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ЦІННІ ПАПЕРИ ЯК ПРАВОВИЙ ЗАСІБ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
ЗДІЙСНЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В УКРАЇНІ 

Цінні папери Традиційно розглядаються в цивілістиці як різновид 

матеріальних об'єктів цивільних прав. Але крім цього на легальному й 

доктринальному рівнях вони визначаються як документи, що цілком 
ідповідає особливостям їх баmтоtраmюї правової природн. Цінні па
пери у їх значенні документів у механ:ізмі цивільно-правового регуто

вання мають додаткове функціональне призначення як правові засоби 

·юбезпечення встановлення і здійснення майнових прав, визначених їх 

\Містом . Це дозволяє досліджувати їх особливості не тільки як однієї з 
КІІТегорій матеріаЛЬНИХ об'єктів ЦиВіЛЬНИХ прав, а Й як ріЗИОВИД nраво-
ИХ засобів, Що забезnечує функціонування в цивільному обороті від

nовідних категорій майнових прав. Проблема визначення функціона

ІІЬНИХ особливостей цінних nаперів як різновиду правових засобів у 

цивілістиці не досліджувалася, що зумовтоє актуальність їі всебічного 
розгляду. Окремою, не дослідженою раніше частиною вказаної основ

ної проблеми; є розгляд окреслених · чинним законодавством Ураїни 

особливостей застосування цінних паперів для забезпечення здійснен

"" ініеСтиційної діяльності в Україні. Розгляд основних особливостей 
цінних nаперів як правових засобів забезnечення функціонування ви
ражених у їх змісті майнових · nрав у сфері інвестиційної діяльності, а 
ІІІКож вnливу їх ЩЩ.осuих та інших економіхо-правових характерис
тик 'на їх rірішабJІиВі&ь для інвесторів -мета даної статті. 

Відповідно до' 'п&ложень ст. І Закону Ухраїни "Про інвестиційну 
(ІІІЛЬНісті." JНВedfif\:riямli: Є всі виДи майнових і інтелекrуальиих цінно

' тей, вкладенюі: ' в об'єкти піДприємницької й інших видів діяльності, в 
р "Іультаті ·яхої' сТВорюється прибуток (доход) ЧИ досягається соціаль
ttий ефект [З]. З-rіДію''з -q_ 2 Цієї ж статті такими цінностями можуть 
ути акціІ' та ін'Ші'Цfнні папери. Цінні папери, яЮ використовуються в 

І ІІвсстиційній ДіЯЛьноСті, варто йменувати інвестиційними. Термін 

" •ІІІіні" , вживаний у сЛовосполученні "цінні папери" , і "цінності" , ви-
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користаний у наведеній нормі Закону, як вбачається, мають подібне 

термінологічне значення. Дослідження nравового значення терміна 

"цінність" у словосполученні ''цінні папери", як видиться, дозволить 
визначити їх правове .значення і як об'єктів цивільних прав, і як право

вого засобу, що використовується в інвестиційній діяльності. Аналіз 

цінних паперів щодо їх цінності як об'єктів цивільних прав і правових 

засобів забезпечення здійснення інвестиційної діяльності є логічно 

виправданий: Терміни, що позначають ті чи інші правові явища, не 

тільки служать Засобом їх термінологічного вирізнення, а й ( в ідеалі) 
найбільшою мірою відбивають їх сутність. 

ПрЩfМетник ".ці~" є похідним від іменника "цінність". Цінність 
слід . розглядати не тільки як соціально-економічну, а й як правову ка

тегорію . Однак очевидним є й те, що в цивільному праві, предмет яко

го . складають насамперед особисті немайнові й майнові відносини , 

більш~сть правових явищ мають економічний зміст, що виступає чин
НЩ<ОМ, який багато в чому визначає їх правову форму і функціональне 

призначення в механізмі цивільно-правового регулювання і цивільно

му обороті, включаючи фінансово-інвестиційну сферу. Тому дослі

дження цінних паперів як одного з таких nравових явищ на нашу дем

ку, буде найбільш плідним · і принесе вагомі результати тільки nри 
комцлексному, зкономіко-правовому підході до вирішення найактуа~ 
льніших проблем правового регулювання відносин, що виникаютЬ у 
зазначених сферах. Комплексний підхід до розгляду цих правових 
явищ припускає, з одного боку відособлене, з іншбго - цілісне взаємо

залежне дослідження, що nолягає в з'ясуванні особливостей впливу їх 

економічної сутності на притаманну їм правову природу . Повною м~~ 

рою пізнати nрироду .відповідного правового явища, не досліджуючи 

сутність його економічного змісту (за його наявності), найчастіше не

можли:во. Досить високий рівень розвитку сучасних досліджень у пра

вовій сфері взагаді й у межах науки цивільного права, зокрема, зумов

лює необхідність застосування комплексного підходу, який nередбачає 
всебічне дослідження більщасті цивільно-nравових явищ із застосу

ванням у необхідних випадкаХ прийомів, методів і категорій, викорис~ 
товуваних як nравовою, так і економічною науками, 

У довідковій літературі категорія "цінність" розглядається в :'fРЬОХ 

значеннях- як ціна, вартість, як важливість, значення чого-небудь і як 
цінний nредмет, явище [2, с.759 ]. З урахуванням цього прикметник 
"цінний" у прямому значенні тлумачиться як предмет . з лозначеною 

вартістю, ціною - в першому значенні або як цінний предмет - у дру

гому. Показово те, що дЩІ ілюстрації nершого значення прикметпика 

"цінний" за приклад у довідковій літературі наводиться т~рмін "цінні 
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nапери" . Як вбачається, nояснення nравової nрироди и tнвестищиної 

nривабливості цінних паnерів, засноване тільки на цьому значенні 

приі<Метника "цінний", не було б усебічним, тому що базувалося б на 
занадто спрощеному підході, у той час як розгляд наведених двох його 

значень категорії "цінність", що містяться в словнику, дозволяє глиб

ше усвідомити особливості nравової природи цінних паперів . 

Категорія "цінність" у довідковій літературі розглядається з nогля

ду важливості, значення якого-небудь явища чи предмета для чо~~
небудь . У цьому ж значенні вона трактується і в енциклопедиttному 
словнику Ф.О. Брокrауза й 1.0 . Єфрона [6, с.326 ]. У зазначеному ви
данні акцент зроблений саме на госnодарсько-nравову значущість тих 

чи інших явищ, що є особливо важливим для Предмета дослідження 

цієї статті. Цінністю в зазначеному словнику визнається уявлення то

дини про господарське значення предметів зовніпіІіього, матеріального . 
світу. У цьому контексті , з нашого погляду, nравбве значення цінноГо 
папера як nравового засобу, що використовуєтьсЯ в цивільному оборо- ·; 
ті взагаЛі і в інвестиційній діяльності, зокрема, доцільно розкривати • 
через його характеристику як nевного блага, що має відnовідне госnо- ' 
дарське (у широкому розумінні) значення для відnовідних · заіитересо

ваних суб'єктів цивільного nрава. У словнику С.І. Ожегова в необхід..: 
ному ракурсі благо тлумачиться як те, що дає достаток, благополуччя, 

задовольняє потреби [2, с.44 ]. У філософсько- правовому аспекті роз

різняють духовні, · моральні й матеріалІ>ні блага;·· ·здатні задовольня'rй'' 

відповідні mодські потреби [6, с.40 ]. Дослідження духовних і мораль
ких благ виходить за межі предмета цієї статті . Матеріальні блага з 
філософсько-nравової точки зору прийнято nоділятя: на вільні й госnо

дарські [6, с.488]. Слід зауважити, що в сучасному цивільному праві 
аксіоматичним є розгляд як матеріальних об'єктів цивільних nрав ре- · 

•1ей, грошей і цінних паnерів , хоча в широкому розумінні nерелік благ, 
що мають приватноnравове значення, ними не вичерnується. Напри

клад, окремі категорії благ, правові зв'язки стосовно яких розгляда

ються як різновиди ·інвестиційних правовідносин, становлять майнові 

права і об'єкти інтелектуальної -власності. Стаття 4 Закону України 
"Про інвестиційну діяльність" поряд з цінними паперами визначає ін
телектуальні цінності · (за термінологією цього Закону) як об'єкти ін
вестиційної діяльності. 

· Вільними благами називаються предмети і явища матеріального 
світу, не залучені · до господарської діяльності, на прикладі якої слід 
nроіmострувати взаємозв'язок і взаємозалежність економічних і право
вих явищ. Господарська діяльність являє собоtо сукуnність дій, що 
мають внутрішній економічний зміст. Тому вона за своєю природою є 
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економічною категорією. Однак суспільні відносини, що виника.ІО:fь. у 
результаті ії здійснення., урегульовані нормами права (причому nоло

женнями кількох галузей права - цивільного, трудового, господарсько
го, підприємницького). У цьому ракурсі господарська діяльність може 

виступати об'єктом дослідження у царині права, а з моменту закріп

лення П поняпя в законодавстві набуває значення правової категорії. 
Зокрема, Закон України "Про ліцензування певних видів господарської 

діяльності" містнтJчї'і легальне формулювання [4] . Згідно зі ст. 1 цього 
Закону господарською діяльністю є будь-яка діяльність, у тому числі 
підприємств - юридичних осіб, а також фізичних осіб - суб'єктів під

приємницької діяльності, пов'язана з виробництвом (виготовленням) 

продукції, торгівлею, наданням послуг, виконанням робіт. Наведене 
дозволяє зазначити економіко-правовий характер і загальногалузеве 

значення розглядуваної категорії, а також ії взаємозв'язок із відноси

нами у сфері реалізації інвестицій . Цей висновок rрунтуєrься на лега
льному. визначенні інвестиційної діяльності, що міститься в ст. 2 Зако

ну ,України "Про інвестиційну діяльність . " Відповідно до зазна·ченої 

норми нею є сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і 

держави по реалізації інвестицій. У найбільш функціональних формах 

вона можлива, з нашої точки зору, тільки в результаті здійснення гос
подарської діяльності, у тому числі й у сфері випуску й обігу цінних 
паперів. 

Більшість цінних паперів, як інвестиційні інструменти організова
ного (фондового) й неорганізованого . (стихійного) ринків, на відміну 

від речей, не можуть мати хоча й продиктовану кон'юнктурою ринку , 

але єдину вартість, яка не зазнає занадrо частих змін. Участь цінних 

паперів у цивільному обороті характеризується постійними коливан
нями їх вартісних характеристик. Причому більшість інвестиційних 
паперів мають декілька вартісних .характеристик. Вартість цінного па

пера, допуЩеного до котнрування на фондовій біржі , може бути номі
нальною, реальною й курсовою . Номінальною (від лат. nominalis -
іменний) є · Вартість документарного ціниого папера, зазначена в тексті 
його бланка [ 5, с. 345]. Номінальна його ціна найбільшу правову зна
чимість набуває при його емісії й погашенні. 

У nеріод обігу цінногQ папера найбільш істотне значення мають ре
альна й курсова ціна. Реальною є ціна документа, збалансована попи
том і nропозицією на нього як на організованому (фондовому) , так і на 
неорганізованому (стихійному , іноді його ще йменують "вуличним") 

ринку ціннИх паперів. Курсовою є ціна цінних паперів, що котирують
ся на фондовій біржі. Номінальну, реальну й курсову ціну цінного па
пера не можна ототожюовати. Реальна ціна може бути. в декілька разів 

48 



вищою або нижчою номінальної. Цей висновок можна проітострувати 

на прикладі акцій. Номінальна ціна акцій визначаєrься засновницьки

ми документами відповідного акціонерного товариства й виражена в 

тексті їі бланка чи в обліковому записі стосовно бездокументарнИх 
цінних nаперів; Якщо акціонерне товариство створено для здійснення 

особливо nрибуткових видів діяльності, а в числі йоrо засновників є 

відомі й авторитетні серед nотенційних інвесторів підnриємці, уже· rtpи 
первинноl\-tу' розміщенні його акції можуть користуватися nідвищенnм 
nonИSroм ,j,реаілізовуватися за ціною. що nеревИЩує номінальну. у цьо

му вин;щ~у за·сновники можуть одержувати так званий емісійний до

ход ..u ,різницю між номінальною вартістю цінних nаперів і тією ціною, 
·Іа якою .. вонІf nродаються nри їх nервинному розміщенні, якщо вона 

перевищує номінальну. Ціну, за якою реалізуються акції nри їх nер
винНому· рЬЗМ:іщенні, якщо вона nеревищує номінальну, nрийнято 
йменувати "еміСійною". 

За емісійною ціною можуть реалізовуватись також інші інвести
ційно nривабливі цінні паnери, наприклад, казначейські зобов'язання. 
облігації, оnціони тощо. У цьому разі емісійний доход одержує їх емі

тент. Реальна ціна акцій також може бути вище номінальної, nричому 
іноді в декілька разів . Так, якщо в результаті багаторічної успішної 
rосподарської діяльності відповідного акціонерноГо товариства бага
торазово зросте склад і вартість його майна, піднімається й реальна 

ціна випущених ним акцій, яка в сукупності з високою прибутковістю, 
sумовленою високим розміром дивідендів і ліквідністю неминуче 

~nричинить їх інвестиційну nривабливість і внаслідок збільшення 
~поживчого nоnиту на них nризведе до підвищення курсової, котиру
. льної ціни. Саме тому акції в цьому сенсі йменують "цінними паnе

рими росту" . І навпаки, реальна ціна акцій акціонерного товариства , 
що nрацює неефективно і внаслідок цього знаходиться у такому фі

нансово-господарському стані, який загрожує банкрутством, може бу

и в декілька разів нижчою номінальної. Курсова вартість цінних nа
перів може відрізнятися як від номінальної, так і від реальної їх ціни. 
она може бути завищена, тому nотенційні інвестори; як nравило, не 
упу:Ють їх до того моменту, nоки котирувальна ціна не зрівняється з 
реальною. 

Вартість (ціна) цінних паrіерів у сфері інвестиційної діяльності має 
не тільки економіко-nравове, а й формально-юридичне (як теоретичне, 

111к і практичне) значення. ЗоКрема , номінальна вартість акцій та: інших 
цінних паперів, якщо це передбачено чинним законодавством чи умо-
ами випуску, є одним з їх реквізитів . Як nравило, недотриман~ ви
юг чинного законодавства щодо в'ключення ціни як обов'язкового ре-

• 1. І 
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квізиrу в текст документа, має наслідком його . невизнання цінним па

пером (ч. 2 ст. 196 ЦК). Вартість цінних папер~в- це елемент сукупно

сті відомостей, що становлять правову інформацію, яка підлягає обо

в'язковому вкточенюо в проспекти емісії цінних nаперів, випуск яких 
підлягає реєстрації в Державній комісії з цінних паперів і фqндового 

ринку . Крім того, для оплатних договорів, спрямованих або на пер
винне розміщення цінних паперів, або на їх відчуження тим чи іншим 

способом надалі, на стадії їх обігу, ціна набуває характеру суттєвої 
умови, певкточення якої у їх зміст також є підставою для визнання 

відповідних правочинів недійсними. У цьому випадку вартість цінних 

паперів варто розглядати в ще одному правовому значенні - як ціну 

договору. 

Значення вартості цінних паперів при врахуванні практичних ас

rщктів реалізації інвестиційних право,відносин шляхом укладення до
говору полягає в наступному. Відповідно до ст .. 9 Закону України "Про 
інве_стиційну діяльність" основним правовим документом, що регулює 

вз~щ~ни між суб'єктами інвестиційної діяльності, є договір . До~qвле
ність сторін стосовно ціни при покупці цінних паперів у Іfежах здійс

нення інвестиційної діяльності є однією з суттєвих умов інвестиційних 

договорів, які укладаються у цій царині. Таке ж правове значення має і 
домовленість сторін щодо вартісної оцінки інвестицій, що впливає на 

оцінку розміру частки інвестора. Така необхідність виникає при спіль

ному інвестуванні згідно з нормативними положеннями, викладеними 

в абз. 5 ч. 2 ст. 5 Закону України "Про інвестиційну діяльність" . Таким 
... чином, теоретичні аспекти дослідження вартісних характеристик цін

них паперів, що використовуються в межах інвестиційної діяльності . 

мають не тільки суто теоре;rичне, а й важливе практичне значення. 

Слід зазначити, що вартісні характеристики цінного папера при 

здійсненні інвестиційної діяльності тільки на першні-і погляд можуть 

розглядатися як такі, що відіграють впкточно економ.ічну роль . Влас
не, ціна дійсно є економічною категорією. Однак комплекс відносин . 
пов'~аних і~ ціновими ас:пектами участі цінних паперів у цивільному 

обороті в інвестиційній діяльності, без сумніву, має правове значення . 
Зокрема, номінальна ціна цінного папера в більшості випадків визна
ється чинним зЩ<.онодавством як його реквізит, ціна договору купівлі

продажу, предметом якого є передача цінних паперів, є однією з його 

суттєвих умов. Таким чином, цінові (вартісні) характеристики цінщ1х 

паперів можуть бути предметом дослідження в сфері права. 

З урахуванням вищенаведеного ·можемо підвести деякі підсумки . 
Цінні папери як об'єкти інвестиційних правовідносин характеризують

ся баrатр~_спектиістю q~ого . функціонального пр~З~<;"І~~ення . По~~~~ння 
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статей І і 4 Закону України "Про інвестиційну діяльність" встанов"ЛЮ~ 
ють можливість використовувати їх і як різновид інвестицій, і як об'єкт 

інвестиційної діяльності. Деякі різновиди цінних паперів · викорИсто
вуються як джерела фінансування інвестиційної діяЛьності. Відnовідно 
до ст. 10 зазначеного Закону остання може відбуватися за рахунок по
'Jикових (наприклад, шляхом випуску облігацій) і залучених (у статут

ний фонд товариства) фінансових коштів інвестора. Перші стають об'

єктом інвестиційної діяльності в результаті розміщення облігаційних 

nозик, що виступають опосередкованим джерелом ії фінансування. 

Залученими фінансовими активами в цій статті розглядаються кошти 
інвестора , отримані ним від продажу акцій. У таІЩХ виnадках облігації 
й акції в розглядуваних правовідносинах набувають правового значен
ня інвестиційних цінних паперів. Певне правове значення має і прибу
тковість (3датність приносити доход) інвестиційних цінних паперів . 
1окрема, кошти, отримані в результаті розміщення облігаційних позик, 
доцільно використовувати при здійсненні інвестиційної діяльності, що 
має високий рівень реитабельност( Умови випуску облігацій як цінних 
nаперів, здатних приносити доход, мають в обов'язковому порядку 

містити положення, що визначають характер і рівень їх прибутковості . 
Можливість віднесення розглядуваних цінних паперів до процентних 
чи безпроцентних (цільових) облігацій (у термінології зазначеного 

3акону) визначає право~і характеристики їх прибутковості. Для проце
нтних облігацій обов'язковим реквізитом цінного папера законодавст-· 

ІІОМ встановmосrься розмір і терміни виnлати відсотків. Для безnроце
НТНИХ (цільових) обов'язковим реквізитом є визначення товару (по

~,;луг) , nід які вони виnускаються. З нашого погляду, обидва види облі

гацій nідлягають широкому застосуванюо в цивільному обороті у яко

с і правових засобів забезпечення фінансування інвестиційної діяльно
с:rі. 

Порівняно з речаМИ як найчисленнішою ' категорією виКористову-
ІІНих в інвестиційних правовідносинах матеріальних об'єктів цивіль

ІІИХ прав особливість цінних паперів у досліджуваному аспекті полягає 

11 наступному. Цінні папери характеризуються більш частими і не зав

ІІЩИ точно прогнозованими змінами їх рииково'ї (реальноі) й курсової 
артості . Ці їх вартісні характеристики можуть істотно відрізнятися від 

І номінальної вартості. Це пояснюється тим, що ринок цінних паперів 

1 гнучкішим і динамічнішим, аніж товарний. На ціну й інвестиційну 
11ривабливість речей як товарів та об'єктів цивільного обороту, вили
nають nередусім їх кількість на ринку, споживчі властивості, якість, 
1 І)бівартість та інші чинники економічного характеру. Коливання вар
І \)(,;ті цінних паперів на фондовому ринку зумовлені не тільки приве-
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дедими мlІg>оекономічиими чинниками. Загальний стан ринку цінних 
пішерів узагалі й коливання вартісних характеристик цінних паперів , 
Зокрема, вик.лик'ано такими макроекономіЧними чинниками, Як загаль
ний стан економіки, хар·акrер і рівень інфляційних процесів, показники 
платоспроможності й інвестиційної активності населення тощо. На 
інвестиційні процеси на ринку цінних паперів значною мірою вплива
ють не тільки економічні, а й політичні чинники, які іноді зазнають 

аналізу й узагальнення з боку авторитетних міжнародних досліДниць
ких організацій. Результати таких досліджень об'єктивуються в щоріч

них ре~ах та індексах (наnриклад, індекс рівня економічної свобо
ди чи_ рівень інвестиційних ризиків [1, с.8- 9 ]). Характерними тільки 
Щ"frі~ЩІХ паnерів є таЮ мікроекономічні ч~ки їх інвестиційної 
прщіабливості, як рівень їх прибутковості, ліквіДності, фінансовоїста
біль~рq-і їх емітента та інші показники, що впливають на попит і nро
позиціЮ на них. 

Taw~ чином, цінні папери є ефективним правовим засобом забез
печещ,цї ~~І,і~стиційно~ діяльності в Україні. Встановлений для них 
прав_р~JЩ:;р.е~ матеріальних об'єктів цивільних прав й зумовлені цим 
їх B)!aqцjв<;>qri дозволяють використовувати їх і як інвестиції ( ст. І 
ЗаконуУкРаїни "Про інвестиційну діяльність'' ), і як об'єкти іивести
цііfu.р;: діяльності ( ст. 4 вказаного Закону ), і як опосередковане джере
ло *:, фінан,сувашія ( ст. 10 цього Закону ). Пер~-~Кі-иви подальши~ 
до~лідж~нь у даному напрямку полягають у визначенні особливосте~ 
цінНих Щt~ерів як фоІЩових цінностей, а також проблем їх функці?Ну
вання на ринку цінних паперів. 
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