������, ��
���������, ������, �� �������� 
������
����� � ����������	�� ����
�#���
� �
��������	�� � 
“securities” ����
��������* ��$�����. ���, �������� � 1913 �. ��-
��� ����� C���%����� �����
$�������, ��� «������� “security”, ��-
��� ��� �
���	����
� � �����$ ����, �������� � 
��� �����, 
����-
%���� �����, ��������� � ������ 
�������	
��� ������� ����� 
����
��������� ��$�����, �� �
��������$ ���
���� ���
���, �� 
���������$��� ���
���������$ �������».33 �������$ �� ������$ 
��������� “security” �������� � ��$ �� ���� ����� ����� /�
���-

��: “security” ��� “securities” ���������� ����� ���������, �����, 
                                                           
28 ?����	, ?��	��	�, @	�!����, @�������
�, Q����	, X������, ?��	��, ?���	, 
�Z��, ���	�, ���
�, ����	�	, [���	��	, ������	� @	����	, ������	� X	���	, 
-�	��, -�����, \��	� @	����	, $������, #������, ]	�	��	� #�����  #����-
�� // Loss L., Cowett E. Blue Sky Law. Boston & Toronto, 1958. P. 10. 
29 @�������
�, X������, �Z��, -�	��, \��	� @	����	  #������ // Loss L., Co-
wett E. Blue Sky Law. P. 10. 
30 Macey J. R., Miller G. P. Origin of the Blue Sky Laws // Texas Law Review. 1991. Vol. 70. 
P. 380–383. 
31 Loss L., Seligman J. Securities Regulation. Vol. 1. Boston & Toronto, 1989. P. 39. 
321911 Kan. Sess. Laws. 210, sec. 1. 
331913 Cal. Stat. 353, sec. 2(b). 
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�������� ��������	
��� ��� ������ ��������	
��� ��� 
�������	
��� 
����������
��, ������� ����
������� 
���� 
�������	
��� �����, 
������
�, ��� ���$� � ��������� ������-���� ��� �
��� �$�#�
��� 
����� ����
��������� ��$�����.34 

�� $��� ��������� �� �$������
��$ %������$ ����� ��
���-
������* %��$ ����
���������, � ������� ���������� �����������-
��
� ������� � ������������� ������������ ������ ��
������� ��-
������� 
������#��
� � ����������� “security” �������	 ����$� 
���$���$� ��
������� �������� 
���������, �� ��� $�$���, ����-
��, �� �$����$� ������ �
��������
� �������
���� ��������. ���, 
����� ����� ���� !����� 1915 �. ������� � 
��
�� “securities”, 
�����#����* � ������� ��� �* ����
������, �� ���	�� ���������-
��� ����� � ���������, �� � “����
��������� ���������”, � �� �� 

�$�� ���$� �� ��
������ 
��������� )���� �������35. "�������-
��$ ������$, � ����������� “security” � 6����� ����� �������
 
1919 �., ������� � �$������
��� ���������� ������� 
�����	 ����-
��$ %��$�������� ������� ����������� � ��� �������$ ����36, 
�
��� �� �������$�, ���������$� ������ �
���������$
� ��#�-
���������$ ��������$, 
�������� ����� ������� ������� “
����-
%����� �� ���
��� � ������� ��������”, ���������� ���� 
 ���	� 
�*���� ��������* ��� ��
���������* “securities”: ������� 
“securities” �������� � 
��� �����, ���������, �����
�������� ���-
����� ��������	
���, 
����%����� ���
���, 
����%����� ���� ��� 
������
�, �������$�� �� ����
������ ��$����� 
�������	
��� ��� 
�����
��� 
����%�����, 
����%�����, ���
�������#�� ���� � 
�$�#�
���, ��*���#�$
� � ���������	��$ ����������, � ����� 
��-
��%����� �� ���
��� � ������� ��������.37 

&������#��
� � �����������	��$ ����������� “security” ����-
���	 ��
���$����� �#� ����� ��
�����
� � ������ ����� O�

��� 
1923 �.,38 �������$ ���$�� ������
����#��� “6����� 7������� <�-
��” ������� �����: ������� “security” ��� “securities” �������� � 

��� ����� �������� ��������	
���, �����, 
��
������� ����� 

                                                           
34 1913 Wis. Laws. 756, sec. 1(c). 
35 1915 S.D. Sess. Laws Ch. 275, sec. 4, at. 659–660. 
36 Long J. C. Blue Sky Law. West Group, 1988. Vol. 12. P. 1–15. 
37 1919 Ill. Laws. 353, sec. 2. 
38 1923 Mo. Laws 200. 
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��$�����, ������� *�����
� � %����
���$ ������ )��� ��$�����39, 
���������, �����
�������� �������� ��������	
���, 
�������	
��� 
������� �����, ���������$�� 
����%���� ������
� � 
��������� � 
������� ��*����, 
����%���� ������
� � ����� �� ��%�	, ��� ��� ��-
������ �
�����$��, 
����%���� �� ���
������� “securities”, ����-
��� ��*����
� � ���������	���� 
��
��������, ����� ����������� 
� ������� �����, ����
��������� �������� ��� ����� 
�������� 
 
������� ������
 ��� ����� �� �$�#�
��� ��� ��*���, �������$�� 
�� ����
������ ��$����� 
�������	
��� ��� ��
��
��, ��� ����� 
������ ��
���$���, ��#�����
���� ��� “security”.40 /�
	$� 
*����� 
����������� ���� ���������� � 6����� ����� O����
��� 1925 �.: 
“Security” ���������� � �������� � 
��� ����� �����, ���, ������-
���, �������� ��������	
���, �����
�������� �������� ��������	
�-
��, ��$$����
��� ��$���, 
�������	
��� ������� �����, ����
����-
����� ��������, ������
 �� 
��������� ��� 
*�$� � ������� 
�������� ��� ���
���, ����� ������
 � 
��
������
�� �� ��%�	, ��� 
��� �������� �
�����$��, ��� � ����$ �$�#�
���, ����
������$�$ 
��� 
������#�� ��� �����������#�� ������� ��%��, ���� ��� ��-
�����* �
�����$�*, 
�������� 
 ������� ������
 � ���������	��� 

��
������
��, ��� ����� ������
 � ��������, �$�#�
���, 
��
�-
�����
�� ��� ��*���* ������ ����; ��� )��$ ����� ������
 � ��-
��� “security” ��������
� “security”.41 "���������� ����������� ��-
�� ���������� � �������$ � 
�$�$ ����� ��

$�������$��� ������� 
6�����$ ����� C���%����� 1929 �., ���
��$ ��$������ � “6���� 
7������� <���” C���%����� 1917 �.: 
���� “security” �������� � 

��� ����� �������� ��������	
���, �����, 
��
������� ����� 
��$�����, ������� *�����
� � %����
���$ ������ )��� ��$�����, 
���������, �����
�������� �������� ��������	
���, 
�������	
��� 
������� �����, 
����%���� ������
� � 
��������� � ������� ��*�-
���, 
����%���� ������
� � ����� �� ��%�	, ��� ��� �������� �
��-

                                                           
39 # �	������ ���������� 	�	���	 “����������� 	�� ����	�, �����	� ��	���� � 
!�	������ ������ Z��� ����	�” (“treasury stock”) ����� �	���	���	�+�� ����-
������	� 	��������� ��>������ ���������	� 	���, �����	� �>� �� ���	 ��	���-
�	�	 � ���������� � �. 3 ��. 72 Q����	�+���� �	���	 �Q “-� 	��������� ��>���-
�	�” // Q����	�+��� �	��� �� 26 ���	��� 1995 �. ^ 208-Q] “-� 	��������� 
��>����	�” (� ������
=>� ��������) // �] �Q. 1996. ^ 1. ��. 1; �] �Q. 1996. 
^ 25. ��. 2956. 
40 1923 Mo. Laws 200, sec. 2(c). 
41 1925 Minn. Laws 192. 
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���$��, 
����%���� �� ���
������� “security”, ������� ��*����
� � 
���������	���� 
��
��������, �������$�� �� ����
������ ��$��-
��� 
����%���� ��� �����
��� 
����%����, ����� ����������� � 
������� �����, ����
��������� �������� ��� 
������� 
 ������� 
������
 � ����� �� �$�#�
���, ��*��� ��� ������� ��� ����� ���-
��� ��
���$���, ��#�����
���� ��� “security”.42 

/�������� � �����	��� ����������� ������� “security” ���$�-
���, �� ��� $�$��� �� ���������* ������ �
������$
� �������-

��$ ��������$, � ��������	��� 
������ �������������� *������� 
��
�����#�* 
������* ���, 
�������* 
 �* ��������������. ���, � 
1920 �. � 
�����$ ����$ �� �����* 
������ ������������� ������-
������� � “6�����* 7������� <���” ����������� “security” ���� 
State v. Gopher Tire & Rubber Co.43, /��*����� &�� ����� O����
�-
�� 
�������
� 
 ����*���$�
�	� ���
����� �������� ������� “��-
��
��������� ��������”, �
���	��������� � ����������� “security” 
� ������ ����� O����
��� 1917 �. C�$����� “Gopher Tire & Rubber 
Co.” ��������� 
����%�����, �����
$����������, ��� ���$�� ���-
#���� ���������� 
����%����� ��������	 ��$����� 
����
���� � 
��
�����#�� ������ ������
��� ��������, ��� �������
� 
����$��-
�� ��������	 $���� �
�$� ������	��$� �������* 
����%������, 
��������#�$� � �����������$ $�
��, 10% �� ��
��� �������, ��-
����� ����
�������� ��$����� �������� �� ������� �������� � 
��� � )��$ $�
��. /�����	�� 
����%������ $���� 
������� ������-
���	 �* ����	�$ ����$ 
 �����$�����$ �� )��$ ��$�����. +����� 
������� ������ ��� ����
*����	 ����������	�� �� ���������� 
20 ���. /�����	�� 
����%������ ����������� ����� ����� �� 10-���-
������� 
����� �� �
� ������, ����������$�� �$� � ��$����� ��� 
������� ���	�������. ��$�$� )����, ��$����� �������
	 �������� 
�
������	 ��� ������ � ����
��� ����
� ������	��$ 
����%������ 
�
� 
�$$� �������, �
���#��
� ��
�� ������ ����#�* ��
*����, 
%��
��������* �������� � ���������� ���������$. ��� )��$ �� 
������ ��$����� ��������� 
�$$� $���� ��
��������	
� � ���� 
����������������* �����. <������, 
����%����� 
�������� ���-
����� � ��$, ��� ��� �� ������ ��

$�������	
� ��� 
����%����� 
�����, ”security” ��� ����
��������� ���������. &�� ������  

                                                           
42 1929 Cal. Stat. Ch. 707. 
43 State v. Gopher Tire & Rubber Co., 177 N.W. 937 (Minn. 1920). 
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��
������ ������� ��$����� �������� � ������� “securities” ��� 

������
����#�� ��������, ��
�� ����, �� �� *������
���, ������� 
��� �����
�� ����� �� ��

$������� /��*������ &��� �����. &���� 
)��* �����
�� ��� � �����
 � ��$, �������� �� ��

$�������	 ����-
#����� ��$������ ����$��� (
����%����) � ����
��� �����, ������-
���, ����
���������� ��������� ��� ������ “security” ���$������	-
�� � ������� “security”, 
������#�$�
� � “6����� 7������� <���” 
������� �����. <�
$���� �� ������� ������������� ��������, /��-
*����� &�� ����� ��� �� )��� �����
 ���������	��� �����. 

<���� ����$������� 
����� ������� 
 ������� ��$������ ����-
�������� ��� �������� �����$ O����
��� “6����� 7������� <���”, 

�� ���������, ��� ���	� ������� �����������	���� ���� ������
� 
��#��� ������� �� ��$���, � ��� �� ������������ ��� ����, ����� 
�������	 ����� ������� ���� � ���������* ��%����* 
�������*, 
��
�#�
����#�* ������* �������* � �����* 
*�$�* “$�$�����	-
���� �����#����”, ��

�������* �� ��, ����� �����	 ���������* 
����� �* 
���������. &������
������, 
�� ������ � ������ � ��$, 
��� ����������� “security” �� ������ ���������	
� �����������	-
��$� ����������, «��
���	�� ��������$ ��$������$ ������������ 
���� ��$�
���	 � 
%��� ���
���� ������ ������� �
�* “securities”, 
������� �� ���� 
������	�� �
�������».44 ������� ����� � ���
-
����� 
��������� ������� “����
��������� ��������” � ������ �� 
��
��
���� 
������* �����������, 
�������* 
 ��� �����������$, 

�� ����������	�� �������
� � �������� ������� “����
�����”, 
������, ��� � ��#���������$�$ � ��#����������$ 
$�
�� )���� 

���� ������� ������
� �������� �������� ��� �����
�������� ��-
��� ����$ 
��
���$, ������� �$��� ���	� ���
�����	 ��*�� ��� 
������	 �� �* �
���	�������.45 �
*��� �� ����, ��� �������� ��-
��
��� � �������� 
��� 
����%����� ����������$, ������� ������� 

��� ���	��, �����$���� ��

������� �� ��������� ��*��� ��� ���-
���� �� 
���* ����
�����, 
�� ������ � ����������, ��� � ��
-

$�������$�$ 
����� “6���� 7������� <���” ����� ������ �����-
���	 ���$������.46 ����
������ ������ �*���� �����������	���� 
����������� “security” � ����� O����
���, 
�� ����� ��$����, ��� 
��� �������� � 
��� � �����, �������, 
����� ������, “security” �� 
                                                           
44 State v. Gopher Tire & Rubber Co. at 937. 
45 State v. Gopher Tire & Rubber Co. at 938. 
46 State v. Gopher Tire & Rubber Co. at 938. 
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������
�47. 4��, �� $����� 
���, 
�������	
������� � ��$, ��� ��-
���������	 �
���	����� ���$�� “securities” �� � ������	��$, � � ��-
����$ 
$�
�� 
����, �
*��� �� �������� ���������$�� ���������$ 

����%����� $���� ��

$�������	
� ��� ����
��������� ��������� 
��� “securities”. 

<� 
�������
	 
 �����������$� ����������, ��� 
����%����� 
����
������� 
���� ��������� �� �������� �
��� �* ������$�, 
�� 
������� ���$���� �� ��, ��� ������������	 
����%����� ��������� 
�� ���� 50 ����. � ���������� � 
���$� 
����
�� 
�����	
� “�����$-
��$ ������$” �� ������� ������� ���������. ���������	��$ $���-
��$ ����
��������� ����� ������
	 ���#���� ���� � ��*���* �����-
����. ����$ ������$, �������� 
��, ��������, ��� ���	� ��������� 
������
	 ��������� �������� ��
���
���$ ������� ��� 
����%���-
��� ��� ����
�� ����� � � �� �� 
�$�� ���$� 
������� ����� ��� 

���* ������� ��� ��
*�������� ����� �� �* �����$�. 4�� 
����%�-
���� ������� �����$ � ��$ 
$�
��, ��� ��� �������� �* ������	-
��� �����$ ���
������	 � ������� ������� ����������, ������ �* 
�����
�	 ������
� ��
�� 
������������, ��
���	�� ������	�� ����* 

����%������ �� ����������� �������� ������
� � $�������	��* 
������* ����������.48 

<�
$���� �� ��, ��� � ���� State v. Gopher Tire & Rubber Co. 
/��*����� &�� ����� O����
��� ���$� ��� � �� 
%��$�������� 
����������� “����
���������� ���������”, ������ ������� ������� 
��������� ��
������	 ��������� ������. F�������, ��� ���$�� 
“��������” �
���	����
� � �$������
��$ ����� ��� ����������� ��� 

��������� $���� ���$� ��� ����� 
������$�, 
�����#��� �����-
���	
��� 
�������	 ��� �� 
�������	 ������������ ���
����, ��� � 
��� ����$����, 
������#��� �
����� ��������	
��� � 
����#��� 
���������	
���$ ��� 
�#�
��������49, ��� %��$���������� ������ 
����������� ����*���$� �����������	�� ���
���	: (1) � ����$ �� 
���* �������� (��� � ����* �� ��*) /��*����� &�� ����� O����
�-
�� �
���	����� ������� “��������”; (2) ������
	 �� � ����� O����-

��� ������� ��������� � ���� ����$���� ����*���$�$ ��������$ 
������� “����
��������� ��������” ��� �� “����
��������� ���-
�����” $�� 
�#�
������	 � � �
���� %��$�.  
                                                           
47 State v. Gopher Tire & Rubber Co. at 938. 
48 State v. Gopher Tire & Rubber Co. at 938. 
49 Black’s Law Dictionary 6th ed. 1990. P. 322. 
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(���������� ������� ������ ������$� �� �������� �����-
���	��* �����������, ��� ����� /��*����$ &���$ ����� ��� 
��-
����	�� ��
������ �����
 � ��$, �������� �� ��

$�������	 � ����-

��� “security” �$���� ����#����� ��$������ ����$��� (
����-
%����). ���$��� ������ �� ������ �� ��
��������* �����
�� � 
������� 
��� �� 
�������
�, ��� ������ ����*���$�$ ����#���� 
����
���
������ � ���
�� “6����� 7������� <���” �����. / 
������-

���� 
 �������%�$ 3 6����� (� ���. 1919 �.), «����� ����, %��$�, 
������#�
���, ����������, ��$����� ��� �

�������, ��� �������-
����������, ��� � ������������������� �� ������$ )���� ��� ����-
�� ������� �����, ���������� ��� ��������	
���, ������� ���� 
�$� 
(
�$�), ���� ��
���
���$ ��� ����� �����* ����� � ����� O����
��� 
�����
 �� �������, ����������� ��� ����������$ �� ������� ��-
��* �����, ���������, ����
��������* ���������� ��� �����* 
“securities”, ����� �$����$�* “securities” (�� �
��������$ �
�����-
�����* � 
������
���� 
 ���������$� ������� 6�����), ����#��-
��* �$ (�$�), ���$� ��� ����� ��� ���
����� ��$�����, ��������
�, 
��� ����� ������� 6�����, ����
��������� ��$������».50 C�� ���-
��, ���$������	�� � ���$��� “securities” �����������	 �
���	����� 
���$�� “����#�����”, ������ ����������$�� �� ��������� � 
��#�$, �������#�$ ����
��$ 
�#�
��������$, ������� � ����-
$����. 4�� ��������� 
�����	 ����� � ��$, ��� ��� “����
��-
������$ ���������$”, ���$� ���$��������$ � ��
�� “securities” �, 

���������	��, �����#�$
� �* ��
���$ 
�����$, � ����� O����
�-
�� ����$���
	 �� 
�$� 
���������, � ����$���, 
������#�� ��� �
-
����� (� ��
���
��, 
����%����). ����$ ������$, � 
���� ������� �� 
���� State v. Gopher Tire & Rubber Co., ��� “����
��������$ ���-
������$” � ����� O����
��� 
�������� ����$��	 ����$���, ���
��-
�����#�� 
��������� �� �������� �������� ��� �����
�������� 
����� ����$ 
��
���$, ������� �$��� ���	� ���
�����	 ��*�� ��� 
������	 �� �* �
���	�������. C��$� ����, �� ������ 
��� �������	 
�����������
� ���������$ 
����%����� ���������$� �� �������� 
�
��� ��������� 
��������, ��� ������� 
� 
������ ����
���� ��-
���������* �� ���������� ������� �
���� � ����� O����
��� �� 
$���� 
�����	 ������
����$ ��� ��������� ���
�����#��� 
����-
����� ����$���� “����
��������$ ���������$”, �
�� �������$�� 

                                                           
50 1917 Minn. Laws Ch. 429, as amended by 1919 Minn. Laws Ch. 105, sec. 3. 
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�$ �������� ���$�#���� ����������
	 �� ����
���
������ �� ���-
������ �$ �
����, � �� �����
��������� �$ �������. 

���*�� � ������������� ������� “����
��������� ��������”, 
������� �
���	�������� /��*����$ &���$ ����� O����
��� � ��-
����� �� ���� State v. Gopher Tire & Rubber Co., ��� ����	 �
���	-
����� ��$ �� 
���$ � 1922 �. ��� ��

$������� ���� State v. Evans.51 
<� )��� ��� /��*����$� &��� ����� ������
	 
�������	
� 
 ����-
$����$�, ���
�������#�$� ������� � ������� ���
���� ��$�� � 
�����* �����*. / 
������
���� 
 �
�����$� �������� ���������	 
������� ����� �#� � �����$ �� ��� ��
��������, � 
����� �������� 
�� $�� �� 
���$� �
$������� ���� �������	 ����� ���������� �� 
�������� 
�$$� �$�
�� 
 ���$���, ���� ����
�	 ����� ���������� 

�$$� 
 �����$ ��������� � 
��� ������� ��� 
�������	
��� ��$�, 
%��$� ��� ������� �����
�#��� ������	 �$�#�
���.52 (
������-
�
	 �� 
��
������$ ������� �� ���� State v. Gopher Tire & Rubber 
Co., /��*����� &�� ����� O����
��� ������ � ������ � ��$, ��� 
�
���	������� ����������$ ����������#��� �$� �� �������� ����� 
������ ������ ���
�������#�� ��� ����$��� ����
��������$ ���-
������$.53 "���$������� 
��� ����������, �
�������� 

����
� �� 
��, ��� “6���� 7������� <���” � �����$ 
����� �� �������� ���$�-
�����, ��
���	�� ��� ������ �������� — “6���� ��� ���������#�-
��� ��$��� ��� ������� � ���������� �����, ��������� ��� �����* 
“securities” — �� 
�������� �������� �� “����
��������� �������-
��”.54 (������� )�� ������, 
�� ������, ��� ������� “security” ����-
��
� ����� ������$ �� �*����, ��$ ������� “����
��������� ���-
�����”. (�� ���������� “
�������	
��� ������� ����� ��� 
�$�#�
���” � �������� � 
��� �
� ���������	
��� 
��������� ����-

�����, �� ������� �������
� ������ � %��$� ��*��� ��� �����-
��”.55 

<��	�� �� ��$����	, ��� �
�������$ ����������� ������� ��-
�������� ��$��	���� ���
��� � ���� State v. Evans 
������ ������$ 
������$ ��� 
��
������� �
����, ����������
� � ������	��$ ��-
���� ����� �� �����
������$�* �$� � 
������
���� 
 �
�����$� ��-

                                                           
51 State v. Evans, 154 Minn. 95, 191 N.W. 425 (Minn. 1922). 
52 State v. Evans, 154 Minn. 95, 191 N.W. 425 (Minn. 1922). 
53 State v. Evans, at. 426. 
54 State v. Evans, at. 427. 
55 State v. Evans, at. 427. 
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������ ���$����
��� �� 
����� ��� ��
��������. &���������	��, 
��� � ������� �� ���� State v. Gopher Tire & Rubber Co., ������ ��-
����� /��*������ &��� ����� O����
��� ����� �� ��

$�������� 
���������$�� ����
����$ �
����, ������������ �� ���������� 
�������, � ����
��� ������
���� ��� ��������� ���
�������#��� 

����� ����$���� “����
��������$ ���������$”. (����� �������� 
�������� ��
��
���� ��������� ����������� ��������
	 � ���� State 
v. Bushard56, ��

$�������$ ��$ �� 
���$ � 1925 �. <���� E���
, 
��������� ������
 � ��

�����, �������� 
 ���������$ — ����
-
������� ��$������ “
��������� �� ����������”. / 
������
���� 
 
��� �
�����$� �������� ������� ����� �
���	�����	 ������
 ��� 

���* ��������� � �����$�� �� 
��� ��������	
��� ����������	 ��-
����� �� ������
 �� ����� ����������$� E���
�$ �������� � ��� 
������������ � ��

�����, 
�������	 ������
 � �
�������	 E���
� 
�� �����
������
��, $���#�� ���������	 � �����

� ���������� ��-
����
�$. / 
��� ������	, E���
 ������ �� 
��� ��������	
��� �
�-
#�
�����	 ���������� ������
�$ ��� ���������, � ����� ��������	 
��������� ������ �
���� �� �
������� �����	��� �����������
��. / 

������
���� 
 �
�����$� “
��������� �� ����������” E���
 ���-
��� ��� �������	 ���������� �����, ��$�

������ �� ��������* 
�$ �������, � ����� ���� ��������� ��
�	 ��
��� ������� ��$��-
��� �� �
���	������� �
�* ����������#�* �� ������
��. +�

$��-
��� ����J�������� �����$ O����
��� �
�, /��*����� &�� ����� 
������ � ������, ��� E���
 �� ������� �
��������	�� �� �������� 
� ��� ����$���, ���
�������#�� ����������� $���� ��$ � �����-
����$ “
��������� �� ����������”, ����
������ 
���� ����� �� 
“����
��������� ��������”, ��� � 
����%����� � ���� State v. 
Gopher Tire & Rubber Co.57 

D���� ����� ������������� ������� “����
�����” � “����
��-
������� ��������” ���� �
���	������ /��*����$ &���$ ����� 
C�������. ���, � ��

$�������$ � 1923 �. ���� Lewis v. Creasey 
Corp.58, )��� 
�� �� ������� �������� “security” ������� ������� 
���������� ��$������ ����$�����, ���
�������#�* ��� �������-
$�� “��������� �� ��
���������”, � 
������
���� 
 ������$� ��$-
����� �������
	 ����� ��������$ ������$ � ��$�� �� ������ ����-
                                                           
56 State v. Bushard, 164 Minn. 455, 205 N.W. 370 (Minn. 1925). 
57 State v. Bushard, 164 Minn. 455, 205 N.W. 370 (Minn. 1925). 
58 Lewis v. Creasey Corp., 248 S.W. 1046 (Ky. 1923). 
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�������� 
�$$� �����
������	 �$� ���������� ������ ��� ��� $�-
������ � ������� 20 ��� �� ����, ��������#�� 
���
���$�
�	 )��* 
������� ��$����� �� 5%, ���
 ��
*��� �� ������� �����
� ��$��-
���.59 �
���, ������$������� �� ����$ ������ �����, ��
������ �� 
���$������ � ��������$�$ ���������$ ����$����$ “6����� 7���-
���� <���” ����� C�������, ��

$����������� � ����
��� ����
��-
������� ��$����� ����� ����, ����������, ������#�
��� ��� �
-

�������, ��� �����������������, ��� � �������������������, 
������� ������� ��� ����� ���������� � ������� “����* �������-
���, �����, ��������� ��� �����* ����#����* �$ (�$�) “securities”, 
�� ������� “����
��������� ��������” ���$� �� �
���	���������. 
C�� ��������� �
��� � ���� 
����� ��������, ������������� � ���
�� 
�����������	���� ���� 
���� “��������” ���������� ���	��, ������ 
��, ��� ������ ����$���
	 ��� ����
������, 
�������� 
 “security”, 
� ��� ��� 
$�
� ��� ��
������� ������$, ����� �*�����	 �
� ����-
����� ����������, ������� $���� �
���	�����	
� � ����
��� 
���
�-
�� ��� 
��������� ��$���, � � ������� ���� $���� ����
�������	 

��� ���	�� ��� �$�#�
���.60 /������ 
��� ��
����
�� 
 ������$� 
���������, 
�� ������, ��� ������� “security”, ������ �
���	���$�� 
��� 
�����$ ������� “����
�����”, ��������	�� ���������� ����-

����� 
���
�� � ���������� ��
�	 �$�#�
��� ��� �������� ����-
������� 
 ���	� ����, ����� ��
������ ��
���
���$ �
���	������� 
� ���������� ����
������ ���������� ��� ����
���� ������	. ���-
�� ������, ��������� 
��, ������� “security” 
������� � 
��� ����, 
��� ����
��� ������� 
��� ������	 ��
���
���$ �
���� �����* 
���, �, 
���� ���	, ��� �������� � 
��� ���������, 
����%����� ��-
���, 
����%����� ������	��� ����� � �����* ����������* ����
��-
���, ������ ������ ����������� �� �������$����� ��������� ��*��� 
� ���� �������� �� �����
�������� ����� ����$� ��� ������	, ��-
����� ���� $���� ������	 ��
���
���$ 
���* 
��
������* �
���� 
� �����	���� ������ ������������� ��$$����
���� ���������, ��-
����� )�� ���� $���� ��������	.61 

"���$������� 
��� ����� �������	 “security” ����#����� �
�-
��$ ����$����, 
�� ����� ������, ��� �������������� ������� “6�-
����� 7������� <���” ������
� ��#��� ����
�����, �
�#�
�����-
                                                           
59 Lewis v. Creasey Corp., 248 S.W. 1046 (Ky. 1923). 
60 Lewis v. Creasey Corp., 248 S.W. 1048 (Ky. 1923). 
61 Lewis v. Creasey Corp., 248 S.W. 1048 (Ky. 1923). 
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#�* ����
����� � “securities”, ����� ������	 ���#���
� � �������-

� ��� ����*-���� �������* �
���� 
� 
������ ����
����, � ��� 
�����
$��������
�, ��� ��$����� ��� ��
���� ����, ������� ����-
���� ����
�����, ����� 
�$�
������	�� �
���	�����	 �* ����$ ��-
����$, ����� �����
�� ������	 ������	�� ��������� “security”; 
 
������ 
������, �� ������������
	, ��� ��� ����� ���$����	
� �� 
��������� � ���������$, 
������#�$ ����$��� ��������	
���, ��-
����� ��������� ���������
� � ��$$����
��� ������	��
�� � ���-
���	 �� ������* $���� ���	 ��������� ���	�� 
��
���$�, �
���	-
���$�$� �
��������	�� 
�$�$ ����
����$.62 

"���������� ���*�� � ������������� ������� “����-

��������� ��������” ��� �
���	����� "�����������$ 
���$ 
����� �������
 � 1930 �. � ���� ��� ��

$������� ���� Prohaska v. 
Hemmer-Miller Development Co.63 ���$������	�� � �����
����$� 
��� 
������$� ��������� � ������� ���
��� ��$��. / 
������
���� 
 
�
�����$� ��������� �
��� ��������� ����	 �� �������� ���� ��$-
�� � ���� �����, � �
���#��
� ��
�	 ���������
	 �� 
��� ��
��� 
������� �� ������ �������, ������� ��
����
�, ����#����
� � 

������
� �� )��$ ���
��� ���������$. ��$�$� )����, � ������� 
�����* ���* ��� ���
���� ��������� �
� ��
*��� �� ��
���, ����-
#������, 
���� � ��$����� ������ ���������
	 �� ���������. 

"������������ 
�� ����� �������
 ������� �����
����� 
�
���$ � ���������$ �������� “����
��������$ ���������$”. �
-
���	��� � �����

� �
���������� ������� “����
��������� ���-
�����” ��� ������
����#�* ������� 
���� �����* ������, 
�����-
��* 
 ��� ��������������, � ��
���
��, ������� /��*������ &��� 
����� O����
��� �� ���� State v. Gopher Tire & Rubber Co. � �� ���� 
State v. Evans, "����������� 
�� �$�
�� 
 ��$ 
�
���
� �� ������-
����� “security”, ������������ � Corpus Juris64: «������� “security”, 
��� ��� �
���	����
� � )��* ������* (“6�����* 7������� <���”), 
���������� ��
	$����� ��������� � �������� ��� ������ �����, �� 
�
��������$ ��* 
������, ��� �����������	��� ���� ���������� 

������	��� ����������� ... (�� ���������� ����
��������� %����� 
� ������������ ��
�	 ������� � �������� ����������� 
 ���	� ��-
                                                           
62 Lewis v. Creasey Corp., at 1049. 
63 Prohaska v. Hemmer-Miller Development Co., 256 Ill. App. 331 (Ill. App. Ct. 1930). 
64Corpus Juris — ����������� ��	��, ��	�	=>�� �������� ������ 	����	����-
�� ��	�	. 
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������� ������� ��
���
���$ �
���� ���* ���, ������ ����
���, � 
� )��$ 
$�
�� ��� �������� � 
��� ��, ��� ��������
� “security”, 
“����
��������� ���������” ��� “
������������ “securities”».65 
���������� 
���$ �������$, ��� ��������� ������� �� �
���� 
���* ���, ������ 
�$ ����
���, ������
� ����*���$�$ �
�����$ 
��������� ����$���� ����
��������$ ���������$, "������������ 

�� ����� �������
 ��$ 
�$�$ ������ 
 /��*����$ &���$ ����� 
C������� �������� ����� ����� ��������� )���� �������, ��$ )�� 
���� ����� 
������ /��*����$ &���$ ����� O����
���. & ������-
��
��� ����� ������ )�� ��������, ��� ������� �����������* �� ��-
�������� ������� �
���� ����
���� $���� ������
������	 ������-
��� ���
�������#��� 
������
����#�� 
����� ����$���� � 
����
��� “security” � �����* �������
 � C�������, � �� ���$� ��� � 
����� O����
��� — ���.  

(����������	��� ���������� ������� “����
��������� ���-
�����”, �
���	�������� 
���$� ������ �������
 � C�������, ��
�-
$�����, ������
� ����� ���
�������$, ���, ��
$���� �� ������� 
�������
�	, ���*�� � ������������� ������� �������, �
���	�����-
��� /��*����$ &���$ ����� O����
���, ����
�������
� �������-
����� ������$. / 
�$�$ ����, �� ���� ��
������	
���, ��� � ��#�-
�������$ 
$�
�� 
���� ������� “����
�����” �� ��� $�$��� 
���������� �������� �������� ��� �����
�������� ����� ����$ 

��
���$, ������� �$�� ���	� ���
�����	 ��*�� ��� ������	 �� �* 
�
���	�������, ��� �� 
��������, ��� ��� �� ���$��, �
���	�����-
��� � “6����� 7������� <���” ������� ����� � 
�������� 
� 
����$ 
“��������”, �� 
���$� �������� ������ �*�������	 
���� �
� ���-
$����� ���� ����
����� ��� �
���* �����������. (�������, ��� 

���	 ������� ��������� ������� “����
��������� ��������” ���� 
�� 
����
�������
	 
 ��$������$� ������������ �����, �������, 
��� ������ 
�$ /��*����� &�� ����� O����
��� � ������� �� ���� 
State v. Gopher Tire & Rubber Co., 
�
����� � �
�#�
������� ��#��� 
������� �� ��$��� � ���������#���� ��������� 
*�$, ��

�����-
��* �� ��, ����� �����	 ���������* ����� �* 
���������.66 D���� 
����, ��
��
���� ����*-���� ����������� �� ���
��� ����
���� � 
�����

� ���������� ������� ������ ���$����$, ����� ����, ���-
                                                           
65 37 C.J. Licences § 168 (1925). %�. ��: Prohaska v. Hemmer-Miller Development Co., 
256 Ill. App. 331, 336 (Ill. App. Ct. 1930). 
66 State v. Gopher Tire & Rubber Co. at 938. 
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�������#�� �������$�
�	, ������ � ������ ���� �����$��� � ��-
�����$��� �$�#�
��� �
��������	�� 
 ��$������$ �* ��
�����-
#�� �����������, � 
����� ���������������� ��$$����
���� �
*��� 

����� $���� ��������	 �������� ����� ����� �� �����
������	��-

��, 

����
	 �� ��, ��� ���
�������#�� )�� 
����� ����$��� ����-

������ 
���� “����
��������� ��������”, ����������� ��� 
�-
�������� ���������� “6����� 7������� <���” ������� �����. 
<�������, ��
�$�����$ ��
����
���$ ���*��� 
���� ����� ����-
���
 � C������� ������
	 ��, ��� �� ������� ����*���$�
�	 ��#��� 
�� �
�* ����
����� ��� �
��������, � ���	�� ���	 ��* “�������-
��*” ����
�����, ����
��������� ���$����
�� ������* � 
��� ��-

��
���� � )��* ��� ����*���$��� ����� ��� ������ ��������� ��-
����������� 
� 
������ ��
����
������� ���
��. 

/ �� �� ���$� � �����������	��� ���������� ������� “����
��-
������� ��������”, �
���	�������� 
���$� ������ �������
 � 
C�������, ����� �� ������
	 �� ����� ��
���������	��$. ���, ��-
������ ����������, ��� ��������$�� ����
����$ ������	 ������ 
����
*����	 �� �
���� ���* ���, �� �����	 �� ����
����, 
��� 
)��* ������, 
 ����� 
������, �� ���������� *�������� ��������-
$�* ����	�$ ����$ �
���� — ������ �� ��� ���	 ����������
��-
$� ��� %�����
��$�, � 
 ������, �� �
���	������ �� ��������� � 
��$ 
���� “�
��������	��”, �� �
���������� ��$ 
�$�$ ���$��� 
������� �� 
��������� ��������* �
���� 
�$�$ ����
����$. &���-
���
������, ������ ���, ����� 
*����� ��� ��������� �� *�������� 
�
���� 
��������
	 ��� ����	�$ ����$, ��� � ����
����$, �������-
�� �������� �����
, ������
� �� *������� )��* �
���� � (���) �* 
��J�$ ��
�������$� ��� ����������� ���
�������#��� 
����� ��-
��$���� “����
��������$ ���������$”. ��$ �� $���� ������-���� 
��#��� ��������, ��������#��� ��������	 ������ ������$� � ��-
���$ ���������$ 
�����, � ��

$�������$�* �������* �
��������� 
�� ����.67 

&�#�
�������� ��$������* �������� ����������� “security” � 
“6�����* 7������� <���” ��������* ������, � ����� �* ��������� 

������� ������������� 
�������� ���$����
�	 ����, ��� ���� � �� 
�� ��
���$����, �����$��, “����
��������� ���������”, ������-

                                                           
67 $	��� ������ ��� 
��	������ #�������� �
��� �_? � 1946 �. � ��`�� �� 
���
 SEC v. W.J. Howey Co. (��������� ��. ��. 2, § 3 �	����>�� �	����). 
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����
	 “security” � ����* �����* � �� ��

$��������
	 � ����$ ��-
��
��� � �����*. ��$�$� )����, “6����� 7������� <���”, � ������ 
30-* ����� �������� ��� ��������
�� �� �
�* �����*, � ���� 
����-
�� �$��� 
�#�
������� ������� ���� �� ����� �� ���	�� � %��$���-
�����* ����������� “security”, �� � � 
��
���* ������������� �* 
����
�� � ����#����. ���, � ���* �����* )�� �����������	��� ���� 
�����
$�������� ���	�� ���	 �����#���� ���	�����* ������ $�-
�������
��* “securities”, � ���* �����* �����* — �
��������	�� 
�������������� �������� � ���������, � � �
���	��* �����* — ��-
������������ ����
��� “securities”.68 (�$������� �������� �� $��-
�� �� 
�������	 ��������	��* ������$ �� ��������, �
������ � ��* 

�����*, ����� ���� � ��� �� ����
� “securities” �������$���� ���-
�����
� � ���* � ����� �����*, � ����$ �� ������* ���������$�� 
����$��� �� ��

$�������
� � ����
��� “security”, � � �����$ ���-
������
� � ����
��� �������. 

������ ������� ���%������ “6������ 7������� <���” � �����-
������ �����	���� ����������� ����������� “security”, ������� ��-
�� �� �����$ ��� �
�* ������ &'", ���� ����������� � 1929 �., 
����� <�������	��� ���%������� ������$������* �� ����������-
��$ ������$ ������ ��������� G����������� ����� � ������� 
“securities” (“Uniform Sale of Securities Act”). C�� 
���������� ��$�-
����
	 � ������������	��� ����
�� ������� ������� �������, ���-
�$�#�
��� ������������ “6������ 7������� <���” ��������* ���-
��� � �
���� ����$������� �� �������
	.69 !��
������	��, ������ 
����
�����	 
��� ������ ����
�	 �����������	
���, ��� ��� �����-
������� �$��� �� 
���	 
�#�
������� ��������, �
������ �����$�� 
�� ���$���� ��*�� %������* ������ �� ������� �����	��* ������. 

+����� �� 
������� ������������� ����
	 ������� 
 1922 �. 
/
��� �� �����������$ �� <�������	��� ���%������� 1929 �., ���-
��� ����� 
 �����	��$� ��$������$� ��� �������� ������� � ��-
��
�� 1930 �. �� 
�����#�� <�������	��� ���%������� � ����$��-
����� �����$ ��� ��������. 6���� ��� ������ ��� ��$������ 
�����$� [������� � 7�����, � ����� 
 ��$������$� — �����$� 

                                                           
68 Handbook of the National Conference of Commissioners on Uniform State Laws and 
Proceedings of the Thirty-Ninth Annual Conference. Memphis, 1929. P. 171. 
69 Handbook of the National Conference of Commissioners on Uniform State Laws and 
Proceedings of the Thirty-Ninth Annual Conference. Memphis, 1929. P. 171. 
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"����$�, B������, O������, (����� � ���� C�������.70 ��$ �� 
$���� � 
���� �������� � 1933–1940 ����* %������	��* ��������-
���	��* ����� � “securities” � ������������� ����* ������$ �� ���-
���������� ��$�������� �� ������������� ������ ����
�� $���� 
%������	��$� ������$� ���
�� � ������$� ���
�� ������, G����-
�������� ����� �� 
��� ������
� �
�������$. / 1944 �. <�������	-
��� ���%������� ������� ��� �� ������� �����������* �����. 

<�
$���� �� ��, ��� 
��� 
�#�
�������� ������� G�����������-
�� ������, � ����� ��
�� ��������* ��� ������ ���� ������ �����-
�����	��$�, ������������ � ��$ ����������� “security” ��
�������� 

������	���� ��

$�������. ������� ��� �� 
����������� ���� 
�����

� ����������� ����������� “security” � “6�����* 7������� 
<���” ��������* ������ � ��� 
������� �������������, ��������-
���, ������ � G�����������$ ������ ��$ 
�$�$ �������� ����
�-
������ 
���� �� ��#�� )��$���� � ����$���� “security”, �������, 
��
$���� �� �$��#��
� ������� ��������, 
%��$�������
	 � ����� 
������ � ������ 30-* �����. ���, � 
������
���� 
 �������%�$ 1(1) 
G������������� ������ � ������� “securities”, ������� “security” 
�������� � 
��� ����� �������� ��������	
���, �����, 
��
������� 
����� ��$�����, ������� *�����
� � %����
���$ ������ )��� ��$-
�����, ���������, �����
�������� �������� ��������	
���, 
����-
%���� � ������� ������
� ��� ���
���, ��� ����� �����
��	
� �� 
����� �� ����������
�������, 
����%����� ������
� � 
��������� 
� ������� �������, 
����%���� ������
� � ����� �� ��%�	, ��� ��� 
������ �������� �
�����$��, 
����%���� �� ���
������� “security”, 
������� ��*����
� � ���������	���� 
��
��������, �������$�� �� 
����
������ ��$����� �����
��� 
����%���� ��� 
�������	
���, 
����� ����������� � ������� �����, ����
��������� �������� 
��� ������
 � ����� �� �$�#�
���, ������	 ��� ��*���, ��� ����� 
������ ��
���$���, ��#�����
���� ��� “security”, ������� ���$�-
�������� ��� ���$����� ���������, �����
�������� �������� 
��������	
���, �������� ��������	
���, 
����%����� ��� ��������� 
�� “security” ��� �� �����
�� �� “security”.71 

/ ������� �� ����������� “security”, �����������* � �����* 
“6�����* 7������� <���”, ������ �����������, ����� ��� � ������-
                                                           
70 Loss L., Cowett M. Blue Sky Law. Boston & Toronto, 1958. P. 230–231. 
71 Uniform Sale of Securities Act, § 1(1) (1930) // Handbook of the National Conference of 
Commissioners on Uniform State Laws and Proceedings. 1930. P. 235. 




