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Summary
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ÒÅÎÐÅÒÈЧÍ² ÀÑПÅÊÒÈ ÂÈЗÍÀЧÅÍÍЯ ÑÓÒÍÎÑÒ² Ö²ÍÍÈХ ПÀПÅÐ²Â  
Ó ÑÓЧÀÑÍÈХ ÓМÎÂÀХ ÃÎÑПÎÄÀÐЮÂÀÍÍЯ

У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ãåíåзèñ ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ, âèзíà-
÷åíî їх ì³ñöå â ñó÷àñíîìó ãðîшîâîìó îб³ãó. Âèä³ëåíî ³ ñèñòåìàòèзîâàíî îñíîâí³ êðèòåð³àëüí³ îзíàêè ö³í-
íèх ïàïåð³â ³з ïðàâîâîї, åêîíîì³÷íîї, îбë³êîâî-àíàë³òè÷íîї òî÷îê зîðó. Дîâåäåíî êîìïëåêñíèé хàðàêòåð 
òà íàäàíî âëàñíó äåф³í³ö³ю êàòåãîð³ї «ö³íí³ ïàïåðè».
Êлючові слова: ö³íí³ ïàïåðè, åêîíîì³÷í³, ïðàâîâ³, îбë³êîâî-àíàë³òè÷í³ îзíàêè, êðèòåð³ї.

Постановка проблеми. Âàæëèâîю êîìïîíåí-
òîю ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè є зàбåзïå-
÷åííÿ åфåêòèâíîãî ãðîшîâîãî îб³ãó, ÿêèé ïåðåä-
бà÷àє ïîêðàщåííÿ óìîâ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
êàï³òàëó, ó òîìó ÷èñë³ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. 
Бóäü-ÿê³ êðóïíîìàñшòàбí³ ïåðåòâîðåííÿ â åêîíî-
ì³÷í³é ñфåð³ зàëèшàюòüñÿ íåзàâåðшåíèìè, ÿêщî 
íå ñòâîðåíî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó, ÿêèé ñòàє âàæëèâèì äîäàòêîâèì äæåðå-
ëîì ìîб³ë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â òà зðîñ-
òàííÿ ïðèбóòêîâîñò³ ï³äïðèєìíèöòâà. 

Ðîзâèòîê ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ÿê ñêëàäîâîї 
÷àñòèíè ðèíêó êàï³òàëó òà íåâ³ä’єìíîãî ñåãìåíòó 
íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè íàбóâàє îñîбëèâîãî зíà-
÷åííÿ â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї. Ðàзîì ³з òèì àíàë³з 
íàóêîâèх ðîб³ò, ïðèñâÿ÷åíèх ö³ííèì ïàïåðàì, 
ñâ³ä÷èòü, щî öÿ ïðîбëåìà ïîòðåбóє ïîäàëüшîãî 
äîñë³äæåííÿ. Íàñàìïåðåä öå ñòîñóєòüñÿ ïèòàíü 
òåîðåòè÷íèх îñíîâ ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â, їх 
åêîíîì³÷íèх, ïðàâîâèх òà îбë³êîâî-àíàë³òè÷íèх 
êðèòåð³àëüíèх îзíàê. Òàêèì ÷èíîì, íåäîñòàòíÿ 
òåîðåòè÷íà ³ ìåòîäîëîã³÷íà ðîзðîбëåí³ñòü ïèòàííÿ 
ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â, íåîбх³äí³ñòü ï³äâèщåííÿ 
àêòèâíîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ 
âèзíà÷èëè фóíêö³îíàëüíèé ï³äх³ä ³ ñèñòåìí³ñòü 
äîñë³äæåííÿ, àêòóàëüí³ñòü òåìè òà її зíà÷èì³ñòü.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї òà єâðî³íòåãðàö³ї ñó÷àñíîї 
åêîíîì³êè ïîì³òíî зì³íюєòüñÿ ðîëü ö³ííèх ïàïå-
ð³â â åâîëюö³ї ï³äïðèєìíèöòâà, âïëèâàю÷è, ñâîєю 
÷åðãîю, íà ïðèéíÿòòÿ åêîíîì³÷íèх òà ф³íàíñî-
âèх ð³шåíü îêðåìèìè ñóб’єêòàìè åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³. Пèòàííÿ òåîðåòè÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ 
ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â äîñë³äæóâàëè ïðîâ³äí³ 

â³ò÷èзíÿí³ òà зàðóб³æí³ íàóêîâö³, ñåðåä íèх: 
Ì. Àãàðêîâ, Л. Гàâðèëîâñüêà, С. Гîëîâ, Ð. Дîäæ, 
À. ²ñàєâà, À. Êàëèíà, Î. Êîëîãîéäà, Дæ. Лîббåê, 
Ю. Ìèöà, ². Îðëîâ, Î. Îíîшêî, Â. Пàíòåëєєâ, 
Дæ. Ðîбåðòñîí, Й. Шóìïåòåð òà ³í. Пðîòå, íåзâà-
æàю÷è íà âàãîì³ зäîбóòêè íàÿâíèх äîñë³äæåíü 
òà ïîñò³éíèé ðîзâèòîê íîðìàòèâíî-ïðàâîâîї бàзè 
Уêðàїíè, äîòåïåð зàëèшàюòüñÿ íåâèð³шåíèìè 
îêðåì³ ïðîбëåìí³ ïèòàííÿ ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх 
ïàïåð³â ó ñó÷àñíîìó б³зíåñ-ñåðåäîâèщ³, âèð³шåííÿ 
ÿêèх íåìîæëèâå бåз íàëåæíîãî îбґðóíòóâàííÿ, 
ñèñòåìàòèзàö³ї îзíàê òà âèзíà÷åííÿ îñîбëèâîñòåé.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Â óìîâàх ãëîбàëüíèх ïåðåòâîðåíü 
â åêîíîì³ö³ Уêðàїíè зðîñëà íåîбх³äí³ñòü àêòèâ³-
зóâàòè òà ñòèìóëюâàòè îïåðàö³ї ³з ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè. Àëå ñüîãîäí³ зàëèшàєòüñÿ íåâèð³шåíîю àбî 
ñï³ðíîю íèзêà ïèòàíü щîäî òåîðåòè÷íîãî, ìåòî-
äè÷íîãî, îðãàí³зàö³éíîãî òà ïðàâîâîãî зàбåзïå-
÷åííÿ зä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³з ö³ííèìè ïàïåðàìè â 
Уêðàїí³. Їх âèð³шåííÿ ìàє бàзóâàòèñÿ ñàìå íà âäî-
ñêîíàëåíí³ òåîðåòè÷íèх ï³äхîä³â äî âèзíà÷åííÿ 
ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх 
ãîñïîäàðюâàííÿ.

Мета статті ïîëÿãàє â óзàãàëüíåíí³ íàóêîâèх ï³ä-
хîä³â äî âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â, їх ðîë³ 
òà ñèñòåìàòèзàö³ї êðèòåð³àëüíèх îзíàê.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Пðîòÿãîì îñòàíí³х ñòîë³òü â³äбóëèñÿ ñóòòєâ³ 
ÿê³ñí³ зì³íè â óìîâàх îðãàí³зàö³ї òà ïðèíöèïàх 
фóíêö³îíóâàííÿ ãðîшîâèх ñèñòåì. Цå, íàñàìïå-
ðåä, ñïðèÿëî åâîëюö³ї âèä³â êðåäèòíèх ãðîшåé, 
ÿê³ ñüîãîäí³ îбñëóãîâóюòü óâåñü ñâ³òîâèé ãðîшî-
âèé îб³ã. Яê â³äîìî, ãðîшîâèé îб³ã â³äбóâàєòüñÿ â 
ãîò³âêîâ³é òà бåзãîò³âêîâ³é фîðìàх, ñâîєю ÷åðãîю, 
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зíà÷íó ÷àñòêó бåзãîò³âêîâîãî îбîðîòó ñòàíîâèòü 
îб³ã ö³ííèх ïàïåð³â ÿêèé ìàє ³ñòîòíó ñïåöèф³êó, 
îñê³ëüêè âîíè є ìåíш ë³êâ³äíèì àêòèâîì, í³æ 
зâè÷àéí³ ãðîш³.

Пàíóâàííÿ ïåðåх³äíèх фîðì ãðîшåé (ïàïå-
ðîâî-бюäæåòíèх, êàзíà÷åéñüêèх б³ëåò³â, б³ëîííèх 
ìîíåò) зóìîâèëî â³äìîâó â³ä åì³ñ³ї ïàïåðîâèх ãðî-
шåé зà ïðèíöèïàìè ÷åêàíêè зîëîòîї ìîíåòè. Цå, 
ñâîєю ÷åðãîю, ñïðèÿëî ðîзâèòêó ìåхàí³зì³â зàбåз-
ïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ «ïàïåðîâèх» ãðîшåé, îñíîâíèìè 
з ÿêèх ñòàëè: зàбåзïå÷åííÿ зîëîòîì (зîëîòèé ñòàí-
äàðò); зàбåзïå÷åííÿ òîâàðíîю ìàñîю, ÿêà ñòâîðåíà 
â ïîïåðåäíüîìó ф³íàíñîâîìó ïåð³îä³ (зàбåзïå÷åííÿ 
з ìèíóëîãî); зàбåзïå÷åííÿ ï³äïðèєìíèöüêèìè ïðî-
åêòàìè, ÿê³ ïðèзíà÷åí³ äî ðåàë³зàö³ї â ìàéбóòí³х 
ïåð³îäàх (зàбåзïå÷åííÿ з ìàéбóòíüîãî) [1].

Сó÷àñíèé ìåхàí³зì ãðîшîâîї åì³ñ³ї â êðàїíàх 
³з ðîзâèíåíîю ðèíêîâîю åêîíîì³êîю бàзóєòüñÿ 
íà óÿâëåííÿх ïðî ï³äïðèєìíèöòâî ³ííîâàö³éíîãî 
òèïó, êëàñè÷íèé îïèñ ÿêîãî бóâ ñфîðìóëüîâàíèé 
Й. Шóìïåòåðîì ó 1911 ð. Йîãî ñóòí³ñòü ïîëÿãàє â 
òîìó, щî ó бóäü-ÿêèé ìîìåíò ÷àñó âñÿ «ïàïåðîâà» 
ìàñà ãðîшîâèх íîì³íàë³â, щî зíàхîäÿòüñÿ â îб³ãó, 
ïîä³ëÿєòüñÿ íà äâà òèïè:

1) ãîò³âêîâ³ ãðîш³, щî ìàюòü òåïåð³шíє зàбåз-
ïå÷åííÿ ìàòåð³àëüíèìè ö³ííîñòÿìè, щî ñòâîðåí³ â 
ìèíóëîìó;

2) ³íâåñòèö³éí³ íîì³íàëè â ð³зíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíòàх òà зîбîâ’ÿзàííÿх, òîбòî àêòèâè, щî 
зàбåзïå÷åí³ êóï³âåëüíîю ñïðîìîæí³ñòю ãðîшåé ó 
ìàéбóòíüîìó ³ ÿê³ íå ìàюòü òåïåð³шíüîãî ìàòå-
ð³àëüíîãî зàбåзïå÷åííÿ (ïðèïàäàє â³ä 2/3 äî 3/4 
зàãàëüíîї ãðîшîâîї ìàñè) [2].

Сåðåä îñíîâíèх â³äì³ííîñòåé îíîâëåíîãî ìåхà-
í³зìó âàðòî â³äзíà÷èòè òàê³:

1) бàзóєòüñÿ íà ïðèíöèï³ ñòâîðåííÿ íîâîї êóï³-
âåëüíîї ñïðîìîæíîñò³ «з í³÷îãî» (зà Й. Шóìïåòåðîì);

2) ïîðÿä ³з зàбåзïå÷åííÿì ñò³éêîñò³ ãðîшåé ñëó-
ãóє ìåхàí³зìîì бåзïåðåðâíîãî ðîзâèòêó åêîíîì³êè;

3) ñòâîðює äëÿ àêòèâíîãî íàñåëåííÿ êðàїíè 
ñèòóàö³ю «ïîñò³éíîї зàãðîзè ³íфëÿö³ї», щî ñòèìó-
ëює ³íâåñòóâàííÿ â³ëüíèх ãðîшåé â ³íâåñòèö³éí³ 
ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ зàбåзïå÷åííÿ збåðå-
æåííÿ їхíüîї êóï³âåëüíîї ñïðîìîæíîñò³.

Сàìå ö³íí³ ïàïåðè є îñíîâíèìè ³íâåñòèö³é-
íèìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, щî âèзíà÷àє їх 
ðîëü ó ñó÷àñíîìó ãðîшîâîìó îб³ãó òà ìåхàí³зì³ íå 
ò³ëüêè збåðåæåííÿ êóï³âåëüíîї ñïðîìîæíîñò³ ãðî-
шåé, à é зðîñòàííÿ їхíüîї âàðòîñò³.

Ц³íí³ ïàïåðè (àíãë. securities) – äîêóìåíòè, 
ÿê³ зàñâ³ä÷óюòü зîбîâ’ÿзàëüí³ â³äíîñèíè ì³æ îñî-
бîю, ÿêà їх âèäàëà, òà îñîбîю, ÿêà є їхí³ì âëàñ-
íèêîì. Дîêóìåíò óâàæàєòüñÿ ö³ííèì ïàïåðîì, 
ÿêщî, â³äïîâ³äíî äî зàêîíîäàâñòâà, â³í ìîæå бóòè 
ñàìîñò³éíèì îб'єêòîì ïðàâ. Ц³íí³ ïàïåðè âèñòó-
ïàюòü ф³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, ÿêèé зàñâ³ä÷óє 
âèíèêíåííÿ òà ³ñíóâàííÿ ïåâíîãî ïðàâà, ÿêå ìîæå 
бóòè ðåàë³зîâàíå âèêëю÷íî зà íàÿâíîñò³ ïðàâà íà 
ö³ííèé ïàï³ð [3].

Пåðшà îф³ö³éíà ³íфîðìàö³ÿ ïðî ö³íí³ ïàïåðè 
ÿê ³íñòðóìåíòè ф³íàíñîâèх óãîä ³ îïåðàö³ї з íèìè 
íàëåæèòü äî ï³зíüîãî Сåðåäíüîâ³÷÷ÿ. Ðîзâèòîê 
ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³ зóìîâèâ ðîзшèðåííÿ ðèí-
ê³â збóòó äëÿ ï³äïðèєìö³â, щî, ñâîєю ÷åðãîю, 
âèìàãàëî íàÿâíîñò³ âåëèêèх ñóì ãðîшåé. Цå ïðè-
зâåëî äî ñòâîðåííÿ ëîìбàðä³â òà ф³íàíñîâèх ñï³-
ëîê – ïðîòîòèï³â ñó÷àñíèх бàíê³â ³ àêö³îíåðíèх 
òîâàðèñòâ. Дëÿ юðèäè÷íîãî îфîðìëåííÿ âåëèêèх 
ф³íàíñîâèх îïåðàö³é бóëî ââåäåíî â ä³ю ïåâí³ бîð-
ãîâ³ зîбîâ'ÿзàííÿ àбî ö³íí³ ïàïåðè – ïðîòîòèïè 
ñó÷àñíèх àêö³é òà îбë³ãàö³é, ÿê³, íàïðèêëàä ó 
Лîíäîí³, â³ëüíî ïðîäàâàëè ³ êóïóâàëè íà âóëèöÿх. 

Сàìå зâ³äñè ïîхîäèòü òåðì³í «âóëè÷íèé ðèíîê 
ö³ííèх ïàïåð³â». У 1773 ð. ó Лîíäîí³ ñòâîðåíî 
ïåðшèé îðãàí³зîâàíèé ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â – 
Лîíäîíñüêó фîíäîâó б³ðæó. Ç òîãî ÷àñó ïîðÿä з³ 
ñòèх³éíèì «âóëè÷íèì» ðèíêîì ö³ííèх ïàïåð³â 
фóíêö³îíóюòü ³ îðãàí³зîâàí³ ðèíêè – фîíäîâ³ 
б³ðæ³. У 60-х ðîêàх XIX ñò. ñïî÷àòêó â Í³ìå÷-
÷èí³, à ïîò³ì ó СШÀ, Шâåö³ї òà ³íшèх êðàїíàх 
íà ðèíêè ö³ííèх ïàïåð³â âèéшëè âåëèê³ óí³âåð-
ñàëüí³ бàíêè, ÿê³ íå ò³ëüêè âзÿëè íà ñåбå фóíêö³ї 
ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â щîäî òîðã³âë³ ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, à é ñàì³ ïî÷àëè âèäàâàòè é íàïîâíю-
âàòè ðèíîê ñâîїìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Òåðì³í «ö³íí³ ïàïåðè» óòâåðäèâñÿ íà ф³íàí-
ñîâîìó ðèíêó з äâîх ïðè÷èí: 1) óñ³ бîðãîâ³ 
зîбîâ'ÿзàííÿ ìàëè â³äïîâ³äíó ö³íó, âèðàæåíó 
â ãðîшîâîìó åêâ³âàëåíò³ ò³єї ÷è ³íшîї êðàїíè; 
2) òàê³ ãðîшîâ³ äîêóìåíòè ïåðåбóâàëè â îб³ãó 
ëèшå â ïàïåðîâ³é фîðì³, òîìó òåðì³í «ãðîшîâèé 
äîêóìåíò» зàâæäè ñïðèéìàâñÿ ÿê «ïàïåðîâèé 
äîêóìåíò», àбî «ö³ííèé ïàï³ð» [3].

Дîñë³äæåííÿ â³ò÷èзíÿíîãî ãåíåзèñó ö³ííèх 
ïàïåð³â äàє зìîãó âèзíà÷èòè, щî âîíè з'ÿâèëèñÿ 
â îб³ãó щå íàïðèê³íö³ ХVIII ñò., à ñàìå з â³äêðèò-
òÿì ó 1796 ð. ïåðшîї íà òåðèòîð³ї Уêðàїíè фîí-
äîâîї б³ðæ³ â ì. Îäåñà, íà ÿê³é ðîзïî÷àëè зä³é-
ñíюâàòè îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïåðàìè [4, ñ. 41]. 
Íà б³ðæ³ бóëè âñòàíîâëåí³ ïðàâèëà з ðåãóëюâàííÿ 
îïåðàö³é ³з ö³ííèìè ïàïåðàìè, òîбòî ³з óêëà-
äàííÿ óãîä щîäî êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèх ïàïåð³â 
íà âèзíà÷åíèé ïåð³îä зà âñòàíîâëåíîю âàðò³ñòю. 
Çãîäîì ö³ ïðàâèëà бóëè ïðèéíÿò³ íà Êèїâñüê³é òà 
Хàðê³âñüê³é б³ðæàх. Ðîзâèòîê ñó÷àñíîãî фîíäî-
âîãî ðèíêó ðîзïî÷èíàєòüñÿ íàïðèê³íö³ 80-х ðîê³â 
ХХ ñò., щî ïîâ'ÿзàíî з³ ñòàíîâëåííÿì ðèíêîâèх 
â³äíîñèí, ïîÿâîю íîâèх фîðì âëàñíîñò³, ÿêå зóìî-
âèëî ìîæëèâ³ñòü ïåðåòâîðåííÿ äåðæàâíèх ï³äïðè-
єìñòâ â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà. 

Ц³íí³ ïàïåðè є ф³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì ïðî-
зîðîї òà ïåðåäбà÷óâàíîї ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâ, щî 
âèзíà÷àюòü íàëåæíå фóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíîї 
äåðæàâè. Â³ä зä³éñíюâàíèх îïåðàö³é ³з ö³ííèìè 
ïàïåðàìè ñóб'єêòè ãîñïîäàðюâàííÿ íàìàãàюòüñÿ 
îòðèìàòè ³íâåñòèö³ї äëÿ ðîзâèòêó âëàñíîãî б³зíåñó 
òà ïîïîâíåííÿ îб³ãîâèх êîшò³â àбî îòðèìàííÿ 
äîхîä³â ó ìàéбóòíüîìó. Âèзíà÷àëüíîю ðèñîю ö³í-
íîãî ïàïåðó âèñòóïàє ìîæëèâ³ñòü бóòè ñàìîñò³é-
íèì îб'єêòîì ïðàâ, щî ïåðåäбà÷àє îбîâ'ÿзêîâå ñë³-
äóâàííÿ ïðàâà ö³ííîìó ïàïåðó, òîбòî ö³íí³ ïàïåðè 
ìîæóòü â³ä÷óæóâàòèñÿ íå зà ïðàâèëàìè ïðàâà, 
ÿêå âîíè ïîñâ³ä÷óюòü, à зà ïðàâèëàìè, щî ñòîñó-
юòüñÿ ñàìå îб³ãó ö³ííèх ïàïåð³â.

Сïåö³àëüíèì зàêîíîì, щî ðåãóëює â³äíîñèíè 
ó ñфåð³ âèïóñêó òà îб³ãó ö³ííèх ïàïåð³â, є Çàêîí 
Уêðàїíè «Пðî ö³íí³ ïàïåðè òà фîíäîâèé ðèíîê» 
â³ä 23.02.2006 № 3480-IV, з³ зì³íàìè òà äîïîâíå-
ííÿìè [5]. У ïðåàìбóë³ Çàêîíó зàзíà÷åíî, щî â³í 
ðåãóëює â³äíîñèíè, щî âèíèêàюòü ï³ä ÷àñ ðîз-
ì³щåííÿ, îб³ãó ö³ííèх ïàïåð³â ³ ïðîâàäæåííÿ 
ïðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà фîíäîâîìó ðèíêó, äëÿ 
зàбåзïå÷åííÿ â³äêðèòîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ фóíêö³-
îíóâàííÿ фîíäîâîãî ðèíêó. Çã³äíî з öèì Çàêîíîì, 
ö³íí³ ïàïåðè – äîêóìåíòè âñòàíîâëåíîї фîðìè з 
â³äïîâ³äíèìè ðåêâ³зèòàìè, щî ïîñâ³ä÷óюòü ãðî-
шîâ³ àбî ³íш³ ìàéíîâ³ ïðàâà, âèзíà÷àюòü âзà-
єìîâ³äíîñèíè îñîбè, ÿêà їх ðîзì³ñòèëà (âèäàëà), ³ 
âëàñíèêà òà ïåðåäбà÷àюòü âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü 
зã³äíî з óìîâàìè їх ðîзì³щåííÿ, à òàêîæ ìîæëè-
â³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ, щî âèïëèâàюòü ³з öèх äîêó-
ìåíò³â, ³íшèì îñîбàì.

У Гîñïîäàðñüêîìó êîäåêñ³ ö³íí³ ïàïåðè ðîз-
ãëÿäàюòüñÿ ó ñфåð³ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
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ïðèєìñòâà, зàзíà÷àюòüñÿ óìîâè ³ ïîðÿäîê їх 
âèïóñêó, ïðèäбàííÿ ñóб'єêòàìè ãîñïîäàðюâàííÿ 
òà äåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â 
[6]. Âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ö³ííîãî ïàïåðó», â³äïî-
â³äíî äî ñò. 163 Гîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó Уêðàїíè, 
є â³äíîñíî ³äåíòè÷íèì з âèщåзàзíà÷åíèì òðàê-
òóâàííÿì ïîíÿòòÿì Çàêîíó, ïðîòå є â³äì³íí³ñòü 
ó ÷àñòèí³ щîäî ñóб'єêò³â, ÿê³ ìîæóòü âèïóñêàòè 
(åì³òóâàòè) ö³íí³ ïàïåðè: ó Êîäåêñ³ зàзíà÷àюòüñÿ 
ò³ëüêè ñóб'єêòè ãîñïîäàðюâàííÿ. 

У Цèâ³ëüíîìó êîäåêñ³ Уêðàїíè зàзíà÷àюòüñÿ 
ïîíÿòòÿ, ãðóïè, âèäè ö³ííèх ïàïåð³â, âèìîãè äî 
ö³ííîãî ïàïåðó, ïåðåäàííÿ ïðàâ зà íèìè òà íàëåæíå 
їх âèêîíàííÿ. Âàæëèâèì ìîìåíòîì є òå, щî â³ä-
ïîâ³äíî äî ñò. 194 ï. 2 Êîäåêñó, îñîб³, щî íàбóëà 
ïðàâî âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè, ïåðåхîäÿòü óñ³ 
ïðàâà, ÿê³ íèìè ïîñâ³ä÷óюòüñÿ [7]. У öüîìó ðàз³ 
äîö³ëüíî зàзíà÷èòè, щî ö³íí³ ïàïåðè íåîбх³äí³ 
äëÿ зä³éñíåííÿ àбî ïåðåäà÷³ зàñâ³ä÷óâàíèх íèìè 
ïðàâ, ïðîòå їх â³äñóòí³ñòü àбî íåïðåä'ÿâëåííÿ â 
ìîìåíò ðåàë³зàö³ї ïðàâ ñóб'єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ 
íå îзíà÷àє â³äñóòíîñò³ ñàìèх ïðàâ. Ц³íí³ ïàïåðè 
ìàюòü юðèäè÷íó ñèëó íàâ³òü ó ðàз³ їх óòðàòè òà, 
â³äïîâ³äíî, â³äíîâëåííÿ ïðàâ зà íèìè âñòàíîâëå-
íèìè ÷èííèì зàêîíîäàâñòâîì îðãàí³зàö³éíî-ïðî-
öåñóàëüíèìè ñïîñîбàìè. 

Ц³íí³ ïàïåðè ÿê åêîíîì³÷íèé ³íñòðóìåíò ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâà є âàæëèâèìè äîêóìåíòàìè, 
ïðåä’ÿâëåííÿ ÿêèх є íåîбх³äíèì äëÿ зä³éñíåííÿ 
âèðàæåíèх ó íèх ïðàâ; öå îñîбëèâà фîðìà êàï³-
òàëó, òîìó âîíè ìîæóòü îбåðòàòèñÿ íà ðèíêó ö³í-
íèх ïàïåð³â òà ïðèíîñèòè ïðèбóòîê. Çà äîïîìîãîю 
ìåхàí³зì³â åì³ñ³ї, ðîзì³щåííÿ, êóï³âë³-ïðîäàæó 
ö³ííèх ïàïåð³â ï³äïðèєìñòâà фîðìóюòü íåîбх³äí³ 
³íâåñòèö³éí³ äæåðåëà äëÿ ìîäåðí³зàö³ї òà ðîзшè-
ðåííÿ ñфåð ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ.

Ц³íí³ ïàïåðè ÿê åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ ðîзãëÿ-
äàюòüñÿ ÿê ïðàâà íà ðåñóðñè, ÿê³ óîñîбëåí³ â³ä 
ñâîєї îñíîâè òà ìàюòü âëàñíó ìàòåð³àëüíó фîðìó 
(íàïðèêëàä, ó âèãëÿä³ ïàïåðîâîãî ñåðòèф³êàòó, 
зàïèñó íà ðàхóíêàх òîщî). Їì ïðèòàìàíí³ òàê³ 
âëàñòèâîñò³: îбîðîòí³ñòü, äîñòóïí³ñòü äëÿ öèâ³ëü-
íîãî îбîðîòó, ñòàíäàðòí³ñòü ³ ñåð³éí³ñòü, äîêó-
ìåíòàëüí³ñòü, ðåãóëюâàííÿ òà 
âèзíàííÿ äåðæàâîю, ë³êâ³äí³ñòü, 
ðèзèê [8, ñ. 22].

Ц³íí³ ïàïåðè ï³äïðèєìñòâà 
є ñïåöèф³÷íèì îб’єêòîì äîñë³-
äæåííÿ, îñê³ëüêè ìàюòü ïîäâ³éíó 
ïðèðîäó: з îäíîãî бîêó, öå äîêó-
ìåíò óñòàíîâëåíîãî зðàзêà, â 
ÿêîìó зàñâ³ä÷óюòüñÿ ïðàâà, à з 
³íшîãî – âîíè ñàì³ ìîæóòü âèñòó-
ïàòè îб’єêòîì зä³éñíåííÿ îïåðà-
ö³é ³з íèìè. 

Сó÷àñí³ ï³äхîäè äî âèзíà-
÷åííÿ ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â 
ґðóíòóюòüñÿ íà ïåâí³é ìîäåë³ 
ñï³ââ³äíîшåííÿ âèзíà÷åíèх 
ïðàâ, îбîâґÿзê³â òà â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ ó÷àñíèê³â âзàєìîâ³äíîñèí, 
ïîâ’ÿзàíèх ³з íèìè. Сàìå íà òàêèх 
ïîзèö³ÿх ñòîÿòü ïðîâ³äí³ â÷åí³ 
Уêðàїíè òà ³íшèх êðàїí ó ÷àñòèí³ 
âèзíà÷åííÿ ö³ííèх ïàïåð³â.

Â åêîíîì³÷í³é òà юðèäè÷í³é 
ë³òåðàòóð³ ö³íí³ ïàïåðè ðîзãëÿ-
äàюòü ³з ð³зíèх ïîзèö³é, зîêðåìà 
ÿê äîêóìåíò óñòàíîâëåíîї фîðìè, 
щî ìàє юðèäè÷íó ñèëó òà íàäàє 
âëàñíèêó ñòàíäàðòèзîâàíèé íàб³ð 
ïðàâ; äæåðåëî òà фîðìà ³ñíóâàííÿ 

êàï³òàëó; ñàìîñò³éíèé îб'єêò îб³ãó íà ðèíêó ö³í-
íèх ïàïåð³â òîщî. Îñíîâí³ ï³äхîäè äî äåф³í³ö³ї 
«ö³íí³ ïàïåðè» ñхåìàòè÷íî óзàãàëüíåíî íà ðèñ. 1.

Íà íàшó äóìêó, ö³íí³ ïàïåðè є бàãàòîãðàííèì 
îб’єêòîì äîñë³äæåííÿ, щî зóìîâëює ³ñíóâàííÿ 
ð³зíèх ï³äхîä³â äî їх ³íòåðïðåòàö³ї. Ç ïðàâîâîãî 
ïîãëÿäó ö³íí³ ïàïåðè – öå ãðîшîâ³ äîêóìåíòè, 
фîðìà, ðåêâ³зèòè ³ ïåðåë³ê ÿêèх зàêð³ïëåíî â 
зàêîíîäàâñòâ³. Ц³íí³ ïàïåðè є îб’єêòîì ðå÷îâîãî 
(öèâ³ëüíîãî) ïðàâà. Òàêîæ ö³íí³ ïàïåðè є ñïîñîбîì 
îфîðìëåííÿ бóäü-ÿêèх зîбîâ’ÿзàëüíèх â³äíîñèí. 
Ç åêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó зîðó ö³íí³ ïàïåðè – öå 
ñèñòåìà åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí, îñîбëèâèé òîâàð, 
òèòóë âëàñíîñò³, ф³êòèâíèé êàï³òàë, щî ìîæå 
îбåðòàòèñÿ ðèíêó ÿê òîâàð òà ïðèíîñèòè äîхîä. 

². Бàñîâà ðîзãëÿäàє ö³íí³ ïàïåðè ÿê фîðìó 
³ñíóâàííÿ êàï³òàëó, щî â³äì³ííà â³ä òîâàðíîї, 
âèðîбíè÷îї ³ ãðîшîâîї фîðì, ìîæå ïåðåäàâàòèñÿ 
зàì³ñòü íüîãî, îбåðòàòèñÿ íà ðèíêó ÿê òîâàð ³ 
ïðèíîñèòè äîх³ä [4, ñ. 9]. Íà äóìêó Я. Ì³ðê³íà, 
ö³ííèé ïàï³ð – äîêóìåíò âñòàíîâëåíîї фîðìè, щî 
зàñâ³ä÷óє ó÷àñòü ó êîðïîðàòèâí³é âëàñíîñò³ àбî 
бîðãîâå зîбîâ’ÿзàííÿ [9, ñ. 5]. Î. Êîëîéäà ðîзãëÿ-
äàє ö³íí³ ïàïåðè ÿê ð³÷ – ïðåäìåò ìàòåð³àëüíîãî 
ñâ³òó, äîêóìåíò зà ìàòåð³àëüíîю фîðìîю îäåð-
æàííÿ, збåð³ãàííÿ, âèêîðèñòàííÿ ³ ïîшèðåííÿ 
³íфîðìàö³ї шëÿхîì ф³êñàö³ї її íà ïàïåð³ (äîêóìåí-
òàðí³ ö³íí³ ïàïåðè) àбî ³íшîìó (åëåêòðîííîìó) 
íîñ³ю ³íфîðìàö³ї (бåзäîêóìåíòàðí³ ö³íí³ ïàïåðè). 
Íàóêîâåöü óâàæàє ö³íí³ ïàïåðè îб'єêòîì ïðàâà 
³з зàêð³ïëåíîю зàêîíîì ñóòí³ñòю ìàéíîâèх ïðàâ, 
щî íèìè ïîñâ³ä÷óюòüñÿ, ³ ðóхîìèì ìàéíîì îäíî-
÷àñíî [10, ñ. 37]. Схîæèìè є ³äåї Ì. Êðèëîâîї, 
ÿêà ââàæàє, щî ö³íí³ ïàïåðè є í³÷èì ³íшèì ÿê 
ñóêóïí³ñòю ìàéíîâèх ïðàâ, ³ зàзíà÷àє, щî âîíè 
ìàюòü ïîòð³éíó ïðèðîäó, òîбòî â÷åíà íàïîëÿ-
ãàє íà ðå÷îâî-ïðàâîâ³é ïðèðîä³ ö³ííèх ïàïåð³â 
[11, ñ. 29–30].

Яê зàзíà÷àє Ю. Ìèöà, åêîíîì³÷íèé òà ïðàâî-
âèé ï³äх³ä äî âèзíà÷åííÿ ïðèðîäè ö³ííèх ïàïåð³â 
є ð³зíèìè àñïåêòàìè îäíîãî ñóñï³ëüíîãî ÿâèщà. 
Ц³íí³ ïàïåðè ðîзãëÿäàюòüñÿ íèì ÿê фîðìà ³ñíó-
âàííÿ êàï³òàëó, щî ìîæå ïåðåäàâàòèñÿ зàì³ñòü 
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пов'язані з ним майнові 
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Документ 
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Ðис. 1. Îсновні підõоди до дефініції «цінні папери»
Джерело: складено автором на основ³ [4; 9-12]
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ñàìîãî êàï³òàëó, îбåðòàòèñÿ íà фîíäîâîìó ðèíêó 
ÿê òîâàð òà ïðèíîñèòè äîхîä, є îб’єêòîì ïðàâî-
â³äíîñèí ì³æ ñóб’єêòàìè ãîñïîäàðюâàííÿ. Òàê, 
ïîíÿòòÿ «ö³íí³ ïàïåðè» íàбóâàє юðèäè÷íîãî 
зì³ñòó, êîëè â³äíîñèíè з ïðèâîäó öèх фîíäîâèх 
³íñòðóìåíò³â óðåãóëüîâóюòüñÿ íîðìàìè ïðàâà 
[12, ñ. 31]. Пðîòå íå є äîïóñòèìèì â³äîêðåìëåííÿ 
åêîíîì³÷íîãî òà юðèäè÷íîãî ó ïîíÿòò³ ö³ííèх 
ïàïåð³â: ñóñï³ëüíå ÿâèщå зàëèшàєòüñÿ єäèíèì. 
Åêîíîì³÷íà ïðèðîäà öüîãî ÿâèщà зóìîâëює éîãî 
юðèäè÷íó фîðìó. 

С. Ìîñòîâåíêî ðîзãëÿäàє ö³íí³ ïàïåðè ÿê 
âàæëèâèé ф³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, щî ïîñ³äàє 
âàæëèâå ì³ñöå ïîðÿä ³з ãðîшîâèìè êîшòàìè òà 
âàëюòíèìè ö³ííîñòÿìè з ïðàâîâîї òî÷êè зîðó [8]. 
У ñâîїé ñóêóïíîñò³ ñàìå ö³ òðè îñíîâí³ ф³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè ñòâîðююòü îñíîâó äëÿ ìîб³ë³зàö³ї, 
ðîзïîä³ëó òà âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ïóбë³÷íèх 
фîíä³â êîшò³â, à îòæå, ñòàíîâëÿòü ïðåäìåòíèé 
зì³ñò ïóбë³÷íîї ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³, ÿêà, ñâîєю 
÷åðãîю, ñòàíîâèòü ïðåäìåò ðåãóëюâàííÿ ф³íàí-
ñîâîãî ïðàâà ÿê ïóбë³÷íîї ãàëóз³ ïðàâà. У ìåæàх 
ñàìå ф³íàíñîâîãî ïðàâà äîñë³äæóюòü îñîбëèâîñò³ 
ìîб³ë³зàö³ї, ðîзïîä³ëó, ïåðåðîзïîä³ëó òà âèêîðèñ-
òàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, щî ñòàíîâëÿòü öåíòðà-
ë³зîâàí³ òà äåöåíòðàë³зîâàí³ фîíäè êîшò³â, ÿê³ 
âñå ÷àñò³шå íàзèâàюòü ïóбë³÷íèìè ф³íàíñîâèìè 
ðåñóðñàìè. Òîбòî ö³íí³ ïàïåðè ðîзãëÿäàюòüñÿ ÿê 
îб’єêò äîñë³äæåííÿ ф³íàíñîâîãî ïðàâà, âèñòóïà-
ю÷è ïðåäìåòîì зä³éñíåííÿ öèâ³ëüíî-ïðàâîâèх 
óãîä; ö³íí³ ïàïåðè ðàзîì ³з òèì ðîзãëÿäàюòüñÿ 
é ÿê ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, щî ï³äïàäàюòü ï³ä 
ðåãóëюâàííÿ ф³íàíñîâî-ïðàâîâèх íîðì. 

Дîñë³äæåííÿ â³äì³ííîñòåé åêîíîì³÷íîãî ³ ïðàâî-
âîãî зì³ñòó ö³ííèх ïàïåð³â ìàюòü ì³ñöå ó ðîбîò³ ². 
Îðëîâà, âðàхóâàííÿ ÿêèх â³í óбà÷àâ îäíàêîâî âàæ-
ëèâèì ³ äëÿ îðãàí³зàö³ї бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó. Íà 
éîãî äóìêó, з ïîë³òåêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó ö³ííèé 
ïàï³ð âì³щóє ó ñîб³ âàðò³ñòü àêòèâ³â, ÿê³ â³í зàì³-
íює àбî ïðåäñòàâëÿє, òà ìàє òàê³ îзíàêè: ф³êñàö³ÿ 
ïðàâ; äîхîäí³ñòü; â³ëüíèé îб³ã íà ðèíêó ö³ííèх 

ïàïåð³â; ïðåä’ÿâëåííÿ ö³ííîãî ïàïåðó äëÿ ðåàë³зàö³ї 
ïðàâ; ³ñíóâàííÿ àêòèâó, щî ëåæèòü â îñíîâ³ ö³ííîãî 
ïàïåðó [13]. ²з ïðàâîâîãî ïîãëÿäó – öå зàбåзïå÷åííÿ 
âèêîíàííÿ ïðàâ, зà ÿêèх ö³íí³ ïàïåðè ìàюòü òàê³ 
îзíàêè: ïîâåðíåííÿ àêòèâ³â; ó÷àñòü â óïðàâë³íí³; 
îòðèìàííÿ äîхîä³â; зä³éñíåííÿ îбì³ííèх îïåðàö³é; 
ïðèäбàííÿ àêòèâ³â ó ìàéбóòíüîìó. Íà íàшó äóìêó, 
îñîбëèâîї óâàãè зàñëóãîâóє ïîð³âíÿííÿ ². Îðëîâèì 
ñóòíîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â â åêîíîì³÷í³é òà â îбë³êîâ³é 
³íòåðïðåòàö³ÿх. Â åêîíîì³÷í³é â³í âèä³ëèâ ìàòåð³-
àëüíå зíà÷åííÿ (äîêóìåíòè) òà фîðìàëüíå зíà÷åííÿ 
(зîбîâ’ÿзàííÿ) ö³ííèх ïàïåð³â, â îбë³êîâ³é – ö³íí³ 
ïàïåðè ðîзãëÿäàюòüñÿ ÿê îб’єêò бóхãàëòåðñüêîãî 
îбë³êó, ÿê³ ìàюòü âíóòð³шíю, ì³íîâó òà ñïîæèâ÷ó 
âàðò³ñòü. ². Îðëîâ ðîзãëÿäàє їх ÿê: àêòèâ, щî âèñòó-
ïàє зàñîбîì îб³ãó (ф³íàíñîâà ³íâåñòèö³ÿ, ïðàâà зà 
³íâåñòèö³єю); зîбîâ’ÿзàííÿ, щî ïîòðåбóє ïîãàшåííÿ 
(êðåäèòîðñüêà зàбîðãîâàí³ñòü, ïðàâî íà êîðèñòó-
âàííÿ зàëó÷åíèìè êîшòàìè); ïðàâî, ÿêå ìîæíà ðåà-
ë³зóâàòè (ïðàâî íà зä³éñíåííÿ îïåðàö³é ó ìàéбóò-
íüîìó, ïðàâî íà ïåðåïðîäàæ êîíòðàêòó) [13].

Â³ò÷èзíÿí³ â÷åí³ À. Êàëèíà, Â. Êîðíєєâ, 
À. Êîщєєâ ðîзãëÿäàюòü ö³íí³ ïàïåðè ÿê ñóêóï-
í³ñòü åêîíîì³÷íèх, юðèäè÷íèх (ïðàâîâèх) òà 
òåхí³÷íèх âèìîã [14, ñ. 49]. Ç åêîíîì³÷íîãî 
ïîãëÿäó ö³íí³ ïàïåðè – öå îñîбëèâà ³íâåñòèö³éíà 
âàðò³ñòü, ÿêà â³äîбðàæàє ìàéíîâ³, ïîзè÷êîâ³ òà 
зîбîâ’ÿзàëüí³ â³äíîñèíè ì³æ ó÷àñíèêàìè фîíäî-
âîãî ðèíêó. Îñíîâíèìè хàðàêòåðèñòèêàìè ö³í-
íèх ïàïåð³â з åêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó є ë³êâ³äí³ñòü, 
äîх³äí³ñòü, íàä³éí³ñòü. ²з ïðàâîâîãî ïîãëÿäó ö³íí³ 
ïàïåðè – öå ãðîшîâ³ äîêóìåíòè, щî зàñâ³ä÷óюòü 
ïðàâî âîëîä³ííÿ â³äíîñèíàìè ïîзèêè òà âèзíà÷à-
юòü â³äíîñèíè ì³æ åì³òåíòîì òà âëàñíèêîì ö³í-
íîãî ïàïåðó. Êð³ì òîãî, öå äîêóìåíòè, ÿê³ ïåðåä-
бà÷àюòü âèïëàòó äèâ³äåíä³â àбî â³äñîòê³â, à òàêîæ 
ìîæëèâ³ñòü ïåðåäàííÿ ãðîшîâèх àбî ³íшèх ïðàâ, 
щî âèïëèâàюòü ³з âîëîä³ííÿ ³íшèìè îñîбàì, òîбòî 
öå ìàéíîâå зîбîâ’ÿзàííÿ, зàф³êñîâàíå ó âèãëÿä³ 
äîêóìåíòà. Îбîâ’ÿзêîâèìè ðåêâ³зèòàìè ö³ííèх 
ïàïåð³â ³з ïðàâîâîãî ïîãëÿäó є: íàзâà, ñåð³ÿ òà 

íîìåð, íàзâà åì³òåíòà, íàзâà âëàñ-
íèêà àбî òðèìà÷à ö³ííîãî ïàïåðà, 
íîì³íàë, äàòà ïåðåäàâàííÿ ïðàâ, 
â³äñîòîê âèïëàò, ï³äïèñ ³ ïå÷àòêà 
åì³òåíòà. Âàæëèâèì є ïèòàííÿ 
äîñë³äæåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â з 
îãëÿäó òåхí³÷íèх âèìîã, ÿê³ âêëю-
÷àюòü ïåâíèé фîðìàò âèïóñêó 
ö³ííîãî ïàïåðó, зîêðåìà, ÷³òê³ñòü 
зîбðàæåííÿ, ðîзì³ð ïîë³â, ÿê³ñòü 
ïàïåðó, ñïîñ³б äðóêó, ðîзì³щåííÿ 
ðåêâ³зèò³â, ñòóï³íü зàхèñòó òîщî 
[14, ñ. 49].

²ñíóâàííÿ â³äì³ííîñòåé ì³æ 
åêîíîì³÷íèì òà îбë³êîâèì ï³äхî-
äîì зóìîâëює âèä³ëåííÿ ð³зíèх 
îзíàê ö³ííèх ïàïåð³â. Òàê, íà 
äóìêó â÷åíîãî-åêîíîì³ñòà À. ²ñàє-
âîї, îñíîâíèìè îзíàêàìè ö³ííèх 
ïàïåð³â з åêîíîì³÷íîãî ïîãëÿäó 
ìîæíà ââàæàòè òàê³: є äîêóìåí-
òàìè âñòàíîâëåíîї фîðìè; ìàюòü 
â³äïîâ³äí³ зàêîíîäàâñòâó ðåêâ³-
зèòè; ïîñâ³ä÷óюòü ãðîшîâå, ìàé-
íîâå àбî ³íшå ñïåö³àëüíî ïåðåä-
бà÷åíå зàêîíîäàâñòâîì ïðàâî; 
ìîæóòü бóòè ïåðåäàí³ ³íшèì îñî-
бàì òà ðåàë³зàö³ÿ ïðàâà ïîâ’ÿзàíå 
з éîãî ïðåä’ÿâëåííÿì; ìàюòü ïåâ-
íèé òåðì³í ³ñíóâàííÿ [15, ñ. 75]. 
Âîäíî÷àñ À. ²ñàєâà âèä³ëÿє îбë³-

Економічні
ознаки

- документи встановленої форми з 
відповідними реквізитами;
- властивості цінних паперів: обіг, 
строковість, дохідність, ліквідність, 
ризикованість тощо;
- в основі мають відповідний актив;
- обертаються на ринку цінних паперів

Обліково-
аналітичні ознаки

- відображення в системі бухгалтерських 
рахунків та фінансовій звітності;
- оцінка вартості цінних паперів у
бухгалтерському обліку;
- об´єкт аналізу та використання відповідних 
методів аналізу операцій із цінними паперами;
- оцінка ризиків від операцій, хеджування;
- об´єкт внутрішнього контролю та аудиту;
- об´єкт оподаткування

Правові ознаки

- документи, з яких випливає право на «цінні 
папери» та права з цінних паперів за 
обов´язкового їх пред´явлення;
- об´єкт правового регулювання відносин між 
суб´єктами господарювання;
- посвідчують грошове або майнове право 
власника цінних паперів;
- здійснюють виконання зобов´язань згідно з 
умовами випуску цінних паперів та мають 
ознаки публічної достовірності
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Ðис. 2. Îсновні критеріальні ознаки цінниõ паперів
Джерело: побудовано автором
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êîâ³ îзíàêè ö³ííèх ïàïåð³â: âèñòóïàюòü ÿê ф³íàí-
ñîâèé àêòèâ, ф³íàíñîâå зîбîâ’ÿзàííÿ òà ³íñòðóìåíò 
âëàñíîãî êàï³òàëó; â³äîбðàæàюòüñÿ íà ðàхóíêàх 
бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó; â³äîбðàæàюòüñÿ ó ф³íàí-
ñîâ³é зâ³òíîñò³ [15, ñ. 75].

Ц³êàâîю є äóìêà â³ò÷èзíÿíîãî â÷åíîãî Â. Пàí-
òåëєєâà, ÿêèé â³äïîâ³äíî äî åêîíîì³êî-ïðàâîâîãî 
зì³ñòó ö³ííèх ïàïåð³â, ó зâ’ÿзêó з ïîÿâîю íîâèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â âèä³ëèâ òàê³ îзíàêè: 
ф³êñóюòü ñóñï³ëüíî зíà÷èì³ ïðàâà, щî ìàюòü 
ãðîшîâó îö³íêó; ïðèíîñÿòü ðàзîâèé ÷è ïîñò³é-
íèé äîх³ä (äèâ³äåíäè, â³äñîòêè, ìàðæó); â îñíîâ³ 
ìàюòü ïåâíèé òèï àêòèâó (òîâàðè, ãðîшîâ³ êîшòè, 
ö³íí³ ïàïåðè, ñóêóïí³ àêòèâè ï³äïðèєìñòâà); îбåð-
òàюòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, ïåðåхîäÿòü â³ä 
îäíîãî âëàñíèêà äî ³íшîãî шëÿхîì êóï³âë³-ïðî-
äàæó, îбì³íó, äàðóâàííÿ, ñïàäêóâàííÿ; ïðàâà, щî 
âèïëèâàюòü ³з ö³ííèх ïàïåð³â, ðåàë³зóюòüñÿ ëèшå 
â ðàз³ ïðåä’ÿâëåííÿ [16, ñ. 16].

П³äñóìîâóю÷è âèêëàäåíå âèщå, ââàæàєìî 
äîö³ëüíèì âèä³ëèòè îñíîâí³ êðèòåð³àëüí³ îзíàêè 
ö³ííèх ïàïåð³â ³з ïðàâîâîãî, åêîíîì³÷íîãî ³ îбë³-
êîâî-àíàë³òè÷íîãî ïîãëÿä³â òà ñèñòåìàòèзóâàòè їх 
â³äïîâ³äíî äî ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ îïåðàö³é ³з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè (ðèñ. 2). 

Сóêóïí³ñòü ïåðåë³÷åíèх êðèòåð³àëüíèх îзíàê 
ö³ííèх ïàïåð³â íàéб³ëüш ïîâíî â³äîбðàæàє ñóò-
í³ñòü äîñë³äæóâàíîãî ïîíÿòòÿ. 

Îãëÿä ñïåö³àëüíîї ë³òåðàòóðè äàâ зìîãó óзà-
ãàëüíèòè äîì³íóю÷³ ï³äхîäè äî âèзíà÷åííÿ ñóò-
íîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â (ðèñ. 3).

Ðис. 3. Ðезультати моніторингу дефініції  
«цінні папери» вітчизняниõ та зарубіжниõ авторів, 

питома вага у %

Çíà÷íà ÷àñòêà ñó÷àñíèх àâòîð³â (46%) ï³ä 
÷àñ âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ö³ííèх ïàïåð³â óêàзóє, 
щî öå ïåðåäóñ³ì äîêóìåíò óñòàíîâëåíîї фîðìè, 
ÿêèé ìàє âèзíà÷åí³ îбîâ’ÿзêîâ³ ðåêâ³зèòè; 
âèìîãè щîäî їх фîðìè âñòàíîâëюєòüñÿ ÷èííèì 
зàêîíîäàâñòâîì. Òîбòî ìàéæå ïîëîâèíà â³ä óñ³єї 
ñóêóïíîñò³ àâòîð³â-фàх³âö³â ïîä³ëÿє âèзíà÷åííÿ 
ïîíÿòòÿ ö³ííèх ïàïåð³â ïåðåäóñ³ì íà зàêîíîäàâ-
÷îìó (ïðàâîâîìó) ð³âí³.

Дðóãà ãðóïà àâòîð³â (18%) âèзíà÷àє, щî ö³íí³ 
ïàïåðè – öå ãðîшîâèé äîêóìåíò, ÿêèé зàñâ³ä÷óє 
ïðàâî âëàñíèêà àбî â³äíîñèí ïîзèêè, âèзíà÷àє 
âзàєìîâ³äíîñèíè ì³æ åì³òåíòîì òà їх âëàñíèêîì 
³ ïåðåäбà÷àє âèïëàòó äîхîäó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíäó 
àбî â³äñîòêó, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ãðîшî-
âèх àбî ³íшèх ïðàâ, щî âèïëèâàюòü ³з öèх äîêó-
ìåíò³â, ³íшèì îñîбàì.

Òðåòÿ ãðóïà àâòîð³â (15%) ïîä³ëÿє äóìêó, 
щî ö³ííèé ïàï³ð – öå фîíäîâèé àбî ф³íàíñîâèé 
³íñòðóìåíò, âàðò³ñòü ÿêîãî âèзíà÷àєòüñÿ ïîïèòîì ³ 
ïðîïîзèö³єю íà фîíäîâîìó ðèíêó, îòðèìàííÿì їх 
âëàñíèêîì ïðèбóòêó ó âèзíà÷åíèé ïåð³îä; âèñòó-
ïàє ³íñòðóìåíòîì îфîðìëåííÿ ìàéíîâèх ³ íåìàé-
íîâèх óãîä, ÿêèì ïðèòàìàíí³ îбîðîòí³ñòü, ðèíêî-
â³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü, ðèзèêîâ³ñòü.

Чåòâåðòà ãðóïà àâòîð³â (9%) ðîзãëÿäàє ö³íí³ 
ïàïåðè ÿê îб'єêò ïîñâ³ä÷åíèх ïðàâ, щî зàêð³ïëåí³ 
зàêîíîì: ñóêóïí³ñòü ìàéíîâèх ïðàâ, щî íèìè 
ïîñâ³ä÷óюòüñÿ, ó òîìó ÷èñë³ ðóхîìå ìàéíî. Òîбòî 
бóäü-ÿêèé ö³ííèé ïàï³ð хàðàêòåðèзóєòüñÿ íåðîз-
ðèâíèì зâ’ÿзêîì ì³æ ïðàâàìè íà ö³ííèé ïàï³ð ³ 
ïðàâàìè з íüîãî.

П'ÿòà ãðóïà àâòîð³â (9%) ðîзãëÿäàє ö³íí³ 
ïàïåðè ÿê íåìàòåð³àëüíó ð³÷ ³з ïðàâîâîãî ïîãëÿäó, 
щî ïðåäñòàâëÿє ñîбîю ñóêóïí³ñòü зàзíà÷åíèх ó 
зàêîí³ ïðàâ, ïîñâ³ä÷åííÿ, ïåðåäà÷à ³ зä³éñíåííÿ 
ÿêèх ìîæëèâ³ ëèшå â ïîðÿäêó ³ ñïîñîбàìè, âèзíà-
÷åíèìè зàêîíîì òà ï³äзàêîííèìè àêòàìè.

Îòæå, îö³íêà íàóêîâèх ïîãëÿä³â äîâåëà êîìï-
ëåêñíèé хàðàêòåð äåф³í³ö³ї «ö³íí³ ïàïåðè». Íà 
íàшó äóìêó, ö³íí³ ïàïåðè є äîêóìåíòàìè âñòàíîâ-
ëåíîї фîðìè, щî зàñâ³ä÷óюòü ïåâí³ ìàéíîâ³ ïðàâà 
òà зîбîâ’ÿзàííÿ ó â³äíîñèíàх ì³æ ñóб’єêòàìè ãîñ-
ïîäàðюâàííÿ, òà îäíî÷àñíî є ñàìîñò³éíèì ³íñòðó-
ìåíòîì ðèíêó êàï³òàë³â ÿê ïîòåíö³éíå äæåðåëî 
íàбóòòÿ äîхîä³â їх âëàñíèêàìè.

У ïðîöåñ³ ðèíêîâîї âзàєìîä³ї ó÷àñíèê³â, ó òîìó 
÷èñë³ ñóб'єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ, ö³íí³ ïàïåðè 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, ðîзðàхóíê³â, 
íàäàííÿ ïîзèê òîщî. Çíà÷åííÿ ö³ííèх ïàïåð³â ó 
фóíêö³îíóâàíí³ ï³äïðèєìñòâà âèзíà÷àєòüñÿ їх 
зàâäàííÿìè, àäæå ñàìå âîíè зäàòí³ зàäîâîëüíèòè 
ïîòðåбè åêîíîì³÷íèх ñóб’єêò³â щîäî îòðèìàííÿ 
ïðèбóòêó, â³äïîâ³äàюòü зà ðîзшèðåííÿ ìàñшòàб³â 
âèðîбíèöòâà òà òîðã³âë³. Яê óæå зàзíà÷àëîñÿ, âзàє-
ìîâ³äíîñèíè ì³æ ó÷àñíèêàìè íàбóâàюòü ïðàâîâîãî, 
åêîíîì³÷íîãî, îбë³êîâî-àíàë³òè÷íîãî хàðàêòåðó. 
Дîö³ëüíèì ³з ïîãëÿäó åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 
îïåðàö³ÿìè ³з ö³ííèìè ïàïåðàìè, íà íàшó äóìêó, 
є îбë³êîâî-àíàë³òè÷íèé ï³äх³ä. Âèзíà÷åííÿ ö³ííèх 
ïàïåð³â ÿê îбë³êîâî-àíàë³òè÷íîї êàòåãîð³ї зàëåæèòü 
â³ä òîãî, хòî âîëîä³є ö³ííèìè ïàïåðàìè (åì³òåíò 
÷è ³íâåñòîð). Îòæå, ÿê îбë³êîâî-àíàë³òè÷íà êàòå-
ãîð³ÿ ö³íí³ ïàïåðè – öå äîêóìåíòè âñòàíîâëåíîї 
фîðìè, щî зàñâ³ä÷óюòü îäåðæàííÿ âëàñíèêîì ìàé-
íîâèх ïðàâ, â³äïîâ³äíèх ñóì äîхîä³â àбî бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü ó â³äíîñèíàх ì³æ ñóб’єêòàìè ãîñïîäà-
ðюâàííÿ, щî â³äîбðàæàєòüñÿ â бóхãàëòåðñüêîìó 
îбë³êó â³äïîâ³äíî äî зä³éñíåíèх îïåðàö³é.

Âисновки. Дîñë³äæåííÿ ñóòíîñò³ òà ðîë³ ö³ííèх 
ïàïåð³â ó ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ äàëî 
ñфîðìóëюâàòè òàê³ îñíîâí³ âèñíîâêè.

Пî-ïåðшå, ö³íí³ ïàïåðè є îñíîâíèìè ³íâåñòè-
ö³éíèìè ф³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, щî ñàìå 
âèзíà÷àє їх ì³ñöå â ñó÷àñíîìó ãðîшîâîìó îб³ãó òà 
ìåхàí³зì³ збåðåæåííÿ êóï³âåëüíîї ñïðîìîæíîñò³ 
ãðîшåé, зðîñòàííÿ їх âàðòîñò³.

Пî-äðóãå, íà ï³äñòàâ³ ðåзóëüòàò³â ìîí³òîðèíãó 
íîðìàòèâíî-зàêîíîäàâ÷èх ³ íàóêîâèх ï³äхîä³â 
âèä³ëåíî òà ñèñòåìàòèзîâàíî îñíîâí³ êðèòåð³àëüí³ 
îзíàêè ö³ííèх ïàïåð³â ³з ïðàâîâîãî, åêîíîì³÷-
íîãî, îбë³êîâî-àíàë³òè÷íîãî ïîãëÿä³ â³äïîâ³äíî 
äî íàïðÿì³â ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ îïåðàö³é ³з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Пî-òðåòє, âðàхîâóю÷è êîìïëåêñíèé хàðàêòåð 
äåф³í³ö³ї, íà íàшó äóìêó, ö³íí³ ïàïåðè є äîêóìåí-
òàìè âñòàíîâëåíîї фîðìè, щî зàñâ³ä÷óюòü ïåâí³ 
ìàéíîâ³ ïðàâà òà зîбîâ’ÿзàííÿ ó â³äíîñèíàх ì³æ 
ñóб’єêòàìè ãîñïîäàðюâàííÿ, òà îäíî÷àñíî є ñàìî-
ñò³éíèì ³íñòðóìåíòîì ðèíêó êàï³òàë³â ÿê ïîòåí-
ö³éíå äæåðåëî íàбóòòÿ äîхîä³â їх âëàñíèêàìè.

Пî-÷åòâåðòå, äëÿ ñòèìóëюâàííÿ òà ï³äâèщåííÿ 
åфåêòèâíîñò³ îïåðàö³é ³з ö³ííèìè ïàïåðàìè 
ñóб’єêòàìè ï³äïðèєìíèöòâà б³ëüш äîö³ëüíèì є 
îбë³êîâî-àíàë³òè÷íèé ï³äх³ä äî òðàêòóâàííÿ ö³í-
íèх ïàïåð³â, à ñàìå ÿê äîêóìåíò³â óñòàíîâëåíîї 
фîðìè, щî зàñâ³ä÷óюòü îäåðæàííÿ âëàñíèêîì 
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ìàéíîâèх ïðàâ, â³äïîâ³äíèх ñóì äîхîä³â àбî бîð-
ãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ó â³äíîñèíàх ì³æ ñóб’єêòàìè 

ãîñïîäàðюâàííÿ, щî â³äîбðàæàєòüñÿ â бóхãàëòåð-
ñüêîìó îбë³êó â³äïîâ³äíî äî зä³éñíåíèх îïåðàö³é.

Ñписок використаниõ джерел:
1. Бàíêîâñêèé ìåíåäæìåíò: [ó÷åб. ïîñîб.] / Пîä ðåä. Î.Ю. Îíîшêî. – Иðêóòñê: БГУЭП, 2009. – 355 ñ. 
2. Шóìïåòåð Й.À. Òåîðèÿ эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ. Êàïèòàëèзì, ñîöèàëèзì è äåìîêðàòèÿ / Й.À. Шóìïåòåð; ïåð. ñ 

íåì., àíãë. – Ì.: Эêñìî, 2007. – 862 ñ. 
3. Ц³íí³ ïàïåðè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: https://uk.wikipedia.org/wiki/.
4. Бàñîâà ². Ц³íí³ ïàïåðè: ðèíîê, îïåðàö³ї, îбë³ê / ². Бàñîâà, Í. Пåòðîâà; зà ðåä. Я. Êàâòîðєâà. – Х.: Фàêòîð,  

2009. – 624 ñ. 
5. Пðî ö³íí³ ïàïåðè òà фîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Уêðàїíè â³ä 23.02.2006 № 3480-IV, з³ зì³íàìè òà äîï. [Åëåêòðîííèé 

ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon0.rada.gov.ua/laws/show/3480-15.
6. Гîñïîäàðñüêèé êîäåêñ Уêðàїíè: Çàêîí Уêðàїíè â³ä 16.01.2003 № 436-IV, з³ зì³íàìè òà äîï. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 

Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/436-15/page11?text=%EF%EB%E0%ED.
7. Цèâ³ëüíèé êîäåêñ Уêðàїíè: Çàêîí Уêðàїíè â³ä 16.01.2003 № 435-IV, з³ зì³íàìè òà äîï. № 2756- VI â³ä 02.12.2010 ð. 

[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cginreg=436-15.
8. Ìîñòîâåíêî С.Ì. Пðàâîâå ðåãóëюâàííÿ îïîäàòêóâàííÿ ф³зè÷íèх îñ³б ï³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³з ö³ííèìè ïàïå-

ðàìè: àâòîðåф. äèñ. … êàíä. юð. íàóê: ñïåö. 12.00.07 / С.Ì. Ìîñòîâåíêî. – Ê., 2016. – 22 ñ. 
9. Ìèðêèí Я.Ì. Ðыíîê öåííых бóìàã / Я.Ì. Ìèðêèí. – Ì., 2002. – 624 ñ. 
10. Êîëîãîéäà Î.Â. Пîíÿòòÿ òà юðèäè÷íà ïðèðîäà ö³ííèх ïàïåð³â / Î.Â. Êîëîãîéäà // Â³ñíèê Êèїâñüêîãî íàö³îíàëüíîãî 

óí³âåðñèòåòó ³ì. Ò. Шåâ÷åíêà. – 2011. – № 86. – С. 36–39.
11. Êðыëîâà Ì.À. Цåííàÿ бóìàãà – âåщü, äîêóìåíò èëè ñîâîêóïíîñòü ïðàâ? / Ì.À. Êðыëîâà // Ðыíîê öåííых бóìàã. – 

1997. – № 5. – С. 29–32.
12. Ìèöà Ю.Â. Пðàâîâà ïðèðîäà ïîх³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â: [ìîíîãðàф³ÿ] / Ю.Â. Ìèöà. – Хàðê³â, 2006. – 219 ñ. 
13. Îðëîâ ².Â. Îбë³ê ³ êîíòðîëü îïåðàö³é з ö³ííèìè ïàïåðàìè: òåîð³ÿ, ìåòîäèêà, ïðàêòèêà: àâòîðåф. äèñ. … êàíä. åêîí. 

íàóê: ñïåö. 08.06.04 / ².Â. Îðëîâ. – Ê., 2005. – 22 ñ. 
14. Êàëèíà À.Â. Ðыíîê öåííых бóìàã (òåîðèÿ è ïðàêòèêà): [ó÷åб. ïîñîб.] / À.Â. Êàëèíà, Â.Â. Êîðíååâ, À.À. Êîщååâ;  

2-å èзä., ïåðåðàб. è äîï. – Ê.: ÌÀУП, 1999. – 256 ñ. 
15. ²ñàєâà À.À. Сó÷àñíå âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ö³íí³ ïàïåðè» / À.À. ²ñàєâà // Åêîíîì³êà: ïðîбëåìè òåîð³ї òà ïðàêòèêè. – 

2006. – Âèï. 212. – Ò. 1. – С. 74–78.
16. Пàíòåëååâ Â.П. Бóхãàëòåðñêèé ó÷åò îïåðàöèé ñ öåííыìè бóìàãàìè / Â.П. Пàíòåëååâ // Эíöèêëîïåäèÿ бóхãàëòåðà è 

эêîíîìèñòà. – 2010. – № 14–15 (254–255). – 252 ñ. 

Порсюрова È. П.
Ñтаверская Ò. À.
Хàðüêîâñêèé ãîñóäàðñòâåííыé óíèâåðñèòåò ïèòàíèÿ è òîðãîâëè

ÒÅÎÐÅÒÈЧÅÑÊÈÅ ÀÑПÅÊÒЫ ÎПÐÅÄÅËÅÍÈЯ ÑÓЩÍÎÑÒÈ ÖÅÍÍЫХ БÓМÀÃ  
Â ÑÎÂÐÅМÅÍÍЫХ ÓÑËÎÂÈЯХ ХÎЗЯЙÑÒÂÎÂÀÍÈЯ

Ðезюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàí ãåíåзèñ ñóщíîñòè öåííых бóìàã â ñîâðåìåííых óñëîâèÿх хîзÿéñòâîâàíèÿ, îïðåä-
åëåíà èх ðîëü â äåíåæíîì îбîðîòå. Âыäåëåíы è ñèñòåìàòèзèðîâàíы îñíîâíыå êðèòåðèàëüíыå ïðèзíàêè 
öåííых бóìàã ñ ïðàâîâîé, эêîíîìè÷åñêîé, ó÷åòíî-àíàëèòè÷åñêîé òî÷åê зðåíèÿ. Дîêàзàí êîìïëåêñíыé 
хàðàêòåð è ïðåäñòàâëåíà ñîбñòâåííàÿ äåфèíèöèÿ «öåííыå бóìàãè».
Êлючевые слова: öåííыå бóìàãè, эêîíîìè÷åñêèå, ïðàâîâыå, ó÷åòíî-àíàëèòè÷åñêèå ïðèзíàêè, êðèòåðèè.
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THEORETICAL ASPECTS OF DETERMINING THE ESSENCE OF SECURITIES  
IN MODERN BUSINESS ENVIRONMENT

Summary
Genesis of essence and role of securities is investigational in the modern terms of management, their 
location is determined in turnover. The basic criterion signs of securities are distinguished and systematized 
with lågal, economic and registration-analytical points of view. Complex character is well-proven and own 
definition is given «securities».
Key words: securities, economic, legal, registration-analytical signs, criteria.


