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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ç ìîìåíòó ³ìïëå-
ìåíòàö³¿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó 
çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè é äåðæàâ ÑÍÄ ó äîê-
òðèí³ ç’ÿâèëàñÿ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ð³çíîìàí³ò-
íèõ, ³íêîëè ä³àìåòðàëüíî ïðîòèëåæíèõ êîí-
öåïö³é ùîäî ïîÿñíåííÿ ¿õ ïðàâîâî¿ ïðèðîäè. 
Ïðîòå é äîñ³ íåìîæëèâî âèä³ëèòè ïåâíèé äî-
ì³íóþ÷èé ï³äõ³ä, ³ñòèíí³ñòü ÿêîãî ï³äòðèìóâà-
ëàñü áè á³ëüø³ñòþ äîñë³äíèê³â. 

Ñòóï³íü ðîçðîáëåíîñò³ ïðîáëåìè. Äîê-
òðèíà ùîäî ïðîáëåìè ïðàâîâî¿ ïðèðîäè äå-
ðèâàòèâ³â ³ äîñ³ çàëèøàºòüñÿ âåëüìè äèíà-
ì³÷íîþ. Òàê, ó÷åí³-þðèñòè ÷àñòî êàðäèíàëüíî 
çì³íþþòü ñâî¿ ïîãëÿäè ç öüîãî ïèòàííÿ, ïî-
ñò³éíî ç’ÿâëÿþòüñÿ íîâ³ êîíöåïö³¿. Ó öèâ³ë³ñ-
òèö³ íà ñüîãîäí³ ôàêòè÷íî â³äñóòí³ áóäü-ÿê³ 
ñïðîáè ñèñòåìàòèçóâàòè âñ³ íàÿâí³ ïîãëÿäè 
â÷åíèõ ç öüîãî ïèòàííÿ. Âèíÿòêîì º ò³ëüêè 
äèñåðòàö³éíå äîñë³äæåííÿ Þ.Â. Ìèöè. Àâ-
òîð âèä³ëèâ äîãîâ³ðíó (ñóâîðó é â³äíîñíó) òà 
ö³ííî-ïàïåðîâó òåîð³¿ äåðèâàòèâ³â [1, c. 39]. 
Ïðîòå ç ÷àñó íàïèñàííÿ ö³º¿ ïðàö³ ñèòóàö³ÿ â 
öèâ³ë³ñòèö³ ³ñòîòíî çì³íèëàñü, ïî-ïåðøå, îê-
ðåì³ â÷åí³, äóìêè ÿêèõ àíàë³çóâàâ Þ.Â. Ìèöà, 
³ñòîòíî çì³íèëè âëàñíó ïîçèö³þ; ïî-äðóãå, 
ó ìåæàõ êîæíî¿ ç òåîð³é íà ñüîãîäí³ âèä³ëè-
ëèñü îêðåì³ íàïðÿìè ³ç ñóòòºâèìè ðîçá³æíî-
ñòÿìè, ç’ÿâèëèñü íîâ³ é åâîëþö³îíóâàëè ñòàð³ 
ï³äõîäè. Çà â³äñóòíîñò³ àêòóàëüíî¿ ñèñòåìà-
òèçàö³¿ äîêòðèíàëüíèõ ï³äõîä³â ùîäî ïîÿñ-
íåííÿ þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè äåðèâàòèâ³â äî-

ñèòü ñêëàäíî ö³ë³ñíî áà÷èòè ñòàí ñó÷àñíîãî 
ðîçâèòêó äîêòðèíè ç öüîãî ïèòàííÿ, âèä³ëÿòè 
ãîëîâí³ íàïðÿìè ðîçâèòêó òåîð³¿ äåðèâàòèâ³â 
³ çä³éñíþâàòè ¿õ êðèòè÷íèé àíàë³ç ó ñâ³òë³ ¿õ 
âçàºìîçâ’ÿçê³â òà àðãóìåíòàö³¿. Òîìó àêòóàëü-
íîþ íà ñüîãîäí³ º êëàñèô³êàö³ÿ é ñèñòåìàòè-
çàö³ÿ íàÿâíèõ ó äîêòðèí³ ïîãëÿä³â ³ êîíöåïö³é 
ùîäî ïîÿñíåííÿ þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè äåðèâà-
òèâ³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ñèñòåìàòèçàö³ÿ òà êëàñèô³-
êàö³ÿ íàÿâíèõ ó öèâ³ë³ñòè÷í³é äîêòðèí³ Óêðà¿íè 
é äåðæàâ ÑÍÄ ïîãëÿä³â ³ êîíöåïö³é ùîäî ïðà-
âîâî¿ ïðèðîäè ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â; ñèñòåìàòèçàö³ÿ òà êðèòè÷íèé àíàë³ç àðãó-
ìåíòàö³¿ âñ³õ ï³äõîä³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çà îñíîâó 
ïîä³ëó âñ³õ íàÿâíèõ ó öèâ³ë³ñòèö³ ïîãëÿä³â íà 
ïðàâîâó ïðèðîäó äåðèâàòèâ³â âèêîðèñòàºìî 
ï³äõ³ä Þ.Â. Ìèöè. Òàê, ó÷åíèé âèä³ëèâ äîãî-
â³ðíó (ñóâîðó é â³äíîñíó) òà ö³ííî-ïàïåðîâó 
òåîð³¿ äåðèâàòèâ³â. 

1. Äîãîâ³ðíà òåîð³ÿ. Ñïðîáóºìî ïðîàíà-
ë³çóâàòè íàéá³ëüø àðãóìåíòîâàí³ é ïîøèðåí³ 
âèñëîâëþâàííÿ öèâ³ë³ñò³â ùîäî ö³º¿ òåîð³¿ â ¿õ 
³ñòîðè÷íîìó ðîçâèòêó â äîêòðèí³ öèâ³ëüíîãî 
ïðàâà Óêðà¿íè òà äåðæàâ ÑÍÄ.

Êâ³íòåñåíö³ºþ äîãîâ³ðíî¿ òåîð³¿ º òâåðäæåí-
íÿ ïðî êàòåãîðè÷íó íåïðèïóñòèì³ñòü óò³ëåííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü ³ç äåðèâàòèâ³â (äîãîâîð³â) ó çì³ñò 
ö³ííîãî ïàïåðó, òîáòî ôîðìîþ ³ñíóâàííÿ ïðàâ 
òà îáîâ’ÿçê³â ³ç ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
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ìåíò³â º âèêëþ÷íî êîíñòðóêö³ÿ öèâ³ëüíî-ïðà-
âîâîãî äîãîâîðó.

Êîíñòðóêö³ÿ ñòðîêîâîãî äîãîâîðó (äîãîâî-
ðè ç ïðåì³ºþ, äîãîâîðè íà ð³çíèöþ – ñàìå 
òàê ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ³ìåíóâàëèñÿ 
â äîðåâîëþö³éí³ öèâ³ë³ñòèö³) áóëà â³äîìà ùå 
äîðåâîëþö³éí³é öèâ³ë³ñòèö³. Òàê Ã.Ô. Øåðøå-
íåâè÷ [2, c. 235] òà Ï.Ï. Öèòîâè÷ [3, c. 240] 
ðîçãëÿäàëè àíàëîãè ñó÷àñíèõ äåðèâàòèâ³â âè-
êëþ÷íî â ìåæàõ äîãîâ³ðíîãî ïðàâà. Äóìêà ïðî 
ìîæëèâ³ñòü ³íêîðïîðàö³¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ç òàêèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ó ö³ííèé ïàï³ð íå ïðîïîíóâàëàñü. 

Á³ëüø³ñòü ñó÷àñíèõ ïðåäñòàâíèê³â äîãîâ³ð-
íî¿ òåîð³¿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó 
ìåæàõ ñâî¿õ äîñë³äæåíü ôàêòè÷íî ³ãíîðóþòü 
ìîæëèâ³ñòü ³íêîðïîðàö³¿ çîáîâ’ÿçàíü ³ç äåðè-
âàòèâ³â ó çì³ñò ö³ííîãî ïàïåðó. Çä³éñíþþ÷è 
àíàë³ç ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, âîíè 
àêöåíòóþòü óâàãó íà ¿õí³é äîãîâ³ðí³é ïðèðîä³, 
ïðîòå íå ïðîâîäÿòü àíàë³çó àðãóìåíòîâàíîñò³ 
òàêî¿ ïîçèö³¿ é íå íàäàþòü êîíòðàðãóìåíòàö³¿ 
ïîçèö³¿ ïðåäñòàâíèê³â ö³ííî-ïàïåðîâî¿ êîí-
öåïö³¿ äåðèâàòèâ³â.

Òàê, ó ïðàö³ Ò.Â. Ñîéôåð – îäíîìó ç ïåðøèõ 
ðîñ³éñüêèõ äèñåðòàö³éíèõ äîñë³äæåíü ïðàâî-
âî¿ ïðèðîäè îïö³îí³â, ôîðâàðä³â ³ ô’þ÷åðñ³â 
(íà òîé ÷àñ ó äîêòðèí³ ùå íå áóëè ïîøèðåíèìè 
óçàãàëüíåí³ êàòåãîð³¿ äëÿ öèõ ïîíÿòü – äåðè-
âàòèâè, ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ïîõ³äí³, 
ñòðîêîâ³ äîãîâîðè òîùî) – ö³ êîíòðàêòè ðîçãëÿ-
äàëèñü ó ìåæàõ êàòåãîð³¿ «á³ðæîâ³ ïðàâî ÷èíè». 
Ó÷åíà ä³éøëà âèñíîâêó, ùî âñ³ á³ðæîâ³ ïîõ³äí³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè º öèâ³ëüíî-ïðàâîâèìè 
óãîäàìè ç îñîáëèâèì ñóá’ºêòíèì ñêëàäîì, 
ïðåäìåòîì, ì³ñöåì ³ ïîðÿäêîì óêëàäåííÿ, ðå-
ºñòðàö³ºþ òîùî [4, c. 5–6], ïðîòå ïðîáëåìà 
¿õ ö³ííî-ïàïåðîâî¿ ïðèðîäè â äèñåðòàö³¿ íå 
çãàäóâàëàñü. Þ.Î. Ìîéñººâ òàêîæ ðîçãëÿäàº 
ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè (îïö³îíè, ôîð-
âàðäè òà ô’þ÷åðñè) ó ìåæàõ êàòåãîð³¿ á³ðæîâ³ 
óãîäè [5, c. 8], íå ïðèä³ëÿþ÷è óâàãè êðèòèö³ 
ö³ííî-ïàïåðîâî¿ òåîð³¿ äåðèâàòèâ³â àáî æ àð-
ãóìåíòàö³¿ äîãîâ³ðíî¿ êîíöåïö³¿.

Àíàëîã³÷íèé ï³äõ³ä ìîæåìî çóñòð³òè é ó ïðà-
öÿõ óêðà¿íñüêèõ ³ ðîñ³éñüêèõ ó÷åíèõ, ïðèñâÿ-
÷åíèõ àíàë³çó îêðåìèõ âèäîâèõ êîíñòðóêö³é 
äåðèâàòèâ³â. Òàê, Í.Á. Øåëåíêîâà, äîñë³äæó-
þ÷è öèâ³ëüíî-ïðàâîâó ïðèðîäó á³ðæîâèõ îïö³-
îííèõ îïåðàö³é, ðîçãëÿäàº îïö³îí âèêëþ÷íî 
â ìåæàõ êàòåãîð³é äîãîâ³ðíîãî ïðàâà òà íå 
ïðèä³ëÿº óâàãè ïðîáëåì³ äîïóñòèìîñò³ âò³ëåí-
íÿ «îïö³îííèõ» ïðàâ ó ö³ííèé ïàï³ð [6, c. 8–9].  
Þ.Â. ×èæìàðü, çä³éñíþþ÷è äåòàëüíèé àíà-
ë³ç ñó÷àñíèõ òåîð³é ôîðâàðäíîãî äîãîâîðó ó 
â³ò÷èçíÿí³é ³ çàðóá³æí³é þðèäè÷í³é íàóö³, íå 
çãàäóº ïðî ³ñíóâàííÿ êîíöåïö³¿, çã³äíî ç ÿêîþ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ç ôîðâàðäíîãî äîãîâîðó ìîæóòü 
óò³ëþâàòèñÿ â ö³ííèé ïàï³ð. Àâòîð ³íòåðïðåòóº 
ôîðâàðä âèêëþ÷íî ÿê îñîáëèâèé âèä äîãîâî-
ð³â êóï³âë³-ïðîäàæó ç ïåâíèìè ñïåöèô³÷íèìè 
îçíàêàìè [7, c. 11]. Àíàëîã³÷íîãî ï³äõîäó äî-
òðèìóºòüñÿ é á³ëüø³ñòü ³íøèõ óêðà¿íñüêèõ òà 
ðîñ³éñüêèõ äîñë³äíèê³â

Ñåðåä ïðåäñòàâíèê³â äîãîâ³ðíî¿ òåîð³¿ çó-
ñòð³÷àþòüñÿ é äîñë³äíèêè, ÿê³ á³ëüøîþ ÷è ìåí-
øîþ ì³ðîþ àðãóìåíòóþòü ñâîþ ïîçèö³þ àáî 
æ êðèòèêóþòü ö³ííî-ïàïåðîâó êîíöåïö³þ. Òàê, 
Ñ.Â. Ñàðàéê³í ñòâåðäæóº, ùî âåñòè ìîâó ïðî 
êàòåãîð³þ «ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð» íåêîðåêòíî 
çà â³äñóòíîñò³ ¿õ ïî³ìåíîâàíîñò³ â çàêîíîäàâ-

ñòâ³ [8, c. 10–11]. Æîäíèõ ³íøèõ àðãóìåíò³â íà 
êîðèñòü äîãîâ³ðíî¿ òåîð³¿ àâòîð íå íàâîäèòü.

Íàéá³ëüø àðãóìåíòîâàíó ïîçèö³þ äîãî-
â³ðíî¿ êîíöåïö³¿ äåðèâàòèâ³â ó ðîñ³éñüê³é òà 
óêðà¿íñüê³é öèâ³ë³ñòèö³ ìîæíà çóñòð³òè â ïóáë³-
êàö³¿ Î.À. Ðîõ³íî¿ [9]. Ó÷åíà, àíàë³çóþ÷è ïðà-
âîâó ïðèðîäó ô’þ÷åðñà, ðîáèòü âèñíîâîê ïðî 
íåïðèïóñòèì³ñòü êâàë³ô³êàö³¿ éîãî ÿê ö³ííîãî 
ïàïåðó, âèõîäÿ÷è ç òàêèõ àðãóìåíò³â: 1) ô’þ-
÷åðñ íå º ö³ííèì ïàïåðîì, òàê ÿê íå âèçíàíèé 
ÿê ö³ííèé ïàï³ð ó Öèâ³ëüíîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè 
é ³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêòàõ; 2) ïðè 
çä³éñíåíí³ ô’þ÷åðñíî¿ óãîäè äî ìîìåíòó âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ çà íåþ íåâ³äîìî, õòî 
áóäå áîðæíèêîì, à õòî áóäå êðåäèòîðîì, òîá-
òî íå ÿñíî, õòî íàä³ëåíèé ìàéíîâèì ïðàâîì, 
ùî ïîñâ³ä÷óº ö³ííèé ïàï³ð; 3) ö³ííèé ïàï³ð õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê äîêóìåíò, ïðîòå âèçíàâàòè 
äâ³ ñòîðîíè âîëîä³ëüöÿìè ö³ííîãî ïàïåðó àá-
ñóðäíî, îñê³ëüêè: à) ãðîøîâà ñóìà, îòðèìàíà 
â ðåçóëüòàò³ âèêîíàííÿ, ïîâèííà ðîçïîä³ëÿòè-
ñÿ ì³æ íèìè â ïåâí³é óñòàíîâëåí³é ïðîïîðö³¿, 
òàê ÿê öå âèìàãàºòüñÿ çà ïðàâèëàìè ñï³ëüíî¿ 
÷àñòêîâî¿ âëàñíîñò³; á) âèêîíàííÿ çà ö³ííèì 
ïàïåðîì ìàº çä³éñíþâàòèñÿ îäíèì ³ç ó÷àñíè-
ê³â ô’þ÷åðñíîãî äîãîâîðó, òàê ÿê ö³ííèé ïà-
ï³ð º ìàéíîâèì ïðàâîì îäí³º¿ ñòîðîíè ùîäî 
³íøî¿ [9, c. 51–52]. Îêð³ì ö³º¿ àðãóìåíòàö³¿,  
Î.À. Ðîõ³íà äîäàòêîâî ïîñèëàºòüñÿ íà äóìêó 
Ì.Ì. Àãàðêîâà ùîäî òîãî, ùî â ö³ííîìó ïàïå-
ð³ íå ìîæå áóòè âèðàæåíî ïðàâîâ³äíîøåííÿ, 
ó ÿêîìó îáèäâ³ ñòîðîíè âçàºìíî íàáóâàþòü 
ïðàâ òà îáîâ’ÿçê³â, òàê ÿê ñòîðîíà, ùî íå âî-
ëîä³º ïàïåðîì, íå çìîæå ðåàë³çóâàòè ïðàâî, 
ùî ¿é íàëåæèòü.

Ïîâí³ñòþ ïîâòîðþþòü ó âëàñíèõ äîñë³äæåí-
íÿõ ³ ï³äòðèìóþòü àðãóìåíòè â÷åíî¿ Ä.À. Æóêîâ 
[10, c. 21–22] òà Î.Â. Ðîòêî [11, c. 47–48] Äî 
òîãî æ Ä.À. Æóêîâ ïîøèðþº âêàçàí³ àðãóìåíòè 
é íà êîðèñòü îá´ðóíòóâàííÿ äîãîâ³ðíî¿ ïðèðîäè 
³íøèõ âèäîâèõ êîíñòðóêö³é äåðèâàòèâ³â. Ó÷åíèé 
ñòâåðäæóº, ùî äî îêðåìèõ âèä³â êàòåãîð³¿ «ïî-
õ³äíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò» âàðòî çàðàõóâà-
òè ôîðâàðäè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè, îïö³îíè, äåïî-
çèòàðí³ ðîçïèñêè é êîíâåðòàáåëüí³ ö³íí³ ïàïåðè 
[10, c. 27]. Âîäíî÷àñ äî ïîõ³äíèõ (âòîðèííèõ) 
ö³ííèõ ïàïåð³â â³í çàðàõîâóº îïö³îí åì³òåíòà, 
à ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè é á³ðæîâ³ îïö³îíè – í³ 
[10, c. 27]. Òàêà ïîçèö³ÿ â÷åíîãî ìîæå ðîçö³-
íþâàòèñÿ ÿê â³äíîñíî äîãîâ³ðíà òåîð³ÿ äåðèâà-
òèâ³â. Ïîòð³áíî òàêîæ çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî 
Ä.À. Æóêîâ ñóòòºâî ðîçøèðþº çì³ñò êàòåãîð³¿ 
«ïîõ³äíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò», óêëþ÷àþ÷è 
äî ¿õ îêðåìèõ âèä³â êîíâåðòàáåëüí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè òà äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè [10, c. 29]. Òàêà 
êîíöåïö³ÿ ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº ïîøèðåíîìó íà 
ñüîãîäí³ â ðîñ³éñüê³é äîêòðèí³ ïîä³ëó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà îñíîâí³ (áàçîâ³) é ïîõ³äí³. Äåòàëüí³øå 
¿¿ ñóòí³ñòü ìè ðîçãëÿíåìî ïðè àíàë³ç³ ö³ííî-ïà-
ïåðîâî¿ òåîð³¿ äåðèâàòèâ³â.

Äîñèòü àðãóìåíòîâàíîþ º ïîçèö³ÿ ª.Â. ²âà-
íîâî¿. Ó÷åíà àíàë³çóº âñ³ íàÿâí³ ôîðìàëüí³ òà 
êâàë³ô³êóþ÷³ îçíàêè ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ïîøè-
ðåí³ â äîêòðèí³ ö³ííèõ ïàïåð³â Ðîñ³¿ é äîõîäèòü 
âèñíîâêó, ùî íîì³íàòèâí³ñòü º íà ñüîãîäí³ 
ºäèíîþ áåçñóìí³âíîþ îçíàêîþ ö³ííîãî ïàïå-
ðó, à ³íø³ äîêòðèíàëüí³ îçíàêè íå ïîøèðþ-
þòüñÿ íà âñ³ áåç âèíÿòêó âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, 
òîìó íå ìîæóòü áóòè ï³äñòàâîþ äëÿ êâàë³ô³-
êàö³¿ áóäü-ÿêèõ äîêóìåíò³â ÿê ö³ííèõ ïàïåð³â  
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[12, c. 117–118]. Íà îñíîâ³ öüîãî òâåðäæåííÿ 
àâòîð ðîáèòü òàêèé âèñíîâîê ùîäî ïîð³âíÿëü-
íî¿ õàðàêòåðèñòèêè äåðèâàòèâ³â ³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â: ó ñò. 143 Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó (äàë³ – ÖÊ) 
ÐÔ «Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â» íàäàºòüñÿ â³äêðèòèé 
ïåðåë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â, ñåðåä ÿêèõ íåìàº æîä-
íîãî âèäó äåðèâàòèâó. Ïðîòå â ñòàòò³ çàçíà÷à-
ºòüñÿ, ùî ìîæëèâèì º ³ñíóâàííÿ é ³íøèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, äëÿ öüîãî ïîòð³áíî ¿õ âèçíàííÿ â òàê³é 
ÿêîñò³ çàêîíîì ïðî ö³íí³ ïàïåðè ÷è âñòàíîâëå-
íîìó íèì ïîðÿäêó. Ôåäåðàëüíèé çàêîí Ðîñ³¿ 
«Ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â» ãîâîðèòü ò³ëüêè 
ïðî îïö³îí åì³òåíòà (ÿê ö³ííèé ïàï³ð), ÿêèé, ó 
ñâîþ ÷åðãó, íå º äåðèâàòèâîì. Â³äïîâ³äíî, íà 
ñüîãîäí³ íå ³ñíóº ôîðìàëüíèõ ï³äñòàâ äëÿ çà-
ðàõóâàííÿ äåðèâàòèâ³â äî ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â [12, c. 118]. Ïî ñóò³, ª.Â. ²âàíîâà çàïåðå÷óº 
ö³ííî-ïàïåðîâó ïðèðîäó äåðèâàòèâ³â, âèõîäÿ-
÷è ³ç ¿õ íåïî³ìåíîâàíîñò³. ²íø³ àðãóìåíòè â÷å-
íî¿ ìè íå áóäåìî íàâîäèòè, àäæå âîíè ìàþòü 
çäåá³ëüøîãî åêîíîì³÷íèé õàðàêòåð ³ º âåëüìè 
ñóïåðå÷íèìè â ïëàí³ ¿õ ö³ííîñò³ äëÿ þðèñïðó-
äåíö³¿.

Âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî â÷å-
íà çãàäóº ïðî îïö³îííèé ñåðòèô³êàò, ÿêèé, 
çà ¿¿ òâåðäæåííÿì, º ö³ííèì ïàïåðîì, ïðî-
òå âîíà â³äìîâëÿº éîìó â ñòàòóñ³ äåðèâàòèâó  
[12, c. 111]. ×èì çóìîâëåíà òàêà ïîçèö³ÿ, íåâ³-
äîìî. Ïðèíàéìí³ ç àíàë³çó ïðàöü ª.Â. ²âàíîâî¿ 
ìè íå çìîãëè çðîçóì³òè òàêîãî ï³äõîäó çà â³ä-
ñóòíîñò³ éîãî áóäü-ÿêî¿ àðãóìåíòàö³¿. Âîäíî-
÷àñ ïåâíèé ïîäèâ â ï³äîçðó â íåïîñë³äîâíîñò³ 
âèêëèêàº ³íøå òâåðäæåííÿ ª.Â. ²âàíîâî¿ ïðî 
òå, ùî «äåðèâàòèâè ìîæóòü ³ñíóâàòè íå ò³ëüêè 
â ôîðì³ äîãîâîðó, à é ó ôîðì³ ö³ííîãî ïàïåðó 
(íàïðèêëàä, îáë³ãàö³ÿ ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì)». 
Òîìó ãîâîðèòè ïðî äåðèâàòèâè âèêëþ÷íî â 
êîíòåêñò³ äîãîâ³ðíîãî ïðàâà, íà äóìêó â÷åíî¿, 
íå âèäàºòüñÿ îá´ðóíòîâàíèì [12, c. 111]. Îòæå,  
ª.Â. ²âàíîâà, ÿê ³ Ä.À. Æóêîâ, âèêîðèñòîâóº 
ñõîæèé êðèòåð³é äëÿ âèä³ëåííÿ îêðåìèõ âèä³â 
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, â îñíîâó 
ÿêîãî ïîêëàäåíî ïîä³ë ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïîõ³ä-
í³ é îñíîâí³, ïðîòå äóìêè äîñë³äíèê³â â³äð³ç-
íÿþòüñÿ ùîäî ïðàâîâî¿ ïðèðîäè îïö³îííîãî 
ñåðòèô³êàòó.

Ñïðîáóºìî ñòèñëî ñèíòåçóâàòè òà âèêëàñòè 
îñíîâí³ àðãóìåíòè, íà ÿê³ îïèðàþòüñÿ ïðåä-
ñòàâíèêè äîãîâ³ðíîãî ï³äõîäó, ùîäî ³íòåðïðå-
òàö³¿ þðèäè÷íî¿ ïðèðîäè äåðèâàòèâ³â:

1. Ïîõ³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì íå 
íàäàíî ñòàòóñó ö³ííîãî ïàïåðó çàêîíîäàâ-
ñòâîì.

2. Äåðèâàòèâè º àëåàòîðíèìè (ñòîõàñòè÷-
íî îáóìîâëåíèìè) çîáîâ’ÿçàííÿìè, à îòæå, äî 
ìîìåíòó âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ íåâ³äîìî, 
õòî ç³ ñòîð³í ïðàâîâ³äíîøåííÿ º áîðæíèêîì, 
à õòî êðåäèòîðîì. Òàêà ¿õíÿ ïðèðîäà ñóïåðå-
÷èòü êëàñè÷í³é òåîð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ÿêîþ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ç ö³ííîãî ïàïåðó ìàº áóòè ÷³òêî 
âèçíà÷åíèì ³ áåçóìîâíèì. 

3. Ö³íí³ ïàïåðè íå ìîæóòü ïîñâ³ä÷óâàòè 
ïðàâîâ³äíîøåííÿ, ó ÿêîìó îáèäâ³ ñòîðîíè âçà-
ºìíî íàáóâàþòü ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè. 

Òèì íå ìåíøå, óñ³ âèùå íàâåäåí³ àðãó-
ìåíòè ìîæíà ï³ääàâàòè êðèòèö³. Òàê, íåïî-
³ìåíãîâàí³ñòü ïåâíîãî äîêóìåíòà ÿê ö³ííîãî 
ïàïåðó íå ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî éîãî ³íøó ïðà-
âîâó ïðèðîäó. Ìîæëèâî, ùî òîé ÷è ³íøèé äî-
êóìåíò çàêîíîäàâåöü íå «âñòèã» êâàë³ô³êóâàòè 

ÿê ö³ííèé ïàï³ð. Âîäíî÷àñ, íàïðèêëàä, ó Ðîñ³¿ 
îïö³îí åì³òåíòà êâàë³ô³êîâàíî ÿê ö³ííèé ïàï³ð, 
ïðîòå îêðåì³ äîñë³äíèêè íå ââàæàþòü éîãî 
äåðèâàòèâîì. Ùî ñòîñóºòüñÿ íåìîæëèâîñò³ 
³íêîðïîðàö³¿ àëåàòîðíèõ ³ ñèíàëàãìàòè÷íèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ó çì³ñò ö³ííîãî ïàïåðó, òî ö³ àð-
ãóìåíòè, âëàñíå, ³ º ñèëüíîþ ñòîðîíîþ êîí-
öåïö³¿, àäæå âîíè îïèðàþòüñÿ íà êàíîíè òåîð³¿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîòå âñåñòðîííüîãî àíàë³çó 
òà îá´ðóíòóâàííÿ ¿õ ³ñòèííîñò³ ìè â äîêòðèí³ íå 
çíàéøëè. Ôàêòè÷íî â³äñóòí³ ñïðîáè çä³éñíèòè 
àïðîáàö³þ ¿õ àäåêâàòíîñò³ ïðàâîâîìó ðåæèìó 
ö³ííîãî ïàïåðó, òîìó ìîæëèâå ¿õ ñïðîñòóâàííÿ 
â ìåæàõ ñïåö³àëüíîãî äîñë³äæåííÿ.

2. Ö³ííî-ïàïåðîâà òåîð³ÿ. 
Óïåðøå â óêðà¿íñüê³é ³ ðîñ³éñüê³é äîêòðèí³ 

òâåðäæåííÿ ïðî òå, ùî äåðèâàòèâè º ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, ç’ÿâèëèñü ó ïðàöÿõ ïðåäñòàâíèê³â 
åêîíîì³÷íî¿ íàóêè. Ñåðåä þðèñò³â òàê³ ïîãëÿäè 
çäåá³ëüøîãî îá´ðóíòîâóâàëèñÿ ïîñèëàííÿì íà 
çàðóá³æíå çàêîíîäàâñòâî òà ïðàêòèêó ñâ³òîâèõ 
á³ðæ.

Â óêðà¿íñüê³é öèâ³ë³ñòèö³ íàéá³ëüø ïîñë³-
äîâíî ö³ííî-ïàïåðîâà êîíöåïö³ÿ â³äîáðàæåíà 
â ïðàöÿõ Þ.Â. Ìèöè. Íà äóìêó â÷åíîãî, ïî-
õ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè º îñîáëèâîþ þðèäè÷íîþ 
êîíñòðóêö³ºþ, ÿêà åâîëþö³îíóâàëà íà ´ðóí-
ò³ öèâ³ëüíî-ïðàâîâîãî äîãîâîðó, àëå çãîäîì 
âòðàòèëà äîãîâ³ðíèé õàðàêòåð ÷åðåç íàïëàñòó-
âàííÿ íå âëàñòèâèõ êëàñè÷íîìó äîãîâîðó îç-
íàê – îñîáëèâîãî òèïó ñòðîêîâîñò³ é ñòàíäàð-
òèçàö³¿ óìîâ, ñïåö³àëüíèõ ãàðàíò³é âèêîíàííÿ, 
çíåîñîáëåííÿ, îñîáëèâî¿ ðîë³ îðãàí³çàö³éíî-
ãî åëåìåíòà, ùî ìàëî íàñë³äêîì íàäàííÿ ¿é 
ïðàâîâîãî ðåæèìó ö³ííèõ ïàïåð³â [1, c. 188]. 
Äîñë³äíèê îá´ðóíòîâóº ö³ííî-ïàïåðîâó ïðè-
ðîäó ò³ëüêè îïö³îíà òà ô’þ÷åðñó. Þ.Â. Ìèöà 
êàòåãîðè÷íî çàïåðå÷óº ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ 
ôîðâàðä³â (äîö³ëüí³ñòü âèä³ëåííÿ ôîðâàðä³â 
ÿê ñàìîñò³éíî¿ êàòåãîð³¿ íàóêîâåöü çàïåðå÷óº) 
³ ñâîï³â ó ôîðì³ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â [1, c. 
189–190]. Ïðè ïîáóäîâ³ êîíöåïö³¿ â÷åíèé êå-
ðóâàâñÿ ÷èííèì íà ÷àñ íàïèñàííÿ äèñåðòàö³¿ 
óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì, ÿêå êâàë³ô³êóâà-
ëî íà ï³äçàêîííîìó ð³âí³ îïö³îí ³ ô’þ÷åðñ ÿê 
ö³íí³ ïàïåðè. 

Ïðîòå àðãóìåíòè äîãîâ³ðíî¿ òåîð³¿ äåðèâà-
òèâ³â ó÷åíèé ó ñâî¿é ïðàö³ íå ñïðîñòîâóâàâ. 
Òàê, Þ.Â. Ìèöà â äèñåðòàö³éíîìó äîñë³äæåíí³ 
íåîäíîðàçîâî àêöåíòóº óâàãó íà îñîáëèâîñòÿõ 
ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñàìå: à) ïîñâ³ä÷åíí³ 
ô’þ÷åðñîì ÿê ïðàâ, òàê ³ îáîâ’ÿçê³â, çîêðåìà 
â÷åíèé ñòâåðäæóº, ùî êîíñòðóêö³ÿ ô’þ÷åðñó 
á³ëüøå òÿæ³º äî àíàëîã³¿ ç äâîñòîðîíí³ì äî-
ãîâîðîì, àäæå óòðèìóâà÷ ÿê êîðîòêî¿, òàê ³ 
äîâãî¿ ïîçèö³¿ º íîñ³ºì ÿê ïðàâ, òàê ³ îáîâ’ÿç-
ê³â [1, c. 121]; á) ìîæëèâîñò³ çàì³íè çîáîâ’ÿ-
çàíî¿ îñîáè çà ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè  
[1, c. 128]; â) íåçá³æíîñò³ åì³òåíòà ô’þ÷åðñó ³ç 
çîáîâ’ÿçàíîþ îñîáîþ [1, c. 128]. Óñ³ âèùå çà-
çíà÷åí³ âèíÿòêè äåðèâàòèâ³â ÿê ö³ííèõ ïàïåð³â 
äëÿ â÷åíîãî âèäàþòüñÿ äîïóñòèìèìè ÷åðåç 
îñîáëèâîñò³ ¿õ âèïóñêó é îá³ãó. Ïðîòå êîíêðå-
òèçàö³ÿ òàêî¿ àðãóìåíòàö³¿ â äîñë³äæåíí³ â³ä-
ñóòíÿ. 

²íø³ óêðà¿íñüê³ äîñë³äíèêè, âåäó÷è ìîâó 
ïðî îêðåì³ âèäè ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çäå-
á³ëüøîãî êåðóþòüñÿ íå ïåðåêîíëèâîþ àðãó-
ìåíòàö³ºþ, çîêðåìà îòîòîæíþþòü êàòåãîð³¿ 
«äåðèâàòèâ» ³ «ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð», ùî äàº 
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¿ì ï³äñòàâè ðîáèòè âèñíîâêè ïðî ³ñíóâàííÿ â 
÷èííîìó çàêîíîäàâñòâ³ îêðåìèõ âèä³â ïîõ³ä-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàêð³ïëåíèõ ïîäàòêîâèì 
çàêîíîäàâñòâîì (òàêîþ, çîêðåìà, º ïîçèö³ÿ  
Î.Â. Äçåðè [13, c. 140], ².Ë. Íóðçàä [14, c. 5],  
Â.². Òðóáè [15, c. 8],) àáî æ îïèðàþòüñÿ íà 
ñóïåðå÷ëèâ³ íîðìè ï³äçàêîííèõ íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâèõ àêò³â (òàêèé ï³äõ³ä çóñòð³÷àºòüñÿ â 
ïðàöÿõ Î.Ñ. ßâîðñüêî¿ [16, c. 98], Â.Ë. ßðîöü-
êîãî [17, c. 178–179]). Îêðåì³ äîñë³äíèêè 
îòîòîæíþþòü êàòåãîð³¿ «äåðèâàòèâ» ³ «ïîõ³ä-
íèé ö³ííèé ïàï³ð», ïðîòå ÷îìóñü íå ââàæàþòü 
«ôîðâàðä» ö³ííèì ïàïåðîì. 

Íà íàøó äóìêó, òàê³ ï³äõîäè º ïîìèëêîâèì. 
Àäæå æîäíå ïîëîæåííÿ ÷èííîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà íå äàº ï³äñòàâ äëÿ îòîòîæíåííÿ êàòåãîð³é 
«äåðèâàòèâ» ³ «ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð» òà äëÿ 
âèñíîâê³â ïðî ³ñíóâàííÿ çàêîíîäàâ÷î âèçíà-
÷åíèõ îêðåìèõ âèä³â ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
àäæå íà ð³âí³ ï³äçàêîííîãî àêòó öå íåäîïóñòè-
ìî, äî òîãî æ òàêèì ïîâíîâàæåííÿì íå íàä³-
ëåíî æîäíèé äåðæàâíèé îðãàí, îêð³ì ïàðëà-
ìåíòó. 

Ó ðîñ³éñüê³é öèâ³ë³ñòèö³ êàòåãîð³ÿ «ïîõ³äíèé 
ö³ííèé ïàï³ð» òà îêðåì³ ¿õ âèäè çíàéøëè ³ñòîò-
íî ³íøó ³íòåðïðåòàö³þ. Òàê, â óêðà¿íñüê³é äîê-
òðèí³ êàòåãîð³þ «ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè» ðîçãëÿ-
äàþòü âèêëþ÷íî â ìåæàõ ô’þ÷åðñó, ôîðâàðäà, 
ñâîïà òà îïö³îíà. Ó äîêòðèí³ Ðîñ³¿ ïåðåë³ê 
äîêóìåíò³â, ÿê³ âàðòî çàðàõóâàòè äî ïîõ³äíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä óêðà-
¿íñüêîãî ï³äõîäó. Äî òîãî æ ñåðåä äóìîê ïðåä-
ñòàâíèê³â ðîñ³éñüêî¿ öèâ³ë³ñòè÷íî¿ íàóêè ùîäî 
öüîãî ïèòàííÿ íåìàº íàâ³òü íàòÿêó íà ºäí³ñòü, 
ùî óñêëàäíþº óí³ô³êàö³þ ïîáóäîâè êîíöåï-
ö³¿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàêà ñèòóàö³ÿ çó-
ìîâëåíà ð³çíèì áà÷åííÿì êðèòåð³þ âèä³ëåííÿ 
ãðóïè ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà îêðåìèõ ¿õí³õ 
âèä³â. Ñïðîáóºìî ç³ñòàâèòè òà ïðîàíàë³çóâàòè 
íàéá³ëüø àâòîðèòåòí³ äóìêè ç öüîãî ïèòàííÿ. 

Òàê, Å.Â. Àãàïººâà äî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â³äíîñèòü âñ³ êëàñè÷í³ ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè (ôîðâàðäè, ô’þ÷åðñè, îïö³îíè òà 
ñâîïè), îïèðàþ÷èñü íà äîñâ³ä çàõ³äíèõ äåð-
æàâ, âîäíî÷àñ ó÷åíà âêëþ÷àº äî ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ³ äåïîçèòàðí³ ðîçïèñêè òà ³ïîòå÷í³ 
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ òàêîæ ââàæàº ³ äåðèâàòèâàìè 
[16, c. 189–190]). 

Îñîáëèâèé ³íòåðåñ âèêëèêàº ïîçèö³ÿ  
Â.À. Áåëîâà. Äóìêè â÷åíîãî ç ïðèâîäó ïîõ³äíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â çàçíàâàëè ñóòòºâî¿ åâîëþö³¿. 
Òàê, ó ðàíí³õ ïðàöÿõ àâòîð ñòâåðäæóâàâ, ùî ïî-
õ³äí³ (îïö³îíè òà ô’þ÷åðñè) íå º ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè â ñèëó òîãî, ùî ïðàâà é îáîâ’ÿçêè ñòîð³í 
ïðàâî÷èíó ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííîãî ïàïåðó, à 
òàêîæ ïðàâî÷èí ùîäî íàáóòòÿ ïðàâ íà êóï³âëþ 
(ïðîäàæ) ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèíí³ â³äîáðàæàòè-
ñÿ â â³äïîâ³äíîìó äîãîâîð³ êóï³âë³-ïðîäàæó, 
ÿêèé íå ìîæå áóòè âîäíî÷àñ ö³ííèì ïàïåðîì  
[17, c. 220]. Ïðîòå àâòîð ñòâåðäæóâàâ, ùî ïî-
õ³äíèì ö³ííèì ïàïåðîì º, çîêðåìà, êîï³ÿ âåêñå-
ëÿ àáî æ ñåðòèô³êàò ö³ííèõ ïàïåð³â [18, c. 249].  
Àíàë³çóþ÷è äóìêè â÷åíèõ ùîäî ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, Þ.Â. Ìèöà òâåðäæåííÿ Â.À. Áå-
ëîâà â³äí³ñ äî ïîçèö³¿ ïðåäñòàâíèê³â äîãîâ³ð-
íî¿ òåîð³¿ äåðèâàòèâ³â [1, c. 39]. Â îñòàíí³õ 
ïðàöÿõ ïîçèö³ÿ â÷åíîãî çàçíàëà ñóòòºâî¿ åâî-
ëþö³¿. Òàê, äî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (äåðèâà-
òèâ³â) â³í çàðàõîâóº òèì÷àñîâ³ ñâ³äîöòâà (ðîç-
ïèñêè) íà íå ïîâí³ñòþ îïëà÷åí³ àêö³¿, çàñòàâí³ 

áàíê³âñüê³ êâèòàíö³¿, äåïîçèòàðí³ àêö³¿ é ðîç-
ïèñêè (ñâ³äîöòâà), ñåðòèô³êàòè ³íâåñòèö³éíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, êîíâåðòàáåëüí³ åì³ñ³éí³ ö³íí³ 
ïàïåðè, îïö³îíè (îïö³îíí³ ñâ³äîöòâà), ôîíäîâ³ 
âàðàíòè òà ô’þ÷åðñè [19, c. 320–321]. Ìîæ-
ëèâ³ñòü âèä³ëåííÿ òàêîãî øèðîêîãî íàáîðó îê-
ðåìèõ âèä³â ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó â÷åíí³  
Â.À. Áåëîâà çóìîâëåíà îñîáëèâèì êðèòåð³ºì 
âèä³ëåííÿ ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â – ïîõ³äí³. Çî-
êðåìà, àâòîð ôàêòè÷íî ïîä³ëèâ óñ³ ö³íí³ ïàïå-
ðè íà îñíîâí³ é ïîõ³äí³. Ïîïðè òå, ùî î÷åâèä-
íèì º äèõîòîì³÷íèé õàðàêòåð òàêîãî ïîä³ëó, 
àâòîð ðîçãëÿäàº ó ñâî¿é ïðàö³ ïîõ³äí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè íå â ïðîòèñòàâëåíí³ ¿õ îñíîâíèì ö³ííèì 
ïàïåðàì, à ÿê ãðóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðÿäó ç 
³íøèìè ãðóïàìè: ³íâåñòèö³éíèìè, òîðãîâèìè é 
òîâàðîðîçïîðÿä÷èìè. Âî÷åâèäü, ïðè ïîáóäîâ³ 
ãðóïóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â àâòîð âèêîðèñòîâó-
âàâ ê³ëüêà êðèòåð³¿â âîäíî÷àñ, ÷èì ³ çóìîâëåíå 
òàêå áà÷åííÿ ì³ñöÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó 
ñèñòåì³ ãðóï ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ïðîãðåñèâíèõ ³ íîâ³òí³õ º 
êîíöåïö³ÿ À.Â. Ãàáîâà, ó ÿê³é ïîä³ë ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà áàçîâ³ (îñíîâí³) òà ïîõ³äí³ íàáóâ ïî-
äàëüøîãî ðîçâèòêó. Òàê, ï³ä ö³ííèì ïàïåðîì, 
ùî ìàº ïðàâîâèé ðåæèì ïîõ³äíîãî ö³ííîãî 
ïàïåðó, ó÷åíèì ïðîïîíóºòüñÿ êâàë³ô³êóâàòè 
áóäü-ÿêèé ö³ííèé ïàï³ð-îñíîâíå ïðàâî, ÿêå 
íèì ïîñâ³ä÷óºòüñÿ, – ïðàâî íà ³íø³ ö³íí³ ïàïå-
ðè òà/àáî ïðàâà ç ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: ïðàâî 
íà ÷àñòêó â ñï³ëüí³é ÷àñòêîâ³é âëàñíîñò³, ÿêó 
ñòàíîâëÿòü ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, ïðàâî êóï³âë³/
ïðîäàæó ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ïðàâî íà îòðè-
ìàííÿ ÿê íàëåæíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ 
³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ïðàâî íà ïðàâà, ùî çà-
êð³ïëåí³ ³íøèìè (³íîçåìíèìè) ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè [20, c. 235]. Îêð³ì öüîãî, ó÷åíèé ïðîïîíóº 
âèä³ëèòè òàêó êàòåãîð³þ, ÿê ïîõ³äí³ ïðàâà, ÿê³ 
ìîæóòü âõîäèòè â çì³ñò ð³çíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè â³í ïðîïîíóº 
íàä³ëèòè ïðàâîâèì ðåæèì ö³ííîãî ïàïåðó òà 
â³äíåñòè ¿õ äî êàòåãîð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äâè-
ùåíîãî ðèçèêó [20, c. 237].

Çàãàëîì òàêèé ï³äõ³ä àíàëîã³÷íèé ï³äõîäó 
Â.À. Áåëîâà òà Å.Â. Àãàïººâî¿. Êîðîòêî éîãî 
ñóòí³ñòü ìîæíà â³äîáðàçèòè òàê: ö³íí³ ïàïåðè 
ìîæíà êëàñèô³êóâàòè íà îñíîâí³ (áàçîâ³) é ïî-
õ³äí³. Ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâà 
íà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè. Òàêà êîíöåïö³ÿ êàðäè-
íàëüíî çì³íþº òðàäèö³éíå òðàêòóâàííÿ «ìåæ» 
êàòåãîð³¿ «ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè». Ç îäíîãî áîêó, 
êàòåãîð³ÿ «ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè» ³ñòîòíî çâó-
æóºòüñÿ, àäæå ô’þ÷åðñè, ôîðâàðäè, ñâîïè òà 
îïö³îíè áóäóòü óâàæàòèñÿ ïîõ³äíèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè ò³ëüêè çà óìîâè ïîñâ³ä÷åííÿ íèìè 
ïðàâ íà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, òîáòî ò³ëüêè ôîí-
äîâ³ äåðèâàòèâè ñòàíóòü ö³ííèìè ïàïåðàìè.  
Ç ³íøîãî áîêó, êàòåãîð³ÿ «ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè» 
³ñòîòíî ðîçøèðþºòüñÿ, àäæå, îêð³ì ôîíäîâèõ 
ô’þ÷åðñó, ôîðâàðäà, ñâîïà òà îïö³îíà, äî 
âèä³â ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà â³äíîñè-
òè áóäü-ÿê³ ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü 
ïðàâà íà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè (çîêðåìà ñåðòèô³-
êàòè ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, äå-
ïîçèòàðí³ ðîçïèñêè òîùî). 

Íà íàøó äóìêó, îñîáëèâîãî þðèäè÷íîãî 
çíà÷åííÿ òàêà êëàñèô³êàö³ÿ íå ìàòèìå. Âëàñíå 
ïîä³ë ´ðóíòóºòüñÿ ñóòî íà åêîíîì³÷íîìó êðè-
òåð³¿ – áàçîâîìó àêòèâ³ – ö³ííîìó ïàïåð³. ßêå 
çíà÷åííÿ ìàòèìå òàêà êëàñèô³êàö³ÿ äëÿ çàêî-
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íîäàâñòâà? ×è ìîæíà é, ãîëîâíå, ÷è ïîòð³á-
íî ñòâîðþâàòè îêðåìèé ïðàâîâèé ðåæèì äëÿ 
òàêî¿ ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â? Íà æàëü, àâòîðè 
ö³º¿ êîíöåïö³¿ çäåá³ëüøîãî ïîâíîþ ì³ðîþ íå 
äàþòü â³äïîâ³ä³ íà ïîñòàâëåí³ çàïèòàííÿ. Íà-
â³òü ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî îñîáëèâ³ñòþ òàêèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â º ñïåöèô³÷í³ñòü çä³éñíåííÿ âè-
êîíàííÿ çà ö³ííèì ïàïåðîì, çîêðåìà íàáóòòÿ 
ïðàâ íà ³íøèé ö³ííèé ïàï³ð, òî ìàëîéìîâ³ðíîþ 
º ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ óí³ô³êîâàíîãî ñïîñî-
áó çä³éñíåííÿ òàêîãî âèêîíàííÿ äëÿ á³ëüøîñò³ 
âèäîâèõ êîíñòðóêö³é òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Äî 
òîãî æ ïðè äèõîòîì³÷íîìó ïîä³ë³ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â íà áàçîâ³ é ïîõ³äí³ çàëèøàºòüñÿ â³äêðèòèì 
ïèòàííÿ ïðî ì³ñöå äåÿêèõ îêðåìèõ âèä³â ïîõ³ä-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ô’þ÷åðñó, îïö³îíà òîùî) â 
ñèñòåì³ ãðóïóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ïðàâàìè, 
ùî ïîñâ³ä÷óº ö³ííèé ïàï³ð. Íàïðèêëàä, ³ïîòå÷-
íèé ñåðòèô³êàò, ùî ïîñâ³ä÷óº ïðàâî íà ö³íí³ 
ïàïåðè, º âîäíî÷àñ ïîõ³äíèì ö³ííèì ïàïåðîì 
³ íàëåæèòü äî ãðóïè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
À ÿêå ì³ñöå â ñèñòåì³ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîñ³äàº, 
íàïðèêëàä, îïö³îí ïîçà ìåæàìè ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â?

Âåëüìè ö³êàâî âèð³øóº ïèòàííÿ ïðàâî-
âî¿ ïðèðîäè äåðèâàòèâ³â Êàçàõñüêèé ó÷åíèé  
Ô.Ñ. Êàðàãóñîâ, íà äóìêó ÿêîãî çàêîíîäàâñòâî 
ïîâèííî ÷³òêî ðîçìåæîâóâàòè ïîõ³äí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè é ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè [21, ñ. 110]. Ó÷åíèé òàêîæ ñòâåð-
äæóº, ùî, ïî ñóò³, íà ñüîãîäí³ äî ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ìîæóòü áóòè â³äíåñåí³ ò³ëüêè äåïî-
çèòàðí³ ðîçïèñêè, à äåðèâàòèâè º äîãîâîðàìè 
òà ìîæóòü ñòàâàòè îá’ºêòàìè öèâ³ëüíèõ ïðàâ 
ò³ëüêè çà óìîâ ñòàíäàðòèçàö³¿ [21, ñ. 110]. Òàêà 
ïîçèö³ÿ ïðèâåðòàº óâàãó òèì, ùî âëàñíå ïîä³ë 
ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâí³ é ïîõ³äí³ â ïîºäíàí-
í³ ç â³äìîâîþ â÷åíèì äåðèâàòèâàì ó ñòàòóñ³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèçâ³â äî çâóæåííÿ ïåðåë³êó 
ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äî îäíèõ äåïîçèòàð-
íèõ ðîçïèñîê.

Ó ðîñ³éñüê³é äîêòðèí³ ³ñíóþòü òàêîæ ³íø³ 
íåòðèâ³àëüí³ ï³äõîäè ùîäî «ïîõ³äíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â». Òàê, À.Â. Êèðèëîâà äî ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïðîïîíóº â³äíîñèòè äåïîçèòàðí³ 
ðîçïèñêè, îïö³îíè åì³òåíòà òà ïðèâàòèçàö³éí³ 
ïàïåðè [22, ñ. 14]. Ïðèíöèï âèä³ëåííÿ ïîõ³ä-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó êîíöåïö³¿ â÷åíî¿ ïîëÿãàº 
â òîìó, ùî öå ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íàäàþòü ïðàâî 
÷è çîáîâ’ÿçàííÿ íà êóï³âëþ-ïðîäàæ òîâàð³â ³ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ìàéáóòíüîìó çà ðà-
í³øå âèçíà÷åíîþ ö³íîþ. Ïîõ³äíèìè òàê³ ö³íí³ 
ïàïåðè º òîìó, ùî ¿õ ö³íà çàëåæèòü â³ä âàð-
òîñò³ ÷è çíà÷åííÿ áàçîâîãî çì³ííîãî åëåìåíòà 
(çì³ííî¿), ùî ëåæèòü â îñíîâ³ äîãîâîðó (êîíòð-
àêòó) [22, ñ. 14]. Ïðîòå, çä³éñíèâøè àíàë³ç 
äåô³í³ö³¿ ïîõ³äíîãî ö³ííîãî ïàïåðó, ùî ïðîïî-
íóºòüñÿ â÷åíîþ, ñòàº íåçðîçóì³ëèì, ÷îìó äå-
ïîçèòàðí³ ðîçïèñêè âàðòî êâàë³ô³êóâàòè ÿê âèä 
ïîõ³äíîãî ö³ííîãî ïàïåðó, àäæå âîíè ïîñâ³ä-
÷óþòü íå ïðàâî ïðèäáàòè àêö³¿ â ìàéáóòíüî-
ìó, à ïðàâî âëàñíîñò³ íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü àêö³é 
âëàñíèêà äåïîçèòàðíî¿ ðîçïèñêè. Ïðèâàòèçà-
ö³éí³ ïàïåðè ðîçãëÿäàòè â ìåæàõ ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íà íàøó äóìêó, íåêîðåêòíî, àäæå, 
ïî-ïåðøå, âîíè íà ñüîãîäí³ ïðàêòè÷íî âòðàòè-
ëè ñâîþ àêòóàëüí³ñòü; ïî-äðóãå, ¿õ âàðòî àáî 
âèä³ëÿòè â îêðåìó ãðóïó ö³ííèõ ïàïåð³â, àáî 
æ íå ðîçãëÿäàòè â ìåæàõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà-
ãàëîì, ùî çóìîâëåíî ¿õ ñïåöèô³êîþ, à ñàìå: 

îñîáëèâèì åì³òåíòîì, ïåðåâàæíîþ íå îáîðî-
òîçäàòí³ñòþ òîùî. 

Ñ.Ñ. Àáäóëêàäèðîâ ï³ä ïîõ³äíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ïðîïîíóº ðîçóì³òè ö³íí³ ïàïåðè 
ìàéíîâîãî ïðàâà (çîáîâ’ÿçàííÿ) – ô’þ÷åð-
ñí³ êîíòðàêòè, òàê³ ùî â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ, 
÷è á³ðæîâ³, îïö³îíè òà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, îá³ã 
ÿêèõ àíàëîã³÷íèé îá³ãó îñíîâíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ³ ö³íîþ, îáìåæåíîþ â ÷àñ³, ùî äàþòü çìîãó 
îòðèìóâàòè ïðèáóòîê çà ì³í³ìàëüíèõ ³íâåñòè-
ö³é, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, 
îñê³ëüêè ³íâåñòîð îïëà÷óº íå âñþ âàðò³ñòü àê-
òèâó, à ò³ëüêè ãàðàíò³éíèé (âàð³àö³éíèé) óíåñîê  
[23, ñ. 9]. Âàðòî â³äçíà÷èòè ïåâíó ñóïåðå÷ëè-
â³ñòü ó ïîáóäîâ³ äåô³í³ö³¿. Òàê, ï³äõ³ä ó÷åíîãî 
âèäàºòüñÿ á³ëüø òðàäèö³éíèì äëÿ óêðà¿íñüêî¿ 
äîêòðèíè öèâ³ë³ñòèêè, àäæå ÿê ïîõ³äí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè ðîçãëÿäàþòüñÿ ò³ëüêè ô’þ÷åðñ òà îïö³îí, 
âîäíî÷àñ àâòîð âåäå ìîâó ïðî îñíîâí³ ö³íí³ 
ïàïåðè, ìîâáè ïðîòèñòàâëÿþ÷è ¿õ ïîõ³äíèì, 
ùî â³äïîâ³äàº ïðîâ³äíèì òåíäåíö³ÿì ðîñ³é-
ñüêî¿ öèâ³ë³ñòèêè. Çà òàêèõ óìîâ çðîçóì³òè 
êðèòåð³é âèä³ëåííÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê 
ãðóïè òà îêðåìèõ ¿õ âèä³â (äî òîãî æ ó÷åíèé 
ïîâíîãî ¿õ íå ïåðåë³êó íå ïðîïîíóº) â ìåæàõ 
êîíöåïö³¿ â÷åíîãî íåïðîñòî. 

Îðèã³íàëüíîþ º êîíöåïö³ÿ Ì.À. Òîë÷èíñüêî-
ãî. Àâòîð ïðîïîíóº ðîçóì³òè äîãîâîðè ç ïîõ³ä-
íèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ÿê òàê³, ïðåä-
ìåòîì ÿêèõ º ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð [24, ñ. 5].  
À ï³ä ïîõ³äíèì ö³ííèì ïàïåðîì ïðîïîíóºòü-
ñÿ ðîçóì³òè ö³íí³ ïàïåðè, ùî îáåðòàþòüñÿ íà 
á³ðæîâîìó ðèíêó, ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâî ¿õ âîëî-
ä³ëüöÿ íà êóï³âëþ ÷è ïðîäàæ àêö³é, îáë³ãàö³é, 
ô’þ÷åðñíèõ, îïö³îííèõ, ôîðâàðäíèõ êîíòðàê-
ò³â [24, ñ. 5]. Çà òàêîãî ï³äõîäó ìè îòðèìàºìî 
ïàðàäîêñàëüíèé âèñíîâîê, à ñàìå: îïö³îíîì º 
ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð, ùî ïîñâ³ä÷óº ïðàâî íà 
êóï³âëþ àáî æ ïðîäàæ îïö³îííîãî êîíòðàêòó. 
Òàêèé ï³äõ³ä çóñòð³÷àâñÿ â íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âèõ àêòàõ ïîñòðàäÿíñüêèõ äåðæàâ â 90-õ ðîêàõ 
ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ òà, âî÷åâèäü, ´ðóíòóâàâ-
ñÿ íà ñïðîùåíîìó òðàêòóâàíí³ ïîøèðåíîãî â 
åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåííÿõ ³ á³ðæîâ³é ïðàêòè-
ö³ ñëîâîñïîëó÷åííÿ «ïðîäàæ êîíòðàêòó». Íà 
íàøó äóìêó, òàêèé ï³äõ³ä ç þðèäè÷íî¿ òî÷êè 
çîðó º íåêîðåêòíèì. 

Îòæå, ñòàí ö³ííî-ïàïåðîâî¿ òåîð³¿ äåðèâà-
òèâ³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ òàêèì: 1) â³äñóòí³ñòþ 
ñåðåä íàóêîâö³â ºäíîñò³ â âèçíà÷àëüíèõ ïè-
òàííÿõ. Òàê, ó÷åí³ ñïåðå÷àþòüñÿ ñòîñîâíî êðè-
òåð³þ âèä³ëåííÿ ñàìî¿ ãðóïè ïîõ³äíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ³, çàëåæíî â³ä îáðàíî¿ ïîçèö³¿, ³ñòîò-
íî ð³çíèòüñÿ ïåðåë³ê îêðåìèõ âèä³â äåðèâà-
òèâ³â, ùî íàâîäèòüñÿ êîæíèì íàóêîâöåì. Íå 
áåçñï³ðíèì º ³ ïèòàííÿ õàðàêòåðó ïðàâ, ùî 
ïîñâ³ä÷óþòüñÿ ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè;  
2) â³äñóòí³ñòþ ´ðóíòîâíî¿ àðãóìåíòàö³¿. Ñëàá-
êèì ì³ñöåì ö³ííî-ïàïåðîâî¿ òåîð³¿ äåðèâàòè-
â³â º òå, ùî á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â ïðàêòè÷íî 
íå ï³äêð³ïëþþòü ñâîþ ïîçèö³þ âàãîìèìè àðãó-
ìåíòàìè. Òàê, ó÷åí³ îïèðàþòüñÿ àáî íà çàðó-
á³æíèé äîñâ³ä, àáî æ íà ÷èíí³ íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâ³ àêòè, ÷àñò³øå ï³äçàêîíí³, äîñë³äæåííÿ 
åêîíîì³ñò³â òîùî. Íà íàøó äóìêó, òåîðåòè÷íà 
äîïóñòèì³ñòü ³íêîðïîðàö³¿ çîáîâ’ÿçàíü ³ç ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ìîæëèâà ò³ëüêè 
â ðàç³ ïåðåêîíëèâîãî ñïðîñòóâàííÿ âñ³õ àðãó-
ìåíò³â ïðåäñòàâíèê³â äîãîâ³ðíî¿ òåîð³¿. ßêùî 
äîâåñòè òåîðåòè÷íó òà ïðàêòè÷íó äîïóñòèì³ñòü 
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³íêîðïîðàö³¿ â çì³ñò ö³ííîãî ïàïåðó àëåàòîð-
íîãî é ñèíàëàãìàòè÷íîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ç ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, òî íàñë³äêîì 
òàêîãî äîâåäåííÿ ñòàíå âëàñíå ïðîïîçèö³ÿ 
âíåñòè çì³íè â çàêîíîäàâñòâî ùîäî ïî³ìåíî-
âàíîñò³ îêðåìèõ âèä³â ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Íà æàëü, ñàìå íà öèõ ìîìåíòàõ ïðåäñòàâíèêè 
ö³ííî-ïàïåðîâî¿ òåîð³¿ ïðàêòè÷íî íå àêöåíòó-
þòü. Òàê, À.Â. Êèðèëîâà, ä³éøîâøè âèñíîâêó 
ïðî òå, ùî îïö³îí åì³òåíòà ìàº àëåàòîðíèé 
(ñòîõàñòè÷íèé) õàðàêòåð, íå ðîáèòü ñïðîá äî-
âåñòè ìîæëèâ³ñòü ÷è äîïóñòèì³ñòü îáîðîòíîñò³ 
òàêîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ó ôîðì³ ö³ííîãî ïàïåðó. 
Ñèíàëàãìàòè÷íèé õàðàêòåð çîáîâ’ÿçàíü ³ç äå-
ðèâàòèâ³â á³ëüø³ñòþ äîñë³äíèê³â ³ãíîðóºòüñÿ, 
àáî æ éîìó íå íàäàºòüñÿ îñîáëèâîãî çíà÷åí-
íÿ. Îêðåì³ äîñë³äíèêè âåäóòü ìîâó ïðîòå, ùî 
òàêèé õàðàêòåð äåðèâàòèâ³â í³âåëþºòüñÿ îñî-
áëèâîñòÿìè ¿õ âèïóñêó é îá³ãó, ïðîòå â ÷îìó 
ñàìå òàê³ îñîáëèâîñò³ âèïóñêó é îá³ãó äåðè-
âàòèâ³â ïîëÿãàþòü, ùî äàþòü çìîãó çðîáèòè 
íàñò³ëüêè ðåâîëþö³éíèé â³äõ³ä â³ä êîíñåðâà-
òèâíèõ êàíîí³â òåîð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, àâòîðè 
íå óòî÷íþþòü.

Âèñíîâêè. Íà ñüîãîäí³ äîñèòü ñêëàäíî 
çä³éñíèòè ñèñòåìàòèçàö³þ òà êëàñèô³êàö³þ 
âñ³õ ï³äõîä³â ùîäî ïîÿñíåííÿ ïðàâîâî¿ ïðè-
ðîäè ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÷å-
ðåç ³ñòîòí³ ðîçá³æíîñò³ â ãîëîâíèõ ïèòàííÿ 
ïîáóäîâè êîíöåïö³¿ ïðàâîâî¿ ïðèðîäè äåðè-
âàòèâó. ×è íå êîæåí äîñë³äíèê óíîñèòü ùîñü 
íîâå â ïèòàííÿ òðàêòóâàííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ 
êàòåãîð³é «äåðèâàòèâ» ³ «ïîõ³äíèé ö³ííèé ïà-
ï³ð», êðèòåð³é âèä³ëåííÿ ãðóïè ïîõ³äíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà îêðåìèõ âèä³â äåðèâàòèâ³â 
òîùî. Òèì íå ìåíøå âñ³ òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè 
ùîäî ïîÿñíåííÿ ïðàâîâî¿ ïðèðîäè ïîõ³äíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ìîæíà ïîä³ëèòè òàê: 
äîãîâ³ðíó òåîð³þ òà ö³ííî-ïàïåðîâó òåîð³¿. Ó 
ìåæàõ ö³ííî-ïàïåðîâî¿ òåîð³¿ âàðòî âèä³ëèòè 
òðàäèö³éíó (ó ìåæàõ ÿêî¿ äî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â çàðàõîâóþòü ò³ëüêè òðàäèö³éí³ äåðè-
âàòèâè îïö³îíè, ôîðâàðäè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè 
òà ¿õ êîìá³íàö³¿) ³ íåòðàäèö³éíó, àáî æ òåîð³þ 
îñíîâíîãî é ïîõ³äíîãî ö³ííîãî ïàïåðó (â³äïî-
â³äíî äî ÿêî¿ â ðåçóëüòàò³ äèõîòîì³÷íîãî ïî-
ä³ëó âñ³ ö³íí³ ïàïåðè ä³ëÿòüñÿ íà îñíîâí³ òà 
ïîõ³äí³, ïðè ÷îìó îñòàíí³ìè º ö³íí³ ïàïåðè, 
ùî ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâà íà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, 
ïðîòå â ³íòåðïðåòàö³¿ êîæíîãî îêðåìîãî íà-
óêîâöÿ öÿ òåîð³ÿ íàáóâàº îñîáëèâèõ ðèñ, ùî 
ïîêëàäàºòüñÿ â îñíîâó ïåðåë³êó îêðåìèõ âè-
ä³â ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â).


