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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Áåçäîêóìåíòàðí³ 
îáë³ãàö³¿ ÿê ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâà 
âèìîãè ñïëàòèòè ïåâíó ñóìó ãðîøåé [5, c. 42], 
çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè â³äíåñåí³ äî áîðãî-
âèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïóíêò 2 ÷àñòèíè 5 ñòàòò³ 3 
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé 
ðèíîê» [1]). ßê ð³çíîâèä áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â âîíè ìàþòü ñïåöèô³êó ïðàâîâîãî ðåæèìó 
òà þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè [6].

Ç îãëÿäó íà óñòàëåíå âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ 
ïðàâî÷èí³â ó öèâ³ëüíîìó ïðàâ³, ÿêå âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ùîäî äîêóìåíòàðíèõ ³ áåçäîêóìåí-
òàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîòðåáóº óçàãàëüíåííÿ 
é ïîáóäîâè ñòðóêòóðà ïðàâî÷èí³â ³ç áåçäîêó-
ìåíòàðíèìè îáë³ãàö³ÿìè ÿê îáîðîòîçäàòíèìè 
îá’ºêòàìè öèâ³ëüíèõ ïðàâ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñ-
òåé ïðàâî÷èí³â ùîäî áåçäîêóìåíòàðíèõ îáë³-
ãàö³é òà ñòðóêòóðè, ÿêó óòâîðþþòü òàê³ ïðàâî-
÷èíè â ìåõàí³çì³ çä³éñíåííÿ ¿õ îá³ãó.

Ñòàí äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìè. Ï³ä ïîíÿò-
òÿì ïðàâî÷èí³â ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê äî-
êóìåíòàðíèõ, òàê ³ áåçäîêóìåíòàðíèõ, ðîçóì³-
þòüñÿ óãîäè, êîíòðàêòè, äîãîâîðè é îïåðàö³¿ 
ç íèìè àáî ¿õ ðîçì³ùåííÿ (â³ä÷óæåííÿ) íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó.

Äîñë³äæåííÿì ó öüîìó íàïðÿì³ çàéìàëèñÿ 
ðîñ³éñüê³ òà óêðà¿íñüê³ öèâ³ë³ñòè, åêîíîì³ñòè 
é íàóêîâö³ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè, òàê³ ÿê Ñ. Ì³-
ãðàíîâ [7], Â. Ãîñòþê [8], Ä. Ñòåïàíîâ [9], 
À. ×óðê³í [10], ª. Ôðàí÷³ê [11], Î. Ñ³òó-
õî [12], Â. ßðîöüêèé [13], Î. Âèãîâñüêèé [14], 

Ñ. Âàâæåí÷óê [15], Ð. ×èêóëàºâ [16], ª. Ãàëêî-
âà [17], Î. Êîëîãîéäà [18] òà ³íø³. Îäíàê îñî-
áëèâîñòÿì ïðàâî÷èí³â ùîäî áåçäîêóìåíòàð-
íèõ îáë³ãàö³é ó ìåõàí³çì³ çä³éñíåííÿ ¿õ îá³ãó 
áóëî ïðèä³ëåíî íåäîñòàòíüî óâàãè.

Äîñë³äæóþ÷è äåÿê³ ïðîáëåìè ïðàâîâîãî 
ðåãóëþâàííÿ îïåðàö³é ùîäî áåçäîêóìåíòàð-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, Ñ. Ì³ãðàíîâ àêöåíòóâàâ íà 
ð³çíîìó ðîçóì³íí³ ïîíÿòü «îá³ã» òà «îáîðîò» 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Â³í çàçíà÷àâ, ùî òåðì³íîëîã³÷-
íà ïëóòàíèíà ì³æ äâîìà âèçíà÷åííÿìè («îá³ã 
ö³ííèõ ïàïåð³â» òà «îáîðîò ö³ííèõ ïàïåð³â») 
áåç âèðàçíîãî ïîÿñíåííÿ, ÿê ñï³ââ³äíîñÿòüñÿ 
ö³ ïîíÿòòÿ, çóìîâëþº ïàðàäîêñàëüíó ñèòóàö³þ: 
îá³ã áåçäîêóìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çã³äíî 
ç ¿õ ïðîñïåêòîì åì³ñ³¿ íà÷åáòî çàâåðøèâñÿ, 
ïðîòå íà ¿õ öèâ³ëüíî-ïðàâîâèé îáîðîò íå íà-
êëàäåíî í³ çàáîðîíó, í³ áóäü-ÿê³ îáìåæåííÿ. 
Íåÿñí³ñòü þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè ïîä³áíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ï³ñëÿ çàâåðøåííÿ ïåð³îäó ¿õ îá³-
ãó, ïðîòå çà ïðîäîâæåííÿ öèâ³ëüíî-ïðàâîâîãî 
îáîðîòó (íàçâåìî éîãî ïåð³îäîì ïðîñòðî÷åí-
íÿ ïîãàøåííÿ) ³ñòîòíî óñêëàäíþº çä³éñíåííÿ 
áóäü-ÿêèõ îïåðàö³é ³ç íèìè [7, ñ. 50–51].

Äîêóìåíòàðí³ òà áåçäîêóìåíòàðí³ îáë³ãàö³¿ 
çäàòí³ äî ó÷àñò³ â öèâ³ëüíîìó îáîðîò³, òîáòî 
º îáîðîòîçäàòíèìè îá’ºêòàìè öèâ³ëüíèõ ïðàâ. 
Äåÿê³ íàóêîâö³ íàçèâàþòü òàêó çäàòí³ñòü ö³í-
íèõ ïàïåð³â âëàñòèâ³ñòþ. Îäíàê îäí³ âèçíà-
÷àþòü òàêó âëàñòèâ³ñòü ÿê çäàòí³ñòü ö³ííèõ 
ïàïåð³â ïåðåáóâàòè â ìàéíîâîìó îáîðîò³ íà 
ï³äñòàâ³ íîðìàòèâíèõ ïðàâèë ³ øëÿõîì çàñòî-
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ñóâàííÿ öèâ³ë³ñòè÷íèõ êîíñòðóêö³é [15, ñ. 72], 
à ³íø³ – ÿê çäàòí³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà êóïóâàòè-
ñÿ é ïðîäàâàòèñÿ íà ðèíêó, à òàêîæ ó áàãàòüîõ 
âèïàäêàõ âèñòóïàòè ñàìîñò³éíèì ïëàò³æíèì 
³íñòðóìåíòîì, ùî ïîëåãøóº îáîðîò ³íøèõ òî-
âàð³â [20, ñ. 42]. Íàóêîâö³ òàêîæ âèçíàþòü òàêó 
çäàòí³ñòü, ÿê âëàñòèâ³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîòå 
íàçèâàþòü ¿¿ îá³ãîâ³ñòþ òà âèçíà÷àþòü ÿê çäàò-
í³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà êóïóâàòèñÿ é ïðîäàâàòè-
ñÿ íà ðèíêó, âèñòóïàòè ñàìîñò³éíèì ïëàò³æíèì 
³íñòðóìåíòîì, ïðåäìåòîì çàñòàâè [18, ñ. 61].

Â. ßðîöüêèé çàçíà÷àâ, ùî îáîðîòîçäàò-
í³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â îçíà÷àº ¿õ ñïðîìîæí³ñòü 
áóòè îá’ºêòîì çíà÷íî øèðøîãî êîëà â³äíî-
ñèí, ÿê³ âèíèêàþòü ó öèâ³ëüíîìó îáîðîò³ íà 
ï³äñòàâ³ â³äïîâ³äíèõ ïðàâî÷èí³â. Íîðìàòèâíî 
âèçíà÷åíà îáîðîòîçäàòí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â (à 
çàâäÿêè ¿é – ³ ìàéíîâèõ ïðàâ, ÿê³ ñòàíîâëÿòü 
¿õ çì³ñò) çàáåçïå÷óº âèð³øåííÿ íèçêè ïîòðåá 
öèâ³ëüíîãî îáîðîòó, ùî çíàõîäèòü ñâ³é âèÿâ 
ó ìîæëèâîñò³ âèïóñêó é îá³ãó îêðåìèõ ¿õ âè-
ä³â. Çàâäÿêè ö³é âëàñòèâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â 
çàáåçïå÷óºòüñÿ ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
öåñ³â (àêö³¿, îáë³ãàö³¿), êðåäèòíî-ðîçðàõóíêî-
âèõ â³äíîñèí (âåêñåë³, ÷åêè), îá³ã ïîçè÷êîâîãî 
êàï³òàëó (îùàäí³ ñåðòèô³êàòè, êàçíà÷åéñüê³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ), çä³éñíåííÿ âåëèêèõ òîâàðîîá-
ì³ííèõ îïåðàö³é (êîíîñàìåíòè, ñêëàäñüê³ ñâ³-
äîöòâà) òîùî [13, ñ. 433].

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ùîäî îá³ãó äîêó-
ìåíòàðíèõ îáë³ãàö³é Î. Êàðàòóºâ çàçíà÷àâ, 
ùî äëÿ îáë³ãàö³é õàðàêòåðíèé òàêèé öèêë ³ñ-
íóâàííÿ: åì³ñ³ÿ – ðîçì³ùåííÿ – îá³ã – ïîãà-
øåííÿ. Îá³ã îáë³ãàö³¿ – öå íå îáîâ’ÿçêîâî ¿¿ 
ïåðåõ³ä â³ä îäíîãî âëàñíèêà äî ³íøîãî. Çä³éñ-
íåííÿ êóïîííèõ âèïëàò – öå òàêîæ îá³ã îáë³-
ãàö³¿. Ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ îá³ã îáë³ãàö³¿ – öå 
âåñü öèêë ¿¿ ³ñíóâàííÿ [22, ñ. 69].

Îá³ã ÿê äîêóìåíòàðíèõ, òàê ³ áåçäîêóìåí-
òàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ñàìîñò³éíèé åòàï 
öèâ³ëüíîãî îáîðîòó áóäü-ÿêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ÿê îáîðîòîçäàòíèõ îá’ºêò³â, ÿêèé íàñòàº ï³ñëÿ 
¿õ åì³ñ³¿, ùî º ï³äñòàâîþ âèíèêíåííÿ [23] íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó, ó òîìó ÷èñë³ é áåçäîêóìåí-
òàðíèõ îáë³ãàö³é.

Áåçäîêóìåíòàðí³ îáë³ãàö³¿, ÿê ³ äîêóìåí-
òàðí³, º åì³ñ³éíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ñâîãî ÷àñó Â. ßðîöüêèé â³äïîâ³äíî äî ÷èí-
íîãî çàêîíîäàâñòâà ï³äêðåñëþâàâ, ùî á³ëü-
ø³ñòü îêðåìèõ âèäîâèõ êîíñòðóêö³é áîðãîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â íîðìàòèâíî º çìîäåëüîâàíè-
ìè ÿê åì³ñ³éí³. Äî åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ç 
îãëÿäó íà ëåãàëüíó òåðì³íîëîã³þ) ïîëîæåííÿ-
ìè ïóíêòó 2 ñòàòò³ 3 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» â³äíåñåíî îáë³-
ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿-
íè, îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê, êàçíà÷åéñüê³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè òà îùàäí³ (äåïîçèòí³) 
ñåðòèô³êàòè. ªäèíèì ð³çíîâèäîì áîðãîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî åì³òóþòüñÿ â ³íäèâ³äóàëü-
íîìó ïîðÿäêó, º âåêñåë³. Çàêîíîäàâ÷èé òåê-
ñòóàëüíèé âèêëàä âèäîâîãî ð³çíîìàí³òòÿ áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áåç çàñòåðåæåííÿ ïðî 
ìîæëèâ³ñòü ïîäàëüøîãî íîðìàòèâíîãî çà-
êð³ïëåííÿ ìîæëèâîñò³ âèïóñêó ¿õ äîäàòêîâèõ 
ð³çíîâèä³â îáóìîâëþº ¿õ ðîçãëÿä ó ìåæàõ çà-
êðèòîãî ïåðåë³êó. Òàêèé çàêîíîäàâ÷èé ï³äõ³ä 
ñë³ä âèçíàòè íåäîñòàòíüî âèâàæåíèì ³ ïîñë³-
äîâíèì, àäæå ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî ïîòðå-
áè öèâ³ëüíîãî îáîðîòó ïîñò³éíî âèêëèêàþòü 

íåîáõ³äí³ñòü íîðìàòèâíîãî êîíñòðóþâàííÿ 
íîâèõ âèäîâèõ êîíñòðóêö³é (ÿê áîðãîâèõ, òàê ³ 
³íøèõ) ö³ííèõ ïàïåð³â [13, ñ. 181].

Ï³äòâåðäæåííÿì çàçíà÷åíî¿ äóìêè â÷åíî-
ãî º òå, ùî çà îñòàíí³ 10 ðîê³â çàêîíîäàâ÷³ 
íîðìè áóëî çì³íåíî, òîìó ÿê áåçäîêóìåíòàðí³ 
ö³íí³ ïàïåðè åì³òóþòüñÿ îáë³ãàö³¿ ì³æíàðîä-
íèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é (ñòàòòÿ 10¹ Çà-
êîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé 
ðèíîê» [1]) òà îáë³ãàö³¿ Ôîíäó ãàðàíòóâàííÿ 
âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á (ñòàòòÿ 8² Çàêîíó Óêðà-
¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»).

×èíí³ íîðìè çàçíà÷åíîãî çàêîíó íå ïå-
ðåäáà÷àþòü ïîíÿòòÿ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
³ ïåðåë³êó åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à ëèøå 
âêàçóþòü, ùî áåçäîêóìåíòàðíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè º åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê ³ìåíí³, òàê ³ 
íà ïðåä’ÿâíèêà (ïóíêòè 10, 11 ÷àñòèíè 4 ñòàòò³ 
3 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîí-
äîâèé ðèíîê»), à îáë³ãàö³¿ ìîæóòü ³ñíóâàòè âè-
íÿòêîâî â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ (÷àñòèíà 2 
ñòàòò³ 7 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê»), òîìó ðîáèìî âèñíîâîê, ùî 
âîíè º åì³ñ³éíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ó ÷èííîìó Çàêîí³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ 
«Ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â» [2] âèçíà÷åííÿ 
åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ì³ñòèòüñÿ â ñòàòò³ 2: 
«Åì³ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð – áóäü-ÿêèé ö³ííèé 
ïàï³ð, çîêðåìà áåçäîêóìåíòàðíèé, ÿêèé õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ òàêèìè îçíàêàìè:

– çàêð³ïëþº ñóêóïí³ñòü ìàéíîâèõ ³ íå-
ìàéíîâèõ ïðàâ, ùî ï³äëÿãàþòü ïîñâ³ä÷åííþ, 
ïîñòóïö³ é áåçóìîâíîìó çä³éñíåííþ ç äîòðè-
ìàííÿì âñòàíîâëåíèõ öèì Ôåäåðàëüíèì çà-
êîíîì ôîðìè òà ïîðÿäêó;

– ðîçì³ùóºòüñÿ âèïóñêàìè;
– ìàº ð³âí³ îá’ºì ³ òåðì³íè çä³éñíåííÿ 

ïðàâ óñåðåäèí³ îäíîãî âèïóñêó íåçàëåæíî â³ä 
÷àñó ïðèäáàííÿ ö³ííîãî ïàïåðó».

Ïåðøà ðåäàêö³ÿ ÷àñòèíè 2 ñòàòò³ 3 Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé 
ðèíîê» òàêîæ ì³ñòèëà âèçíà÷åííÿ åì³ñ³éíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â: «Åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè – ö³í-
í³ ïàïåðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü îäíàêîâ³ ïðàâà ¿õ 
âëàñíèê³â ó ìåæàõ îäíîãî âèïóñêó ñòîñîâíî 
îñîáè, ÿêà áåðå íà ñåáå â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ (åì³òåíò)».

Îçíàêà åì³ñ³éíîñò³ äîêóìåíòàðíèõ ³ áåçäî-
êóìåíòàðíèõ îáë³ãàö³é îçíà÷àº, ùî âîíè ðîç-
ì³ùóþòüñÿ âèïóñêàìè. Çàêîíîäàâåöü ó Çàêîí³ 
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» äàº âèçíà÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ: «Âèïóñê 
ö³ííèõ ïàïåð³â – ñóêóïí³ñòü ïåâíîãî âèäó åì³-
ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â îäíîãî åì³òåíòà, îäí³-
º¿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, ÿê³ ìàþòü îäíàêîâó 
ôîðìó âèïóñêó é ì³æíàðîäíèé ³äåíòèô³êàö³é-
íèé íîìåð òà çàáåçïå÷óþòü ¿õ âëàñíèêàì îä-
íàêîâ³ ïðàâà íåçàëåæíî â³ä ÷àñó ïðèäáàííÿ é 
ñïîñîáó ¿õ åì³ñ³¿».

Äîñë³äæóþ÷è ïîíÿòòÿ òà îçíàêè îáë³ãàö³é, 
Æ. Êîðøóíîâà, ñïèðàþ÷èñü íà ïðàö³ Ä. Ñòå-
ïàíîâà òà Ã. Øåâ÷åíêà, çàçíà÷èëà, ùî îáë³-
ãàö³ÿ ìàº ð³âí³ îá’ºìè é òåðì³íè çä³éñíåííÿ 
ïðàâ óñåðåäèí³ îäíîãî âèïóñêó íåçàëåæíî â³ä 
÷àñó ¿¿ ïðèäáàííÿ. Îáë³ãàö³ÿ îäíîãî âèïóñêó 
íå º óí³êàëüíîþ, âîíà º îäí³ºþ ç áåçë³÷³ òàêèõ 
æå îáë³ãàö³é öüîãî âèïóñêó, ùî â³äð³çíÿº ¿¿ â³ä 
íååì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îð³ºíòîâàíèõ íà 
òå, ùî êîæíèé ö³ííèé ïàï³ð º îäèíè÷íèì, óí³-
êàëüíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì.
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Åì³ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ 
ÿê ïåâíà ÷àñòèíà çàãàëüíîãî êîìïëåêñó ïðàâ, 
ùî íàäàþòüñÿ îäíèì âèïóñêîì, ïðîòå ñàì³ 
ïðàâà, ÿê³ óòâîðþþòü çì³ñò öüîãî êîìïëåêñó, 
íå ìîæóòü áóòè ðîçä³ëåíèìè, òîìó, íàïðèêëàä, 
áóäü-ÿêà îáë³ãàö³ÿ çàâæäè ì³ñòèòü îäíàêîâèé 
êîìïëåêñ ïåâíèõ ïðàâ (ïðàâî íà îòðèìàííÿ 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, ïðàâî íà äîõ³ä, ïðàâî íà 
ïðåä’ÿâëåííÿ îáë³ãàö³¿ äî âèêóïó), à íå îêðåìå 
ïðàâî ³ç öüîãî êîìïëåêñó [24, ñ. 29].

Ùîäî áåçäîêóìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ó 
òîìó ÷èñë³ é îáë³ãàö³é, ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî ï³ä 
÷àñ ðîçì³ùåííÿ ¿õ âèïóñêàìè ñòâîðþºòüñÿ îá-
ë³êîâèé ðàõóíîê, ùî º áåçãîò³âêîâîþ ÷àñòêîâîþ 
âëàñí³ñòþ íà ïåâí³ ãðîøîâ³ êîøòè, ïîä³ëåí³ íà 
îäíàêîâ³ ÷àñòêè, òà ïîñâ³ä÷óº, â³äïîâ³äíî, îäíà-
êîâèé ðîçì³ð ïðàâà âèìîãè êîæíî¿ ÷àñòêè.

Äîñë³äæóþ÷è ïðàâîâèé ðåæèì áåçäîêó-
ìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çã³äíî ç ðîñ³éñüêèì 
çàêîíîäàâñòâîì, Ë. ªô³ìîâà çàçíà÷àëà, ùî 
îñê³ëüêè áåçäîêóìåíòàðí³ ö³íí³ ïàïåðè íå ìî-
æóòü ³ñíóâàòè áåçïîñåðåäíüî â êîðèñòóâàíí³ 
¿õ âëàñíèêà, òîáòî ïîçà â³äïîâ³äíèì ðàõóí-
êîì, òî ¿õ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ìàéíî, ùî çíà-
õîäèòüñÿ â òðåòüî¿ îñîáè. Ðåºñòðîóòðèìóâà÷, 
äåïîçèòàð³é çîáîâ’ÿçàí³ íà âèìîãó êë³ºíò³â 
âèäàâàòè ¿ì âèïèñêè çà â³äïîâ³äíèìè ðàõóíêà-
ìè, ÿê³ º ï³äòâåðäæåííÿì ¿õ ïðàâ íà áåçäîêó-
ìåíòàðí³ ö³íí³ ïàïåðè. Òàê, çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 8 
Çàêîíó Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ «Ïðî ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â» óòðèìóâà÷ ðåºñòðó çîáîâ’ÿçàíèé 
íàäàòè òàêó âèïèñêó ïðîòÿãîì ï’ÿòè ðîáî÷èõ 
äí³â ³ç ìîìåíòó îòðèìàííÿ âèìîãè âëàñíèêà 
ðàõóíêó àáî éîãî ïðåäñòàâíèêà, óïîâíîâà-
æåíî¿ îñîáè. Âèïèñêîþ ³ç ñèñòåìè âåäåííÿ 
ðåºñòðó º äîêóìåíò, ùî âèäàºòüñÿ óòðèìó-
âà÷åì ðåºñòðó, âêàçóþ÷è âëàñíèêà îñîáîâî-
ãî ðàõóíêó, ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â êîæíîãî 
âèïóñêó, ùî ïåðåáóâàþòü íà öüîìó ðàõóíêó â 
ìîìåíò âèäàííÿ âèïèñêè, ôàêòè ¿õ îáòÿæåí-
íÿ çîáîâ’ÿçàííÿìè, à òàêîæ ³íøó ³íôîðìàö³þ, 
ÿêà ñòîñóºòüñÿ öèõ ïàïåð³â.

Îïåðàö³¿ ç áåçäîêóìåíòàðíèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ çà îñîáëè-
âèìè, óêðàé ñïåöèô³÷íèìè ïðàâèëàìè. Ïóíêò 
2 ñòàòò³ 149 Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Ðîñ³éñüêî¿ 
Ôåäåðàö³¿ (äàë³ – ÖÊ ÐÔ) ïåðåäáà÷àº, ùî íà 
îñîáó, ÿêå âåäå îáë³ê ïðàâ íà áåçäîêóìåíòàð-
í³ ö³íí³ ïàïåðè, ïîêëàäàºòüñÿ îáîâ’ÿçîê ô³ê-
ñóâàòè âñ³ â÷èíåí³ ç íèìè îïåðàö³¿. Öþ ä³ÿëü-
í³ñòü íå âàðòî ðîçãëÿäàòè ïðîñòî ÿê ð³çíîâèä 
äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ â³äïîâ³äíèõ äîãîâîð³â. 
Çäåá³ëüøîãî âîíà º îäíèì ç åòàï³â ïðîöåäó-
ðè ¿õ â÷èíåííÿ òà/àáî âèêîíàííÿ [25, ñ. 52].

Íà äóìêó Ä. Ñòåïàíîâà, þðèäè÷íà êîí-
ñòðóêö³ÿ, çà ÿêî¿ ö³íí³ ïàïåðè âðàõîâóþòüñÿ â 
ðåºñòð³ (ðåã³ñòð³, îñîáëèâèõ êíèãàõ, äåïîçè-
òàð³¿), ä³éñíî ìàº çàçâè÷àé ó ñâî¿é îñíîâ³ äî-
ãîâ³ð (ÿêùî ðåºñòð íå âåäå ñàì åì³òåíò). Öå 
îñîáëèâèé çì³øàíèé îðãàí³çàö³éíèé äîãîâ³ð 
íà íàäàííÿ ïîñëóã ôàêòè÷íîãî òà þðèäè÷íîãî 
õàðàêòåðó, äîãîâ³ð íà âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñ-
íèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â àáî äåïîçèòíèé äîãîâ³ð, 
ÿêèé ìîæå ïîºäíóâàòè â ñîá³ åëåìåíòè äîãî-
âîðó îïëàòíîãî íàäàííÿ ïîñëóã (ãëàâà 39 ÖÊ 
ÐÔ), àãåíòñüêîãî (ãëàâà 52 ÖÊ ÐÔ) ³ çáåð³-
ãàííÿ (ãëàâà 47 ÖÊ ÐÔ). Äîãîâ³ð íà âåäåííÿ 
ðåºñòðó é äåïîçèòàðíèé äîãîâ³ð ³ç ïîçèö³¿ ¿õ 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ç â³äîìèìè ïîéìåíîâàíèìè 
äâîñòîðîíí³ìè äîãîâîðàìè äåùî íàãàäóþòü 

äîãîâ³ð depositum irregulare – çáåð³ãàííÿ ç 
ïåðåâåäåííÿì ó áåçãîò³âêîâó ôîðìó (ñòàò-
òÿ 890 ÖÊ ÐÔ). Çðîçóì³ëî, ùî òàê³ ïàðàëåë³ 
º äóæå óìîâíèìè, ïðîòå ñõîæ³ñòü îñíîâîïî-
ëîæíî¿ ³äå¿ º î÷åâèäíîþ [9, ñ. 84].

Ë. ªô³ìîâà ï³äêðåñëþâàëà, ùî ïðàâîâèé 
ðåæèì áåçäîêóìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,  
ïåðåâàæíî îáë³ãàö³é, ùî îáåðòàþòüñÿ íà  
îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî 
íà á³ðæ³, õàðàêòåðèçóºòüñÿ ð³çíèìè îáìåæåí-
íÿìè ïðàâ éîãî ó÷àñíèê³â. Ö³ îáìåæåííÿ âñòà-
íîâëþþòüñÿ Öåíòðàëüíèì áàíêîì Ðîñ³éñüêî¿ 
Ôåäåðàö³¿ íå ëèøå â íîðìàòèâíèõ àêòàõ, à é ó 
äîãîâîðàõ ç ó÷àñíèêàìè îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ðåçóëüòàò³ áåçäîêóìåíòàðí³ 
îáë³ãàö³¿ íà ñüîãîäí³ ìîæóòü áóòè ïðåäìåòîì 
òàêîãî îáìåæåíîãî êîëà îïåðàö³é:

1) íà ïåðâèííîìó ðèíêó – ðîçì³ùåííÿ 
(ïðîäàæ îáë³ãàö³é ïåðøèì íàáóâàëüíèêàì) ³ 
ïîãàøåííÿ (ïëàò³æ ï³ñëÿ íàñòàííÿ òåðì³íó);

2) íà âòîðèííîìó ðèíêó – êóï³âë³-ïðîäàæó 
é çàñòàâè (ïóíêò 4.1 Ïîëîæåííÿ ïðî îáñëó-
ãîâóâàííÿ ³ çâåðíåííÿ âèïóñê³â äåðæàâíèõ 
êîðîòêîñòðîêîâèõ áåçêóïîííèõ îáë³ãàö³é, çà-
òâåðäæåíîãî íàêàçîì Áàíêó Ðîñ³¿ â³ä 15 ÷åðâ-
íÿ 1995 ð. ¹ 02-125).

Çä³éñíåííÿ öèõ îïåðàö³é íà îðãàí³çîâà-
íîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå ïðîâîäèòè-
ñÿ ëèøå áàíêàìè-äèëåðàìè, äîïóùåíèìè äî 
òîðã³âë³ íà ï³äñòàâ³ ñïåö³àëüíîãî äîãîâîðó 
³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿. 
Äèëåðè ìàþòü ïðàâî çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ 
ç îáë³ãàö³ÿìè ÿê ó ñâî¿õ ³íòåðåñàõ, òàê ³ íà 
âèêîíàííÿ äîãîâîð³â êîì³ñ³¿ é äîðó÷åííÿ, ÿê³ 
óêëàäàþòü ç³ ñâî¿ìè êë³ºíòàìè. Âëàñí³ îáë³-
ãàö³¿ äèëåð³â âðàõîâóþòüñÿ íà ðàõóíêó äåïî, 
à îáë³ãàö³¿, ùî íàëåæàòü ¿õ êë³ºíòàì, – íà êî-
ðåñïîíäåíòñüêîìó ðàõóíêó â ãîëîâíîìó äåïî-
çèòàð³¿ [25, ñ. 52–53].

Ùîäî ó÷àñò³ ïîñåðåäíèê³â ï³ä ÷àñ çä³éñ-
íåííÿ îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê  
äîêóìåíòàðíèìè, òàê ³ áåçäîêóìåíòàðíèìè, 
Î. Äîçîðåöü âêàçóº, ùî â³äïîâ³äíî äî ïóíêòó 
3 ñòàòò³ 165 Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó Óêðà¿-
íè îïåðàö³¿ êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â 
çä³éñíþþòü ¿õ åì³òåíòè, âëàñíèêè, à òàêîæ 
òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè – ïîñåðåäíèêè ó 
ñôåð³ âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèäè òà 
ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ çàçíà÷åíî¿ ä³ÿëüíîñò³ âè-
çíà÷àþòüñÿ Ãîñïîäàðñüêèì êîäåêñîì Óêðà¿íè 
òà ³íøèìè çàêîíàìè.

Íàâåäåíà íîðìà Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó 
Óêðà¿íè îçíà÷àº, ùî åì³òåíòè ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ¿õ âëàñíèêè (ÿê ïåðâèíí³, òàê ³ ò³, ùî 
ïðèäáàëè ö³íí³ ïàïåðè íà âòîðèííîìó ðèíêó) 
ìîæóòü â³ëüíî ðîçïîðÿäæàòèñÿ íàëåæíèìè ¿ì 
ö³ííèìè ïàïåðàìè ñàìîñò³éíî, íå âäàþ÷èñü 
äî ïîñëóã ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó – ë³öåíçîâàíèõ òîðãîâö³â ö³ííèìè 
ïàïåðàìè. Òîáòî çàëó÷åííÿ òîðãîâö³â ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè äî óêëàäåííÿ äîãîâîð³â êóï³â-
ë³-ïðîäàæó àêö³é, îáë³ãàö³é, âåêñåë³â òà ³íøèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â íå º îáîâ’ÿçêîâèì. Ïðèíàã³äíî 
ñë³ä íàãàäàòè, ùî Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (äàë³ – ÄÊÖÏÔÐ) 
çä³éñíþâàëà íåîäíîðàçîâ³ ñïðîáè îáìåæè-
òè êîëî ñóá’ºêò³â, ÿê³ îïåðóþòü íà ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè àáî 
ïðèíàéìí³ çìåíøèòè ê³ëüê³ñòü óãîä, ÿê³ óêëà-
äàþòüñÿ áåç ¿õ ó÷àñò³ (ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ â³ä 
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14 òðàâíÿ 1997 ð. ¹ 7, â³ä 29 æîâòíÿ 2002 ð. 
¹ 321) [26, c. 55].

Î. Ìîêîãîí ï³ä ÷àñ äîñë³äæåííÿ ïèòàííÿ 
îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ çàçíà÷àº, ùî ðîçì³-
ùåííÿ (ïðîäàæ) ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà ïðî-
âîäèòè äåê³ëüêîìà ñïîñîáàìè. Ïî-ïåðøå, 
ìîæíà ïðîäàâàòè îáë³ãàö³¿ ïðÿìî, ìèíàþ-
÷è òîðãîâ³ ñèñòåìè, á³ðæ³ òà îáõîäÿ÷èñü áåç 
áðîêåð³â. Ïðÿìå ðîçì³ùåííÿ º âèïðàâäàíèì, 
ÿêùî êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â º íåâåëè-
êèì, íåìàº íåîáõ³äíîñò³ âèòðà÷àòèñÿ íà êî-
ì³ñ³éíèõ ïîñåðåäíèê³â. Îäíàê ó òàêîìó âè-
ïàäêó íà ï³äïðèºìñòâ³ ïîâèíí³ áóòè ïðèñóòí³ì 
ôàõ³âö³, ÿê³ çíàþòü òåõíîëîã³þ ðîáîòè ³ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè. Ïî-äðóãå, ìîæíà ïðîâåñòè 
ðîçì³ùåííÿ íà àóêö³îí³ â ÏÔÒÑ ÷è íà á³ðæ³. 
Ïî-òðåòº, ðîçì³ùåííÿ ìîæå â³äáóâàòèñÿ çà 
ïîñåðåäíèöòâîì áàíê³â. Íà ïðàêòèö³ ÷àñòî 
çàñòîñîâóºòüñÿ çì³øàíå ðîçì³ùåííÿ, êîëè 
÷àñòèíó îáë³ãàö³é ïðîäàþòü ÷åðåç ÏÔÒÑ, à 
÷àñòèíó – ïðÿìî êîíêðåòíîìó ³íâåñòîðó.

Îáë³ãàö³¿, áåçñóìí³âíî, º á³ëüø ïðèâàáëè-
âèìè äëÿ ³íâåñòîðà, ÿêùî âîíè ïîñò³éíî êîòè-
ðóþòüñÿ íà ôîíäîâ³é ÷è òîðãîâî-³íôîðìàö³é-
í³é ñèñòåì³, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü ó áóäü-ÿêèé 
ìîìåíò ¿õ ïðîäàòè. Ïðîòå âòîðèííèé ðèíîê 
îáë³ãàö³é í³êîëè íå âèíèêàº ñàì ïî ñîá³, áåç 
çóñèëü åì³òåíòà é àíäåðàéòåðà [27, ñ. 114].

Íà äóìêó Â. Õàðèöüêîãî, äî äîãîâîð³â 
ó ñôåð³ îá³ãó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê 
îá’ºêò³â öèâ³ëüíîãî ïðàâà, êð³ì äîãîâîð³â 
êóï³âë³-ïðîäàæó, íåîáõ³äíî â³äíåñòè òàêîæ 
íîâ³, ïðîòå íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåí³ ïðàâî-
÷èíè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â – äîãîâ³ð óïðàâ-
ë³ííÿ [20, ñ. 131]. Âàæëèâå çíà÷åííÿ â õîä³ 
äîñë³äæåííÿ ñïåöèô³êè äîãîâîðó óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèìè ïàïåðàìè ìàº âèçíà÷åííÿ éîãî 
ïðåäìåòà. Çàãàëîì îá’ºêòàìè óïðàâë³ííÿ ìî-
æóòü áóòè íå ëèøå ðå÷³ (ó òîìó ÷èñë³ äåðæàâí³ 
ïàïåðè â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³), à é ìàéíîâ³ 
ïðàâà. Äîòðèìàííÿ âèìîãè ïðî â³äîêðåìëåí-
íÿ áåçäîêóìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ïðåä-
ìåòà äîãîâîðó óïðàâë³ííÿ â³äáóâàºòüñÿ ÷åðåç 
ìåõàí³çìè âåäåííÿ ðåºñòð³â âëàñíèê³â ³ìåí-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íø³ ñïîñîáè çáåð³ãàííÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåäáà÷åí³ Çàêîíîì Óêðà¿-
íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà 
îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â â Óêðà¿í³» â³ä 10 ãðóäíÿ 1997 ð.

ßêùî ïåðåäàíèé â óïðàâë³ííÿ ö³ííèé ïàï³ð 
çàñâ³ä÷óº ñóêóïí³ñòü ïðàâ éîãî âëàñíèêà ùîäî 
çîáîâ’ÿçàíî¿ îñîáè, óñÿ òàêà ñóêóïí³ñòü ïðàâ 
º ºäèíèì ³ íåïîä³ëüíèì îá’ºêòîì óïðàâë³ííÿ. 
Ç âêëþ÷åííÿì ó äîãîâ³ð óìîâè, â³äïîâ³äíî äî 
ÿêî¿ óïðàâèòåëü çä³éñíþº ëèøå äåÿê³ ïðàâî-
ìî÷íîñò³ ³ç çàçíà÷åíî¿ ¿õ ñóêóïíîñò³, ö³ííèé 
ïàï³ð ââàæàºòüñÿ ïåðåäàíèì â óïðàâë³ííÿ ç 
ïðàâîì çä³éñíåííÿ âñ³º¿ ñóêóïíîñò³ ïîñâ³ä÷å-
íèõ íèì ìàéíîâèõ ïðàâ. Òîáòî ïåðåäàþòüñÿ 
âñ³ ïðàâà, çàñâ³ä÷åí³ äåðæàâíèì ö³ííèì ïàïå-
ðîì, ó êîìïëåêñ³ [20, ñ. 135–136].

Î. Ãðåéä³í, íàâîäÿ÷è îñîáëèâîñò³ äîãî-
âîð³â äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ ùîäî áåçäîêó-
ìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ï³äêðåñëþâàâ, ùî 
óïðàâèòåëåì çà äîãîâîðîì äîâ³ð÷îãî óïðàâ-
ë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè âèñòóïàº ïðîôåñ³é-
íèé ñóá’ºêò ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó – 
òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Áåçïîñåðåäíüî ç óñòàíîâíèêîì óïðàâë³ííÿ 
òà óïðàâèòåëåì (ñòîðîíàìè äîñë³äæóâàíîãî 

äîãîâîðó) ïîâ’ÿçóþòüñÿ òàê³ ñóá’ºêòè, ÿê ðå-
ºñòðàòîð, çáåð³ãà÷ ³ íîì³íàëüíèé óòðèìóâà÷. ² 
õî÷à âîíè íå º ñóá’ºêòàìè äîãîâîðó äîâ³ð÷îãî 
óïðàâë³ííÿ, áåç íèõ áóëî á íåìîæëèâèì çä³éñ-
íåííÿ óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ÿê ïðîôå-
ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Àäæå 
ñàìå ö³ ñóá’ºêòè ñòàíîâëÿòü ÷àñòèíó ³íôðà-
ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêà â³äïîâ³äàº çà 
îáë³ê ïðàâ âëàñíîñò³ íà åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè.

Â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñî-
áëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿í³» â³ä 10 ãðóäíÿ 1997 ð. ¹ 710/97-ÂÐ 
ðåºñòðàòîðîì º þðèäè÷íà îñîáà – ñóá’ºêò 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêèé îòðèìàâ ó 
âñòàíîâëåíîìó ïîðÿäêó ë³öåíç³þ íà âåäåííÿ 
ðåºñòð³â âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ðåºñòðàòîð (à ó âèïàäêàõ, ïðÿìî çàçíà÷åíèõ 
ó çàêîí³, – ³ åì³òåíò) âåäå ðåºñòð âëàñíèê³â 
³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ ó äîêó-
ìåíòàðí³é ôîðì³. Ïðè öüîìó éîãî ôóíêö³ÿ íå 
çâîäèòüñÿ âèíÿòêîâî äî ô³êñóâàííÿ ïåðåõî-
äó ïðàâà âëàñíîñò³ íà ³ìåííèé ö³ííèé ïàï³ð, 
ðåºñòðàòîð òàêîæ âèäàº òèòóë ïðàâà âëàñíî-
ñò³ (ñåðòèô³êàò ö³ííîãî ïàïåðó) íîâîìó âëàñ-
íèêó. ²íàêøå êàæó÷è, ïðèäáàâøè ³ìåíí³ ö³íí³ 
ïàïåðè, âèïóùåí³ â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³, ¿õ 
âëàñíèê ïîâèíåí çâåðíóòèñÿ äî ðåºñòðàòîðà 
äëÿ ïåðåðåºñòðàö³¿ ïðàâà âëàñíîñò³.

Òàêèé ñïîñ³á ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³ íà 
³ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè º ïîâ³ëüí³øèì, í³æ åëåê-
òðîííèé îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â. Ö³íí³ ïàïåðè, 
åì³òîâàí³ â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³, çáåð³ãà-
þòüñÿ íà ðàõóíêàõ ó ö³ííèõ ïàïåðàõ ó çáåð³ãà-
÷à. Ïåðåõ³ä ïðàâà âëàñíîñò³ íà íèõ â³äáóâàºòü-
ñÿ øëÿõîì ñïèñàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ðàõóíê³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â àáî çàðàõóâàííÿ íà íèõ. Äëÿ 
öüîãî ÎÑÎÁÀ_1 òà ÎÑÎÁÀ_2, ÿê³ óêëàëè äî-
ãîâ³ð êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåäà-
þòü â³äïîâ³äí³ äîãîâîðè, ðîçïîðÿäæåííÿ ïðî 
ñïèñàííÿ (ÎÑÎÁÀ_1) òà ðîçïîðÿäæåííÿ ïðî 
çàðàõóâàííÿ (ÎÑÎÁÀ_2) äî çáåð³ãà÷³â. Çáåð³-
ãà÷³ ïåðåäàþòü ³íôîðìàö³þ äî äåïîçèòàð³þ, 
ÿêèé ðîáèòü çâ³ðêó.

Äëÿ òîãî ùîá ïîäîëàòè âêàçàí³ îáìåæåííÿ 
îá³ãîçäàòíîñò³, âèêëèêàí³ ïðàâîâèì ðåæèìîì 
³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, åì³òîâàíèõ ó äîêóìåí-
òàðí³é ôîðì³, ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàâîâ³é ñèñòåì³ 
ñòâîðåíî ³íñòèòóò íîì³íàëüíîãî óòðèìóâà÷à 
òà îïåðàö³þ çíåðóõîìëåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ï³ä íîì³íàëüíèì óòðèìóâà÷åì ðîçóì³ºòü-
ñÿ þðèäè÷íà îñîáà, çàðåºñòðîâàíà â ñèñòå-
ì³ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ÿê³é ö³íí³ ïàïåðè ïåðåäàíî äëÿ çä³éñíåííÿ 
îïåðàö³é ³ç íèìè çà äîðó÷åííÿì òà â ³íòåð-
åñàõ âëàñíèêà (ïóíêò 1 ðîçä³ëó ² Ïîëîæåí-
íÿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ç îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ íà 
³ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè òà äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü, 
çàòâåðäæåíîãî Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè 
â³ä 2 áåðåçíÿ 1996 ð. ¹ 160/96). Çã³äíî ç³ 
ñòàòòåþ 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó 
äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåê-
òðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» äî 
ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
âõîäèòü ñïèñîê âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà íîì³íàëüíèõ óòðèìóâà÷³â.

Îïåðàö³ÿ çíåðóõîìëåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ âèïóùåí³ â 
äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ òà îáë³êîâóþòüñÿ íà îñî-
áîâîìó ðàõóíêó âëàñíèêà â ðåºñòðîóòðèìóâà÷à, 
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çàðàõîâóþòüñÿ íà ðàõóíîê âëàñíèêà â îáðàíîãî 
íèì çáåð³ãà÷à òà ñòàþòü áåçäîêóìåíòàðíèìè. 
Ïðè öüîìó â ñèñòåìó ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåí-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ðåºñòðîóòðèìóâà÷ âíîñèòü 
çì³íè, â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ îáðàíèé âëàñíèêîì 
çáåð³ãà÷ âíîñèòüñÿ â ñèñòåìó ðåºñòðó ÿê íî-
ì³íàëüíèé óòðèìóâà÷ (çàì³ñòü âëàñíèêà ö³ííèõ 
ïàïåð³â). ²ç öüîãî ìîìåíòó îïåðàö³¿ ç³ çíåðó-
õîìëåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè çä³éñíþþòüñÿ 
íà ðàõóíêàõ ó ö³ííèõ ïàïåðàõ ó çáåð³ãà÷à áåç 
ïîâ³äîìëåííÿ ïðî öå ðåºñòðîóòðèìóâà÷à.

²íàêøå êàæó÷è, ï³ä ÷àñ ïåðåäà÷³ çíåðóõîì-
ëåíîãî ö³ííîãî ïàïåðó ó âëàñí³ñòü àáî â äî-
â³ð÷å óïðàâë³ííÿ â ñèñòåì³ ðåºñòðó âëàñíèê³â 
³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áóäå çíà÷èòèñÿ ëèøå 
íîì³íàëüíèé óòðèìóâà÷ – çáåð³ãà÷ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, íà ðàõóíêàõ ÿêîãî çä³éñíþþòüñÿ îïå-
ðàö³¿ ³ç öèì ïàïåðîì. Òàêèì ÷èíîì, íåçâàæà-
þ÷è íà çîâí³øíþ ñõîæ³ñòü ô³ãóðè óïðàâèòåëÿ 
é íîì³íàëüíîãî óòðèìóâà÷à, ñë³ä ïîãîäèòèñÿ 
ç Ò. Àí³ñ³ìîâîþ, ÿêà çàçíà÷èëà, ùî íîì³íàëü-
íèé óòðèìóâà÷ òà óïðàâèòåëü ìàþòü àáñî-
ëþòíó ð³çíó ïðàâîâó ïðèðîäó, ïðàâà é ôóíê-
ö³¿ [28, ñ. 141–144].

Äîñë³äæóþ÷è äåÿê³ àñïåêòè ïðàâîâîãî ðå-
ãóëþâàííÿ îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè çà 
Öèâ³ëüíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè òà Ãîñïîäàð-
ñüêèì êîäåêñîì Óêðà¿íè, Î. Äîçîðåöü çàçíà-
÷àº, ùî ï³ä ÷àñ óêëàäåííÿ óãîä ç îáë³ãàö³ÿìè 
âàðòî ïàì’ÿòàòè, ùî ö³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü 
áóòè îáìåæåí³ â îá³ãó, ÿêùî òàêå ïåðåäáà÷à-
ºòüñÿ óìîâàìè ¿õ âèïóñêó.

Ïîðÿä ç îáë³ãàö³ÿìè, ÿê³ â³ëüíî îáåðòà-
þòüñÿ (ïåðâèííèìè é íàñòóïíèìè âëàñíèêà-
ìè ìîæóòü áóòè áóäü-ÿê³ þðèäè÷í³ òà ô³çè÷í³ 
îñîáè), ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü âèïóñêàòè îá-
ë³ãàö³¿, âëàñíèêè ÿêèõ âèçíà÷àþòüñÿ çàçäàëå-
ã³äü. Êîëî òàêèõ îñ³á (ïåðâèííèõ ³ íàñòóïíèõ 
âëàñíèê³â) çàçíà÷àºòüñÿ åì³òåíòîì ó ð³øåíí³ 
ïðî âèïóñê îáë³ãàö³é. Ìîæëèâ³ñòü âèïóñêó îá-
ë³ãàö³é ç îáìåæåíèì êîëîì îñ³á îá³ãó ³ñíóâàëà 
ç 1991 ð., ïðîòå íåùîäàâíî ïðîöåäóðó âèïóñ-
êó òàêèõ îáë³ãàö³é áóëî âðåãóëüîâàíî íà ð³âí³ 
ï³äçàêîííîãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî àêòà – 
Ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ â³ä 17 ëèïíÿ 2003 ð. ¹ 322, 
ÿêèì áóëî çàòâåðäæåíî Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿ-
äîê âèïóñêó îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ [26, ñ. 54].

Ùîäî þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè ïðàâî÷èí³â ñòî-
ñîâíî îáë³ãàö³é ª. Àáðàìîâà ï³äêðåñëþâàëà, 
ùî áàãàòîñòîðîíí³ ïðàâî÷èíè – äîãîâîðè ïðî 
ïåðåäà÷ó îáë³ãàö³é – óêëàäàþòüñÿ â ïðîöåñ³ 
åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é íà ñòàä³¿ ðîçì³ùåííÿ. Îñê³ëüêè 
â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïåðè 
ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é äîïóñêàºòüñÿ ëèøå äâî-
ìà ñïîñîáàìè (øëÿõîì ï³äïèñêè àáî êîíâåð-
òàö³¿ â íèõ ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â), äîãîâîðè ïðî 
ïåðåäà÷ó ïîëÿãàþòü ó ôîðì³ êóï³âë³-ïðîäàæó 
îáë³ãàö³¿ àáî ì³íè. Òàêèì ÷èíîì, äîãîâ³ð ïî-
çèêè ï³ä ÷àñ âèäàííÿ îáë³ãàö³¿ íå óêëàäàºòüñÿ. 
Ï³ä ÷àñ ïåðåäà÷³ îáë³ãàö³¿ íà âòîðèííîìó ðèíêó 
â³ä îäíîãî ³íâåñòîðà äî ³íøîãî òàêîæ óêëàäà-
ºòüñÿ íå äîãîâ³ð ïîçèêè, à äîãîâ³ð êóï³âë³-ïðî-
äàæó îáë³ãàö³¿, äîãîâ³ð äàðóâàííÿ òîùî.

Ó ïîðÿäêó âèêîíàííÿ òàêèõ äîãîâîð³â çä³é-
ñíþþòüñÿ îäíîñòîðîíí³ ïðàâî÷èíè ùîäî âè-
äàííÿ (ïåðåäà÷³) îáë³ãàö³¿. Ñóâîðî êàæó÷è, 
ñàìå ¿õ ìîæíà íàçâàòè îáë³ãàö³éíèìè ïðàâî-
÷èíàìè. Ïðàâîâó ïðèðîäó òàêèõ ïðàâî÷èí³â ó 
çàêîí³ é ë³òåðàòóð³ íà ñüîãîäí³ îäíîçíà÷íî íå 
âèçíà÷åíî.

Âçàãàë³ ïèòàííÿ ïðî ïðàâîâó ïðèðîäó ï³ä-
ñòàâè âèíèêíåííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ, çàñâ³ä÷åíîãî 
ö³ííèì ïàïåðîì, º äèñêóñ³éíèì ³ íåäîñòàòíüî 
âèâ÷åíèì [29, ñ. 97].

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå ìîæíà çðîáèòè âè-
ñíîâîê, ùî îá³ã áåçäîêóìåíòàðíèõ îáë³ãàö³é 
ìàº ïåâí³ îñîáëèâîñò³, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç äåÿêè-
ìè îáìåæåííÿìè ¿õ öèâ³ëüíîãî îáîðîòó. Òàê³ 
îáìåæåííÿ ìîæóòü ñòîñóâàòèñÿ ð³çíèõ ïðà-
âî÷èí³â ³ç òàêèìè ³íñòðóìåíòàìè ôîíäîâîãî 
ðèíêó, ìîæóòü ïåðåäáà÷àòèñÿ àêòàìè îðãàíó, 
óïîâíîâàæåíîãî íà çä³éñíåííÿ óïðàâë³ííÿ â 
ö³é ñôåð³, àêòàìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà-
¿íè (ùîäî äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é), ëîêàëüíè-
ìè äîêóìåíòàìè þðèäè÷íèõ îñ³á-åì³òåíò³â 
(ùîäî êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é àáî îáë³ãàö³é 
ï³äïðèºìñòâ).

Ùîäî äîêóìåíòàðíèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â Â. Õàðèöüêèé çàçíà÷àâ, ùî â³ëüíî 
îáîðîòîçäàòíèìè äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè º îáë³ãàö³¿, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, îùàäí³ ñåðòèô³êàòè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè íà ïðåä’ÿâíèêà òà êàçíà÷åéñüê³ âåê-
ñåë³. Ïàïåðàìè, ùî íå îáåðòàþòüñÿ, º ïðè-
âàòèçàö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè òà ³ìåíí³ îùàäí³ 
ñåðòèô³êàòè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Äî 
ïàïåð³â ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó íàëåæàòü 
îáë³ãàö³¿ ç îáìåæåíèì êîëîì îá³ãó [20, ñ. 64].

Âèñíîâêè. Òàêèì ÷èíîì, ñòðóêòóðà ïðàâî-
÷èí³â ùîäî áåçäîêóìåíòàðíèõ îáë³ãàö³é ó ìå-
õàí³çì³ çä³éñíåííÿ ¿õ îá³ãó óòâîðþºòüñÿ ç ïðà-
âî÷èí³â, ùî â÷èíÿþòüñÿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ ¿õ åì³òåíòàìè (äåðæàâîþ, 
ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè, êîðïîðàòèâíè-
ìè þðèäè÷íèìè îñîáàìè) òà ïåðâèííèìè ¿õ 
íàáóâà÷àìè ïðàâ âëàñíîñò³, òà ïðàâî÷èí³â, 
ùî â÷èíÿþòüñÿ íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ì³æ þðèäè÷íèìè òà ì³æ þðèäè÷íè-
ìè é ô³çè÷íèìè îñîáàìè øëÿõîì óêëàäåííÿ 
îäíîñòîðîíí³õ (ñêëàäåííÿ çàïîâ³òó), äâîñòî-
ðîíí³õ (äîãîâîð³â êóï³âë³-ïðîäàæó, çàñòà-
âè [25, ñ. 53], äàðóâàííÿ) ïðàâî÷èí³â.

Ïðàâî÷èíè, ùî â÷èíÿþòüñÿ íà ïåðâèííî-
ìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ ¿õ åì³òåíòàìè 
(äåðæàâîþ, ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè, êîð-
ïîðàòèâíèìè þðèäè÷íèìè îñîáàìè) òà ïåð-
âèííèìè ¿õ íàáóâà÷àìè ïðàâ âëàñíîñò³, ðîç-
ì³ùóþòüñÿ (â³ä÷óæóþòüñÿ) íà òàêèõ ðèíêàõ:

1) îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â:
à) íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ – á³ðæîâ³ ïðàâî-

÷èíè (êîíòðàêòè), ùî çà ñâîºþ þðèäè÷íîþ 
ïðèðîäîþ º îäíîñòîðîíí³ìè ïðàâî÷èíà-
ìè [30, ñ. 42–43];

á) ÷åðåç Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè é 
êîìåðö³éí³ áàíêè ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿ-
ìè – îïåðàö³¿ «ðåïî» [3], ÿê³ º äâîñòîðîíí³ìè 
äîãîâîðàìè òà âèçíàþòüñÿ ð³çíîâèäîì êóï³â-
ëþ-ïðîäàæó [25, ñ. 53];

â) óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî º 
äâîñòîðîíí³ìè íåïóáë³÷íèìè äîãîâîðà-
ìè [28, ñ. 115]. Â³äïîâ³äíî äî ÷èííèõ íîðì 
óêëàäåííÿ äîãîâîð³â ì³æ òîðãîâöÿìè (áðîêåð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, äèëåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, àí-
äåððàéòèíãó, óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè), 
ó òîìó ÷èñë³ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ çà äîïîìîãîþ 
åëåêòðîííî¿ òîðãîâåëüíî¿ ñèñòåìè, òà ì³æ 
òîðãîâöåì ³ êë³ºíòîì/êîíòðàãåíòîì ó âèãëÿä³ 
åëåêòðîííèõ äîêóìåíò³â çä³éñíþºòüñÿ çã³äíî 
³ç çàêîíîäàâñòâîì ïðî åëåêòðîíí³ äîêóìåíòè 
é åëåêòðîííèé äîêóìåíòîîá³ã (ðîçä³ë III Ïðà-
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âèë (óìîâ) çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè: áðîêåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, 
äèëåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, àíäåððàéòèíãó, óïðàâ-
ë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè [4]);

2) íåîðãàí³çîâàíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, 
à ñàìå áåçïîñåðåäíüî â þðèäè÷íèõ îñ³á-åì³-
òåíò³â, äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íòåðåñ³â ³íäèâ³äóàëüíèõ 
³íâåñòîð³â ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ ñâî¿õ çàîùà-
äæåíü ó êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ [31, ñ. 15] (äî-
ãîâîðè êóï³âë³-ïðîäàæó, ì³íè).

Î. Äîçîðåöü çàçíà÷àëà, ùî íà ïðàêòè-
ö³ îïåðàö³¿ ùîäî â³ä÷óæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ñóïðîâîäæóþòüñÿ óêëàäåííÿì â³äïîâ³äíèõ 
öèâ³ëüíî-ïðàâîâèõ äîãîâîð³â (êóï³âë³-ïðî-
äàæó, äàðóâàííÿ, ì³íè òîùî) ç îäíî÷àñíèì 
îôîðìëåííÿì ïåðåäàâàëüíîãî ðîçïîðÿäæåí-
íÿ ðåºñòðàòîðó (ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç 
³ìåííèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè) ³ ðîçïîðÿäæåí-
íÿ çáåð³ãà÷ó (ï³ä ÷àñ â³ä÷óæåííÿ çíåðóõîìëå-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïó-
ùåíèõ ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³) â³äïîâ³äíî 
äî âèìîã ð³øåíü ÄÊÖÏÔÐ ¹ 60 ³ ¹ 61 ïðî 
ïîðÿäîê âåäåííÿ ðåºñòð³â âëàñíèê³â ³ìåííèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ïðî äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü.

Êð³ì òîãî, Î. Äîçîðåöü ï³äêðåñëþâàëà, ùî 
ï³ä ÷àñ ïîñâ³ä÷åííÿ óãîä ³ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè íîòàð³óñîì ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é 
ç³ çíåðóõîìëåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî 
âèïóùåíèìè â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ â³ä 
ïðîäàâöÿ ñë³ä âèìàãàòè äîêóìåíò, ùî ï³ä-
òâåðäæóº éîãî ïðàâî âëàñíîñò³ íà òàê³ ö³íí³ 
ïàïåðè. Äîêóìåíòîì, ùî ï³äòâåðäæóº ïðàâî 
âëàñíîñò³ îñîáè íà ö³íí³ ïàïåðè, ó òàêîìó 
âèïàäêó º âèïèñêà ç ðàõóíêó â ö³ííèõ ïàïå-
ðàõ, âèäàíà çáåð³ãà÷åì (÷àñòèíà 4 ñòàòò³ 5 
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàð-
íó ñèñòåìó ³ îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó 
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³»). Äëÿ îôîðìëåííÿ 
â çáåð³ãà÷à îïåðàö³¿ ùîäî â³ä÷óæåííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, âèïóùåíèõ ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîð-
ì³ àáî çíåðóõîìëåíèõ, ïðîäàâåöü ìàº îôîð-
ìèòè â³äïîâ³äíå ðîçïîðÿäæåííÿ (ïóíêò 5.10 
Ïîëîæåííÿ ïðî äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü, çà-
òâåðäæåíîãî ð³øåííÿì ÄÊÖÏÔÐ â³ä 26 òðàâ-
íÿ 1998 ð. ¹ 61). Çàñâ³ä÷åííÿ ñïðàâæíîñò³ 
ï³äïèñó ïðîäàâöÿ íà òàêîìó ðîçïîðÿäæåíí³ 
íîòàð³óñîì ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì íå ïå-
ðåäáà÷àºòüñÿ.


