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Цінні папери

«У відповідності із загальними Володим ир ПОСПОЛІТАК, 
принципами побудови ЦК к.ю.н., доцент Міжнародного 

України глава 14 «Цінні папери» Інституту Менеджменту, 
містить норми, що регулюють м. Київ 
лише загальні для всіх цінних 

паперів питання»

Юридичний
журнал

члÆk ПРАВОВЕ ВИЗНАЧЕННЯ
ПОНЯТТЯ ЦІННИХ ПАПЕРІВ.

ОЗНАКИ ТА КЛАСИФІКАЦІЯ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Цивільний кодекс Української PC P  (далі -  ЦК 
УРСР), який набрав чинності 1 січня 1964 р., не містив 
ніяких окремих норм щодо таких об’єктів цивільних 
прав, як цінні паї.ісри. Лише у ст. 129 «Предмети, що мо­
жуть бути придбані лише з особливого дозволу» згаду­
вався вексель, як платіжний документ, ш також акції і 
облігації, як фондові цінності, що можуть бути предме­
том угод лише в порядку і межах, встановлених законо­
давством Союзу PCP. Не визначаючи поняття цінного 
паперу, ЦК У РСР все ж містив ст. 147 «Витребування 
грошей і цінних паперів», яку важко було застосувати 
до невизначеного поняття. На практиці її застосовува­
ли до облігацій державних позик та ощадних книжок.

Поняття цінних паперів до 1 січня 2004 року наводи­
лося у ст. 1 Закону України «Про цінні папери і фондо­
ву біржу», який набрав чинності з 1 січня 1992 року. 
Згідно цього визначення «цінними паперами є грошові 
документи, що засвідчують право володіння або відно­
сини позики, визначають взаємовідносини між особою, 
яка їх випустила, та їх власником і передбачають, як пра­
вило, виплату доходу у вигляді дивідендів або процентів, 
а також можливість передачі грошових та інших прав, що 
випливають з цих документів, іншим особам». Не важ­
ко помітити, наскільки не точним є дане визначення.

По-перше, не всі цінні папери виступають різновидом 
тільки грошового капіталу. Часто це виражається опо­
середковано через товар чи інший базовий актив (на­
приклад, товаророзпорядчі цінні папери; варанти на 
право купівлі акцій чи облігацій тощо).

По-друге, вжиття слів «як правило» щодо виплати «до­
ходу у вигляді дивідендів або процентів» вже робить цю оз­
наку цінного паперу нехарактерною для всіх цінних паперів, 
а тому недоцільною у визначенні поняття «цінні папери».

По-третє, слова «що засвідчують право володіння або 
відносини позики» також не мають великого сенсу, врахо­
вуючи правове поняття «володіння» як  юридично забез­
печене, фактичне та безпосереднє панування над річчю. 
Очевидно, що автори закону мали на увазі поняття 
«власність». Однак, протягом десяти років цю неточність, 
органи державної виконавчої влади, які відповідають за 
розвиток ринку цінних паперів, так і не виправили.

Новий Цивільний кодекс України, який набрав чин­
ності з 1 січня 2004 року (далі -  ЦК України), у порівнян­
ні з ЦК УРСР 1963 року, містить цілу главу про цінні па­
пери, як об’єкти цивільних прав (глава 14 «Цінні папе­
ри»), За основу названої глави взято главу 9 «Загальні 
положення про цінні папери» підрозділу 4 розділу 1 «За­
гальні положення» Модельного Цивільного кодексу для

країн СНД. Це -  рекомендаційний законодавчий акт 
СНД, прийнятий 29 жовтня 1994 року на п’ятому пленар­
ному засіданні Міжпарламентської Асамблеї держав -  
учасниць СНД. Однак, українська версія глави про 
цінні папери не є точною копією Модельного ЦК, а є 
істотно покращеним її варіантом.

З 1 січня 2004 року набрав чинності також Госпо­
дарський кодекс України (далі -  ГК України), який та­
кож регулює статус цінних паперів і діяльність на рин­
ку цінних паперів.

У відповідності із загальними принципами побудови 
ЦК України глава 14 „Цінні папери» містить норми, що 
рсіулюють лише загальні для всіх цінних паперів питан­
ня. Особливості розміщення (видачі) та обігу цінних па­
перів регулюються спеціальними нормами ЦК України 
та актами законодавства України.

Особливості правового регулювання цінних паперів, 
як об’єктів цивільних прав визначаються, крім норм гла­
ви 14 ЦК України, ще й такими статтями ЦК України:

-  ч. 2 ст. 48 «Правові наслідки появи фізичної особи, 
яка була оголошена померлою»;

-  ч. 2 ст. 115 «Майно господарського товариства»;
-  п. 4 ч. 1 ст. 116 «Права учасників господарського то­

вариства»;
-  ст. 158 «Обмеження щодо випуску цінних паперів 

та щодо виплати дивідендів»;
-  ч. 4 ст. 344 «Набувальна давність»;
- ч. І ст. 389 «Витребування грошей та цінних паперів»;

-  ч. 1 ст. 537 «Виконання зобов’язання внесенням бор­
гу в депозит нотаріуса»;

-  ч. 1 ст. 576 «Предмет застави»;
-  ч. 4 ст. 656 «Предмет договору купівлі-продажу»;
-  ч. 1 ст. 718 «Предмет договору дарування»;
-  ч. 1 ст. 729 «Пожертва»;
-  ч. 1 та 2 ст. 969 «Зберігання цінностей у банку»;
-  ч. 2 ст. 975 «Зберігання речей у готелі»;
-  ч. 1 ст. 1030 «Предмет договору управління майном»;
-  ст. 1045 «Особливості управління цінними паперами».
До спеціальних актів законодавства віднесено Госпо­

дарський кодекс України, що, виходячи з його змісту, до­
дав непорозумінь до функціонування вже більш або 
менш сформованого ринку цінних паперів та Націо­
нальної депозитарної системи України. Особливості 
правового регулювання ринку цінних паперів в ГК Ук­
раїни прописані в двох главах -  главі 17 «Цінні папери 
у господарській діяльності» та параграфі 3 «Посеред­
ництво у здійсненні операцій з цінними паперами. Ф он­
дова біржа» глави 35 «Особливості правового



#  1 (31) ’ 2005
Юридичний Правове «Виходячи з теорії

ил
Аналітика:

журнал визначення поняття цінних паперів та законодавчого огляди,
цінних паперів. визначення цінних паперів коментарі,

Ознаки та будь-який цінний папір являє прогнози
класифікація 

цінних паперів
собою «документ»...»

Цінні папери

регулювання фінансової діяльності», а також у наступ­
них статтях ГК:

-  ч. З ст. 41 «Антнмоііопольно-конкуреіітие законо­
давство»;

-  ч. З ст. 58 «Державна реєстрація суб’єкта господа­
рювання»;

-  ч.ч. 1, 2 та 6 ст. 66 «Майно підприємства»;
-  ч. 2 ст. 83 «Державна реєстрація господарського то­

вариства»;
-  ч. 1 ст. 86 «Вклади учасників та засновників госпо­

дарського товариства»;
-  ч. 5 ст. 107 «Господарська діяльність виробничого 

кооперативу»;
-  ч.ч. 1 , 2 , 4  та 7 ст. 139 «Майно у сфері господарю­

вання»;
-  ч. 1 ст. 140 «Джерела формування майна суб’єктів 

господарювання»;
-  ст. 143 «Цінні папери у складі майна суб’єктів гос­

подарювання»;
-  ч. З ст. 197 «Місце виконання господарського зо­

бов’язання»;
-  ст. 201 «Загальногосподарські (публічні) гарантії 

виконання зобов’язань»;
-  ч. 1 ст. 392 «Форми здійснення іноземних інвестицій».
Спеціальними законодавчими актами щодо цінних

паперів є Закони України «Про цінні папери і фондову 
біржу», «Про Національну депозитарну систему та особ­
ливості електронного обігу цінних паперів в Україні», 
«Про обіг векселів в Україні», «Про господарські това­
риства», «Про банки і банківську діяльність», «Про 
інститути спільного інвестування (пайові та корпора­
тивні інвестиційні фонди)», «Про іпотеку», «Про іпотеч­
не кредитування, операції з консолідованим іпотечним 
боргом та іпотечні сертифікати», «Про фінансово-кре­
дитні механізми і управління майном при будівництві 
житла та операціях з нерухомістю», «Про забезпечення 
вимог кредиторів та реєстрацію обтяжень» тощо.

Визначення цінного паперу наведено у ч. 1 с г. 194 ЦК 
України та у абз. 2 ч. 1 ст. 163 ГК України. По суті, ці 
два визначення є тотожними.

якого випливає, що для будь-якого цінного папера ха­
рактерними є такі ознаки:

1) цінним папером є документ;
2) документ має бути встановленої форми;
3) документ має містити відповідні реквізити;
4) документ має посвідчувати грошове або інше май­

нове право яке визначає взаємовідносини між особою, 
яка його випустила (видала), і власником;

5) документ передбачає виконання зобов’язань згідно 
з умовами його випуску (видачі),

6) документ передбачає можливість передачі прав, що 
випливають з нього, іншим особам.

Від дня набрання чинності ЦК України та ГК України 
втрачає чинність визначення цінного папера, дане в З а­
коні України «Про цінні папери і фондову біржу».

Перша та друга ознаки цінних паперів пов’язані між 
собою. Тому охарактеризуємо їх разом: а) цінним папе­
ром є документ; б) документ має бути встановленої 
форми. Виходячи з теорії цінних паперів та законодав­
чого визначення цінних паперів будь-який цінний 
папір являє собою «документ», себто -  письмовий акт, 
спроможний служити доказом наявності правовідносин, 
що мають певні правові наслідки. Саме ця теза вказує 
на потребу встановлення її істинності, оскільки останнім 
часом посилилася тенденція до більш широкого вико­
ристання так званих «бездокументарних» цінних па­
перів замість «документарних» (паперових).

Розглянемо проблеми у визначенні першої ознаки, на­
явності цінного паперу, як документу. Цінні папери мо­
жуть існувати, як в Україні, так і в інших країнах, у 
формі паперових документів, або на електронних носіях. 
В Україні такі форми називаються «документарна» та 
«бездокументарна» форма цінного папера. Згідно ч. З 
ст. 195 ЦК України цінні папери можуть випускатися 
(розміщуватися) в «документарній» та «бездокумен- 
тарній» формі відповідно до закону.

Слід зазначити, що в актах законодавства України от­
римав закріплення традиційний (з часів, існування до­
кументів на папері) поділ цінних паперів на форми, що 
у сукупності з визначенням цінного паперу (див. ст. 194

Ч. 1 ст. 194 ЦК України Абз. 2 ч. 1 ст. 163 ГК України

Цінним папером є документ встановленої форми з 
відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або 
інше майнове право і визначає взаємовідносини між 
особою, яка його випустила (видала), і власником та 
передбачає виконання зобов’язань згідно з умовами 
його випуску, а також можливість передачі прав, що 
випливають з цього документа, іншим особам.

Цінним папером є документ встановленої форми з 
відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або 
інше майнове право і визначає відносини між суб’єктом 
го сп о д ар ю в а н н я , як и й  його в и п у с ти в  (в и д а в ) ,  і 
власником та передбачає вико-нання зобов’язань згідно 
з умовами його випуску, а також можливість передачі 
прав, що випливають з цього документа, іншим особам.

ОЗНАКИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ЦК України) призводить до виникнення конструкції
«документ у документарній формі» та «документ у без- 

У ч. 1 ст. 194 ЦК України та абз. 2 ч. 1 ст. 163 ГК Ук- документарній формі». Тому до назв форм цінних па- 
раїни міститься легальне визначення цінного папера з перів слід відноситься як до власних назв цих форм, які
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традиційно склалися історично, і сприйняті законодав­
цем у ЦК України, 1'К України та Законі України «Про 
Національну депозитарну систему та особливості еле­
ктронного обігу цінних паперів в Україні».

Законодавство України (не про цінні папери) 
закріплює більш прогресивне визначення документа: до­
кументом є передбачена законом матеріальна форма 
одержання, зберігання, використання і поширення інфор­
мації шляхом фіксації її па папері, магнітній, кіно-, відео- 
, фотоплівці або на іншому носієві (ст. 27 «Документ в 
інформаційних відносинах» Закону України «Про інфор­
мацію», ст. 1 Закону України «Про обов’язковий 
примірник документів»). Це поняття документу узгод­
жується як з чинним національним законодавством, зо­
крема Законами України «Про електронні документи та 
електронний документообіг» та «Про електронний циф­
ровий підпис», так і з рекомендаційними міжнародними 
документами -  Директивою Європейського парламенту 
по електронним підписам, з Модельним законом СНД 
про електронний цифровий підпис. В перспективі назви 
форм повинні бути приведені до сучасного визначення 
документу, яке враховує досягнення науково-технічного 
прогресу. Перша спроба виправити ситуацію була 
здійснена у проекті Закону України «Про емісійні цінні 
папери та фондовий ринок» (реєстр. № 4016-Д від 21 ли­
стопада 2001 року). Однак законопроект був відхилений 
Верховною Радою України після виступу представника 
ДКЦ П Ф Р з трибуни Верховної Ради України.

Форми випуску цінних паперів регулюються Законом 
України «Про Національну депозитарну систему та 
особливості електронного обігу цінних паперів в Ук­
раїні». Згідно ст. 4 цього закону цінні папери, обіг яких 
дозволено на території України, і цінні папери, на які по­
ширюється дія законів України, можуть розміщуватися 
в «документарній» та «бездокументарній» формах. Згідно 
ст. 1 «документарною» формою цінного паперу є сер­
тифікат цінного паперу, що містить реквізити відповідно­
го виду цінних паперів, дані про кількість цінних паперів 
та засвідчує сукупність прав, наданих цими цінними па­
перами, а «бездокументарною» формою цінного паперу 
є здійснений зберігачем обліковий запис на «рахунку у 
цінних паперах». Слід звернути увагу на те, що з право­
вої точки зору відкриття рахунків не зберігачами (в то­
му числі спеціальних «рахунків у цінних паперах» депо­
зитаріями) призводять до того, що цінних папір не існує 
у «бездокументарній» формі, а оформлення тимчасових 
свідоцтв, виписок з реєстру власників іменних цінних па­
перів, письмових зобов’язань замість сертифікатів цінних 
паперів призводить до відсутності цінного папера у «до­
кументарній» формі. Вказаний закон (ст. 13) дозволяє 
цінні папери в «документарній» формі перевести у «без- 
документарну» форму (знерухомити їх).

При цьому, дуже важливим є усвідомлення того, що 
форма цінного паперу може стосуватися як випуску 
цінних паперів (про що зазначається у свідоцтві про

реєстрацію випуску), так і конкретного цінного папера. 
Наприклад, знерухомленння цінного паперу переводить 
його у «бездокумептарну» форму, хоча весь випуск 
цінних паперів залишається у «документарній» формі.

Слід враховувати, що згідно ч. 2 ст. 13 Закону України 
«Про Національну депозитарну систему та особливості еле­
ктронного обігу цінних паперів в Україні», укладення до­
говорів на організовано,му ринку (на фондовій біржі або у 
торговельно-інформаційній системі) можливе виключно 
для цінних паперів у «бездокументарній» формі. Саме то­
му, конкретні цінні папери «документарного» випуску слід 
знерухомити -  перевести у «бездокумептарну» форму.

Форма цінного паперу не впливає на об’єм прав за 
цінним папером, тобто на зобов’язальні відносини між 
власником цінного паперу та особою, зобов’язаною за 
цінним папером (емітентом). Однак форма цінного па­
перу впливає на порядок обліку та передачі прав за 
цінними паперами по системам обліку -  системі реєстру 
власників іменних цінних паперів чи системі депозитар­
ного обліку, які є двома системами обліку однієї 
Національної депозитарної системи України.

На практиці у «бездокументарній» формі існують ви­
ключно емісійні цінні папери, тобто цінні папери, які 
розміщуються «випусками» -  сукупностями цінних па­
перів одного емітента певного виду та однієї номінальної 
вартості, що забезпечують їх власникам однаковий обсяг 
прав і можливість мати однакові умови розміщення па 
фондовому ринку. При цьому такий «випуск цінних па­
перів» (як сукупність цінних паперів) підлягає реєстрації 
в Державній комісії з цінних паперів та фондового рин­
ку. Поняття «випуску» та порядок оформлення на нього 
глобального сертифікату, який передається на зберігання 
до депозитарію визначається ст.ст. 1 та 4 Закону України 
«Про Національну депозитарну систему та особливості 
електронного обігу цінних паперів в Україні».

За своєю правовою природою цінні папери традиційно 
прийнято відносити до речей. На відміну від звичайних 
речей зазначена властивість цінних паперів визначається 
не природними властивостями та кількістю сертифікатів. 
Суттю цінних паперів є зобов’язальні відносини. Без них 
не існує цінного паперу (див. визначення цінного папе­
ра). Саме єдина зобов’язальна природа цінного папера 
дозволяє переводити його з однієї форми в іншу без зміни 
об’єму прав за цінним папером.

Проблеми форми цінних паперів стосуються акцій, 
облігацій, інвестиційних сертифікатів, іпотечних сер­
тифікатів, сертифікатів фонду операцій з нерухомістю 
(Ф О Н ), як емісійних цінних паперів. Саме емісійні 
цінні папери обліковуються в системі реєстру власників 
іменних цінних паперів або в системі депозитарного 
обліку прямими учасниками Національної депозитар­
ної системи. Всі інші цінні папери існують у «докумен­
тарній» формі та мають інші правила обліку.

Третьою ознакою цінних паперів є та, що документ, 
який є цінним папером, має містити відповідні реквізити.
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Цінні папери

Ця вимога конкретизується у понятті «вимоги до цінно­
го наперу», які встановлені ст. 196 ЦК України, В осно­
ву цієї статті покладено ст. 191 Модельного ЦК для країн 
СНД, що слід враховувати при зовнішньоекономічній 
діяльності, оскільки аналогічна стаття може міститися 
і в ЦК інших держав СНД. У ст. 196 ЦК України зако­
нодавець чітко розрізняє: а) реквізити цінних паперів; 6) 
вимоги щодо форми цінного наперу; в) інші необхідні ви­
моги. При чому, вказані вимоги повніші бути встанов­
лені тільки в нормативно-правових актах, які мають 
юридичну силу закону.

Ця стаття базується на одному з законів діалектики -  
єдності форми та змісту. Цінним папером є зміст (пев­
ний об’єм прав), який може існувати певній формі (сер­
тифіката або коду па рахунку у цінних паперах). Зміст 
не може існувати без форми, як і форма без змісту. То­
му, вимоги до цінного папера можуть розглядатися і як 
вимоги до форми цінного папера. Сам по собі зміст 
(об’єм прав) не може мати реквізитів. Реквізити прояв­
ляються через форму цінного паперу. Хоча спосіб їх про­
писанім у законах дозволяє повністю їх дотриматися 
тільки при «документарній» формі цінного папера.

Зараз час визначені реквізити для ряду цінних паперів:
-  «акція» повинна містити такі реквізити: фірмове 

найменування акціонерного товариства та його місцез­
находження, найменування цінного паперу -  «акція», її 
порядковий номер, дату випуску, вид акції та її номіна­
льну вартість, ім’я власника (для іменної акції), розмір 
статутного фонду акціонерного товариства на день ви­
пуску акцій, а також кількість акцій, що випускаються, 
строк виплати дивідендів та підпис голови правління 
акціонерного товариства або іншої уповноваженої на це 
особи, печатку акціонерного товариства (ст. 4 Закону 
України «Про цінні папери і фондову біржу»);

-  «облігації підприємств» повинні мати такі реквізи­
ти: найменування цінного паперу -  «облігація», фірмо­
ве найменування і місцезнаходження емітента облігацій; 
фірмове найменування або ім’я покупця (для іменної 
облігації); номінальну вартість облігації; строки пога­
шення, розмір і строки виплати процентів (для процент­
них облігацій); місце і дату випуску, а також серію і но­
мер облігації; підпис керівника емітента або іншої 
уповноваженої на це особи, печатку емітента. Обов’яз­
ковим реквізитом цільових облігацій є зазначення то­
вару (послуг), під який воші випускаються (ст. 10 За­
кону України «Про цінні папери і фондову біржу»);

-  «ощадні сертифікати» повинні мати такі реквізи­
ти: найменування цінного паперу -  «ощадний сер­
тифікат», найменування банку, що розмістив сер­
тифікат, та його місцезнаходження; порядковий номер 
сертифіката, дату, випуску, суму депозиту, строк вилу­
чення вкладу (для строкового сертифіката); підпис 
керівника банку або іншої уповноваженої на цс осо­
би, печатку банку (стаття 18 Закон)' України «Про 
цінні папери і фондову біржу»);

-  «простий вексель» містить такі реквізити: наймену­
вання -  «вексель»; просту і нічим необумовлену обіцян­
ку сплатити визначену суму; зазначення строку платежу; 
зазначення місця, в якому повинен здійснитись платіж; 
найменування того, кому або за наказом кого платіж по­
винен бути здійснений; дат)' і місце складання векселя; 
підпис того, хто видає документ (векселедавця) (ст.21 За­
кону України «Про цінні напери і фондову біржу»);

-  «переказннй вексель» повинен містити такі реквізи­
ти: найменування -  «вексель»; зазначення строку плате­
жу; зазначення місця, в якому повинен здійснитись 
платіж; найменування того, кому або за наказом кого 
платіж повинен бути здійснений; дату і місце складання 
векселя; підпис того, хто видає документ (векселедавця); 
просту і нічим не обумовлену пропозицію сплатити пев­
ну суму; найменування того, хто повинен платити (плат­
ника). Документ, у якому відсутній будь-який з вказаних 
реквізитів, простого і переказного векселів, не має сили 
простого або переказного векселя, за винятком таких ви­
падків: а) вексель, строк платежу но якому не вказано, роз­
глядається як такий, що підлягає оплаті по пред’явленні; 
б) при відсутності особливого зазначення місце, позначе­
не поруч з найменуванням платника (місце складання до­
кумента -  для простого векселя), вважається місцем пла­
тежу і одночасно місцем проживання платника (векселе­
давця -  для простого векселя); в) вексель, в якому не вка­
зано місце його складання, визнається підписаним у місці, 
позначеному поруч з найменуванням векселедавця (ст. 21 
Закону України «Про цінні папери і фондову біржу»);

-  «заставна» має містити наступні реквізити. 1) слово 
«Заставна» як складова частина назви документа та виз­
начення про зобов’язання боржника виконати перед іпо- 
текодержателем у встановлений строк основне зобов’язан­
ня; 2) для іиотекодавця. боржника (якщо він є відмінним 
від іпотекодавця) та іпотекодержателя -  юридичних 
осіб: резидентів -  найменування, місцезнаходження та 
ідентифікаційний код в Єдиному державному реєстрі 
підприємств та організацій України; нерезидентів -  най­
менування, юридична адреса та держава, де зареєстрова­
на особа; для іпотекодавця, боржника (якщо він є 
відмінним від іпотекодавця) та іпотекодержателя -  фізич­
них осіб: громадян України -  прізвище, ім’я, по батькові, 
адреса постійного місця проживання та індивідуальний 
ідентифікаційний номер у Державному реєстрі фізичних 
осіб -  платників податків та інших обов’язкових платежів; 
іноземців, осіб без громадянства -  прізвище, ім’я, по бать­
кові (за наявності), адреса їх постійного місця проживан­
ня за межами України; 3) посилання на реквізити іпотеч­
ного договору та договору, що обумовлює основне зо­
бов’язання; 4) опис предмета іпотеки, достатній для його 
ідентифікації, та/або його реєстраційні дані; 5) зміст та 
розмір основного зобов’язання, строк і порядок його ви­
конання; 6) спосіб звернення стягнення на предмет іпо­
теки, якщо він передбачений іпотечним договором; 7) 
відмітка про реєстраційний номер, дату та місце державної
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реєстрації обтяження нерухомого майна іпотекою (цей 
реквізит вноситься держателем відповідного державного 
реєстру). Заставна підписується іпотекодавцем та борж­
ником, якщо він є відмінним від іпотекодавця. Іпотеко- 
давець, боржник -  юридичні особи засвідчують підпис 
уповноваженої особи печаткою (ст.21 Закону України 
«Про іпотеку»);

-  «іпотечний сертифікат» має містити наступні реквізи­
ти: слова «іпотечний сертифікат» як складова частина йо­
го назви; повна назва й місцезнаходження емітента; вид сер­
тифіката (іменний або на пред’явника); для іменних сер­
тифікатів: назва і юридична адреса власника -  для юридич­
них осіб або прізвище, ім’я, по батькові та номер і серія па­
спорта власника (для нерезидентів -  найменування та 
реквізити належним чином легалізованих документів, що 
відповідно до законодавства засвідчують особу) для фізич­
них осіб; номер та серія сертифіката; номінальна вартість 
сертифіката; строк обігу сертифіката, порядок та строк ви­
плати платежів; інформація про забезпечення даного випу­
ску сертифіката; інформація про страхування власника сер­
тифіката від валютних та інших ризиків; підпис керівника 
емітента або уповноваженої на це особи емітента; скріплен­
ня печаткою, за її наявності (стаття 14 Закону України «Про 
іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотеч­
ним боргом та іпотечні сертифікати»).

Вимоги щодо форми цінного паперу визначаються За­
коном України «Про Національну депозитарну систе­
му та особливостями електронного обігу цінних паперів 
в Україні», згідно ст. 1 якого «документарною» формою 
цінного паперу є сертифікат цінного паперу, що містить 
реквізити відповідного виду цінних паперів, дані про 
кількість цінних паперів та засвідчує сукупність прав, 
наданих цими цінними паперами, а «бездокументар­
ною» формою цінного паперу є здійснений зберігачем 
обліковий запис на «рахунку у цінних паперах». Більша 
деталізація в актах законодавства України не встанов­
лена, що може суттєво вплинути на сам факт існуван­
ня певних цінних паперів, оскільки документ, який не 
містить обов’язкових реквізитів цінних паперів і не 
відповідає формі, встановленій для цінних паперів, не 
є цінним папером (ч. 2 ст. 196 ЦК України).

Четвертою ознакою цінних паперів є та, що документ, 
який має статус цінного папера, «посвідчує грошове або 
інше майнове право яке визначає взаємовідносини між 
особою, яка його випустила (видала), і власником». Тоб­
то, цінні папери набувають певну цінність завдяки правам, 
що закріплені документом. Цінний папір сам по собі не має 
цінності (не рахуючи, звичайно, матеріалу, з якого він зроб­
лений, якщо мова йде про його «документарну» форму) і 
стає цінним лише завдяки тому праву, виразом якого він 
є. Саме дуалістична природа цінних паперів породжує 
постійну суперечку між юристами з приводу відповіді на 
питання: Цінний напір -  річ чи сукупність прав?

Законодавець у ст. 177 «Види об’єктів цивільних 
прав» ЦК України визначає цінні папери через понят­

тя «річ». Така ж позиція закріп.чена щодо цінних паперів
1 в ч. 2 ст. 115 «Майно господарського товариства», 
ст. 975 «Зберігання речей у готелі» ІДК України. Річчю 
є предмет матеріального світу, щодо якого можуть ви­
никати цивільні права та обов’язки (ст. 179 «Поняття 
речі» ЦК України). Однак, вступаючи у цивільні пра­
вовідносини, слід мати на увазі, що у відносинах щодо 
цінних паперів проявляється дуалізм речових (права, 
що складають зміст права власності па цінні папери -  
володіння, користування та розпорядження) та зо­
бов'язальних прав (права вимоги до особи, що розмісти­
ла або видала цінний папір) про виконання зобов’язань, 
які слідують з умов розміщення (видачі) цінних паперів.

Поєднання речових та зобов’язальних прав гармонізо­
вано у визначенні цінного паперу, яке дається у ст. 194 ЦК 
Україн и та ст. 163 ГК Україн и. Ці н ним папером є документ. 
Саме документ є тим об’єктом цивільного права на яке роз­
повсюджуються речові права (зокрема, право власності). 
Зобов’язальні права охоплюються у визначенні цінного па­
перу словами «грошовим або іншим майновим правом».

Для позначення передачі речових прав законодавець ви­
користовує конструкцію «право на цінний папір» (див. ч.
2 ст. 194 ЦК України, ст. 5 Закону України «Про Національ­
ну депозитарну систем)' та особливості електронного обігу 
цінних паперів в Україні»). Для позначення зобов’язальних 
прав (прав, що обумовлені умовами розміщення (видачі) 
цінних паперів та /або законодавством) використовується 
конструкція «права за цінним папером». Тому учасникам 
цивільних правовідносин та органам державної влади (у то­
му числі, судової) слід чітко визначати правову природу тих 
правовідносин, які є предметом їхнього регулювання, або 
які лежать в основі спору. Якщо йдеться про передачу 
цінного паперу, то ключовими є речові права (див. статті 
книги третьої ЦК України), якщо мова йде про реалізацію 
прав за цінним папером (право на управління товариством, 
отримання доходу, інформації, грошової суми тощо) то 
ключовими є зобов’язальні правовідносини (див. статті 
книга п’ятої ЦК України).

Передання цінного папера передбачає перехід до но­
вого власника всіх прав за цінним папером, що означає:

а) тісний і нерозривний зв’язок між самим цінним па­
пером (правом власності на цінний папір) та прав, за 1 
цінним папером;

б) неможливість часткової передачі прав за цінним па­
пером. Так, при відчуженні акцій продавець не може пе­
редати покупцю, а покупець прийняти від нього лише 
частину належних продавцю прав за акцією.

Частина 2 ст. 194 ЦК України як  раз і поєднує момент 
передачі права власності на цінний папір та прав за 
цінним папером. Оскільки до особи, яка набула право 
власності на цінний папір, переходять у сукупності усі 
права за цінним папером, в Україні створюється ситуація 
яка забезпечує реалізацію прав за цінним папером влас­
нику цінного паперу і у той же час не допускає реалізації 
прав за цінним папером третьою особою. Тому, з дня
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набрання чинності ЦК України норми ст. 5 Закону Ук­
раїни «Про Національну депозитарну систему та особ­
ливості електронного обіг)' цінних паперів в Україні», які 
встановлюють розбіжність в моменті передачі права 
власності на цінний папір та прав за цінним папером при 
«документарній» формі іменного цінного паперу засто­
совуються в частині, що не суперечить ЦК України.

Особливим є і вид зобов’язань, який закріплений 
цінним папером. Право, про яке йде мова, відноситься 
до права приватного, а не публічного. Звідси слідує, що 
з числа цінних паперів повинні бути виключені гроші 
та поштові марки, з власністю на які не пов’язано набут­
тя приватноправових обов’язків. Отже, одним з основ­
них моментів у понятті цінних паперів є тс, що вони є 
приватноправовими документами.

П ’ятою ознакою цінних паперів є та, що документ, 
який має статус цінного паперу, передбачає виконання 
зобов’язань згідно з умовами його випуску (видачі). За­
гальні вимоги до виконання зобов’язань за цінним па­
пером прописано у ст. 198 ЦК України. В основу комен­
тованої статті покладено статтю 193 Модельного ЦК для 
країн СНД, що слід враховувати при зовнішньоеко­
номічній діяльності, оскільки аналогічна стаття може 
міститися і в ЦК інших держав СНД.

Статтю 198 ЦК України слід розглядати виключно у 
сукупності з попередніми статтями глави 14. Тільки у 
цьому випадку стає чітко видно, що ця стаття стосується 
ордерних цінних паперів, які передаються шляхом 
індосаменту і, які співпадають з поняттям сертифікату 
цінного паперу (тобто володіння сертифікатом цінно­
го паперу співпадає з володінням цінним папером).

Особа, яка видала ордерний цінний папір, і всі особи, які 
вчинили на цінному папері (сертифікаті цінного паперу чи 
алонжі) передавальний напис (індосамент), несуть перед за- 
конним володільцем такого цінного паперу солідарну 
відповідальність. Такий володілець ордерного цінного па­
перу вправі вимагати виконання зобов’язання за цим 
цінним папером від особи, яка видала цей цінний папір або 
яка його індосувала, або від всіх зобов’язаних осіб. Особа, 
яка зобов’язалася за ордерним цінним папером, у випадку 
задоволення вимоги володільця про виконання зобов’язан­
ня за ордерним цінним папером, набуває права зворотної ви­
мога (регресу) до решти осіб, які є зобов’язаними за ордер­
ним цінним папером. Норми ст. 163 ГК України про індо­
самент для іменних цінних паперів, які не мають ніякою те­
оретичного або практичною сенсу, встигнуть відмінити най­
ближчим часом. Такі зміни вже прийняті в першому читанні 
Верховною Радою України 17 лютого 2004 року.

Згідно ст. 198 ЦК України цінні папери на пред’явни­
ка передаються шляхом простого вручення. Особи, які 
передають права за іменними цінними паперами несуть 
відповідальність тільки за недійсність відповідної вимо­
ги, але не за виконання зобов'язання за іменним цінним 
папером. Тому за такими цінними паперами відпо­
відальність несуть особи, які їх розмістили -  емітенти.

Частина 2 ст. 198 ЦК України розповсюджується на всі 
групи та види цінних паперів та містить одну з основних 
ознак цінних паперів -  ознаку публічної достовірності. 
Її суть полягає у тому, що законом суттєво обмежено ко­
ло тих підстав, посилаючись на які боржник має право 
відмовитися від виконанім зобов’язання. В абзаці першо­
му частини другої коментованої статті міститься прави­
ло, яке не дозволяє зобов’язаній за цінним папером особі 
не виконати зобов’язання, посилаючись на відсутність 
підстави видачі цінного паперу. Тобто, зобов’язана за 
цінним папером особа повинна здійснити виконання, 
довірившись лише формальним ознакам (необхідним 
реквізитам) і не перевіряти первинних фактів, на підставі 
яких цінний напір був виданий. Так, якщо цінний папір 
виданий на підставі договору, який потім був розірваний 
або не виконаний в повному об’ємі, ці обставини не да­
ють права відмовитися від виконання зобов'язання за 
цінним папером. Якщо цінний папір виданий з порушен­
ням норм про розміщення, емісію або обіг конкретного 
виду цінного паперу, ці обставини не надають зобов’яза­
ним за цінним папером особам право відмовитися від ви­
конання зобов’язання за цінним папером.

У випадку виявлення завідомо неправдивої інформації 
(підлог)') або фальшивості (підробки) цінного паперу йо­
го володілець вправі пред’явити до особи, яка передала йо­
му цей цінний папір (незалежно від його добросовісності), 
вимогу не тільки про належне виконання зобов’язання за 
цінним папером, але й відшкодування завданих збитків. 
У свою чергу ця особа має право пред’явити аналогічні ви­
моги до тієї особи, від якої вона отримала підроблений 
цінний напір. Від згаданої відповідальності, спрямованої 
на захист володільців цінних паперів, слід відрізняти 
відповідальність по збитках, які виникли внаслідок вико­
нання зобов’язання за підробленим цінним папером.

Шостою ознакою цінних паперів є їх оборотоздатність. 
Згідно визначення цінного паперу за ст. 194 ЦК України 
та ст. 163 ГК України цінний папір, як документ, перед­
бачає можливість передачі прав, що закріплені цим до­
кументом, іншим особам. У зв'язку з цим, пе є цінними 
паперами ті документи, які до дня набрання чинності ЦК 
України вважалися цінними паперами, однак не перед­
бачали можливість передачі прав за цінним папером 
іншим особам. Мова не йде про відміну існуючих інстру­
ментів ринку. Ці інструменти продовжують залишатися 
законними об’єктами цивільних прав, якщо відповідають 
вимогам ст. 177 «Види об’єктів цивільних прав» та ст. 178 
«Оборотоздатність об’єктів цивільних прав» ЦК України, 
або стають документами, які підтверджують існування 
певних юридичних фактів (процесуальними документа­
ми). Однак, ці документи втрачають статус цінного па­
перу. У зв’язку з цим, одну з ознак цінного паперу втра­
чає іменний ощадний сертифікат та приватизаційні па­
пери, як такі, що не передаються іншим особам.

Переданім прав за цінним папером визначається 
ст. 197 ЦК України. В основу коментованої статті
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покладено статтю 192 Модельного ЦК для країн СНД, 
що слід враховувати при зовнішньоекономічній діяль­
ності, оскільки аналогічна стаття може міститися і в ЦК 
інших держав СНД.

Залежно від способу визначення правомочної особи 
(особи, якій належать права за цінним папером) прово­
диться класифікація цінних паперів на цінні папери на 
пред’явника, іменні та ордерні, наділяючи кожну з цих 
груп цінних паперів юридично значущими особливос­
тями. Практичне значення такої класифікації вира­
жається у наданні різного правового значення певному 
виду цінних паперів, а також у встановленні порядку пе­
редачі прав за цінним папером.

Найбільш високою оборотоздагністю характеризу­
ються цінні папери на пред’явника. У цінному папері на 
пред’явника права за цінним папером належать особі, 
яка пред’являє цінний папір. Права за такими цінними 
паперами передаються іншій особі шляхом вручення їй 
сертифікату цінного паперу. Зобов’язана за цінним па­
пером особа (емітант) повинна здійснити виконання 
такій особі, не вимагаючи нічого, крім пред’явлення до­
кумента -  сертифіката. Слід відзначити, що виходячи 
зі змісту ст. 197 ЦК України (норма не містить слів «як­
що інше не передбачено законом») унеможливлюється 
подальше знерухомлення цінних паперів на пред’явни­
ка (абз. 2 ч. 2 ст. 5 Закону України «Про Національну 
депозитарну систему та особливості електронного обігу 
цінних паперів в Україні»), а цінні папери на пред’яв­
ника можуть існувати виключно у «документарній» 
формі. Це, звичайно, є значним кроком назад у розвит­
ку теорії цінних паперів та міжнародної практики.

Згідно ст. 389 «Витребування грошей та цінних па­
перів» ЦК України цінні папери на пред’явника не мо­
жуть бути витребувані від добросовісного набувача. Це 
ще раз підтверджує, що цінні папери на пред’явника роз­
глядаються в ЦК України в «документарній» формі, без 
врахування можливості їх існування в системі депози­
тарного обліку, при якій існує можливість захисту прав 
добросовісного набувача. Заперечення можливості існу­
вання цінних паперів на пред’явника у «бездокумен- 
тарній» формі є значним кроком назад в теорії та зако­
нодавств. Принаймні, тоді слід було б заперечити весь 
досвід створення системи Зісоуаш у Франції.

Іменні цінні папери засвідчують права, які належать 
«особі, названій у цінному папері». Зобов’язана особа 
(емітент) повинна виконати зобов’язання за цінним папе­
ром тільки такій особі. Згідно ст. 1 Закону України «Про 
Національну депозитарну систему та особливості електрон­
ного обігу цінних паперів в Україні» «документарною» фор­
мою цінного паперу є сертифікат цінного паперу, а «бездо- 
кумептарною» формою цінного паперу є здійснений 
зберігачем обліковий запис на «рахунку у цінних паперах». 
О тже, за «документарної» формі іменного цінного паперу 
ім’я власника зазначається па сертифікаті цінного паперу, 
а за «бездокументарної» форми цінного паперу власник

цінного паперу зазначається на «рахунку у цінних паперах» 
шляхом присвоєння власнику коду.

При цьому слід чітко розрізняти поняття «сертифікат 
цінного паперу» як «документарну» форму цінного па­
пера, та поняття «інвестиційний сертифікат», «іпотеч­
ний сертифікат», «сертифікат Ф О Н », як назви видів 
цінних паперів, які можуть існувати як у «докумен­
тарній», так і у «бездокументарній» формах.

На відміну від цінних паперів на пред’явника процеду­
ра передачі прав за іменними цінними паперами, усклад­
нена необхідністю дотримання певних формальностей, що 
суттєво знижує їх оборотоздатпість. Права за іменним 
цінним папером передаються в порядку, встановленому 
для відстунлення права вимоги (цесії) (див. етап і 509 -  
519 ЦК України). Це означає, що для передачі прав за 
іменним цінним папером, його власник та новий придба- 
вач зобов’язані дотриматися необхідних вимог до форми 
такої уступки, крім того, про таку уступку має бути повідо­
млено зобов’язану за цінним папером особу (наприклад, 
емітента). На практиці цс робиться через прямих учас­
ників Національної депозитарної системи України.

Оскільки порядок передачі прав за іменним цінним 
папером підпорядкований правилам, встановленим для 
уступки вимоги (цесії), то в ч. 4 ст. 197 ЦК України ок­
ремо обумовлено одну з основних вимог цесії -  попе­
редній власник іменного цінного паперу (цедент) 
відповідає перед новим власником (цесіонарієм) тільки 
за дійсність вимоги, але не за фактичне її виконання зо­
бов’язаною за іменним цінним папером особою.

На відміну від іменного цінного паперу, права за ордер­
ним цінним папером можуть належати не тільки ноіме- 
нованій у цінному папері особі, але й особі, призначеній 
розпорядженням останньої. Отже, суб’єктом права за ор­
дерним цінним папером може бути особа, вказана у цьо­
му ордерному цінному папері, або інша уповноважена 
особа, призначена розпорядженням суб’єкта, названого 
у цінному папері. Найрозновсюдженішим ордерним 
цінним папером є вексель. З набранням чинності Зако­
ном України «Про іпотеку», починають з ’являтися за­
ставні, які також є ордерними цінними паперами.

Індосамент, шляхом вчинення якого передаються пра­
ва за ордерним цінним папером, являє собою передаваль­
ний напис на самому цінному папері (на обороті), який 
вчиняється індосантом на індосата, тобто, на особу, якій 
(або наказу якого) переходять права за ордерним цінним 
папером. Індосамент може вчинятися не тільки на обо­
ротному боці сертифікату ордерного цінного паперу, але 
й на додатковому аркуші, спеціально призначеному ви­
ключно для цієї мети. Для векселів такий аркуш нази­
вається алонжем. Індосамент є одностороннім правочи- 
ном і виконує не тільки передавальну функцію, але і, як 
правило, гарантійну, тобто встановлює відповідальність 
індосанта за виконання зобов'язання за ордерним цінним 
папером. При цьому, всі індосанти за ордерним цінним 
папером несуть солідарну відповідальність перед
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управненою за цінним папером особою (власником). 
Відповідальність індосанта може бути виключена лише 
у випадку особливого застереження до передавального 
напису.

Частина 5 ст. 197 ЦК України містить вказівку на три 
можливі види передавального напису за ордерним 
цінним папером -  бланковий, ордерний і передоручаль- 
ний. Якщо бланковий індосамент не містить зазначен­
ня особи, на користь якої (або наказу якої) має бути 
здійснено виконання, то ордерний індосамент містить 
вказівку на таку особу. Якщо ж останній індосамент на 
ордерному цінному папері бланковий, то такий цінний 
папір передасться як цінний папір на пред’явника доти, 
доки один з власників не проставить на цінному папері 
своє ім’я, або ім’я іншої особи, або не передасть цінний 
папір шляхом вчинення ордерного індосаменту. Якщо 
індосамент передоручальний, набувачу (індосату) не пе­
реходять права за ордерним цінним папером. Йому до­
ручається здійснення цих прав. Індосат виступає в таких 
відносинах у якості представника. Ці відносини, поряд 
з нормами про індосамент, регулюються нормами ЦК 
України про представництво (див. главу 17 ЦК України).

Частина 2 ст. 197 ЦК України містить норму про мож­
ливість виключення нормативно-правовим актом, що 
має юридичну силу закону, розміщення (для емісійних) 
або видачі (для не емісійних) цінних паперів як імен­
них, або як ордерних, або як паперів па пред’явника.

Слід зазначити, що у ч. З ст. 163 ГК України пропи­
саний поділ цінних паперів тільки на іменні або на 
пред’явника. Ордерні цінні папери не виділяються в ок­
рему групу. Такий поділ не був би небезпечним, якби не 
прописувалися особливості обігу цінних паперів в ГК 
України. Так іменні цінні папери (в які, очевидно авто­
ри ГК України включили і ті, які за ЦК України нази­
ваються ордерними) передаються шляхом повного 
індосаменту (передавального запису, який засвідчує пе­
рехід прав за цінним папером до іншої особи), якщо 
інше не передбачено законом або в них спеціально не 
вказано, що вони не підлягають передачі. Вище ми звер­
тали увагу на те, що і за ЦК України і за ГК України 
цінним папером є документ який можливість передачі 
прав, що випливають з цього документа, іншим особам. 
Звідси слідує, що якщо документ не передбачає мож­
ливість передачі прав за ним, то він і не є цінним папе­
ром. Як можна було в одній ст. 163 ГК України пропи­
сати протилежні норми, сказати важко.

Наступне непорозуміння випливає на межі застосу­
вання статей 197 та 198 ЦК України і ст. 163 ГК України. 
Згідно ст. 163 ГК України іменні цінні папери (в які, оче­
видно автори ГК включили і ті, які за ЦК України нази­
ваються ордерними) передаються шляхом повного індо­
саменту. Згідно ст. 198 ЦК України особа, що видала 
цінний папір, та особи, що індосували його, відповідають 
перед її законним володільцем солідарно. Не позавидуєш 
реєстраторам власників іменних цінних паперів, які для

виконання вимог обох кодексів повинні обліковувати не 
тільки власників іменних цінних паперів на певну дату, 
але й весь ланцюжок власників за кожним цінним папе­
ром, щоб забезпечити можливість надання інформації 
про тих, хто може бути солідарним відповідачем.

Правда, викопати вимоги двох кодексів реєстратори все 
рівно не зможуть з наступних причин: а) вимога передачі 
іменних цінних паперів шляхом повного індосаменту 
міститься тільки в ГК України, а тому прийшлося б 
солідарних боржників вишукувати тільки серед суб’єктів 
господарювання (ст. 55 ГК України); б) з ланцюжка 
солідарних боржників випадуть ті, хто знерухомив цінні 
папери у зберігана, оскільки такі цінні папери зберігають­
ся «колективним способом» (див. ч. З ст. 7 Закону України 
«Про Національну депозитарну систему та особливості 
електронного обігу цінних паперів в Україні»), Зали­
шається очікувати прийняття змін до ГК України, які 
прийняті Верховної Радою України у першому читанні 17 
лютого 2004 року. До цього часу учасники ринку є заруч­
никами законодавця, тобто, авторів ГК України.

В якості сьомої ознаки цінних паперів висувається те­
за, що для здійснення вміщеного в цінному папері пра­
ва необхідне його пред’явлення. В основу ст. 194 ЦК Ук­
раїни покладено ч. 1 ст. 180 Модельного ЦК для країн 
СНД, що слід враховувати при зовнішньоекономічній 
діяльності, оскільки аналогічна стаття може міститися 
і в ЦК інших держав СНД. Вказана стаття Модельно­
го ЦК для країн СНД містить цю ознаку у визначенні 
цінного паперу. Міститься вона і у визначенні цінних па­
перів за ЦК Російської Федерації, Республіки Білорусь, 
Республіки Узбекистан. Пред’явлення цінного паперу 
для здійснення вміщеного в ньому майнового права в те­
орії цінних паперів є визначальним для віднесення будь- 
якого документу до розряду цінних паперів. Ця ознака 
на перший погляд здається спірною з появою «бездоку­
ментарной» форми існування цінного паперу.

У ст. 194 ЦК України здійснено відхід від однієї з ос­
новних ознак цінного паперу, яка вважалася основною 
протягом більш як століття -  необхідності пред’явлен­
ня цінного паперу для реалізації або передачі прав за 
цінним папером. Такий відступ від традиційного визна­
чення цінного паперу здійснено лише перед третім чи­
танням ЦК України у Верховній Раді України. І не вар­
то вважали легковажним таке відступлення від’традиції, 
сформульованої ще II.О. Нерсесовим та М.М. Агарко- 
вим, оскільки дослідження ринку цінних паперів пока­
зує, що вказана ознака не зникла. Її суттю є підтверджен­
ня перед особою, що видала (розмістила) цінний папір, 
правомочностей особи, якій належить цінний папір. Тоб­
то, зобов’язаній за цінним папером особі (емітенту) не­
обхідно мати достовірну інформацію про осіб, яким слід 
виконувати зобов’язання за цінними паперами. Вона за­
лишається по цінним паперам на пред’явника та ордер­
ним цінним паперам у незмінному вигляді -  пред'явлен­
ня цінного паперу (сертифікату цінного паперу). Що ж
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стосується іменних цінних паперів, причому незалежно 
від форми їх випуску, то ця ознака трансформувалася у 
надання емітенту інформації про власників цінних па­
перів (реєстру власників) прямими учасниками 
Національної депозитарної системи України через дві 
системи обліку -  систему реєстру власників іменних 
цінних паперів та систему депозитарного обліку.

КЛАСИФІКАЦІЯ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Велика кількість цінних паперів робить необхідною як 
для теорії, так і для практики, їх класифікацію з метою по­
вного визначення їх правової природи. Існує декілька видів 
класифікації цінних паперів. Вони можуть проводитися за 
різними критеріями, наприклад, за організаційно-право­
вою формою емітента, за змістом закріплюваних ними 
прав, відносно отримуваного доходу, за строком існуван­
ня та місцем функціонування, за способом передачі прав, 
за визначенням правомочної особи тощо.

Класифікація цінних паперів має проводитися в за­
лежності від мети, яку необхідно досягнути цим 
поділом. Поділ цінних паперів в юридичному аспекті 
повинен полегшувати вирішення питань, які стосують­
ся змісту прав за цінними паперами, реалізації цих прав 
та визначенні моменту переходу прав за цінними папе­
рами. З  цією метою серед багатьох критеріїв кла­
сифікації цінних паперів слід приділити увагу двом:

а) за правовою природою закріпленого цінним папе­
ром права;

б) за способом позначення правомочної особи;
За першим критерієм цінні папери можна поділити на 

види та групи.

ВИДИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Окремі види цінних паперів встановлюються окреми­
ми законами, наприклад, сертифікати фонду операцій 
з нерухомістю (далі -  сертифікати ФОН) -  Законом 
України «Про фінансово-кредитні механізми і уп­
равління майном при будівництві житла та операціях з 
нерухомістю».

В актах законодавства України конкретизуються такі 
види цінних паперів:

Акція -  цінний папір без установленого строку 
обігу, що засвідчує дольову участь у статутному 
капіталі акціонерного товариства, підтверджує член­
ство в акціонерному товаристві та право на участь в 
управлінні ним, дає право його власникові на одер­
жання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також 
на участь у розподілі майна при ліквідації акціонер­
ного товариства. Правовий статус акцій визначається 
Законами України «Про цінні папери і фондову 
біржу», «Про господарські товариства», акцій корпо­
ративного інвестиційного фонду -  «Про інститути 
спільного інвестування (пайові та корпоративні 
інвестиційні фонди)», акцій банків -  «Про банки і 
банківську діяльність».

Інвестиційний сертифікат -  цінний папір, який 
розміщується компанією з управління активами пай­
ового інвестиційного фонду та засвідчує право влас­
ності інвестора на частку в пайовому інвестиційному 
фонді. Правовий статус інвестиційного сертифіката 
визначається у Закон і України «Про інститути 
спільного інвестування (пайові та корпоративні інве­
стиційні фонди)».

Облігація -  цінний папір, що засвідчує внесення ЇЇ 
власником грошей (грошових коштів) і підтверджує зо­
бов’язання повернути йому номінальну вартість цього 
цінного паперу в передбачений в ньому строк з

Ч. 2 ст. І95 Цивільного 
кодексу України

Ч. 2 ст. 163
Господарського кодексу 

України

Ст. 3 Закону України «Про 
цінні папери і фондову 

біржу»

Ст. 1 декрету К М України 
«Про систему валютного 
регулювання та валютний 

контроль»

Види ц інних паперів та 
порядок їх  обігу 

встановлю ю ться законом.

акції, облігації внутріш ніх 
та  зовніш ніх  держ авних 

позик;
облігації м ісцевих позик; 

облігації підприємств; 
казначейські 
зобов’язання; 

ощ адні сертиф ікати; 
векселі;

інш і види  ц інних паперів, 
передбачені цим 

Кодексом
та інш им и законами.

акції;
облігації внутріш ніх  та 

зовніш ніх  держ авних позик; 
облігації м ісцевих позик;

облігації п ідприємств; 
казначейські зобов’я зан н я  

республіки; 
ощ адні сертиф ікати; 

інвестиційні сертифікати; 
векселі;

приватизац ійн і папери; 
заставні;

іпотечні ц інні папери.

— платіж ні докум енти  та  інші 
ц інні папери  (акц ії, облігації, 
купони до  них, бони, векселі
(тратти ), боргові розписки , 

акредитиви , чеки, банківські 
накази, депозитн і сертиф ікати , 
ощ адні книж ки, інш і ф інансов 

та  банківські докум енти), 
вираж ені у валю ті України;

— платіж ні докум енти  та інші 
ц інні папери  (акц ії, облігації,

купони до них, векселі (тратти), 
боргові розписки , акредитиви , 

чеки, банківські накази, депозитні 
сертиф ікати , інш і ф інансові та 

банківські докум енти), вираж ен 
в інозем ній валю ті або 
банківських металах.
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виплатою фіксованого процента (якщо інше не перед­
бачено умовами випуску). Згідно Закону України «Про 
цінні папери і фондову біржу» розміщуються облігації 
таких видів:

а) облігації внутрішніх позик (глава 3);
б) облігації місцевих позик (глава 3);
в) облігації підприємств (глава 3);
г) облігації зовнішніх державних позик України (гла­

ва 3-1).
У Законі України «Про іпотеку» (ст. 31) задекларо­

вано можливість існування іпотечних облігацій. Однак, 
на даний час правовий статус цих цінних паперів зали­
шається невизначеним.

Казначейські зобов'язання України -  вид цінних па­
перів на пред’явника, що розміщуються виключно па 
добровільних засадах серед населення, засвідчують 
внесення їх власниками грошей (грошових коштів) до 
бюджету і дають право на одержання фінансового до­
ходу (глава 4 Закону України «Про цінні папери і фон­
дову біржу»).

Ощадний сертифікат -  письмове свідоцтво банку 
про депонування грошей (грошових коштів), яке 
засвідчує право вкладника на одерж ання після 
закінчення встановленого строку депозиту і про­
центів по ньому (глава 5 Закону України «Про цінні 
папери і фондову біржу»). Слід мати на увазі, що пра­
ва власника ощадного сертифікату та обов’язки бан­
ку регулюються також ст. 1065 «Ощадний (депозит­
ний) сертифікат» ЦК. Згідно частини 3 статті 18 З а ­
кону України «Про цінні папери і фондову біржу» 
іменні сертифікати обігу не підлягають, а їх продаж 
(відчуження) іншим особам є недійсним. Оскільки ця 
особливість іменного ощадного сертифіката супере­
чить одній з основних ознак цінного паперу (див. ст. 
194 «Поняття цінного паперу» ЦК), з дня набрання 
чинності ЦК та ГК такий сертифікат втрачає статус 
цінного паперу.

Заставна -  це борговий цінний папір, який засвідчує 
безумовне право його власника на отримання від 
боржника виконання за основним зобов’язанням, за 
умови, що воно підлягає виконанню в грошовій формі, 
а в разі невиконання основного зобов’язання -  право 
звернути стягнення на предмет іпотеки. Заставна 
оформлюється, якщо її видача передбачена іпотечним 
договором. Форма і зміст заставної, порядок її пере­
дачі, умови реалізації прав та виконання обов’язків, за 
заставною визначаються нормами статей 20-22 Зако­
ну України «Про іпотеку».

Іпотечний сертифікат -  особливий вид цінного па­
перу, забезпечений іпотечними активами або іпотеками. 
Вимоги до іпотечних сертифікатів, етапи та умови їх 
емісії, умови обігу іпотечних сертифікатів, визначають­
ся нормами розділу III Закону України «Про іпотечне 
кредитування, операції з консолідованим іпотечним 
боргом та іпотечні сертифікати».

Сертифікат ФОН -  цінний папір, що засвідчує 
право власника цього сертифіката на о тримання част­
ки чистих активів Ф О Н  у грошовій формі після 
закінчення строку, на який був створений відповідний 
Ф О Н , та право вимагати дотримання обмежень прав 
довірчої власності управителем. Вимоги до сер­
тифікатів Ф О Н , етапи та умови їх емісії, умови обігу 
сертифікатів Ф ОН, визначаються нормами розділу IV 
Закону України «Про фінансово-кредитні механізми 
і управління майном при будівництві житла та опе­
раціях з нерухомістю».

ГРУПИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Вказані види цінних паперів за своїми спільними 
ознаками формують групи цінних паперів. В Україні 
вже давно існує певний поділ цінних паперів на гру­
пи. Так, в Концепції функціонування та розвитку 
фондового ринку України, затвердженій постановою 
Верховної Ради України 22 вересня 1995 року, в 
розділі «Інструменти фондового ринку» вказується: 
«Забезпечення обороту фінансових ресурсів на ф он­
довому ринку здійснюється через цінні папери, які 
поділяються на такі групи:

а) пайові цінні папери, за якими емітент не несе зо­
бов’язання повернути гроші, інвестовані в його 
діяльність, але які засвідчують участь у статутному 
фонді, надають їх власникам право на участь в уп­
равлінні справами емітента і одержання частини при­
бутку у вигляді дивідендів та. частини майна при 
ліквідації емітента;

б) боргові цінні папери, за якими емітент несе зо­
бов’язання повернути у визначений термін гроші, інве­
стовані в його діяльність, але які не надають їх власни­
кам права на участь в управлінні справами емітента;

в) похідні цінні папери, механізм  обігу яких  
пов’язаний з пайовими, борговими цінними папера­
ми, іншими фінансовими інструментами чи правами 
щодо них».

Подібний поділ цінних паперів на групи здійснено і 
в ЦК України (ст. 195 ЦК України). Дана стаття є но­
вою у порівнянні з Модельним ЦК для країн СНД і 
відсутня в ЦК інших країн СНД. У ст. 195 ЦК України 
здійснено фактично потрійний поділ цінних паперів: 
на групи, на види (без конкретизації) та на форми. Пи­
тання форм та видів цінних паперів розглядалося ви­
ще. Тому зупинимося на поділі у ст. 195 ЦК України 
цінних паперів на групи.

В Україні в цивільному обороті можуть бути такі гру­
пи цінних паперів: пайові цінні папери, боргові цінні па­
пери, похідні цінні папери, товаророзпорядчі цінні па­
пери та інші групи цінних паперів. ГК України також 
містить подібну норму, згідно якої «в Україні можуть ви­
пускатися і перебувати в обігу пайові, боргові та інші 
цінні папери» (ч. 2 ст. 163 ГК України). І хоча у ГК



ВИ 102
# 1(31 ) ’2005

Аналітика:
огляди,
коментарі,
прогнози

Цінні папери

Правове 
визначення поняття 

цінних паперів. 
Ознаки та 

класифікація 
цінних паперів

«...слід очікувати, що після 
набрання чинності ЦК інші 
фінансові інструменти, відмінні 
від цінних паперів будуть 
врегульовані окремим 
законодавством»

Юридичний
журнал

України ця класифікація не пов’язується з поняття «гру­
пи цінних паперів» сг. 195 ЦК України та ст. 163 ГК Ук­
раїни в цьому питанні не можна вважати такими, що су­
перечать одна одній.

Пайові цінні папери -  цінні папери, які засвідчують 
участь у статутному капіталі, падають їх власникам пра­
во на участь в управлінні емітентом і одержання части­
ни прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини 
майна при ліквідації емітента. Згідно наведеного визна­
чення до пайових цінних паперів у даний час відносять­
ся акція та інвестиційний сертифікат.

Боргові цінні папери -  цінні папери які засвідчують 
відносини позики і передбачають зобов’язання емітен­
та сплатлти у визначений строк гроші (грошові кош­
ти) відповідно до зобов’язання. Згідно наведеного виз­
начення до боргових цінних паперів відносяться 
облігації, казначейські зобов’язання України, ощадні 
сертифікати, заставні, іпотечні сертифікати та сер­
тифікати Ф ОН.

Похідні цінні папери, механізм випуску та обігу 
яких пов’язаний з правом на придбання чи продаж 
протягом строку, встановленого договором, цінних 
паперів, інших фінансових та (або) товарних ре­
сурсів. З дня набрання чинності ЦК України втра­
чає чинність визначення похідних цінних паперів, 
дане у ст. 1 Закону України «Про держ авне регулю ­
вання ринку цінних паперів в Україні». До похідних 
цінних паперів теоретично можна віднести варанти 
та конвертовані облігації. Однак, законами України 
на даний час не падає цим документам статусу 
цінного паперу.

Часто помилково до похідних цінних паперів відно­
сять стандартизовані строкові договори: ф ’ючерсні, 
форвардні контракти, свопи тощо (див. Правила випу­
ску та обігу фондових деривативів, затверджені рішен­
ням ДКЦГІФР № 13 від 24 червня 1997 року).

По-перше, групу похідних цінних паперів станов­
лять цінні папери, до яких, згідно ст. 195 ЦК, можна 
віднести поняття «механізм випуску та обігу». Н а­
звані вище стандартизовані строкові договори не 
розміщуються, не випускаються і не видаються, а ук­
ладаються, оскільки вони є договорами. Обігу вказані 
договори також не підлягаю ть, оскільки: а) зо ­
бов’язання за ними припиняю ться внаслідок вико­
нання, збігу боржника та кредитора в одній особі чи 
зарахуванням; б) відбувається зам іни сторони у зо ­
бов’язанні (уступка права вимоги чи перевід боргу). 
Та й поняття «обіг договору» немає ніякого юридич­
ного сенсу.

По-друге, для правильного надання конкретному до­
кументу статусу цінного паперу слід враховувати вимо­
ги Директиви Ради ЄЕС № 93/22 «Щодо інвестиційних 
послугу сфері цінних паперів» від 10 травня 1993 ро­
ку, згідно секції «В» якої інструменти фінансових послуг 
поділяються на:

1) цінні папери, що підлягають вільному обігу; сер­
тифікати інститутів спільного інвестування;

2) інструменти грошового ринку;
3) фінансові ф ’ючерсні контракти, в тому числі 

відповідні засоби платежу;
4) форвардні процентні договори;
5) процентні, валютні та фондові свопи;
6) опціони на придбання або продаж будь-яких 

інструментів в межах цієї секції, включаючи відповідні 
засоби платежу (зокрема валютні та процентні опціони).

Слід зазначити, що відповідно до ст. 51 Угоди про 
партнерство та сп івробітництво між Україною і 
Європейськими С півтовариствам и та їх державами- 
членами, Україна зобов’язалася вжити заходів для 
забезпечення того, щоб її законодавство поступово 
було приведене у відповідність до законодавства 
С півтовариства. Тому слід очікувати, що після на­
брання чинності Ц К інші ф інансові інструменти, 
відмінні від цінних паперів будуть врегульовані о к ­
ремим законодавством. Держ авне ж регулю вання 
ринків цих ф інансових інструментів має зд ійсню ва­
тися згідно розподілу повноважень органів держ ав­
ної влади за ст. 21 Закону України «Про фінансові 
послуги та держ авне регулю вання ринків ф інансо­
вих послуг».

Товаророзпорядчі цінні папери, які надають їхньо­
му держателю право розпоряджатися майном, вказа­
ним у цих документах. В даний час в Україні статус 
товаророзпорядчих цінних паперів надано складсь­
ким свідоцтвам та коносаментам (ст. 16 Закону Ук­
раїни «П ро забезпечення вимог кредиторів та 
реєстрацію обтяжень»). Враховуючи відсутність по­
датку па додану вартість по операціям з цінними па­
перами, товаророзпорядчі цінні папери можуть ста­
ти цікавим інструментом для учасників ринку, які че­
рез ці цінні папери можуть стати реальними учасни­
ками ринку товарів.

Законом  можуть визначатися також інші групи 
цінних паперів (ч. 1 ст. 195 ЦК, ч. 2 ст. 163 ГК). Так, 
зокрема, в окрему групу розрахункових цінних па­
перів може бути віднесений вексель, оскільки він 
засвідчує безумовне грошове зобов’язання векселедав­
ця сплатити після настання строку визначену суму 
грошей власнику векселя (векселедержателю). Век­
сель має подвійну правову природу (засіб розрахунків 
та цінний папір). З  наданням чеку статусу цінного па­
перу, він також буде віднесений до групи розрахунко­
вих цінних паперів. Окрему групу складають і прива­
тизаційні цінні папери, які хоч в даний час і не засто­
совуються, однак віднесені законом до видів цінних 
паперів і можуть існувати у майбутньому.

Класифікація цінних паперів за другим критерієм, 
тобто, способом позначення правомочної особи розгля­
далася при характеристиці шостої ознаки цінних па­
перів -  їх оборотоздатності. кр


