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більш стабільні (“надсоціальні” і в цьому сенсі куль-
турні) одиниці права» [6, c. 30]. С. С. Алексєєв роз-
глядає юридичні конструкції як такі «елементи тех-
ніки, що через закони привносяться вмілими право-
знавцями в рутинну матерію права, що нібито існує 
без якихось “конструкцій”» [7, c. 39]. При цьому він 
визначає їх у такий спосіб: «Юридична конструкція – 
це своєрідна модельна побудова прав, обов’язків, 
відповідальності, їх типові схеми, в які втілюється 
“юридичний матеріал”» [8, c. 108]. Саме в такому 
розрізі (як елементи юридичної техніки і типові мо-
дельні схеми побудови прав, обов’язків і відповідаль-
ності) вони як загальнотеоретична категорія підля-
гають екстраполяції у сферу приватноправових від-
носин узагалі і досліджуваних зокрема.

Виклад основного матеріалу. Зазвичай юридич-
ні конструкції виникають у результаті нормативного 
моделювання. У сфері приватноправового регулю-
вання суб’єктом нормативного моделювання може 
бути не лише Верховна Рада України (як законода-
вець – тобто вищий законодавчий орган), а й інші 
державні органи, а також самі учасники цивільних 
відносин. Зокрема, шляхом прийняття в межах їх 
компетенції відповідних узгоджених комплексів нор-
мативних положень у здійсненні нормативного регу-
лювання беруть участь й інші державні інституції – 
Кабінет Міністрів України, Міністерство фінансів, 
Державна комісія з цінних паперів та фондового 
ринку та інші органи нашої держави. Цей вид нор-
мативного моделювання слід термінологічно визна-

Постановка проблеми. Проблема розгляду цін-
них паперів з урахуванням їх інструментальної ролі 
в механізмах виникнення і подальшого здійснення 
посвідчених ними майнових прав хоча і без наголосу 
на цьому їх значенні, але розглядалась у цивілістич-
ній літературі і  є предметом дискусії. Зокрема, 
Д. В. Мурзін аналізує цінні папери як юридичні кон-
струкції цивільного права [1, c. 13]. Він акцентує 
увагу на усталеному комплексі правовідносин, у яко-
му побудова прав, обов’язків, відповідальності їх 
учасників моделюється за чітко визначеною схемою, 
у зв’язку з чим збереження за такою конструкцією 
об’єкта цивільних прав найменування «цінні папери» 
є принциповим [2, c. 349]. Серед вітчизняних прав-
ників юридичними конструкціями визначає цінні 
папери Л. В. Панова [3, c. 132]. Разом із тим у циві-
лістичній літературі висловлені заперечення такого 
бачення їх природи. «Навряд чи їх (цінні папери. – 
В. Я.) можна вважати конструкціями і тим більше 
тими чи іншими специфічними елементами юридич-
ної техніки» [4, c. 29]. Заперечує таку можливість 
і О. Мозгова [5, c. 27]. Наявність у цивілістичній лі-
тературі прямо протилежних точок зору, пов’язаних 
із висвітленням розглядуваної проблематики, об
умовлює необхідність зупинитися на ній докладніше.

Аналіз останніх досліджень. Юридичні кон-
струкції досліджувались правознавцями в галузі ін-
струментальної теорії права. Зокрема, Н. Н. Тарасов 
вважає, що «з точки зору власного змісту права саме 
юридичні конструкції можуть розглядатися як най-
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чити як відомче нормативне моделювання. Відповід-
но моделювання розглядуваних типових модельних 
схем, здійснюване вищим законодавчим органом на 
рівні законів України для їх термінологічного роз-
межування, слід називати законодавчим норматив-
ним моделюванням. Співвідношення законодавчого 
і відомчого моделювання має ієрархічний характер, 
і це обумовлено визначеною положеннями ст. 4 ЦК 
України взаємоузгодженою нормативною підпоряд-
кованістю системи вітчизняних актів цивільного 
законодавства. Верховній Раді України належить 
право як шляхом внесення змін у ЦК України, так 
і на рівні окремих поточних законів нормативно вста-
новлювати характерні для окремих видів цінних 
паперів базові типові модельні схеми і визначати 
порядок випуску нових їх видів і груп (п. 4 ч. 1 і ч. 2 
ст. 195 ЦК України). Кожна з них у певних межах 
може бути доповнена (але з обов’язковим урахуван-
ням їх ієрархічної підпорядкованості) за рахунок 
можливості відомчого нормативного моделювання 
й остаточно конкретизується на рівні самомоделю-
вання, втілюючись у цінних паперах відповідної 
форми випуску, а також видової і групової прина-
лежності.

Державна комісія з цінних паперів та фондового 
ринку в межах своєї компетенції здійснює норматив-
не моделювання прийняттям відповідних рішень, які 
містять положення, обов’язкові до виконання всіма 
суб’єктами досліджуваних відносин у межах тери-
торії України (що визначає їх нормативний характер). 
У такий спосіб, як правило, усуваються небажані 
прогалини у правовому регулюванні розглядуваних 
відносин. При цьому базові конструкційні особли-
вості цінних паперів (наприклад, наявність лише 
двох форм їх випуску та обігу; порядок емісії відпо-
відних їх видів; стандартизований характер посвід-
чених ними майнових прав; їх основні групи і види 
тощо) мають бути незмінними. Разом із тим право 
вибору форми випуску цінних паперів, їх видових 
характеристик і встановлення обсягу визначеного 
змістом цінного папера майнового права завжди за-
лишається за самими учасниками досліджуваних 
відносин (зокрема, за емітентами). У межах, визна-
чених правовим режимом відповідного цінного па-
пера, емітенти мають право вибору стандартної, 
типової модельної схеми, яка зумовлена законодав-
ством для відповідної їх форми випуску, групи і виду. 
Прикладом надання емітенту права вибору тієї чи 
іншої типової схеми побудови прав і обов’язків усіх 
учасників установлюваних у даному випадку право-
відносин можуть бути положення Закону України 
«Про національну депозитарну систему і особливос-
ті електронного обігу цінних паперів в Україні». 

Згідно з п. 2 ст. 4 цього Закону емітенту надається 
право вибору форми (документарної чи бездокумен-
тарної) випуску та обігу цінних паперів. Емітент 
документарного цінного папера обирає його вид 
і може випустити його іменним, ордерним або на 
пред’явника, відсотковим або безвідсотковим, якщо 
їх видова приналежність допускає застосування тієї 
чи іншої схеми побудови відповідних прав, обов’язків 
чи відповідальності суб’єктів досліджуваних від-
носин. Визначення форми випуску й обігу цінного 
папера, обсягу посвідчених ним майнових прав, роз-
мір його номінальної вартості й відсотків (або диві-
дендів для акцій), а також формулювання умов ви-
пуску документарних або бездокументарних емісій-
них цінних паперів остаточно здійснюються емітен-
том.

Юридичні конструкції широко застосовуються 
для нормативного моделювання прав, обов’язків 
і відповідальності учасників цивільних відносин. Для 
термінологічного виокремлення і засвідчення галу-
зевої приналежності їх доцільно називати цивіліс-
тичними конструкціями. Останні змістовно визна-
чаються певними сукупностями взаємопов’язаних 
правових норм і можуть бути простими і складними. 
Окрема проста цивілістична конструкція визначаєть-
ся органічним поєднанням певного комплексу нор-
мативних положень, що забезпечують правове регу-
лювання локальної сфери відносин. Однак регламен-
таційний вплив механізму правового регулювання 
відносин у приватноправовій сфері взагалі і дослі-
джуваній зокрема, як правило, забезпечується за 
рахунок застосування для моделювання бажаної по-
ведінки суб’єктів не однієї, а цілої низки простих 
цивілістичних конструкцій. У межах окремих склад-
них цивілістичних конструкцій можливе поєднання 
кількох більш простих, одиничних типових модель-
них схем побудови прав і обов’язків і відповідаль-
ності учасників цивільних відносин. Ними можуть 
бути законодавчо визначені типові модельні схеми 
побудови прав і обов’язків суб’єктів договірних 
зобов’язань. Договірні зобов’язання окремих видів 
з точки зору юридичної техніки ґрунтуються на за-
гальній базовій (договірній) модельній «платформі» 
і постають як окремі видові складні цивілістичні 
конструкції, законодавчо змодельовані шляхом ком-
понування низки простих типових модельних схем. 
Деякі з них мають обмежену сферу застосування 
і використовуються лише в договірних відносинах 
(процедура його укладення, зміни, розірвання тощо), 
інші мають універсальний характер (наприклад, за-
соби забезпечення його виконання), а тому можуть 
використовуватись для моделювання складних циві-
лістичних конструкцій, що застосовуються і в роз-
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глядуваній сфері. Нарешті, у змішаних договорах 
можливе поєднання кількох простих типових модель-
них схем, що характеризують їх як більш складну 
договірну конструкцію. Проаналізувавши особливос-
ті змішаних договорів, О. О. Симолін висловив про-
позицію моделювати непоіменовані договірні кон-
струкції з урахуванням «основних окремих обов’язків» 
(у його інтерпретації). З цього приводу він зазначає, 
що «при запропонованій нами системі конструювання 
всіх цих різнорідних contractus innominatus не стано-
витиме ніяких труднощів, тому що, по суті, всі до-
говори, що трапляються в житті, при всій їх різно-
манітності є лише різними комбінаціями небагатьох 
основних обов’язків» [9, c. 464]. З точки зору юри-
дичної техніки моделювання змішаних договірних 
конструкцій і цінних паперів безумовно суттєво різ-
ниться, але має і певну подібність. Якщо змішані 
договори в розглядуваному ракурсі і з урахуванням 
указаної пропозиції О. О. Симоліна можуть констру-
юватися шляхом комбінування основних обов’язків 
їх сторін, то цінні папери є об’єктом-інструментом, 
в якому втілюються окремі модельні схеми побудови 
посвідчених ними майнових прав. Крім того, зміша-
ний характер типових модельних схем, що підляга-
ють втіленню в конструкції цінних паперів, обумов-
лений поєднанням у її межах прав «на папір» і «з 
папера».

Моделювання бажаної поведінки управомочених 
і зобов’язаних за цінними паперами суб’єктів здій-
снюється шляхом комбінованого поєднання необхід-
них простих типових модельних схем. Кожна з них 
характеризується взаємопов’язаністю нормативних 
положень, що забезпечують моделювання прав, 
обов’язків і відповідальності суб’єктів досліджува-
них відносин. Кінцевою метою їх законодавчого 
комбінування є створення найбільш ефективних ре-
гулятивних механізмів, що використовуються для 
впорядкування досліджуваних відносин. Розглянемо 
змістовну специфіку складних цивілістичних кон-
струкцій, що втілюються в цінних паперах. Цінні 
папери в досліджуваному ракурсі підлягають відне-
сенню до окремого та єдиного у своєму роді різно-
виду складних цивілістичних конструкцій, оскільки 
структурно складаються з окремих одиничних типо-
вих модельних схем побудови прав «на папір» і «з 
папера». Своєрідність юридичних конструкцій, як 
зазначає з цього приводу С. С. Алексєєв, залежить 
від особливостей відповідної сфери і предмета пра-
вового регулювання [10, c. 204]. Як приклад цивіліс-
тичних конструкцій, що широко використовуються 
у приватноправовій сфері регулювання суспільних 
відносин, він наводить віндикацію [11, c. 8–9]. З точ-
ки зору особливостей побудови прав і обов’язків 

суб’єктів цих охоронювальних правовідносин вінди-
кація постає простою цивілістичною конструкцією. 
Вона є універсальною за сферою можливого засто-
сування, оскільки сконструйована для забезпечення 
захисту права власності як на речі, так і на цінні 
папери.

Відповідна законодавчо визначена конструкція 
цінних паперів є більш складною, завжди має норма-
тивне походження й обов’язково враховується в ході 
здійснення остаточного моделювання емітентом май-
нових прав, посвідчених відповідним їх видом. Ти-
повий модельний характер конструкції цінних папе-
рів визначений законодавчо, але для безпосередньо-
го їх втілення вони підлягають конкретизації шляхом 
врахування комплексу законодавчо визначених мо-
делей (нормативних конструкцій) на рівні ненорма-
тивного локального моделювання (самомоделюван-
ня) в документі окремої форми випуску. Відповідно 
моделювання конструкції цінних паперів може бути 
нормативним і ненормативним (локальним), тобто 
самомоделюванням. Ненормативним (локальним) мо-
делюванням, або самомоделюванням, слід визнати 
остаточне втілення емітентом у конкретному цін-
ному папері (цінних паперах масових емісій) норма-
тивно визначених типових модельних схем побудови 
прав, обов’язків та відповідальності, урахування 
яких забезпечує з моменту виникнення досліджу
ваних відносин бажану (модельну)  поведінку їх 
суб’єктів.

Розглянемо як приклад порядок моделювання 
окремих їх видових конструкцій на прикладі пайових 
цінних паперів, до яких віднесені акції і інвестиційні 
сертифікати (підпункти а) і б) п. 1 ч. 5 ст. 3, а також 
ст. 6 і ст. 12 Закону України «Про цінні папери та 
фондовий ринок»). Типова модельна схема побудови 
майнових і (похідних від них) особистих немайнових 
прав, а також обов’язків акціонера, втілених у кон-
струкції акції, є найбільш показовою видовою кон-
струкцією цінних паперів з точки зору ілюстрації їх 
змістовно-комбінаторних інструментальних можли-
востей. Адже в конструкціях пайових цінних паперів, 
зокрема в акціях, втілюється типова модельна схема 
побудови не тільки майнових прав, а також особис-
тих немайнових прав і обов’язків акціонера (усупе
реч указаному загальному правилу змістовної побу-
дови цінних паперів іншої групової приналежності). 
Поєднання двох категорій цивільних (майнових і не-
майнових) прав, а також обов’язків акціонера у ме
жах змістовно-модельних параметрів акції (як окре-
мої видової конструкції цінних паперів) є яскравим 
свідченням гнучкості і універсальності досліджува-
ного виду моделювання. Розглянемо проблему визна-
чення специфіки змістовно-модельної побудови май-
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нового права, посвідченого акцією, з огляду на різно-
манітність відомих у цивілістиці пропозицій щодо 
шляхів її вирішення. Зокрема, В. В. Лаптєв зауважує, 
що «акціонери мають лише зобов’язальні права (кур-
сив мій. – В. Я.) стосовно товариства» [12, c. 56], 
посвідчені акцією. Ця пропозиція В. В. Лаптєва 
є дещо однобокою. Більш виважені міркування ви-
словлює І. В. Спасибо-Фатєєва, яка вважає, що «акція 
як цінний папір лише підтверджує, що її власник 
(акціонер)  має право на участь (курсив мій.  – 
В. Я.) у цьому майні та управління акціонерним то-
вариством» [13, c. 38]. Цей висновок випливає з ґрун-
товного аналізу положень актів чинного цивільного 
законодавства України і відповідає основним поло-
женням цивілістичної доктрини. Акціонери мають 
не тільки зобов’язальні права стосовно акціонерного 
товариства, що випустило акції. Комплекс майнових 
(і похідних від них особистих немайнових) право-
мочностей, а також обов’язків акціонерів слід уза-
гальнено визначити як право пайової участі в акці-
онерному товаристві. Ця пропозиція враховує їх ле-
гальне термінологічне позначення як пайових цінних 
паперів і нормативне вирізнення окремих їх видових 
конструкцій в окрему групу. Таке право не слід ото-
тожнювати з правом участі в товаристві (ст. 100 ЦК 
України), що законодавчо визначається як особисте 
немайнове право. Його нетотожність іншим корпо-
ративним правам (зокрема, правам учасників інших 
господарських товариств) у сучасній цивілістиці ні-
ким не оспорюється. Право участі в товаристві є од-
ним із особистих немайнових прав, які обумовлюють 
змістовну специфіку акцій як окремої видової кон-
струкції цінних паперів.

Окрему проблему становить можливість змістов-
ного втілення в конструкціях цінних паперів (і акцій 
зокрема) особистих немайнових прав. Типова мо-
дельна схема побудови особистих немайнових прав 
(як виняток) може бути змістовним елементом окре-
мих конструкцій цінних паперів, однак лише за умо-
ви обов’язковості їх поєднання з майновими правами. 
Можливість правового зв’язку між особистими не-
майновими і майновими правами у вітчизняній ци-
вілістиці відзначає Н. В. Устименко, наголошуючи 
на тому, що «одні особисті права тісно зв’язані з пра-
вами майновими, інші ж не перебувають з майнови-
ми правами у такому зв’язку» [14, c. 31]. Інструмен-
тальне призначення цінних паперів саме у досліджу-
ваному механізмі, що забезпечує впорядкування 
майнової сфери, обумовлює обов’язковість змістов-
ного втілення майнових прав у кожній із їх видових 
конструкцій. Підпадають під розглядувану видову 
модельну схему і такі пов’язані з вказаними майно-
вими правами особисті немайнові правомочності, як 

право на інформацію, на вихід із складу акціонерів, 
яке забезпечується шляхом відчуження акції, а також 
право на управління, особливе значення якого в кор-
поративних правовідносинах послідовно підкреслює 
І. В. Спасибо-Фатєєва [15, c. 253–255]. У зв’язку 
з тим, що кожна з цих правомочностей підпорядко-
вана окремій одиничній типовій модельній схемі, 
комбінація яких і визначає змістовні характеристики 
пайової участі в акціонерному товаристві, усі право-
ві можливості акціонера в цивілістиці запропоновано 
розглядати як взаємопов’язані правомочності єдино-
го комплексного права, посвідченого акцією [16, 
c. 79]. Запропонований підхід цілком узгоджується 
з висловленою свого часу російським дореволюцій-
ним правником П. Писемським точкою зору щодо 
того, що «участь в акціонерній компанії характери-
зується неподільністю прав та обов’язків (курсив 
мій. – В. Я.) акціонера» [17, c. 57–58].

Формалізація майнових і особистих немайнових 
прав акціонерів, а також визначених їх участю у ак-
ціонерному товаристві обов’язків у конструкції акції 
(як правової форми їхньої фіксації і наступного по-
свідчення) в одному з аспектів вирізняє її з-поміж 
усіх інших видів цінних паперів. Посвідчене акцією 
право пайової участі акціонера в акціонерному това-
ристві характеризується єдністю комплексу різних за 
характером, але взаємопов’язаних майнових і осо-
бистих немайнових прав та обов’язків акціонерів. 
Виходячи із викладеного, доходимо висновку про те, 
що акція (як окрема видова конструкція цінних па-
перів)  є  правовою формою виразу і  об’єктом-
інструментом посвідчення неподільного комплексу 
майнових і пов’язаних з ними особистих немайнових 
прав, а також обов’язків акціонера, уособлюючи 
специфіку цивілістично-інструментального забез-
печення (шляхом застосування конструкції цінних 
паперів) його пайової участі у відповідному акціо-
нерному товаристві.

Інвестиційний сертифікат (як споріднена з ак-
ціями окрема видова конструкція цінних паперів) за-
конодавчо віднесений до групи пайових цінних па-
перів з урахуванням того, що він також є об’єктом-
інструментом посвідчення права пайової участі 
(вираженого у відповідній частці інвестора) в інвес-
тиційному фонді, взаємному фонді інвестиційної 
компанії або пайовому інвестиційному фонді (ч. 1 
ст. 12 Закону України «Про цінні папери та фондовий 
ринок»). Ураховуючи те, що всі вказані юридичні 
особи створюються у формі акціонерних товариств, 
інвестиційні сертифікати і акції мають як спільні 
риси, так і відмінності з точки зору модельної по-
будови посвідчених ними майнових і особистих не-
майнових прав, а також обов’язків інвесторів і акці-



21

ЯРОЦЬКИЙ В. Л. Акції та інвестиційні сертифікати як юридичні конструкції цінних паперів

Право та інновації № 4 (12) 2015

онерів відповідно. Основна їх відмінність полягає 
в тому, що інвестиційні сертифікати і акції посвідчу-
ють право пайової участі осіб у товариствах хоча 
і споріднених (зважаючи на єдність їх організаційно-
правової форми), але все ж окремих видів. Крім того, 
типова модельна схема змістовної побудови посвід-
ченого акцією неподільного комплексу правових 
можливостей і обов’язків акціонера, як правило, зав
жди передбачає нарахування та виплату дивіден-
дів. Обмеження щодо оголошення та виплати диві-
дендів акціонерним товариством можуть мати місце 
лише у випадках, передбачених законом (ч. 3 ст. 158 
ЦК України). Типова модельна схема побудови комп-
лексу правових можливостей і обов’язків, посвідче-
них інвестиційними сертифікатами відкритого та 
інтервального пайових інвестиційних фондів, не 
передбачає можливості нарахування та сплати диві-
дендів (ч. 4 ст. 12 Закону України «Про цінні папери 
та фондовий ринок»). Право на отримання доходу 
у вигляді дивідендів посвідчується лише інвестицій-
ними сертифікатами, що емітуються окремими 
різновидами інвестиційних фондів і компаній. Спіль-
ність видових конструкцій акцій і  інвестиційних 
сертифікатів полягає не тільки в їх змістовній спо-
рідненості, але й можливості їх випуску та подаль-
шого функціонування в цивільному обороті як емі-
сійних цінних паперів.

Висновки. Таким чином, окремі видові конструк-
ції цінних паперів формуються емітентом шляхом 
комбінування нормативно визначених базово-статич-
них і варіативно-видових модельних схем побудови 
прав «на папір» і «з папера» відповідно. Кожна ви-
дова конструкція цінних паперів завжди базується на 
особливостях форми фіксації посвідченого ними 
майнового права (документарної або бездокументар-
ної), що в подальшому визначає форму їх випуску та 
обігу, і нормативного закріплення одиничних модель-
них схем майнових прав «з папера». Саме вони в кін-
цевому підсумку визначають видову конструкцію 
відповідного цінного папера як акції, інвестиційного 
сертифіката тощо. Характер майнових (основ
них) прав «з папера», які згідно із законом можуть 
посвідчуватися цінними паперами, визначає потен-
ційну можливість їх комбінаторного поєднання 
в межах однієї цивілістичної конструкції з однією 
з базових типових модельних схем побудови (допо-

міжних) прав «на папір» (документарної і бездоку-
ментарної). Наприклад, майнові права, які підляга-
ють втіленню в конструкції векселя, складського 
свідоцтва, коносамента та інших цінних паперів ін-
дивідуальних емісій, підлягають комбінаторному 
поєднанню лише з базовою типовою модельною 
схемою побудови прав «на папір», і це визначає їх 
випуск та обіг у документарній формі. Інші видові 
конструкції цінних паперів (наприклад, акції, інвес-
тиційні сертифікати, облігації, ощадні сертифікати 
тощо) підлягають поєднанню з однією з двох законо-
давчо визначених базових типових модельних схем 
побудови права «на папір» і відповідної комбінатор-
но-видової моделі майнового права «з папера». Слід 
зазначити, що дуалізм правової природи цінних па-
перів і подвійність видових конструкцій документар-
них і бездокументарних цінних паперів взаємооб
умовлені. Кожна з цих конструкцій завжди уособлює 
складне утворення визначених їх правовим режимом 
окремих типових модельних схем (документарної 
і бездокументарної) побудови прав «на папір» і по-
свідчених ними окремих категорій майнових прав «з 
папера». Поєднання цих модельних схем визначає 
дуалістичну правову природу цінних паперів як 
об’єкта-інструмента, в якому емітентом змістовно 
втілюються нормативно змодельовані майнові права, 
набуття яких власне і становить інтерес управомоче-
ної особи. Разом із тим як форма остаточного втілен-
ня посвідчених ними стандартизованих (типових 
модельних) майнових прав вони постають як видова 
і складна (така, що змістовно складається з кількох 
одиничних) цивілістична конструкція. Законодавче 
моделювання останніх – це перманентний, динаміч-
ний процес, що узгоджується з відповідними потре-
бами сучасного вітчизняного цивільного обороту. 
Адже їх урахування дає змогу в подальшому на нор-
мативному рівні здійснювати законодавче їх «домо-
делювання» шляхом удосконалення встановлених 
і конструювання нових одиничних типових модель-
них схем, що підлягають втіленню в окремих видо-
вих конструкціях цінних паперів. Його результатом 
відповідно буде або вдосконалення існуючих кон-
струкцій цінних паперів і, як наслідок, їх правових 
режимів як об’єктів цивільних прав, або законодавче 
визначення правової можливості появи в цивільному 
обороті нових їх видів.
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АКЦИИ И ИНВЕСТИЦИОННЫЕ СЕРТИФИКАТЫ  
КАК ЮРИДИЧЕСКИЕ КОНСТРУКЦИИ ЦЕННЫХ БУМАГ

В статье исследуется специфика акций и инвестиционных сертификатов с точки зрения их рассмотрения как 
разновидности юридических конструкций ценных бумаг. Доказывается, что каждая видовая конструкция ценных 
бумаг всегда формируется с учетом особенностей документарной или бездокументарной формы фиксации 
удостоверенных ими имущественных прав («прав с бумаги»), что в дальнейшем определяет форму их выпуска 
и обращения, и специфики нормативного закрепления в рамках единой конструкции одиночных модельных схем 
построения имущественных прав «с бумаги».

Ключевые слова: ценные бумаги, акции, инвестиционные сертификаты, юридические конструкции, «права 
на бумагу», «права с бумаги».
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shares and investment Certificates as legal construction of securities

Problem setting. The issue of review of securities in aspect of its instrumental role in legal mechanisms of establishing 
and realization of economic rights that certified by such securities have already been and object of researches and now 
has a status of contentious issue. In particular D. Murzin analyzes securities as legal constructions of civil law. Scientist 
focuses on established complex of relationships in which construction of rights, duties and responsibility of its participants 
modeled according to determined scheme. That’s why retention of name «securities» for such construction of an object 
of civil rights is crutial.

Analysis of resent researches and publications. Among domestic legal scientists L. Panova also determines securities 
as legal constructions. It also has to be noted that O. Mozgova argues against such a view and admits that securities hardly 
can be attributed to legal constructions.

Target of the research. Іs conducting legal analyses of shares and investment certificates as legal constructions of 
securities.
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Article’s main body. As rule legal constructions are establishing within process of provisions modeling. In sphere 
of private legal modeling not only Verkhovna Rada can be the subject of modeling. There also Cabinet of Ministers, 
Ministry of finance, State commission of securities and stock market and other state bodies.

Legal constructions are widely used for modeling of provisions for rights, duties and responsibility of participants of 
civil legal relations. Such constructions are determined by totality of interconnected legislative provisions and can be 
simple of complicated. Separate simple civil construction is determined by organic compound of certain complex of 
legislative provisions, which provides legal regulation of local sphere of relations. But within separate complicated civil 
constructions can be connected some simpler single model schemes of construction of rights, duties and responsibility of 
participants of civil legal relationships.

Typical scheme of construction of economic and personal rights and duties of shareholder that embodied in construction 
of a share is the most demonstrative specific construction of securities from the point of view of its content-combined 
instrumental capabilities. Combination of two kinds of rights and duties of shareholder within model options of share is 
a confirmation of flexibility and universalism of a type of modeling that is being researched.

The main difference between shares and investment certificates from the point of view of its constructions is the 
subject that issues such securities. Despite of that both securities establish rights of private limited participation in 
companies, the kinds of such companies are different. Moreover share always provides dividend payment.

Conclusions and prospects for the development. As a result of research we have to conclude that according to 
aforementioned individual types of securities constructions form by the issuer that mixes normatively-defined, basically-
static and variably-specific model schemes of origination of rights on security and rights of the securities respectively. 
Each specific construction of securities always bases on features of form of fixation of an economic right certified by such 
a security (documentary or non-documentary) and then determines the form of emission and circulation of such securities 
and form of legal establishing of single model schemes of economic right of securities. Eventually exactly form of fixation 
of economic right determines the individual types of securities such as shares, investment certificate etc. 

Key words: share, investment certificate, legal construction.


