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Á²ÐÆÎÂÎ¯ ÒÎÐÃ²ÂË²
Ö²ÍÍÈÌÈ ÏÀÏÅÐÀÌÈ

Åôåêòèâí³ñòü ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç ôóíêö³îíóþ÷èé
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â çàáåçïå÷óºòüñÿ
ôîðìóâàííÿì á³ðæîâî¿ òîðã³âë³  ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè, ÿêà îðãàí³çîâóºòüñÿ òîð-
ãîâöÿìè äëÿ ïîëåãøåííÿ ïðîöåñó
òîðã³âë³ ³ ñòâîðåííÿ  åôåêòèâíîãî ìå-
õàí³çìó âèçíà÷åííÿ ðåàëüíî¿ ö³íè íà
ö³íí³ ïàïåðè. Ãîëîâíå â á³ðæîâ³é
òîðã³âë³ — ñòâîðåííÿ ìîæëèâîñò³ äëÿ
âåëèêîãî ÷èñëà äîïóùåíèõ äî òîðã³â
ïîêóïö³â òà ïðîäàâö³â îäíîãî ³ òîãî æ
ñòàíäàðòèçîâàíîãî òîâàðó, çîêðåìà,
ö³ííèõ ïàïåð³â, äîìîâèòèñÿ ïðî ïðèé-
íÿòíó íà íüîãî ö³íó.

Äëÿ ö³ëåé íàøîãî äîñë³äæåííÿ äî-
ö³ëüíî ïðîàíàë³çóâàòè, ÿê³ ñàìå ö³íí³
ïàïåðè ìîæóòü áóòè îá’ºêòîì á³ðæîâî-
ãî îá³ãó.

Ç ÷àñó ïåðøîãî ó ³ñòîð³¿ ô³íàíñ³â
âèïóñêó ïàïåðîâèõ àêö³¿ Îá’ºäíàíîþ
Îñò-²íäñüêîþ êîìïàí³ºþ ó Àìñòåðäàì³
(1606 ð³ê) áàãàòîâ³êîâèé ðîçâèòîê
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèçâ³â äî ïîÿâè íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ âèïóñêà-
þòüñÿ ó ð³çíèõ ôîðìàõ. Öå â ñâîþ ÷åð-
ãó ñòèìóëþâàëî ôîðìóâàííÿ íåîáõ³äíî¿
ïðàâîâî¿ áàçè äëÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â.
¥ðóíòóþ÷èñü íà ðåçóëüòàòàõ äîñë³äæåíü

â³ò÷èçíÿíî¿ þðèäè÷íî¿ ³ åêîíîì³÷íî¿
íàóêè òà  íîðìàõ óêðà¿íñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà, íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî
çä³éñíèòè â³äïîâ³äíèé ïðàâîâèé àíàë³ç
³ ïåâíó êëàñèô³êàö³þ ð³çíîìàí³òíèõ
ôîðì òà âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðàäÿíñüêå çàãàëüíå çàêîíîäàâñòâî íå
âñòàíîâëþâàëî âèçíà÷åííÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Â öèâ³ëüíèõ êîäåêñàõ êîëèøí³õ
ñîö³àë³ñòè÷íèõ ðåñïóáë³ê áóëî âèçíà-
íî, ùî ö³íí³ ïàïåðè âçàãàë³ ìîæóòü
³ñíóâàòè. Äåðæàâà áóëà ºäèíèì åì³òåí-
òîì ïàïåðîâèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é.

Ðèíêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ âè-
ìàãàëè äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî
ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ äëÿ îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâ-
ñòâî ́ ðóíòîâíî êëàñèô³êóº îñíîâí³ ïðà-
âîâ³ çàñàäè ³ñíóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 179 Öèâ³ëüíîãî
êîäåêñó Óêðà¿íè [1]  (äàë³ – ÖÊ) ð³÷÷þ
º ïðåäìåò ìàòåð³àëüíîãî ñâ³òó, ùîäî
ÿêîãî ìîæóòü âèíèêàòè öèâ³ëüí³ ïðàâà
òà îáîâ’ÿçêè, çîêðåìà, âèíèêíåííÿ
ùîäî ðå÷åé ïðàâîâ³äíîñèí âëàñíîñò³. Â
ñòàòò³ 177 ÖÊ íàâåäåíî ïåðåë³ê âèä³â
îá’ºêò³â öèâ³ëüíèõ ïðàâ  «ðå÷³, ó òîìó
÷èñë³ ãðîø³ òà ö³íí³ ïàïåðè, ³íøå ìàé-

Ðîçâèòîê ðèíêîâèõ â³äíîñèí ïîòðåáóº çàáåçïå÷åííÿ á³ëüø øâèäêîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí òà ñïðè÷èíÿº âèíèê-
íåííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ ñïðèÿþòü ïðèñêîðåííþ ðóõó ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ì³æ ñóá’ºêòàìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, òà ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, òàêèõ ÿê ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñíîâíèì êàíàëîì
ïîçèòèâíîãî âïëèâó ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ
ñëóæèòü çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ³ ï³äâèùåííÿ çàãàëüíî¿ ïðîäóêòèâíîñò³ çà-
ñîá³â âèðîáíèöòâà. Ðîçâèíåíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â îñîáëèâî âàæëèâèé äëÿ
òèõ êðà¿í àáî ñåêòîð³â åêîíîì³êè, ÿê³, íå ìàþ÷è äîñòàòí³õ âëàñíèõ äæåðåë
íàêîïè÷åííÿ, îñîáëèâî ñèëüíî ïîòðåáóþòü çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ïåðåðîç-
ïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç ôóíêö³îíóþ÷èé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå ðî-
áèòè âïëèâ íå ò³ëüêè íà òåìïè çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, àëå ³ íà ¿¿ ñòðóêòóðó.
Òàêèì ÷èíîì, çì³öíåííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñëóæèòü íåîáõ³äíîþ ïåðåäóìî-
âîþ â³äõîäó â³ä «ñèðîâèííî¿» ìîäåë³ ðîçâèòêó ³ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ðîçøèðåííÿ
êðèòè÷íî âàæëèâîãî ñåêòîðà ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ, ùî äèíàì³÷íî ðîç-
âèâàþòüñÿ.
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íî, ìàéíîâ³ ïðàâà, ðåçóëüòàòè ðîá³ò,
ïîñëóãè, ðåçóëüòàòè ³íòåëåêòóàëüíî¿,
òâîð÷î¿ ä³ÿëüíîñò³, ³íôîðìàö³ÿ, à òàêîæ
³íø³ ìàòåð³àëüí³ ³ íåìàòåð³àëüí³ áëà-
ãà». Îñê³ëüêè çã³äíî ñòàòò³ 190 ÖÊ îê-
ðåìà ð³÷, ñóêóïí³ñòü ðå÷åé, à òàêîæ
ìàéíîâ³ ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè  ââàæàþòü-
ñÿ ìàéíîì,  ïåðåðàõîâàí³ ó ñò. 177 ÖÊ
ðå÷³, ãðîø³, ö³íí³ ïàïåðè, ìàéíîâ³ ïðà-
âà îõîïëþþòüñÿ ºäèíèì ïîíÿòòÿì «ìàé-
íî».

Õàðàêòåðèñòèêà ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê
ìàéíà íàâåäåíà ó ãëàâ³ 14 ÖÊ, ÿêà
ì³ñòèòü íîðìè, ùî ðåãóëþþòü ëèøå
çàãàëüí³ äëÿ âñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â ïè-
òàííÿ. Îñîáëèâîñò³ ðîçì³ùåííÿ  òà îá-
³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ðåãóëþþòüñÿ ñïåö-
³àëüíèìè íîðìàìè  çàêîíîäàâñòâà Óê-
ðà¿íè. Äî ñïåö³àëüíèõ àêò³â çàêîíîäàâ-
ñòâà â³äíåñåíî Ãîñïîäàðñüêèé êîäåêñ
Óêðà¿íè [2]  (äàë³ – ÃÊ), Çàêîíè Óê-
ðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé
ðèíîê» [3], «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçè-
òàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîí-
íîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³»
[4] , «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³», «Ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà», «Ïðî îá³ã âåê-
ñåë³â â Óêðà¿í³», «Ïðî ãîñïîäàðñüê³
òîâàðèñòâà», «Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó
ä³ÿëüí³ñòü», «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)», «Ïðî ³ïîòåêó»,
«Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, îïåðàö³¿
ç êîíñîë³äîâàíèì ³ïîòå÷íèì áîðãîì òà
³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè», «Ïðî ô³íàíñî-
âî-êðåäèòí³ ìåõàí³çìè ³ óïðàâë³ííÿ
ìàéíîì ïðè áóä³âíèöòâ³ æèòëà òà îïå-
ðàö³ÿõ ç íåðóõîì³ñòþ», «Ïðî çàáåçïå-

÷åííÿ âèìîã êðåäèòîð³â òà ðåºñòðàö³þ
îáòÿæåíü», Äåêðåò ÊÌ Óêðà¿íè «Ïðî
ñèñòåìó âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ âà-
ëþòíîãî êîíòðîëþ» òîùî.

Âèçíà÷åííÿ ö³ííîãî ïàïåðó íàâåäå-
íî ó ÷àñòèí³ 1 ñòàòò³ 194 ÖÊ,  ó àáçàö³
2 ÷àñòèíè 1 ñòàòò³ 163 ÃÊ òà ñòàòò³ 3
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³
ôîíäîâèé ðèíîê». Ïî ñóò³, ö³  âèçíà-
÷åííÿ º òîòîæíèìè.

Â³äì³íí³ñòü ÖÊ[1]  ³ Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðè-
íîê» [3]  â³ä ÃÊ [2]  ïîëÿãàº ó âñòàíîâ-
ëåíí³ îñîáè, ÿêà ìîæå âèïóñêàòè (âè-
äàâàòè, ðîçì³ùóâàòè) ö³ííèé ïàï³ð, –
÷è þðèäè÷íà/ ô³çè÷íà îñîáà, ÷è ñóá’ºêò
ãîñïîäàðþâàííÿ (Òàáë. 1).

Ç öèõ âèçíà÷åíü âèïëèâàº, ùî äëÿ
áóäü-ÿêîãî ö³ííîãî ïàïåðó õàðàêòåðíè-
ìè º òàê³ îçíàêè [5]:

1) ö³ííèì ïàïåðîì º äîêóìåíòîì
âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè;

2) äîêóìåíò ìàº ì³ñòèòè â³äïîâ³äí³
ðåêâ³çèòè;

3) äîêóìåíò ìàº ïîñâ³ä÷óâàòè ãðî-
øîâå àáî ³íøå ìàéíîâå ïðàâî ÿêå âèç-
íà÷àº âçàºìîâ³äíîñèíè ì³æ îñîáîþ, ÿêà
éîãî âèïóñòèëà (âèäàëà), ³ âëàñíèêîì
òà ïåðåäáà÷àþòü âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü
çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ;

4) äîêóìåíò ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü
ïåðåäà÷³ ïðàâ, ùî âèïëèâàþòü ç íüîãî,
³íøèì îñîáàì.

Ñòîñîâíî ïåðøî¿ îçíàêè, áóäü-ÿêèé
ö³ííèé ïàï³ð ÿâëÿº ñîáîþ «äîêóìåíò»,
ñïðîìîæíèé ñëóæèòè äîêàçîì íàÿâíîñò³
ïðàâîâ³äíîñèí, ùî ìàþòü ïåâí³ ïðàâîâ³
íàñë³äêè, â Óêðà¿í³, ÿê ³ â ³íøèõ êðà¿-
íàõ, ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü ³ñíóâàòè ó

Òàáëèöÿ 1.
Àíàë³ç âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ö³íí³ ïàïåðè»

ñòàòòÿ 194 ÖÊ Ñòàòòÿ 3 Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³
ôîíäîâèé ðèíîê»

ñòàòòÿ 163 ÃÊ

Ö³ííèì ïàïåðîì º äîêó-
ìåíò âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè
ç â³äïîâ³äíèìè ðåêâ³çè-
òàìè, ùî ïîñâ³ä÷óº ãðî-
øîâå àáî ³íøå ìàéíîâå
ïðàâî ³ âèçíà÷àº âçàºìî-
â³äíîñèíè ì³æ îñîáîþ,
ÿêà éîãî âèïóñòèëà (âè-
äàëà), ³ âëàñíèêîì òà ïå-
ðåäáà÷àº âèêîíàííÿ çî-
áîâ'ÿçàíü çã³äíî ç óìî-
âàìè éîãî âèïóñêó, à òà-
êîæ ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³
ïðàâ,  ùî  âèïëèâàþòü  ç
öüîãî äîêóìåíòà, ³íøèì
îñîáàì

Ö³íí³ ïàïåðè - äîêóìåí-
òè âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè ç
â³äïîâ³äíèìè ðåêâ³çè-
òàìè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü
ãðîøîâ³ àáî ³íø³ ìàéíî-
â³ ïðàâà, âèçíà÷àþòü
âçàºìîâ³äíîñèíè îñîáè,
ÿêà ¿õ ðîçì³ñòèëà (âèäà-
ëà),  ³  âëàñíèêà,  òà  ïå-
ðåäáà÷àþòü âèêîíàííÿ
çîáîâ'ÿçàíü çã³äíî ç
óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ,
à  òàêîæ ìîæëèâ³ñòü  ïå-
ðåäà÷³ ïðàâ, ùî âèïëè-
âàþòü  ³ç  öèõ  äîêóìåí-
ò³â, ³íøèì îñîáàì

Ö³ííèì ïàïåðîì º äîêó-
ìåíò âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè
ç â³äïîâ³äíèìè ðåêâ³çè-
òàìè, ùî ïîñâ³ä÷óº ãðî-
øîâå àáî ³íøå ìàéíîâå
ïðàâî ³ âèçíà÷àº â³äíî-
ñèíè ì³æ ñóá'ºêòîì ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ, ÿêèé éîãî
âèïóñòèâ (âèäàâ), ³ âëàñ-
íèêîì òà ïåðåäáà÷àº âè-
êîíàííÿ çîáîâ'ÿçàíü çã³-
äíî ç óìîâàìè éîãî âèïó-
ñêó, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü
ïåðåäà÷³ ïðàâ, ùî âè-
ïëèâàþòü  ç  öüîãî  äîêó-
ìåíòà, ³íøèì îñîáàì
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ôîðì³ ïàïåðîâèõ äîêóìåíò³â, àáî íà
åëåêòðîííèõ íîñ³ÿõ. Ö³ ôîðìè ³ñíóâàí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â óêðà¿íñüêèì çàêîíî-
äàâñòâîì (ñòàòòÿ 195 ÖÊ, Çàêîí Óêðà¿-
íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñ-
òåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [4]) âèçíà÷à-
þòüñÿ «äîêóìåíòàðíîþ» òà «áåçäîêóìåí-
òàðíîþ» ôîðìîþ ö³ííîãî ïàïåðó.

Ôîðìè âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ðå-
ãóëþþòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî Íà-
ö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîá-
ëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³» [4]. Çã³äíî ñòàòò³ 4
öüîãî çàêîíó ö³íí³ ïàïåðè, îá³ã ÿêèõ
äîçâîëåíî íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, ³ ö³íí³
ïàïåðè, íà ÿê³ ïîøèðþºòüñÿ ä³ÿ çàêîí³â
Óêðà¿íè, ìîæóòü ðîçì³ùóâàòèñÿ â «äî-
êóìåíòàðí³é» òà «áåçäîêóìåíòàðí³é»
ôîðìàõ. Â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 1 «äîêó-
ìåíòàðíîþ» ôîðìîþ ö³ííîãî ïàïåðó º
ñåðòèô³êàò ö³ííîãî ïàïåðó, ùî ì³ñòèòü
ðåêâ³çèòè â³äïîâ³äíîãî âèäó ö³ííèõ
ïàïåð³â, äàí³ ïðî ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà çàñâ³ä÷óº ñóêóïí³ñòü ïðàâ, íà-
äàíèõ öèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, à «áåç-
äîêóìåíòàðíîþ» ôîðìîþ ö³ííîãî ïàïå-
ðó º çä³éñíåíèé çáåð³ãà÷åì îáë³êîâèé
çàïèñ íà «ðàõóíêó ó ö³ííèõ ïàïåðàõ».

Ôîðìà ö³ííîãî ïàïåðó íå âïëèâàº íà
îá’ºì ïðàâ çà ö³ííèì ïàïåðîì, òîáòî
íà çîáîâ’ÿçàëüí³ â³äíîñèíè ì³æ âëàñ-
íèêîì ö³ííîãî ïàïåðó òà îñîáîþ, çîáî-
â’ÿçàíîþ çà ö³ííèì ïàïåðîì (åì³òåí-
òîì). Îäíàê, ôîðìà ö³ííîãî ïàïåðó
âïëèâàº íà ïîðÿäîê îáë³êó òà ïåðåäà÷³
ïðàâ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè ³, ôàêòè÷-
íî, çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ñïåö³àëüíî
äëÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ôîðìóâàííÿ
îêðåìî¿ ñèñòåìè îáë³êó Íàö³îíàëüíî¿
äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè.

Äðóãîþ îçíàêîþ ö³ííèõ ïàïåð³â º
íàÿâí³ñòü ó íèõ  â³äïîâ³äíèõ ðåêâ³-
çèò³â. Öÿ âèìîãà êîíêðåòèçóºòüñÿ ó
ïîíÿòò³ «âèìîãè äî ö³ííîãî ïàïåðó»,
ÿê³ âñòàíîâëåí³ ñò. 196 ÖÊ. Çàêîíîäà-
âåöü ÷³òêî âèçíà÷àº, ùî îáîâ’ÿçêîâ³ ðåê-
â³çèòè ö³ííèõ ïàïåð³â, âèìîãè ùîäî
ôîðìè ö³ííîãî ïàïåðó òà ³íø³ íå-
îáõ³äí³ âèìîãè âñòàíîâëþþòüñÿ çàêî-
íîì. Ó òîé æå ÷àñ äîêóìåíò, ÿêèé íå
ì³ñòèòü îáîâ’ÿçêîâèõ ðåêâ³çèò³â ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ íå â³äïîâ³äàº ôîðì³, âñòàíîâ-
ëåí³é äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, íå º ö³ííèì
ïàïåðîì. Öÿ ñòàòòÿ áàçóºòüñÿ íà îäíî-
ìó ç çàêîí³â ä³àëåêòèêè – ºäíîñò³ ôîð-
ìè òà çì³ñòó. Ö³ííèì ïàïåðîì º çì³ñò
(ïåâíèé îá’ºì ïðàâ), ÿêèé ìîæå ³ñíó-

âàòè ïåâí³é ôîðì³ (ñåðòèô³êàòà àáî ïåâ-
íîãî êîäó íà ðàõóíêó ó ö³ííèõ ïàïå-
ðàõ) [5].

Òðåòåþ îçíàêîþ ö³ííèõ ïàïåð³â º òà,
ùî ö³ííèé ïàï³ð ìàº «ïîñâ³ä÷óâàòè
ãðîøîâå àáî ³íøå ìàéíîâå ïðàâî ÿêå
âèçíà÷àº âçàºìîâ³äíîñèíè ì³æ îñîáîþ,
ÿêà éîãî âèïóñòèëà (âèäàëà), ³ âëàñíè-
êîì òà ïåðåäáà÷àþòü âèêîíàííÿ çîáîâ-
»ÿçàíü çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåí-
íÿ». Òîáòî, ö³íí³ ïàïåðè íàáóâàþòü
ïåâíó ö³íí³ñòü çàâäÿêè ïðàâàì, ùî çàê-
ð³ïëåí³ äîêóìåíòîì. Ö³ííèé ïàï³ð «ñàì
ïî ñîá³ íå ìàº ö³ííîñò³, ÿêùî íå âðàõî-
âóâàòè äëÿ «äîêóìåíòàðíî¿» ôîðìè
ö³ííîãî ïàïåðó ìàòåð³àëó, ç ÿêîãî â³í
çðîáëåíèé, ³ ñòàº ö³ííèì ëèøå çàâäÿ-
êè òîìó ïðàâó, âèðàçîì ÿêîãî â³í º»
[5]. Ñàìå äóàë³ñòè÷íà ïðèðîäà ö³ííèõ
ïàïåð³â ïîðîäæóº ïîñò³éíó ñóïåðå÷êó
â þðèäè÷í³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ç ïðè-
âîäó â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ: ö³ííèé ïàï³ð
– ð³÷ ÷è ñóêóïí³ñòü ïðàâ, ìàéíî ÷è çî-
áîâ’ÿçàííÿ? Äëÿ ö³ëåé íàøîãî äîñë³ä-
æåííÿ âàæëèâî ïðîâåñòè  äåòàëüíèé
çàçíà÷åíî¿ âèùå òðåòüî¿ îçíàêè ö³ííèõ
ïàïåð³â [6].

ßêùî ó îñîáè (áîðæíèêà) âèíèêíå
áàæàííÿ çàëó÷èòè êîøòè ³íøî¿ îñîáè
(êðåäèòîðà) áîðæíèêó íåîáõ³äíî âçÿòè
íà ñåáå ïåâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ïðàâîâ³
âçàºìîâ³äíîñèíè êðåäèòîðà ³ áîðæíè-
êà îôîðìëÿþòüñÿ äîãîâîðîì. ßê åëåìåíò
çîáîâ’ÿçàëüíîãî ïðàâà, äîãîâ³ð ï³äòâåð-
äæóº, ç îäíîãî áîêó, îäåðæàííÿ áîðæ-
íèêîì êîøò³â êðåäèòîðà, à ç ³íøîãî
áîêó - çîáîâ’ÿçàííÿ áîðæíèêà ïåðåä
êðåäèòîðîì òàê³ ÿê: ïðàâî êðåäèòîðà
íà ÷àñòêó â ìàéí³ áîðæíèêà, ïðàâî íà
ó÷àñòü ó êåðóâàíí³ ï³äïðèºìñòâîì-áîð-
æíèêîì, ïðàâî íà îäåðæàííÿ ïðèáóò-
êó, òîùî. Ó ðàç³, ÿêùî ó êðåäèòîðà
âèíèêàº áàæàííÿ ïåðåäàòè ñâ³é äîãîâ³ð
³íø³é îñîá³, â³í íå ìîæå áóêâàëüíî
«ïðîäàòè äîãîâ³ð». Öèâ³ëüíå êîíòèíåí-
òàëüíå ïðàâî âèçíà÷àº ïðèíöèïè óñòóï-
êè êðåäèòîðîì òà ïåðåâîäó áîðæíèêîì
áîðãó. Äëÿ «ïðîäàæó» óêëàäåíîãî äî-
ãîâîðó êðåäèòîð ïåðåâîäèòü ïðàâî âè-
ìîãè íà ³íøó îñîáó øëÿõîì óêëàäàííÿ
â³äïîâ³äíîãî äîãîâîðó àáî ïåðåóêëàäàí-
íÿì ñòàðîãî äîãîâîðó ó ïðîñò³é ïèñü-
ìîâ³é ôîðì³. Òàêà îïåðàö³ÿ ïîòðåáóº
ïåâíîãî ÷àñó òà êîøò³â. Íàïðèêëàä, â
óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ òàêà ïðî-
öåäóðà ïåðåäáà÷åíà äëÿ «ïðîäàæó»
ó÷àñò³ ó òîâàðèñòâ³ ç îáìåæåíîþ â³äïî-
â³äàëüí³ñòþ.
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Âêðàé íèçüêà «îáîðîòîçäàòí³ñòü»
äîãîâîðó ñàìå ³ ñòàëà ïðè÷èíîþ ïîÿâè
ö³ííèõ ïàïåð³â [6]. Äåô³í³ö³ÿ «ö³ííèé
ïàï³ð» º äîñë³âíèì ïåðåêëàäîì í³ìåöü-
êîãî ñëîâà wertpapier: wert – äîðîãèé,
âàðò³ñíèé, äîñòîéíèé;  Papier -  ïàï³ð,
äîêóìåíò, ïîñâ³ä÷åííÿ.

ÖÊ â³äíîñèòü ö³íí³ ïàïåðè äî ðå-
÷åé, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñóêóïíèì
ïîíÿòòÿì «ìàéíî». ²íîä³ ö³íí³ ïàïå-
ðè ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ïåâíèé «çàì³í-
íèê» ãðîøåé. Îäíàê, íàÿâí³ñòü ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ ãðîøåé â îäíîìó ïåðåë³êó ó
ñò. 177 ÖÊ  íå äîçâîëÿº ñòàâèòè çíàê
ð³âíîñò³ ì³æ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ãðî-
øàìè. Òàê íà â³äì³íó â³ä àêö³¿ íà-
ÿâí³ñòü ãðîøåé  íå íàäàº ïðàâà ïðèé-
ìàòè ó÷àñòü ó çàãàëüíîìó óïðàâë³íí³
åì³òåíòîì – öåíòðàëüíèì áàíêîì, à íà
â³äì³íó â³ä îáë³ãàö³¿ íàÿâí³ñòü ãðîøåé
ó êèøåí³  íå çàáåçïå÷óº  âèïëàòó äî-
õîäó.

Äëÿ ïåðåðàõîâàíèõ ó ñò. 177 ÖÊ ðå-
÷åé, ãðîøåé, ö³ííèõ ïàïåð³â, ìàéíî-
âèõ ïðàâ, ÿê³  îõîïëþþòüñÿ ºäèíèì
ïîíÿòòÿì «ìàéíî», ñòàòòåþ  317 ÖÊ
âñòàíîâëåíî, ùî âëàñíèêîâ³ íàëåæàòü
ïðàâà âîëîä³ííÿ, êîðèñòóâàííÿ òà ðîç-
ïîðÿäæàííÿ ñâî¿ì ìàéíîì. Öÿ ñó-
êóïí³ñòü ñêëàäîâèõ  ïðàâà âëàñíîñò³
ïîòðåáóº ïåâíîãî ïîÿñíåííÿ ó â³äíî-
øåíí³ äî ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïðàâîì âîëîä³ííÿ âèçíàºòüñÿ þðè-
äè÷íî çàáåçïå÷åíà ìîæëèâ³ñòü ôàêòè÷-
íîãî áåçïîñåðåäíüîãî ïàíóâàííÿ âëàñ-
íèêà íàä ð³÷÷þ. Ó ðàç³, ÿêùî ìîâà ³äå
ïðî ö³ííèé ïàï³ð – ïàíóâàííÿ âëàñíè-
êà ìàº â³äíîøåííÿ ñàìå äî ðå÷³ - äîêó-
ìåíòó âñòàíîâëåíî¿ ôîðìè ç â³äïîâ³ä-
íèìè ðåêâ³çèòàìè.

Ïðàâîì ðîçïîðÿäæàííÿ âèçíàºòüñÿ
þðèäè÷íî çàáåçïå÷åíà ìîæëèâ³ñòü âèç-
íà÷àòè äîëþ ðå÷³ (þðèäè÷íó àáî ôàê-
òè÷íó). Ñòîñîâíî ö³ííîãî ïàïåðó ó äà-
íîìó âèïàäêó ìîâà òàêîæ ³äå ïðî âëàñ-
íå ôîðìó ö³ííîãî ïàïåðó – äîêóìåíò.

Ïðàâîì êîðèñòóâàííÿ âèçíàºòüñÿ
þðèäè÷íî çàáåçïå÷åíà ìîæëèâ³ñòü âëàñ-
íèêà çäîáóâàòè ç ìàéíà, ùî éîìó íà-
ëåæèòü, éîãî êîðèñí³ âëàñòèâîñò³ äëÿ
çàäîâîëåííÿ ñâî¿õ îñîáèñòèõ òà ìàéíî-
âèõ ïîòðåá. Öå ïðàâî º íàéá³ëüø çíà-
÷èìèì äëÿ âèçíà÷åííÿ «ö³ííîñò³»
ö³ííîãî ïàïåðó. Ó äàíîìó âèïàäêó êî-
ðèñí³ âëàñòèâîñò³ ñàìîãî ïàïåðîâîãî ÷è
åëåêòðîííîãî äîêóìåíòó ÿê ôîðìè ³ñíó-
âàííÿ  ö³ííîãî ïàïåðó âëàñíèêà ö³êàâ-
ëÿòü ìåíøå í³æ ìîæëèâ³ñòü êîðèñòó-

âàííÿ ïðàâàìè, ÿê³ çàêëàäåí³ åì³òåí-
òîì ó ö³ííîìó ïàïåð³. Òàê, âëàñíèê
àêö³¿ êîðèñòóºòüñÿ ïðàâîì ó÷àñò³ ó çà-
ãàëüíèõ çáîðàõ åì³òåíòà, ïðàâîì îòðè-
ìàòè äèâ³äåíäè, à òàêîæ – îòðèìóº
ïðàâî îòðèìàòè ÷àñòêó â ðàç³ ïðîâåäåí-
íÿ ïðîöåäóðè ë³êâ³äàö³¿ åì³òåíòà. Íà-
òîì³ñòü, âëàñíèê îáë³ãàö³¿ êîðèñòóºòü-
ñÿ ïðàâîì îòðèìàòè îñíîâíó ñóìó áîð-
ãó ³ âñòàíîâëåíèé åì³òåíòîì äîõ³ä.

Âàæëèâ³ñòü ïðàâà êîðèñòóâàííÿ äëÿ
âëàñíèêà ö³ííîãî ïàïåðó ìîæëèâî äî-
âåñòè, ÿêùî ñïðîáóâàòè âèçíà÷èòè
«ö³íí³ñòü» ö³ííîãî ïàïåðó, åì³òåíòà
ÿêîãî âæå íå ³ñíóº. Ïàïåðîâ³ àêö³¿ ³
îáë³ãàö³¿  ï³äïðèºìñòâ, ùî çáàíêðóò³-
ëè àáî ë³êâ³äóâàëèñÿ, ìàþòü ôîðìó ïà-
ïåðîâîãî äîêóìåíòó. Ïðàâî âëàñíîñò³ íà
òàêèé äîêóìåíò çàêð³ïëåíî çà âëàñíè-
êîì, ÿêèé âîëîä³º ³ ðîçïîðÿäæàºòüñÿ
ö³ííèì ïàïåðîì ÿê äîêóìåíòîì. Îäíàê,
êîðèñòóâàòèñÿ ñâî¿ì ö³ííèì ïàïåðîì
âëàñíèê ìîæå ëèøå ÿê ìàòåð³àëüíîþ
ôîðìîþ ìàéíà. Ðåàë³çóâàòè ñâîº ïðàâî
êîðèñòóâàííÿ ïðàâàìè, ÿê³ çàêëàäåí³
áóëè åì³òåíòîì ÿê éîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ó
ö³ííèé ïàï³ð, âëàñíèê íå ìîæå îñê³-
ëüêè  íå ³ñíóº åì³òåíòà. «Ö³íí³ñòü»
òàêîãî ö³ííîãî ïàïåðó ìîæå îö³íèòè
ëèøå êîëåêö³îíåð, à äëÿ ³íâåñòîðà òà-
êèé ö³ííèé ïàï³ð íå ïðåäñòàâëÿº
ô³íàíñîâîãî ³íòåðåñó.

Íà íàø ïîãëÿä, çàñâ³ä÷åíí³ åì³òåí-
òîì ó ö³ííîìó ïàïåð³ çîáîâ’ÿçàííÿ ôàê-
òè÷íî âèçíà÷àþòü «ö³íí³ñòü» ö³ííèõ
ïàïåð³â  äëÿ  âëàñíèêà,  ÿêèé  ìîæå  ¿õ
ðåàë³çóâàòè ÷åðåç ïðàâî êîðèñòóâàííÿ
ö³ííèì ïàïåðîì [6]. Ó þðèäè÷í³é ë³òå-
ðàòóð³ òàêèé äóàë³çì ïðàâîâî¿ ïðèðîäè
ö³ííîãî ïàïåðó õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâ-
í³ñòþ ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³ííèé ïàï³ð
³ íàÿâí³ñòþ ïðàâ çà ö³ííèì ïàïåðîì [5].
Ó öèâ³ëüíèõ ïðàâîâ³äíîñèíàõ ùîäî
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîÿâëÿºòüñÿ äóàë³çì
ðå÷îâèõ (ïðàâà, ùî ñêëàäàþòü çì³ñò
ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè – âî-
ëîä³ííÿ, ðîçïîðÿäæåííÿ òà êîðèñòóâàí-
íÿ) òà çîáîâ’ÿçàëüíèõ ïðàâ, ÿê³ âèïëè-
âàþòü ³ç ïðàâà êîðèñòóâàííÿ (ïðàâà âè-
ìîãè äî îñîáè, ùî ðîçì³ñòèëà àáî âèäà-
ëà ö³ííèé ïàï³ð) ïðî âèêîíàííÿ çîáî-
â’ÿçàíü, ÿê³ ñë³äóþòü ç óìîâ ðîçì³ùåí-
íÿ (âèäà÷³) ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîºäíàííÿ ðå÷îâèõ òà çîáîâ’ÿçàëü-
íèõ ïðàâ ãàðìîí³çîâàíî ó âèçíà÷åíí³
ö³ííîãî ïàïåðó, ÿêå äàºòüñÿ ó ñò. 194
ÖÊ òà ñò.  163 ÃÊ. Ö³ííèì ïàïåðîì º
äîêóìåíò. Ñàìå äîêóìåíò º òèì îá’ºê-



¹ 3–4/2009

23

òîì öèâ³ëüíîãî ïðàâà íà ÿêå ðîçïîâñþä-
æóþòüñÿ ðå÷îâ³ ïðàâà (çîêðåìà, ïðàâî
âëàñíîñò³). Çîáîâ’ÿçàëüí³ ïðàâà îõîïëþ-
þòüñÿ ó âèçíà÷åíí³ ö³ííîãî ïàïåðó ñëî-
âàìè «ãðîøîâèì àáî ³íøèì ìàéíîâèì
ïðàâîì», ³, íà íàøó äóìêó, ðåàë³çóþòü-
ñÿ ÷åðåç ïðàâî êîðèñòóâàííÿ ö³ííèì
ïàïåðîì, ÿê ñêëàäîâó ïðàâà âëàñíîñò³
íà ö³ííèé ïàï³ð.

Ç ïîÿâîþ òàêîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðó-
ìåíòó ÿê ö³ííèé ïàï³ð çîáîâ’ÿçàëüí³
ïðàâà áîðæíèêà (åì³òåíòà ö³ííèõ ïà-
ïåð³â) ³ êðåäèòîðà (âëàñíèêà ö³ííèõ
ïàïåð³â) íàáóëè ìàéíîâî¿ ôîðìè ïðà-
âîâ³äíîñèí [6]. Íà â³äì³íó â³ä êîíêðå-
òèçàö³¿ âçàºìîâ³äíîñèí ì³æ áîðæíèêîì
³ êðåäèòîðîì, ÿêà çàêëàäàºòüñÿ ó äîãî-
âîð³, äëÿ ö³ííîãî ïàïåðó õàðàêòåðíà
ïåâíà íåâèçíà÷åí³ñòü ñòîðîíè, ÿê³é
àäðåñóþòüñÿ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà [6].
Õòî ñòàâàâ âëàñíèêîì ö³ííîãî ïàïåðó,
òîé îòðèìóâàâ ïðàâà, ùî çàñâ³ä÷åí³
ö³ííèì ïàïåðîì. Öå äîçâîëèëî â³äîê-
ðåìèòè îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ïðåä-
ñòàâëÿëè ñîáîþ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà,
â³ä ñàìîãî åì³òåíòà à òàêîæ çðîáèòè öåé
îá³ã á³ëüø â³ëüíèì àáî ïóáë³÷íèì. Äëÿ
öüîãî ó äðóêîâàíîìó ö³ííîìó ïàïåð³
áóëè âñòàíîâëåí³ â³äïîâ³äí³ ðåêâ³çèòè,
ùî ÷³òêî âñòàíîâëþâàëè çîáîâ’ÿçàííÿ
åì³òåíòà ïåðåä âëàñíèêîì ö³ííîãî ïà-
ïåðó. Ñàìå òàê³ ö³íí³ ïàïåðè ³ ñüîãîäí³
³ñíóþòü â áàãàòüîõ êðà¿íàõ. Ö³íí³ ïà-
ïåðè  áóëè  â³äíåñåí³  äî  ìàéíà,  ùå  é
òîìó, ùî ³ñòîðè÷íî âîíè ³ñíóâàëè ó
âèãëÿä³ ìàòåð³àëüíîãî îá’ºêòó, òîáòî
äðóêóâàëèñÿ íà ïàïåð³. ²ç ðîçâèòêîì
³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é äðóêîâàí³
ö³íí³ ïàïåðè ïîñòóïèëèñÿ ì³ñöåì åëåê-
òðîííèì ö³ííèì «ïàïåðàì» - äîêóìåí-
òàì, ùî ï³äòâåðäæóþòü ïðàâà âëàñíè-
êà ö³ííîãî ïàïåðó ³, òàê ñàìî ÿê ³ ïà-
ïåðîâ³ ïðåäòå÷³, çàñâ³ä÷óþòü çîáîâ’ÿçàí-
íÿ åì³òåíòà.

Çàâäÿêè ñâî¿é ìàéíîâ³é ïðèðîä³
ö³ííèé ïàï³ð ñòàâ îá’ºêòîì öèâ³ëüíî-
ïðàâîâèõ â³äíîøåíü. Ìàéíîâèõ õàðàê-
òåð ö³ííîãî ïàïåðó äîçâîëèâ ñïðîñòè-
òè ïðîöåäóðó óêëàäàííÿ òà âèêîíàííÿ
³íâåñòîðàìè óãîä ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
òàêèõ ÿê äîãîâîðè êóï³âë³, ïðîäàæó,
ì³íè, äàðóâàííÿ ³, ôàêòè÷íî, çàáåçïå-
÷èâ ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ á³ðæî-
âî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Íà íàøó äóìêó, ñóòòºâîþ äëÿ ö³ëåé
íàøîãî äîñë³äæåííÿ  º òàêîæ ÷åòâåðòà
îçíàêà ö³ííèõ ïàïåð³â ùîäî ¿õ îáîðî-
òîçäàòíîñò³, ÿêà âèïëèâàº ç âñòàíîâëåí-

íÿ ó ÖÊ âèìîãè ùîäî îáîðîòîçäàòíîñò³
îá’ºêò³â öèâ³ëüíèõ ïðàâ. Òîáòî, îá’ºêòîì
öèâ³ëüíèõ ïðàâ ìîæå áóòè ëèøå òå, ùî
ìàº ïîòåíö³éíó àáî ðåàëüíó çäàòí³ñòü
áóòè îá’ºêòîì öèâ³ëüíîãî îáîðîòó. Ï³ä
îáîðîòîçäàòí³ñòþ îá’ºêò³â öèâ³ëüíèõ
ïðàâ ðîçóì³þòü ìîæëèâ³ñòü ðîçïîðÿä-
æàòèñÿ öèìè îá’ºêòàìè, ÿêùî ìîâà éäå
ïðî îá’ºêò, ùî îõîïëþþòüñÿ ïîíÿòòÿ
«ð³÷» (ñòàòòÿ 179 ÖÊ) òà   ïåðåäàâàòè
ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè â ïîðÿäêó  ïðàâîíà-
ñòóïíèöòâà.

Çã³äíî âèçíà÷åííÿ ö³ííîãî ïàïåðó
çà ñò. 194 ÖÊ òà ñò. 163 ÃÊ ö³ííèé
ïàï³ð, ÿê äîêóìåíò, ïåðåäáà÷àº ìîæ-
ëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ, ùî çàêð³ïëåí³
öèì äîêóìåíòîì, ³íøèì îñîáàì. Ó
çâ’ÿçêó ç öèì, ö³ííèìè ïàïåðàìè íå
ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñÿ ò³ äîêóìåíòè, ÿê³
äî äíÿ íàáðàííÿ ÷èííîñò³ ÖÊ ââàæà-
ëèñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, îäíàê íå ïå-
ðåäáà÷àëè ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ çà
ö³ííèì ïàïåðîì ³íøèì îñîáàì. Ìîâà
íå éäå ïðî â³äì³íó ³ñíóþ÷èõ ³íñòðó-
ìåíò³â ðèíêó. Ö³ ³íñòðóìåíòè ïðîäîâ-
æóþòü çàëèøàòèñÿ çàêîííèìè îá’ºêòà-
ìè öèâ³ëüíèõ ïðàâ, ÿêùî â³äïîâ³äàþòü
âèìîãàì ñò. 177 òà ñò. 178 ÖÊ, àáî ñòà-
þòü äîêóìåíòàìè, ÿê³ ï³äòâåðäæóþòü
³ñíóâàííÿ ïåâíèõ þðèäè÷íèõ ôàêò³â
(ïðîöåñóàëüíèìè äîêóìåíòàìè). Îäíàê,
òàê³ äîêóìåíòè âòðà÷àþòü ñòàòóñ ö³ííî-
ãî ïàïåðó [5], ÿê íàïðèêëàä, ³ìåííèé
îùàäíèé ñåðòèô³êàò òà ïðèâàòèçàö³éí³
ïàïåðè, ùî íå ïåðåäàþòüñÿ ³íøèì îñî-
áàì.

Ïåðåäàííÿ ïðàâ çà ö³ííèì ïàïåðîì
âèçíà÷àºòüñÿ ñò. 197 ÖÊ. Çàëåæíî â³ä
ñïîñîáó âèçíà÷åííÿ ïðàâîìî÷íî¿ îñîáè
(îñîáè, ÿê³é íàëåæàòü ïðàâà çà ö³ííèì
ïàïåðîì) ïðîâîäèòüñÿ êëàñèô³êàö³ÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ö³íí³ ïàïåðè íà
ïðåä’ÿâíèêà, ³ìåíí³ òà îðäåðí³, íàä³ëÿ-
þ÷è êîæíó ç öèõ ãðóï ö³ííèõ ïàïåð³â
þðèäè÷íî çíà÷óùèìè îñîáëèâîñòÿìè.
Ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ òàêî¿ êëàñèô³êàö³¿
âèðàæàºòüñÿ ó íàäàíí³ ð³çíîãî ïðàâî-
âîãî çíà÷åííÿ ïåâíîìó âèäó ö³ííèõ
ïàïåð³â, à òàêîæ ó âñòàíîâëåíí³ ïîðÿä-
êó ïåðåäà÷³ ïðàâ çà ö³ííèì ïàïåðîì
[5].

Çà ðåçóëüòàòàìè ïðîâåäåíîãî àíàë³-
çó ìîæëèâî ä³éòè âèñíîâêó, ùî îáîðî-
òîçäàòí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðó ñóòòºâî
âïëèâàº íå ò³ëüêè íà âèçíà÷åííÿ êîëà
äîïóùåíèõ äî á³ðæîâîãî îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â, à âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ôîð-
ìóâàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ñèñòåìè îáë³êó äëÿ
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ö³ííèõ ïàïåð³â, çàëåæíî â³ä ñïîñîáó
âèçíà÷åííÿ ïðàâîìî÷íî¿ îñîáè, ÿê³é
íàëåæàòü ïðàâà çà ö³ííèì ïàïåðîì.

 Çíà÷íà ð³çíîìàí³òí³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ðîáèòü íåîáõ³äíîþ äëÿ òåîð³¿ ³
ïðàêòèêè ¿õ êëàñèô³êàö³þ ç ìåòîþ âñòà-
íîâëåííÿ çâ’ÿçêó ì³æ ¿õíüîþ ïðàâîâîþ
ïðèðîäîþ ³ ïðîöåñàìè á³ðæîâîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â. ²ñíóº äåê³ëüêà âèä³â
êëàñèô³êàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ð³çíè-
ìè êðèòåð³ÿìè, íàïðèêëàä, çà îðãàí³-
çàö³éíî-ïðàâîâîþ ôîðìîþ åì³òåíòà, çà
çì³ñòîì çàêð³ïëþâàíèõ íèìè ïðàâ,
â³äíîñíî îòðèìóâàíîãî äîõîäó, çà ñòðî-
êîì ³ñíóâàííÿ òà ì³ñöåì ôóíêö³îíóâàí-
íÿ, çà ñïîñîáîì ïåðåäà÷³ ïðàâ, çà âèç-
íà÷åííÿì ïðàâîìî÷íî¿ îñîáè òîùî.
Ïîä³ë ö³ííèõ ïàïåð³â íà ãðóïè çä³éñíå-
íî ó ñò. 195 ÖÊ. Ó ö³é ñòàòò³ çä³éñíå-
íî ôàêòè÷íî ïîòð³éíèé ïîä³ë ö³ííèõ
ïàïåð³â: íà ãðóïè, íà âèäè (áåç êîíê-
ðåòèçàö³¿) òà íà ôîðìè.

Äëÿ ö³ëåé íàøîãî äîñë³äæåííÿ êëà-
ñèô³êàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ïðîâî-
äèòèñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä âñòàíîâëåíèõ
çàêîíîäàâñòâîì äî ö³ííèõ ïàïåð³â îá-
ìåæåíü ñòîñîâíî ¿õíüîãî îá³ãó íà á³ðæî-
âîìó ðèíêó. Òîìó çóïèíèìîñÿ íà ïîä³ë³
ó ñò. 195 ÖÊ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ãðóïè.

Â Óêðà¿í³ â öèâ³ëüíîìó îáîðîò³ ìî-
æóòü áóòè òàê³ ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â:
ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, áîðãîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, òîâàðîðîç-
ïîðÿä÷³ ö³íí³ ïàïåðè òà ³íø³ ãðóïè
ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ïîðÿäîê ¿õ îá³ãó âñòàíîâëþþòüñÿ çà-
êîíîì. Öå âñå, ïðî ùî ãîâîðèòüñÿ â ÖÊ
ïðî ïîä³ë ö³ííèõ ïàïåð³â íà âèäè (÷. 2
ñò. 195 ÖÊ). Îêðåì³ âèäè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â âñòàíîâëþþòüñÿ îêðåìèìè çàêî-
íàìè, íàïðèêëàä, ñåðòèô³êàòè ôîíäó
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ (äàë³ - ñåðòèô-
³êàòè ÔÎÍ) – Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî
ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ìåõàí³çìè ³ óïðàâ-
ë³ííÿ ìàéíîì ïðè áóä³âíèöòâ³ æèòëà
òà îïåðàö³ÿõ ç íåðóõîì³ñòþ». Âèìîãè
äî îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â âñòà-
íîâëåí³ Çàêîíàìè Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòè-
òóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà
êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)»,
«Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà», «Ïðî ³ïî-
òåêó», «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿», «Ïðî
³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, îïåðàö³¿ ç êîí-
ñîë³äîâàíèì ³ïîòå÷íèì áîðãîì òà ³ïî-
òå÷í³ ñåðòèô³êàòè». Îñîáëèâîñò³ åì³ñ³¿
(âèäà÷³), îá³ãó òà îáë³êó çàñòàâíèõ, ³ïî-
òå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â, ³ïîòå÷íèõ îá-
ë³ãàö³é, ñåðòèô³êàò³â ÔÎÍ, ïðèâàòèçà-

ö³éíèõ, ïîõ³äíèõ, òîâàðîðîçïîðÿä÷èõ
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïîðÿäîê ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ ùîäî íèõ âèçíà÷àþòüñÿ çà-
êîíîäàâñòâîì.

Â Óêðà¿í³ ó öèâ³ëüíîìó îáîðîò³ ìî-
æóòü áóòè òàê³ ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â:

1) ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè - ö³íí³ ïàïå-
ðè, ÿê³ ïîñâ³ä÷óþòü ó÷àñòü ¿õ âëàñíèêà
ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ (êð³ì ³íâåñòè-
ö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â òà ñåðòèô³êàò³â
ÔÎÍ), íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî íà ó÷àñòü
â óïðàâë³íí³ åì³òåíòîì (êð³ì ñåðòèô³-
êàò³â ÔÎÍ) ³ îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðè-
áóòêó, çîêðåìà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, òà
÷àñòèíè ìàéíà ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ åì³òåí-
òà (êð³ì ñåðòèô³êàò³â ÔÎÍ). Äî ïàéî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äíîñÿòüñÿ:

àêö³¿;
³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè;
ñåðòèô³êàòè ÔÎÍ;
2) áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè - ö³íí³ ïà-

ïåðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü â³äíîñèíè ïîçè-
êè ³ ïåðåäáà÷àþòü çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà
ñïëàòèòè ó âèçíà÷åíèé ñòðîê êîøòè
â³äïîâ³äíî äî çîáîâ’ÿçàííÿ. Äî áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äíîñÿòüñÿ:

îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ;
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè;
îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê;
êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè;
îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè;
 âåêñåë³;
3) ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè - ö³íí³ ïà-

ïåðè, âèïóñê ÿêèõ çàáåçïå÷åíî ³ïîòå÷-
íèì ïîêðèòòÿì (³ïîòå÷íèì ïóëîì) òà
ÿê³ ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâî âëàñíèê³â íà îò-
ðèìàííÿ â³ä åì³òåíòà íàëåæíèõ ¿ì
êîøò³â. Äî ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
â³äíîñÿòüñÿ:

³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿;
³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè;
çàñòàâí³;
4) ïðèâàòèçàö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè -

ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâî
âëàñíèêà íà áåçîïëàòíå îäåðæàííÿ ó
ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ÷àñòêè ìàéíà äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, äåðæàâíîãî
æèòëîâîãî ôîíäó, çåìåëüíîãî ôîíäó;

5) ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè - ö³íí³ ïà-
ïåðè, ìåõàí³çì âèïóñêó òà îá³ãó ÿêèõ
ïîâ’ÿçàíèé ç ïðàâîì íà ïðèäáàííÿ ÷è
ïðîäàæ ïðîòÿãîì ñòðîêó, âñòàíîâëåíî-
ãî äîãîâîðîì, ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íøèõ
ô³íàíñîâèõ òà/àáî òîâàðíèõ ðåñóðñ³â;

6) òîâàðîðîçïîðÿä÷³ ö³íí³ ïàïåðè -
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íàäàþòü ¿õíüîìó äåð-
æàòåëþ ïðàâî ðîçïîðÿäæàòèñÿ ìàéíîì,
âêàçàíèì ó öèõ äîêóìåíòàõ.
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Â àêòàõ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ³,
çîêðåìà, â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê» êîíêðåòè-
çóþòüñÿ âèìîãè äî ïåâíèõ  âèä³â ö³ííèõ
ïàïåð³â, çîêðåìà, àêö³é, ³íâåñòèö³éíèõ
ñåðòèô³êàò³â, îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ,
îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê, äåðæàâíèõ
îáë³ãàö³é Óêðà¿íè, êàçíà÷åéñüêèõ çî-
áîâ’ÿçàíü Óêðà¿íè,  ³ïîòå÷íèõ îá-
ë³ãàö³é, ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â òà ñåð-
òèô³êàò³â ÔÎÍ.

Ó òîé æå ÷àñ, Çàêîíîì Óêðà¿íè
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê»
ïåðåäáà÷åíà òàêîæ ìîæëèâ³ñòü ðîçì³-
ùåííÿ îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³-
êàò³â - ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ï³äòâåðä-
æóþòü ñóìó âêëàäó, âíåñåíîãî ó áàíê,
³ ïðàâà âêëàäíèêà (âëàñíèêà ñåðòèô³-
êàòà) íà îäåðæàííÿ ç³ ñïëèâîì âñòàíîâ-
ëåíîãî ñòðîêó ñóìè âêëàäó òà ïðî-
öåíò³â, âñòàíîâëåíèõ ñåðòèô³êàòîì, ó
áàíêó, ÿêèé éîãî âèäàâ. Îùàäí³ (äåïî-
çèòí³) ñåðòèô³êàòè ðîçì³ùóþòüñÿ íà
ïåâíèé ñòðîê (ï³ä â³äñîòêè, ïåðåäáà-
÷åí³ óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåííÿ). Îùàäí³
(äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè ìîæóòü áóòè
³ìåííèìè àáî íà ïðåä’ÿâíèêà. ²ìåíí³
îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè ðîçì³-
ùóþòüñÿ ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³, à
íà ïðåä’ÿâíèêà - ó äîêóìåíòàðí³é.
Â³äñòóïëåííÿ îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî)
ñåðòèô³êàòà çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì óê-
ëàäåííÿ äîãîâîðó ì³æ îñîáîþ, ùî
â³äñòóïàº ïðàâà çà ñåðòèô³êàòîì, òà îñî-
áîþ, ùî íàáóâàº ö³ ïðàâà. Äîõîä çà
îùàäíèìè (äåïîçèòíèìè) ñåðòèô³êàòà-
ìè âèïëà÷óºòüñÿ ï³ä ÷àñ ïðåä’ÿâëåííÿ
¿õ äëÿ îïëàòè â áàíê, ùî ðîçì³ñòèâ ö³
ñåðòèô³êàòè. Ó ðàç³ äîñòðîêîâîãî ïðå-
ä’ÿâëåííÿ îùàäíîãî (äåïîçèòíîãî) ñåð-
òèô³êàòà äî îïëàòè áàíê âèïëà÷óº ñóìó
âêëàäó òà â³äñîòêè (çà âêëàäàìè íà âè-
ìîãó), ÿêùî óìîâàìè âèïóñêó ñåðòèô³-
êàòà íå ïåðåäáà÷åíî ³íøèé ðîçì³ð
â³äñîòê³â.  Íà íàø ïîãëÿä, çàêîíîäàâ-
÷îþ ïðîáëåìîþ ìîæå ñòàòè åì³ñ³ÿ
îùàäíèõ (äåïîçèòíèõ) ñåðòèô³êàò³â ó
áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ïðè ñêëàä-
íîñò³ çàñòîñóâàííÿ äî òàêèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ïîíÿòòÿ «âèïóñê ö³ííîãî ïà-
ïåðó», à òàêîæ çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåí-
íÿ ùîäî îáîðîòîçäàòíîñò³ òàêèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â âïëèâàþòü íà ìîæëèâ³ñòü îá³-
ãó òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó á³ðæîâ³é
òîðã³âë³.

Ó Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïå-
ðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê» òàêîæ âèçíà÷åí³
ö³ííèìè ïàïåðàìè:

  âåêñåëü -  ö³ííèé ïàï³ð,  ÿêèé ïî-
ñâ³ä÷óº áåçóìîâíå ãðîøîâå çîáîâ’ÿçàí-
íÿ âåêñåëåäàâöÿ àáî éîãî íàêàç òðåò³é
îñîá³ ñïëàòèòè ï³ñëÿ íàñòàííÿ ñòðîêó
ïëàòåæó âèçíà÷åíó ñóìó âëàñíèêó âåê-
ñåëÿ (âåêñåëåäåðæàòåëþ). Âåêñåë³ ìî-
æóòü áóòè ïðîñò³ àáî ïåðåêàçí³ òà ³ñíó-
þòü âèêëþ÷íî ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³
(³ñíóº òàêîæ ïîíÿòòÿ «ïîäàòêîâèé âåê-
ñåëü (ïîäàòêîâà ðîçïèñêà)» [7] ³ êàçíà-
÷åéñüêèé âåêñåëü [8]).;

çàñòàâíà - öå áîðãîâèé ö³ííèé ïàï³ð,
ÿêèé çàñâ³ä÷óº áåçóìîâíå ïðàâî éîãî
âëàñíèêà íà îòðèìàííÿ â³ä áîðæíèêà
âèêîíàííÿ çà îñíîâíèì çîáîâ’ÿçàííÿì,
çà óìîâè, ùî âîíî ï³äëÿãàº âèêîíàííþ
â ãðîøîâ³é ôîðì³, à â ðàç³ íåâèêîíàí-
íÿ îñíîâíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ - ïðàâî çâåð-
íóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè
(ôîðìà ³ çì³ñò çàñòàâíî¿, ïîðÿäîê ¿¿ ïå-
ðåäà÷³, óìîâè ðåàë³çàö³¿ ïðàâ òà âèêî-
íàííÿ îáîâ’ÿçê³â, çà çàñòàâíîþ âèçíà-
÷àþòüñÿ ñò.ñò. 20-22 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ³ïîòåêó»);

ïðèâàòèçàö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³  íå
ïîâí³ñòþ óçãîäæóºòüñÿ ³ç Çàêîíîì Óê-
ðà¿íè «Ïðî ïðèâàòèçàö³éí³ ïàïåðè» â³ä
6 áåðåçíÿ 1992 ðîêó ¹ 2173-XII, ÿêèì
âñòàíîâëåíî ïîíÿòòÿ «ïðèâàòèçàö³éí³
ïàïåðè» -  îñîáëèâèé âèä äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî
âëàñíèêà íà áåçîïëàòíå îäåðæàííÿ ó
ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ÷àñòêè ìàéíà äåð-
æàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, äåðæàâíîãî æèò-
ëîâîãî ôîíäó, çåìåëüíîãî ôîíäó. Ç òî÷-
êè çîðó çì³ñòó «ïðèâàòèçàö³éí³ ö³íí³
ïàïåðè» ³ «ïðèâàòèçàö³éí³ ïàïåðè» òî-
òîæí³ ³ òîìó  ìàº áóòè âñòàíîâëåíà îä-
íàêîâà òåðì³íîëîã³ÿ;

òîâàðîðîçïîðÿä÷³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³
íàäàþòü ¿õíüîìó äåðæàòåëþ ïðàâî ðîç-
ïîðÿäæàòèñÿ ìàéíîì, âêàçàíèì ó öèõ
äîêóìåíòàõ (ñòàòóñ òîâàðîðîçïîðÿä÷èõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íàäàíî ñêëàäñüêèì
ñâ³äîöòâàì òà êîíîñàìåíòàì ñò. 16 Çà-
êîíó Óêðà¿íè «Ïðî çàáåçïå÷åííÿ âèìîã
êðåäèòîð³â òà ðåºñòðàö³þ îáòÿæåíü»).

Äî âåêñåë³â, çàñòàâíèõ, ïðèâàòèçà-
ö³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîâàðîðîçïîðÿä-
÷èõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äñóòíÿ ìîæëèâ³ñòü
çàñòîñóâàííÿ  ïîíÿòòÿ «âèïóñê ö³ííî-
ãî ïàïåðó», ùî óíåìîæëèâëþº ¿õ îá³ã
íà á³ðæîâîìó ðèíêó. Îêð³ì òîãî, àêòè
ì³æíàðîäíîãî ïðàâà [9, 10, 11], çîêðå-
ìà ïðèºäíàëàñÿ Óêðà¿íà [9, 10], ðîçã-
ëÿäàþòü ïîíÿòòÿ «âåêñåëü» íå ÿê
ö³ííèé ïàï³ð, à ÿê «ïèñüìîâèé äîêó-
ìåíò».
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Îêðåìîþ ãðóïîþ ö³ííèõ ïàïåð³â
Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³
ôîíäîâèé ðèíîê»  âèçíà÷àþòüñÿ
ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, ìåõàí³çì âèïóñ-
êó òà îá³ãó ÿêèõ ïîâ’ÿçàíèé ç ïðàâîì
íà ïðèäáàííÿ ÷è ïðîäàæ ïðîòÿãîì ñòðî-
êó, âñòàíîâëåíîãî äîãîâîðîì, ö³ííèõ
ïàïåð³â, ³íøèõ ô³íàíñîâèõ òà/àáî òî-
âàðíèõ ðåñóðñ³â. Â òîé æå ÷àñ, íå çâà-
æàþ÷è íà íàÿâí³ñòü ïîíÿòòÿ «ïîõ³äí³
ö³íí³ ïàïåðè» ó Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê»  ³ â
ÖÊ  (ñò. 195 ÖÊ) ìàº áóòè çàêîíîì âñòà-
íîâëåíî,  ÿê³ ñàìå ³íñòðóìåíòè ìîæ-
ëèâî â³äíåñòè äî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.  Òåîðåòè÷íî ³ ç òî÷êè çîðó ì³æíà-
ðîäíî¿ ïðàêòèêè äî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ìîæíà â³äíåñòè âàðàíòè òà êîí-
âåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿. Îäíàê, â Óêðà¿í³
÷àñòî ïîìèëêîâî [12] äî ïîõ³äíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â â³äíîñÿòü ñòàíäàðòèçî-
âàí³ ñòðîêîâ³ äîãîâîðè: ô’þ÷åðñí³, ôîð-
âàðäí³ êîíòðàêòè, ñâîïè òîùî.  Îá³ãó
âêàçàí³ äîãîâîðè òàêîæ íå ï³äëÿãàþòü,
îñê³ëüêè ïîíÿòòÿ «îá³ã äîãîâîðó» íåìàº
þðèäè÷íîãî ñåíñó [5].

Öåé ïåðåë³ê äåùî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä
ïåðåë³êó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³.
Íàìàãàííÿ  êëàñèô³êóâàòè çàçíà÷åí³
âèùå ³íñòðóìåíòè ÿê ö³íí³ ïàïåðè àáî
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïîâ’ÿçàíî ³ç
ìîæëèâ³ñòþ ó öüîìó âèïàäêó íàáóòòÿ
òàêèìè ³íñòðóìåíòàìè ìàéíîâî¿ ôîð-
ìè òà ñòâîðåííÿì óìîâ äëÿ ¿õ â³ëüíîãî
îá³ãó. Îäíàê, â êðà¿íàõ ³ç ðîçâèíóòîþ
åêîíîì³êîþ âåêñåë³,  òîâàðîðîçïîðÿä÷³
³íñòðóìåíòè àáî âçàãàë³ íå â³äíåñåí³ äî
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â àáî íå äîïóñ-
êàþòüñÿ äî ïóáë³÷íîãî îá³ãó íà ðèíêàõ.
Äëÿ òàêèõ ³íñòðóìåíò³â íåìîæëèâî çà-
ñòîñîâóâàòè ïîíÿòòÿ «âèïóñê ö³ííîãî
ïàïåðó», îñê³ëüêè êîìïëåêñ ïðàâ çà
íèìè º çì³ííîþ õàðàêòåðèñòèêîþ. Âðà-
õîâóþ÷è ñòðàòåã³÷íèé øëÿõ Óêðà¿íè íà
³íòåãðàö³þ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè äî
ºâðîïåéñüêèõ òà ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â
âàæëèâî îö³íèòè òà âðàõóâàòè äîñâ³ä
ðîçâèíóòèõ êðà¿í ùîäî âèçíà÷åííÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 3 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê»
ö³íí³ ïàïåðè çà ïîðÿäêîì ¿õ ðîçì³ùåí-
íÿ (âèäà÷³) ïîä³ëÿþòüñÿ íà åì³ñ³éí³ òà
íååì³ñ³éí³.

Ðîçóì³ííÿ íåîáõ³äíîñò³ òàêîãî ïî-
ä³ëó ö³ííèõ ïàïåð³â âèêèêëà ùå ó 1998
ðîö³ ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè

«Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòå-
ìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» ³ âèçíà÷åí-
íÿ â íüîìó ïîíÿòòÿ «âèïóñê ö³ííîãî
ïàïåðó», ÿêå îçíà÷àº çàðåºñòðîâàíó ó
âñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó ñóêóïí³ñòü
ö³ííèõ ïàïåð³â îäíîãî åì³òåíòà ç îä-
íèì äåðæàâíèì ðåºñòðàö³éíèì íîìå-
ðîì, ùî ìîæóòü ìàòè ð³çí³ óìîâè åì³ñ³¿,
àëå íàäàþòü îäíàêîâ³ ïðàâà. Äî ïðèé-
íÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³î-
íàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîá-
ëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³» ðåºñòðàö³ÿ åì³ñ³¿ àê-
ö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì  ïðîñòèõ ³ ïðè-
â³ëåéîâàíèõ àêö³é çä³éñíþâàëàñü ï³ä
îäíèì äåðæàâíèì íîìåðîì, à ðåºñòðà-
ö³ÿ êîæíî¿ íîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³îíåðíèì
òîâàðèñòâîì ïðîñòèõ àêö³¿  ðåºñòðóâà-
ëàñÿ ï³ä ð³çíèìè äåðæàâíèìè íîìå-
ðàìè, ùî íå â³äïîâ³äàëî àí³ þðèäè÷í³é
ïðèðîä³ ö³ííèõ ïàïåð³â àí³ ì³æíà-
ðîäí³é ïðàêòèö³.

Âèìîãàìè Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê» âñòà-
íîâëåíî, ùî åì³ñ³éíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè º ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïîñâ³ä÷ó-
þòü îäíàêîâ³ ïðàâà ¿õ âëàñíèê³â ó ìå-
æàõ îäíîãî âèïóñêó ñòîñîâíî îñîáè, ÿêà
áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàííÿ (åì³-
òåíò). Ïðè öüîìó ï³ä ïîíÿòòÿì «âèïóñê
ö³ííèõ ïàïåð³â» ðîçóì³ºòüñÿ ñóêóïí³ñòü
ïåâíîãî âèäó åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
îäíîãî åì³òåíòà, îäí³º¿ íîì³íàëüíî¿ âàð-
òîñò³, ÿê³ ìàþòü îäíàêîâó ôîðìó âèïóñ-
êó ³ ì³æíàðîäíèé ³äåíòèô³êàö³éíèé
íîìåð, çàáåçïå÷óþòü ¿õ âëàñíèêàì îä-
íàêîâ³ ïðàâà íåçàëåæíî â³ä ÷àñó ïðèä-
áàííÿ ³ ðîçì³ùåííÿ.

Äî åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàëå-
æàòü:

àêö³¿;
îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ;
îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê;
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè;
³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè;
³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿;
ñåðòèô³êàòè ôîíä³â îïåðàö³é ç íå-

ðóõîì³ñòþ (ñåðòèô³êàòè ÔÎÍ);
³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè;
êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè.
Ö³íí³  ïàïåðè,  ùî  íå  íàëåæàòü  äî

åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæóòü áóòè
âèçíàí³ òàêèìè Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó,
ÿêùî öå íå ñóïåðå÷èòü ñïåö³àëüíèì
çàêîíàì ïðî ö³ ãðóïè òà/àáî âèäè
ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Âèìîãàìè ïóíêòó 2 ñòàòò³ 13 Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçè-
òàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîí-
íîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³»
ïåðåäáà÷åíî, ùî äëÿ óêëàäåííÿ íà ôîí-
äîâ³é á³ðæ³ ÷è íà îðãàí³çàö³éíî îôîð-
ìëåíîìó ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó óãîä
ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âèïóùåí³ â
äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, ö³íí³ ïàïåðè
ìàþòü áóòè çíåðóõîìëåí³ â äåïîçèòàð³¿,
ùî ¿õ îáñëóãîâóº. Ïðè öüîìó äåïîçè-
òàð³é çä³éñíþº êîëåêòèâíèé ñïîñ³á çáå-
ð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çã³äíî ç ÿêèì
îáë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ áåç
çàçíà÷åííÿ ¿õ íîìåð³â ÷è ³íøèõ ³íäèâ-
³äóàëüíèõ îçíàê. Êîëåêòèâíèé ñïîñ³á
çáåð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà,
äëÿ á³ðæîâîãî îá³ãó, ïåðåäáà÷àº îáî-
ðîòí³ñòü ³ âçàºìîçàì³íí³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîíÿòòÿì
«âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â», ÿêå º îáîâ’ÿç-
êîâîþ õàðàêòåðèñòèêîþ åì³ñ³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó
þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè ö³ííèõ ïàïåð³â ³
âèìîã çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, à òàêîæ
âðàõîâóþ÷è ñòàëó ïðàêòèêó, ìîæëèâî
ä³éòè âèñíîâêó, ùî íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó ìîæóòü áóòè â îá³ãó ëèøå åì³ñ³éí³
ö³íí³ ïàïåðè.

Âðàõîâóþ÷è çàçíà÷åíèé âèùå âèñ-
íîâîê òà â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñòàòò³ 6
ñòîñîâíî ïðàâà Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
âñòàíîâëþâàòè ïåðåë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî îáñëóãîâóþòüñÿ Íàö³îíàëüíîþ äåïî-
çèòàðíîþ ñèñòåìîþ, ùå ó 1999 ðîö³ ó
Ïîëîæåíí³ ïðî äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü,
ÿêå áóëî çàòâåðäæåíå Ð³øåííÿì Äåð-
æàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó â³ä  26.05.98 ¹ 61, ôàê-
òè÷íî áóëî îáìåæåíî äîïóñê äî îáñëó-
ãîâóâàííÿ  ö³ííèõ ïàïåð³â ó Íàö³î-
íàëüí³é äåïîçèòàðí³é ñèñòåì³. Çãîäîì
Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³
ôîíäîâèé ðèíîê» öåé ïåðåë³ê ö³ííèõ
ïàïåð³â áóëî â³äíåñåíî äî åì³ñ³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ðîçä³ë³ 3 äîîïðàöüî-
âàíîãî  Ïîëîæåííÿ ïðî äåïîçèòàðíó
ä³ÿëüí³ñòü [13], ÿêå çàòâåðäæåíå Ð³øåí-
íÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 17.10.2006 N
999, âñòàíîâëåíî ïåðåë³ê åì³ñ³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùîäî ÿêèõ çä³éñíþºòü-
ñÿ äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü ³ ÿê³ äîïó-
ùåí³ äî îáñëóãîâóâàííÿ â Íàö³îíàëüí³é
äåïîçèòàðí³é ñèñòåì³. Çàçíà÷åíèì Ïî-
ëîæåííÿì âñòàíîâëåíî, ùî  äåïîçèòàð-

íà ä³ÿëüí³ñòü çä³éñíþºòüñÿ âèêëþ÷íî
ùîäî:  àêö³é, îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ,
îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê,  äåðæàâíèõ
îáë³ãàö³é Óêðà¿íè, êàçíà÷åéñüêèõ çî-
áîâ’ÿçàíü Óêðà¿íè, ³íâåñòèö³éíèõ ñåð-
òèô³êàò³â, ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â, ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é, ñåðòèô³êàò³â ôîíä³â
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ òà  ³íøèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â çà îêðåìèì ð³øåííÿì
Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïðÿìî çàáîðîíåíî
çä³éñíþâàòè äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü
ùîäî âåêñåë³â òà çàñòàâíèõ.

Àíàë³çóþ÷è âèìîãè Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» (Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿-
íè, 2006 ð., ¹ 31, ñò. 268) ìîæëèâî
ä³éòè âèñíîâêó, ùî çàêîíîäàâåöü íå
îáìåæóº  ïðàâî â³äáîðó âèä³â ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, à çàëè-
øàº öå ïðàâî  çà á³ðæåþ, îñê³ëüêè
â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñòàòò³ 23 öüîãî Çà-
êîíó  á³ðæà çîáîâ’ÿçàíà îïðèëþäíþâà-
òè òà íàäàâàòè Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
³íôîðìàö³þ ïðî ïåðåë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî ïðîéøëè ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó, ÿêèé
â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 1 º ñóêóïí³ñòþ
ïðîöåäóð ç âêëþ÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
äî ðåºñòðó îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³.
Â³äñóòí³ñòü çàçíà÷åíèõ âèùå çàêîíî-
äàâ÷èõ îáìåæåíü íàäàº ìîæëèâ³ñòü
â³äïîâ³äíî äî ïðàâèë, âñòàíîâëåíèõ
á³ðæåþ, ïðèçâîäèòè äî ïîÿâè  ó îá³ãó
íååì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çà
ñâîºþ ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ íå ìîæóòü
îá’ºêòîì á³ðæîâî¿ òîðã³âë³.

Â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ âæå äàâíî ñòà-
ëî íåîáõ³äíèì ÷³òêå âèçíà÷åííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Íàæàëü äóæå ÷àñ-
òî ó÷àñíèêè ð³çíèõ ðèíê³â âèêîðèñòî-
âóâàëè îäíàêîâó òåðì³íîëîã³þ äëÿ
³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ìàþòü çîâñ³ì ð³çí³
îçíàêè.

Êóðñ íà ³íòåãðàö³þ äî ªâðîïåéñüêî-
ãî Ñîþçó º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ïð³îðè-
òåò³â çîâí³øíüî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.
Ñâ³äîìå òà ïîñë³äîâíå çàñòîñóâàííÿ íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ªÑ, ùî ðåãóëþ-
þòü ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêàõ ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã, ó ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ íîðìàòèâ-
íî¿ áàçè Óêðà¿íè º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ
íà øëÿõó Óêðà¿íè äî ªÑ.

Ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ªÑ
äîçâîëÿþòü çíèçèòè ñîá³âàðò³ñòü ô³íàí-
ñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îñ-
òàíí³ì ÷àñîì íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ
àêòèâ³çóâàëàñü ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòîð³â,



¹ 3–4/2009

28

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ÿêèì ïðîïîíóþòü ùå á³ëüø êîìïëåêñ-
íèé ³ øèðîêîìàñøòàáíèé íàá³ð ïîñëóã
òà ³íñòðóìåíò³â. Çâàæàþ÷è íà òàêèé
ðîçâèòîê  áóëà ïðèéíÿòà Äèðåêòèâà
2004/39/ªÑ [14] ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëà-
ìåíòó òà Ðàäè â³ä 21 êâ³òíÿ 2004 ðîêó
ïðî ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Öÿ
Äèðåêòèâà âñòàíîâëþº ðåæèì êîìïëåê-
ñíîãî ðåãóëþâàííÿ ïèòàíü âèêîíàííÿ
óãîä ùîäî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
íåçàëåæíî â³ä ñïîñîá³â çä³éñíåííÿ
òîðã³âë³, âèêîðèñòàíèõ ïðè óêëàäåíí³
òàêèõ óãîä, äëÿ ãàðàíòóâàííÿ âèñîêîÿ-
ê³ñíîãî âèêîíàííÿ óãîä ³íâåñòîð³â òà
ï³äòðèìàííÿ ö³ë³ñíîñò³ òà ìàêñèìàëü-
íî¿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Äî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ìî-
æóòü áóòè ïðåäìåòàìè ³íâåñòèö³éíèõ
ïîñëóã, Äèðåêòèâà 2004/39 â³äíîñèòü
íàñòóïí³ ³íñòðóìåíòè:

1. Ö³íí³ ïàïåðè, ùî ï³äëÿãàþòü îá³-
ãó;

2. ²íñòðóìåíòè ãðîøîâîãî ðèíêó;
3. Ö³íí³ ïàïåðè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíî-

ãî ³íâåñòóâàííÿ;
4. Îïö³îíè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè, ôîð-

âàðäí³ ïðîöåíòí³ óãîäè òà áóäü-ÿê³ ³íø³
äåðèâàòèâí³ êîíòðàêòè ñòîñîâíî ö³ííèõ
ïàïåð³â, âàëþòè, ïðîöåíòíèõ ñòàâîê,
ñòàâîê äîõîäíîñò³ àáî ³íøèìè äåðèâà-
òèâàìè ñòîñîâíî ô³íàíñîâèõ ³íäåêñ³â ÷è
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ðîçðàõóíêè çà
ÿêèìè ìîæå áóòè çä³éñíåíî øëÿõîì
ïîñòàâêè ÷è ãðîøèìà;

5. Îïö³îíè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè, ôîð-
âàðäí³ ïðîöåíòí³ óãîäè òà áóäü-ÿê³ ³íø³
äåðèâàòèâí³ êîíòðàêòè ñòîñîâíî òîâàð³â,
ðîçðàõóíêè çà ÿêèìè ïîâèíí³ áóòè
çä³éñíåí³ ãðîøèìà àáî ìîæóòü áóòè
çä³éñíåíí³ ãðîøèìà íà âèá³ð îäí³º¿ ç³
ñòîð³í  (íå  âäàþ÷èñü  äî  äåôîëòó  ÷è
³íøèõ çàõîä³â ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³);

6. Îïö³îíè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè òà áóäü-
ÿê³ ³íø³ äåðèâàòèâí³ êîíòðàêòè ñòîñîâ-
íî òîâàð³â, ðîçðàõóíêè çà ÿêèìè ìîæå
áóòè çä³éñíåíî øëÿõîì ïîñòàâêè, çà
óìîâè, ÿêùî âîíè çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó
íà ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó òà/àáî â ðàì-
êàõ ÁÒÇ;

7. Îïö³îíè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè ôîð-
âàðäí³ òà áóäü-ÿê³ äåðèâàòèâí³ ³íø³
êîíòðàêòè ñòîñîâíî òîâàð³â, ðîçðàõóí-
êè çà ÿêèìè ìîæå áóòè çä³éñíåíî øëÿ-
õîì ïîñòàâêè, ÿêùî ³íøå íå çàçíà÷åíî
â Ñåêö³¿ Ñ6, ³ ÿêùî âîíè íå äëÿ êîìåð-
ö³éíèõ ö³ëåé, ìàþòü õàðàêòåðí³ îçíà-
êè ³íøèõ äåðèâàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, çâàæàþ÷è, ì³æ ³íøèì,

íà òå, ÷è çä³éñíåíî êë³ðèíã ÷åðåç âèç-
íàí³ êë³ðèíãîâ³ óñòàíîâè, àáî º ïðåä-
ìåòîì ìàðæèíàëüíèõ ðîçðàõóíê³â;

8. Äåðèâàòèâí³ ³íñòðóìåíòè äëÿ ïå-
ðåäà÷³ êðåäèòíîãî ðèçèêó;

9. Ô³íàíñîâ³ êîíòðàêòè ùîäî
ð³çíèö³;

10. Îïö³îíè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè, ôîð-
âàðäí³ ïðîöåíòí³ óãîäè òà áóäü-ÿê³ ³íø³
äåðèâàòèâí³ êîíòðàêòè, ïîâ’ÿçàí³ ç³
çì³íàìè êë³ìàòó, îïëàòîþ ôðàõòó,
çíèæêàìè íà åì³ñ³þ, ð³âíåì ³íôëÿö³¿
÷è áóäü-ÿêèìè ³íøèìè îô³ö³éíèìè
åêîíîì³÷íèìè ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè
ùîäî ÿêèõ ðîçðàõóíêè ïîâèíí³ áóòè
çä³éñíåí³ ãðîøèìà àáî ìîæóòü áóòè
çä³éñíåí³ ãðîøèìà, íà âèá³ð îäí³º¿ ç³
ñòîð³í  (íå  âäàþ÷èñü  äî  äåôîëòó  ÷è
³íøèõ çàõîä³â ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³),
à òàêîæ ùîäî ³íøèõ êîíòðàêò³â ñòî-
ñîâíî äåðèâàòèâ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç àêòè-
âàìè, ïðàâàìè, çîáîâ’ÿçàííÿìè, ³íäåê-
ñàìè òà çàõîäàìè, ùî ìàþòü õàðàêòåðí³
îçíàêè ³íøèõ äåðèâàòèâ³â, ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, çâàæàþ÷è, ì³æ ³íøèì,
íà òå, ÷è âîíè ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà
ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó àáî ÁÒÇ, êë³ðèíã
çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç âèçíàí³ êë³ðèíãîâ³
óñòàíîâè àáî º ïðåäìåòîì ìàðæèíàëü-
íèõ ðîçðàõóíê³â.

Òàêèì ÷èíîì ìîæëèâî ñòâåðäæóâà-
òè, ùî ö³íí³ ïàïåðè º ëèøå ÷àñòèíîþ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (Ðèñ.1), ùî çà
ñóòòþ ñï³âïàäàº ³ç àíàëîã³÷íèì ïîíÿò-
òÿì ó Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïà-
ïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê» çà âèêëþ÷åí-
íÿì îêðåìèõ ñêëàäîâèõ öüîãî ïîíÿòòÿ.
Âàæëèâî çàóâàæèòè, ùî ö³íí³ ïàïåðè
³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íå º ñèíîí³ìà-
ìè. Ö³íí³ ïàïåðè º ô³íàíñîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè, à ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íå
îáîâ’ÿçêîâî ö³íí³ ïàïåðè.

Ðåãóëüîâàí³ ðèíêè ïîâèíí³ âñòàíî-
âèòè çðîçóì³ë³ òà ïðîçîð³ ïðàâèëà äî-
ïóñêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äî îá-
³ãó (ñò. 40 Äèðåêòèâè 2004/39), âèêî-
ðèñòîâóþ÷è ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè, çîê-
ðåìà, ñòàíäàðò ISO 10962 [15] –Êëàñè-
ô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (äàë³
- «CFI»). Ïîòðåáà â ðîçðîáö³ ñòàíäàðòó
CFI áóëà îáóìîâëåíà øèðîêèì çàñòîñó-
âàííÿì åëåêòðîííèõ ñèñòåì òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, àêòèâ³çàö³ºþ ³íôîð-
ìàö³éíîãî îáì³íó ³ ì³æíàðîäíèõ îïå-
ðàö³é ç íèìè, ãëîáàë³çàö³ºþ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â, à òàêîæ ïîÿâîþ âåëèêîãî
÷èñëà íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ç ð³çíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Ó öèõ
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óìîâàõ âèíèêëà ïðîáëåìà, ïîâ’ÿçàíà ç
íåìîæëèâ³ñòþ îòðèìàííÿ äîñòîâ³ðíî¿
³íôîðìàö³¿ ïðî ö³íí³ ïàïåðè íà îñíîâ³
îäíîìàí³òíîãî ï³äõîäó äî ¿õ êëàñèô³-
êàö³¿.

Ñèñòåìà ñòàíäàðòó CFI ñêëàäàºòüñÿ
³ç íàáîðó êîä³â, ïåðøèé ç ÿêèõ âèçíà-
÷àº âèäè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â - àê-
ö³îíåðíèé êàï³òàë, áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, ïðàâà, îïö³îíè, ô’þ÷åðñè.

Äî àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó (Equities)
ñòàíäàðòîì â³äíåñåí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ùî ïðåäñòàâëÿþòü ³íòåðåñ â åêî-
íîì³÷íîìó ñóá’ºêò³ ÷è ñï³ëüíîìó ôîíä³
àêòèâ³â. Öå òàê çâàí³ ïàéîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ÿê³ çàñâ³ä÷óþòü ïàéîâó ó÷àñòü ó
âëàñíîìó êàï³òàë³ åì³òåíòà. Âîíè íà-
äàþòü ¿õ âëàñíèêó ïðàâî íà ó÷àñòü ó
ðîçïîä³ë³ ìàéíà ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ åì³-
òåíòà, íà îäåðæàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóò-
êó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â òà ó÷àñòü â óï-
ðàâë³íí³ ñïðàâàìè åì³òåíòà. Çà óêðà¿-
íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì äî òàêèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ìîæëèâî â³äíåñòè ïðîñò³, ïðè-
â³ëåéîâàí³ àêö³¿ òà ³íâåñòèö³éí³ ñåðòè-
ô³êàòè.

Äî áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (Debt
Instruments) ñòàíäàðòîì â³äíåñåí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî ñâ³ä÷àòü ïðî
ãðîø³, ÿê³ çàáîðãóâàâ åì³òåíò âëàñíè-
êó íà çàçíà÷åíèõ ðàí³øå óìîâàõ. Çà
óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì äî òàêèõ
³íñòðóìåíò³â ìîæëèâî â³äíåñòè îá-
ë³ãàö³¿, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óê-
ðà¿íè, îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè.

Äî ïðàâ (Rights)ñòàíäàðòîì â³äíåñåí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ äàþòü âëàñ-
íèêó ïðèâ³ëå¿ íà ïåðåäïëàòó àáî îòðè-
ìàííÿ îêðåìèõ àêòèâ³â çà âñòàíîâëå-
íèìè óìîâàìè. Â Óêðà¿í³ äî òàêèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ìîæíà â³äíå-
ñòè âàðàíòè.

Îïö³îíè (Options) òà ô’þ÷åðñè
(Futures) âèçíà÷àþòüñÿ ñòàíäàðòîì ÿê
ð³çíîâèä  ñòðîêîâèõ  êîíòðàêò³â  òà  íå
â³äíåñåí³ äî ö³ííèõ ïàïåð³â.

 Ñòàíäàðòîì CFI íå ïåðåäáà÷åí³ òàê³
³íñòðóìåíòè ÿê âåêñåë³, çàñòàâí³, òîâà-
ðîðîçïîðÿä÷³ ö³íí³ ïàïåðè, îñê³ëüêè ¿õ
íåìîæëèâî  êëàñèô³êóâàòè ÿê ³íñòðó-
ìåíòàð³é äëÿ ðèíêîâèõ ïóáë³÷íèõ îïå-
ðàö³é.

Âèñíîâêè
Çàñâ³ä÷åíí³ åì³òåíòîì ó ö³ííîìó

ïàïåð³ çîáîâ’ÿçàííÿ ôàêòè÷íî âèçíà÷à-
þòü «ö³íí³ñòü» ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ
âëàñíèêà, ÿêèé ìîæå ¿õ ðåàë³çóâàòè
÷åðåç ïðàâî êîðèñòóâàííÿ ö³ííèì ïà-
ïåðîì. Ç ïîÿâîþ òàêîãî ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòó ÿê ö³ííèé ïàï³ð çîáîâ’ÿ-
çàëüí³ ïðàâà åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â ³
âëàñíèêà ö³ííèõ ïàïåð³â íàáóëè ìàé-
íîâî¿ ôîðìè ïðàâîâ³äíîñèí. Äëÿ ö³ííîãî
ïàïåðó õàðàêòåðíà ïåâíà íåâèçíà-
÷åí³ñòü ñòîðîíè, ÿê³é àäðåñóþòüñÿ çî-
áîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà. Öå äîçâîëèëî
â³äîêðåìèòè îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
ïðåäñòàâëÿëè ñîáîþ çîáîâ’ÿçàííÿ åì³-
òåíòà, â³ä ñàìîãî åì³òåíòà à òàêîæ çðî-
áèòè öåé îá³ã á³ëüø â³ëüíèì àáî ïóáë³-
÷íèì.

Ìàéíîâèõ õàðàêòåð ö³ííîãî ïàïåðó
äîçâîëèâ ñïðîñòèòè ïðîöåäóðó óêëàäàí-
íÿ òà âèêîíàííÿ ³íâåñòîðàìè óãîä ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè òàêèõ ÿê äîãîâîðè
êóï³âë³, ïðîäàæó, ì³íè, äàðóâàííÿ ³,
ôàêòè÷íî, çàáåçïå÷èâ ï³ä´ðóíòÿ äëÿ
ôîðìóâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

Îáîðîòîçäàòí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðó ñóò-
òºâî âïëèâàº íå ò³ëüêè íà âèçíà÷åííÿ
êîëà äîïóùåíèõ äî á³ðæîâîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â, à âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü
ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíî¿ ñèñòåìè îáë³êó
äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàëåæíî â³ä ñïî-
ñîáó âèçíà÷åííÿ ïðàâîìî÷íî¿ îñîáè,
ÿê³é íàëåæàòü ïðàâà çà ö³ííèì ïàïå-
ðîì.

Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó
þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè ö³ííèõ ïàïåð³â ³
âèìîã çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, à òàêîæ

Ðèñ.1. Êëàñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â

Ö³íí³ ïàïåðè, ùî ï³äëÿãàþòü îá³ãó
²íñòðóìåíòè ãðîøîâîãî ðèíêó
Ö³íí³ ïàïåðè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
Äåðèâàòèâí³ ³íñòðóìåíòè äëÿ ïåðåäà÷³ êðåäèòíîãî
ðèçèêó
Ô³íàíñîâ³ êîíòðàêòè ùîäî ð³çíèö³

Ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè

Îïö³îíè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè, ôîðâàðäí³ ïðîöåíòí³ óãîäè òà
áóäü-ÿê³ ³íø³ äåðèâàòèâí³ êîíòðàêòè ñòîñîâíî ö³ííèõ
ïàïåð³â, âàëþòè, ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, òîâàð³â, òîùî
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âðàõîâóþ÷è ñòàëó ïðàêòèêó, ìîæëèâî
ä³éòè âèñíîâêó, ùî íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó ìîæóòü áóòè â îá³ãó ëèøå åì³ñ³éí³
ö³íí³ ïàïåðè. Äîö³ëüíî âíåñòè çì³íè
äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè
òà ôîíäîâèé ðèíîê» â ÷àñòèí³ îáìåæåí-
íÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ëèøå åì³ñ³éíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè

Àíàë³ç óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà
äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê ùîäî íåîá-
õ³äíîñò³ ôîðìóâàííÿ ñïåö³àëüíîãî çà-
êîíîäàâñòâà ñòîñîâíî çàïðîâàäæåííÿ â
Óêðà¿í³ â³äïîâ³äíèõ âèìîã äî ñòðîêî-
âèõ äîãîâîð³â ³ âèëó÷åííÿ ¿õ ³ç ñêëàäó
ö³ííèõ ïàïåð³â.

 ¥ðóíòóþ÷èñü íà çàçíà÷åíîìó âèùå,
ââàæàºìî, ùî ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ïðèñêî-
ðåííÿ ïðîöåñó âêëþ÷åííÿ ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè ³, çîêðåìà,
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó
ñâ³òîâå åêîíîì³÷íå ãîñïîäàðñòâî ïî-
âèíí³  ñòàòè ïîäàëüø³ åêîíîì³÷í³ ³
þðèäè÷í³ äîñë³äæåííÿ, ñïðÿìîâàí³ íà
óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâñòâà ùîäî
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â á³ðæîâîãî ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî àäàïòàö³þ
â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèõ íîðì.
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