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       проф. С.М. Грудницька
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. В Україні, яка розвивається шляхом ринкових перетворень, активно відбувається становлення і послідовний розвиток ринку цінних паперів. За два десятиліття торги на вказаному ринку набули обсягів, співставних з обсягами реалізації промислової продукції (робіт, послуг). Основною функцією ринку цінних паперів є інвестиційна, яка відображає його призначення як нової, ринкової моделі інвестиційного процесу. Це зумовлює виключне значення інвестиційної діяльності на вказаному ринку у розвитку продуктивних сил держави, її роль у залученні інвестицій в економіку, зростання ролі інвестора на цьому ринку як суб’єкта, який визначає функціонування самого ринку, забезпечуючи інвестиційний процес необхідними джерелами фінансування. 
Серед інвесторів на ринку цінних паперів провідну роль відіграють інституційні інвестори, якими є інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди), недержавні пенсійні фонди, фонди банківського управління, страхові компанії та деякі інші. Діяльність із спільного інвестування активно розвивається в Україні. Так, у структурі зареєстрованих НКЦПФР емісійних випусків цінних паперів у 2011 р. цінні папери інвестиційних фондів у порівнянні з акціями та іншими цінними паперами склали найбільшу частку – 46,96 %. Проте наявна мережа інституційних інвесторів не забезпечує існуючих інвестиційних потреб загалом, та потреб спільного інвестування, зокрема. Нині на вітчизняному ринку цінних паперів функціонує лише 1200 інститутів спільного інвестування, 344 компанії з управління активами, 92 недержавних пенсійних фонди. Нагальними потребами є розширення пропозиції інвестиційних ресурсів, посилення стимулів їх ефективного використання, у тому числі вдосконалення правового забезпечення організації та діяльності зазначених інвесторів. 
На сьогодні правовий статус інституційних інвесторів встановлено загальними нормами ГК України, спеціальними Законами України „Про інститути спільного інвестування”, „Про недержавне пенсійне забезпечення” та іншими законами і підзаконними нормативно-правовими актами. Втім законодавство про інституційних інвесторів не є досконалим з причин його складності, наявності прогалин, неузгодженостей і суперечностей, відсутності стабільності.
В юридичній науці окремі питання правового статусу зазначених інвесторів розглядалися при дослідженні інвестиційної діяльності в цілому (О.М. Вінник, Б.В. Деревянко, О.Р. Кібенко, В.В. Поєдинок та ін.), різних аспектів функціонування ринку цінних паперів (О.В. Кологойда, Н.С. Кузнєцова, І.Р. Назарчук, О.М. Переверзєв, В.І. Полюхович, А.В. Попова, А.О. Приступко, В.В. Рєзнікова та ін.), а також правових проблем управління майном (Р.А. Майданик, М.В. Мащенко та ін.). Предметом розгляду були й правові аспекти організації та діяльності окремих видів інституційних інвесторів (В.М. Бутузов, Ю.В. Вітка, В.В. Мазнєва, О.А. Слободян та ін.). У цілому ж комплексне господарсько-правове дослідження правового статусу інституційних інвесторів у сучасний період з урахуванням новітніх змін у законодавстві не проводилося. 

Вищенаведене свідчить про актуальність і доцільність проведення дослідження за темою дисертаційної роботи.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт Інституту економіко-правових досліджень НАН України за темами „Основи правового регулювання економіки України” (державний реєстраційний номер 0108U000191) та „Правове забезпечення ефективного управління об’єктами публічної власності” (державний реєстраційний номер 0111U007825), у яких автором як співвиконавцем досліджено питання правового статусу інституційних інвесторів на ринку цінних паперів та обґрунтовано пропозиції щодо вдосконалення відповідного законодавства. 
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є розробка та обґрунтування теоретичних положень і пропозицій щодо вдосконалення правового статусу інституційних інвесторів на ринку цінних паперів. 
Відповідно до визначеної мети поставлено і вирішено такі основні завдання:

аналіз питань щодо місця і ролі інституційних інвесторів на ринку цінних паперів, юридичної природи відносин за їх участю та обґрунтування використання господарсько-правового підходу до регулювання вказаних відносин;

дослідження загальних ознак та основних видів інституційних інвесторів, аргументація їх класифікації та формулювання поняття;
аналіз і врахування досвіду регулювання діяльності інституційних інвесторів у зарубіжних країнах та іноземних інвесторів на ринку цінних паперів України; 

дослідження та вдосконалення правового статусу інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів): їх поняття та класифікації, порядку утворення, управління та припинення; 

дослідження та вдосконалення майнової основи господарювання інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів);

дослідження та вдосконалення прав, обов’язків та відповідальності вказаних інститутів (фондів) при здійсненні ними інвестиційної діяльності;

дослідження та вдосконалення основних положень щодо правового статусу недержавних пенсійних фондів як інституційних інвесторів;

дослідження та вдосконалення основних положень щодо правового статусу страхових компаній та фондів банківського управління як інституційних інвесторів.
Об’єктом дослідження є відносини, що складаються у процесі організації та здійснення інституційними інвесторами інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів.

Предметом дослідження є правовий статус інституційних інвесторів. 
Методи дослідження. Методологічну основу дослідження складають загальнофілософський метод матеріалістичної діалектики, загальнонаукові методи наукового пізнання (системно-структурний, аналітико-синтетичний, формально-логічний, моделювання), спеціальні міждисциплінарні (синергетичний, праксеологічний) та спеціальні юридичні (тлумачення норм права, порівняльно-правовий) методи. Застосування системно-структурного, аналітико-синтетичного та формально-логічного методів дало можливість виявити місце і роль інституційних інвесторів на ринку цінних паперів, їх основні характерні ознаки та сформулювати поняття таких інвесторів, проаналізувати правовий статус інвестиційних фондів, недержавних пенсійних фондів, страхових компаній, фондів банківського управління. Методи моделювання та порівняльно-правовий використано при аналізі правового статусу інституційних інвесторів за зарубіжним законодавством. Синергетичний підхід відображений в економіко-правовій характеристиці категорії „ринок цінних паперів” та інвестиційної діяльності на ньому. Застосування висновків праксеології та методів тлумачення норм права покладені в основу аналізу динаміки правового статусу інституційних інвесторів, в обґрунтування висновків і практичних рекомендацій. 

Науково-теоретичною базою дослідження є, крім робіт зазначених вище авторів, роботи таких вітчизняних і зарубіжних вчених – юристів та економістів, як: С.С. Алексєєв, О.А. Беляневич, І.А. Бланк, А.Г. Бобкова, О.П. Віхров, Р.Ф. Гринюк, С.М. Грудницька, Д В. Задихайло, Л.Л. Ігоніна, О.Р. Зельдіна, Г.Л. Знаменський, Дж. Кейнс, В.В. Лаптєв, В.К. Мамутов, О.М. Мозговий, Г.М. Остапович, О.П. Подцерковний, І.В. Спасибо-Фатєєва, Р.Б. Шишка, В.С. Щербина, О.Х. Юлдашев, О.С. Янкова та інші. 
Нормативну основу дослідження склали акти законодавства України, окремих зарубіжних країн та ЄС, емпіричну основу – статистичні дані, узагальнення практики діяльності інституційних інвесторів, судова практика.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в тому, що дисертація є першим у вітчизняній юридичній науці комплексним дослідженням господарсько-правового статусу інституційних інвесторів, на основі якого обґрунтовано нові положення та розроблено пропозиції щодо вдосконалення правового статусу вказаних інвесторів. Наукова новизна одержаних результатів конкретизується в теоретичних положеннях і висновках, основними з яких є такі.
Вперше:

узагальнено основні ознаки інституційних інвесторів та запропоновано їх визначення: інституційними інвесторами на фондовому ринку є господарські організації – фінансові установи, які на професійних засадах здійснюють на цьому ринку господарську діяльність з фінансового інвестиційного посередництва, що полягає у залученні фінансових активів індивідуальних інвесторів та їх подальшому розміщенні у цінні папери та інші фінансові активи з метою отримання прибутку або збереження реальної вартості фінансових активів;
запропоновано визнання інститутів спільного інвестування професійними учасниками ринку цінних паперів як таких, що разом з іншими професійними учасниками обслуговують вказаний ринок та складають його інфраструктуру, і ця діяльність для них є основною та виключною;

обґрунтовано, що фонд банківського управління за своїм правовим статусом належить до особливих (нетипових) суб’єктів господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю, яка доповнюється і реалізується уповноваженим банком.

Удосконалено положення щодо: 

правового статусу пайового інвестиційного фонду в частині визнання його особливим (нетиповим) суб’єктом господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю, яка доповнюється і реалізується компанією з управління активами такого фонду;

управління пайовим інвестиційним фондом, зокрема, запропоновано передбачити утворення наглядової ради такого фонду та можливість заміни компанії з управління активами у разі її неефективної діяльності, анулювання ліцензії або ліквідації;
визначення інституту спільного інвестування, а саме запропоновано врахувати наступні загальні характерні ознаки: (1) інститут спільного інвестування – це корпоративний або пайовий інвестиційний фонд, (2) професійний характер здійснюваної інвестиційної діяльності та її зміст (характер інвестицій та об’єкти інвестування); а також (3) вказати на джерела фінансування даної діяльності, її спрямованість та мету; 

правосуб’єктності недержавних пенсійних фондів, а саме обґрунтовано, що вони, разом з провадженням діяльності у соціальній сфері, здійснюють як суб’єкти господарювання господарські операції з пенсійними активами, інвестуючи їх та отримуючи дохід на користь учасників фонду;

визнання венчурного інвестора суб’єктом інноваційної діяльності, зокрема, запропоновано встановити, що інститут спільного інвестування може бути визнаний венчурним фондом, якщо він не менш як 50 відсотків інвестицій спрямовує на фінансування об’єктів інноваційної діяльності та інноваційних підприємств;

кваліфікації інвестиційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів як складової окремої групи цінних паперів, що посвідчують відносини з управління майном, зокрема, запропоновано цю групу цінних паперів позначити як цінні папери участі.
Дістали подальший розвиток положення щодо:
складу учасників ринку цінних паперів, а саме запропоновано віднести до професійних учасників цього ринку рейтингові агентства, а також визнати прямими його учасниками НКЦПФР, її територіальні органи, інші органи, що здійснюють регулювання цього ринку, зокрема саморегулівні організації у випадках делегування їм відповідних прав, як учасників організаційно-господарських відносин, що на ньому складаються, в яких названі органи виступають в якості суб’єктів організаційно-господарських повноважень, наділених господарською компетенцією щодо суб’єктів господарювання – інших учасників ринку;
гарантування національних інтересів у процесі адаптації вітчизняного законодавства да законодавства ЄС шляхом встановлення максимально допустимих розмірів часток іноземного капіталу у статутному капіталі професійних учасників ринку цінних паперів, зокрема компаній з управління активами та корпоративних інвестиційних фондів;

класифікації господарських відносин за участю інституційних інвесторів, зокрема, виокремлено такі основні їх види за змістом і характером: 1) організаційно-господарські зобов’язальні відносини (з державної реєстрації інвестиційних фондів, недержавних пенсійних фондів та припинення їх діяльності; з ліцензування діяльності компаній з управління активами; з реєстрації випуску цінних паперів інвестиційних фондів та проспекту їх емісії; з подання звіту про результати розміщення цінних паперів вказаних фондів; із зупинення розміщення та викупу цих цінних паперів; з вилучення названих фондів з Реєстру інститутів спільного інвестування; з реєстрації інвестиційної декларації недержавного пенсійного фонду та ін.); 2) майново-господарські договірні відносини (з обслуговування інвестиційних фондів та забезпечення їхньої діяльності; з розміщення та з викупу цінних паперів цих фондів; з управління активами недержавного пенсійного фонду та обслуговування його зберігачем; з розміщення пенсійних активів у цінні папери та ін.); 3) абсолютні господарські відносини (з ведення власної діяльності компанією з управління активами стосовно пайового інвестиційного фонду);

визначення змісту проспекту емісії цінних паперів інститутів спільного інвестування, а саме запропоновано безпосередньо в законі закріпити основні вимоги до вказаного проспекту, які визначені у підзаконних актах;

порядку державної реєстрації недержавного пенсійного фонду, а саме запропоновано безпосередньо у законі визначити етапи такої реєстрації: 1) реєстрацію статуту фонду у Нацкомфінпослуг; 2) реєстрацію фонду як юридичної особи; 3) реєстрацію фонду у Нацкомфінпослуг (внесення інформації про нього до Державного реєстру фінансових установ);
створення страховими компаніями резервів, а саме запропоновано безпосередньо в законі встановити правила формування, обліку та розміщення страхових резервів за усіма видами страхування, обов’язкові критерії та нормативи достатності, диверсифікованості та якості активів, якими представлено вказані резерви, а також порядок здійснення страховими компаніями інвестиційної діяльності;

забезпечення охорони майнових прав та законних інтересів учасників фондів банківського управління, зокрема запропоновано: 1) утворення у цих фондах наглядової ради, 2) запровадження обов’язкової реєстрації правил таких фондів у Нацкомфінпослуг та ведення нею дежавного реєстру цих фондів, 3) встановлення на законодавчому рівні вимог до названих правил, до правил формування резервів та страхування коштів цих фондів, до положення про їх інвестиційну діяльність, 4) введення розмежування функцій з управління активами фондів шляхом залучення компаній з управління активами та з їх зберігання.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що сформульовані у дисертаційному дослідженні положення та пропозиції доповнюють теорію господарського права щодо правового статусу інституційних інвесторів і можуть бути використані в подальших теоретичних дослідженнях, при вдосконаленні законодавства про інвестиційну діяльність на ринку цінних паперів та практики його реалізації, у практичній діяльності інституційних інвесторів та інших учасників вказаного ринку, у навчальному процесі при викладанні правових дисциплін для студентів юридичних та економічних спеціальностей.
Запропоновані зміни до ст. 356 ГК України та пропозиції до проекту Закону України «Про фонди банківського управління» № 9093/П від 02 вересня 2011 р. були подані на розгляд Верховної Ради України (довідка № 35-1/17 від 22.11.2012 р.). Матеріали дисертаційного дослідження впроваджені в діяльності Реєстраційної палати Чернігівської міської ради у процесі реєстрації інституційних інвесторів – корпоративних інвестиційних фондів, компаній з управління активами, недержавних пенсійних фондів, страхових компаній (довідка № 3-24/1665 від 30.11.2012 р.), використовуються при вирішенні спорів за участю інститутів спільного інвестування, недержавних пенсійних фондів, страхових компаній у Деснянському районному суді м. Чернігова (довідка № 01-40/30/12 від 23.11.2012 р.), а також у навчальному процесі при викладанні дисциплін «Господарські зобов’язання», «Договірне право», «Правове регулювання ринку цінних паперів» у Чернігівському державному інституті економіки і управління МОНмолодьспорту України (довідка № 302-04/790 від 03.12.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Основні результати дисертаційної роботи отримано автором самостійно на основі аналізу наукових публікацій, законодавства України, інших держав та ЄС, вивчення та узагальнення правореалізаційної практики. Внесок дисертанта у праці, опубліковані у співавторстві, відзначено у списку публікацій основних результатів роботи.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дисертації висвітлювалися на: VII міжнародній науково-практичній конференції «Місто, регіон, держава: економіко-правові проблеми господарювання» (Донецьк, 2009); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Господарсько-правове, цивільно-правове та фінансово-правове забезпечення розвитку економіки України в період економічної кризи» (Донецьк, 2009); Шостій міжнародній науково-практичній інтернет-конференції «Економіко-правові дослідження у XXI столітті: правове забезпечення економічного суверенітету України в умовах поглиблення міжнародної інтеграції» (Донецьк, 2010); IІ Міжнародній науково-практичній інтернет-конференції «Гармонізація правових засад підприємництва» (Луганськ, 2011); Десятій міжнародній науково-практичній інтернет-конференції «Економіко-правові дослідження у XXI столітті: загальні проблеми господарського права на сучасному етапі розвитку суспільства» (Донецьк, 2012).
Публікації. Основні наукові результати дисертації опубліковано в 8 статтях у наукових виданнях, що входять до переліку фахових видань, та 4 тезах доповідей на науково-практичних конференціях.

Структура дисертації обумовлена метою і завданнями дослідження. Дисертація включає перелік умовних позначень, вступ, три розділи, поділені на вісім підрозділів, висновки. Загальний обсяг дисертації складає 197 сторінок комп’ютерного тексту, список використаних джерел із 290 найменувань і 6 додатків.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

Розділ 1. Загальна правова характеристика інституційних інвесторів на ринку цінних паперів містить три підрозділи, в яких досліджено відносини, що складаються на ринку цінних паперів, визначено місце і роль на ньому вказаних інвесторів, їх поняття, загальні ознаки та основні види, аналізується правовий статус інституційних інвесторів у зарубіжних країнах та іноземних інвесторів на ринку цінних паперів України
У підрозділі 1.1. „Місце і роль інституційних інвесторів на ринку цінних паперів” на основі аналізу законодавчих актів і наукових публікацій обґрунтовується положення про переважно господарсько-правову природу економічної за змістом категорії „ринок цінних паперів” та відносин, що складаються на цьому ринку. Зазначені відносини виникають з приводу діяльності, спрямованої на досягнення певного результату, який набуває вартісного характеру, має цінову визначеність (функціонує як товар). Ця діяльність є організаційно-майновою, здійснюється систематично на основі поєднання приватних і публічних інтересів, тобто є господарською діяльністю. Господарсько-правову природу ринку цінних паперів підтверджує й аналіз суб’єктного складу вказаних відносин. Суб’єктами господарювання у них є переважна частина емітентів (крім держави, АР Крим та міських рад щодо емісії державних та місцевих цінних паперів) та інвесторів (крім фізичних осіб – не підприємців), усі категорії професійних учасників, саморегулівні організації. Суб’єктами організаційно-господарських повноважень є НКЦПФР, інші уповноважені органи держави та місцевого самоврядування, саморегулівні організації при делегуванні їм окремих прав з регулювання ринку цінних паперів. Цим обумовлюється доцільність застосування господарсько-правового підходу до регулювання відносин, що складаються на вказаному ринку, і до дослідження правового статусу інституційних інвесторів. 

Надається характеристика інвестиційної діяльності на ринку цінних паперів та інвесторів як суб’єктів, що визначають функціонування цього ринку шляхом формування його фінансової основи. Виявлено місце і роль інституційних інвесторів на ринку цінних паперів. Легальне визначення вказаних інвесторів можна взяти за основу при дослідженні їхнього правового статусу, насамперед при окресленні суб’єктного складу цих інвесторів. Аналізуються теоретичні та практичні основи спільного інвестування, загальні умови його становлення за кордоном та в Україні. 
З метою більш повного, різнобічного й об’єктивного висвітлення правового статусу інституційних інвесторів обгрунтовується доцільність його розгляду у динаміці, шляхом виявлення й аналізу господарських правовідносин, в яких реалізуються права та обов’язки цих інвесторів.
У підрозділі 1.2. „Поняття, загальні ознаки та основні види інституційних інвесторів” класифіковано цих інвесторів на дві групи: 1) інститути спільного інвестування – пайові та корпоративні інвестиційні фонди, інвестиційна діяльність для яких є основною та виключною; 2) недержавні пенсійні фонди, фонди банківського управління, страхові компанії, інші фінансові установи, для яких інвестиційна діяльність не є основною та виключною, а служить легальним додатковим джерелом фінансування основної діяльності, засобом капіталізації. 

На основі аналізу законодавства і наукових розробок виявлено та узагальнено такі основні ознаки інституційних інвесторів: (1) усі вони є суб’єктами господарювання – господарськими організаціями (з уточненням щодо пайових інвестиційних фондів і фондів банківського управління як особливих суб’єктів з неповною (частковою) правосуб’єктністю, а також недержавних пенсійних фондів в частині здійснення ними інвестиційної діяльності); (2) інституційні інвестори є фінансовими установами і як такі підпорядковані спеціально встановленим особливим умовам організації та діяльності; (3) інвестиційна діяльність цих інвесторів є господарською – фінансовим інвестиційним посередництвом, яке полягає у прямому або опосередкованому наданні певного виду фінансових послуг; (4) інвестиційна діяльність вказаних інвесторів здійснюється на професійних засадах; (5) інвестиційна діяльність цих інвесторів здійснюється на ринку цінних паперів. Ґрунтуючись на наведених ознаках сформульовано визначення інституційних інвесторів, яке запропоновано закріпити у законодавстві.
Запропоновано визнати інститути спільного інвестування професійними учасниками ринку цінних паперів, оскільки для них інвестиційна діяльність на цьому ринку є основною та виключною, а також сформульовано відповідні зміни до законодавства. 

У підрозділі 1.3. „Правовий статус інституційних інвесторів у зарубіжних країнах та іноземних інвесторів на ринку цінних паперів України” охарактеризовано основні види вказаних інвесторів у зарубіжних країнах. Інституційні інвестори на ринках країн з розвинутою економікою користуються довірою індивідуальних інвесторів, яка базується на тривалій історії та законодавстві, що передбачає жорсткі вимоги до створення і діяльності цих інвесторів, на жорсткому контролі за їх діяльністю. Законодавство ряду країн встановлює додаткові гарантії відшкодування шкоди, заподіяної діяльністю інституційних інвесторів, та додаткові організаційні механізми захисту прав інвесторів-споживачів. Важливе значення для України має Директива 97/9/ЄС „Про схеми компенсації інвесторам”, досвід запровадження подібних схем у Російської Федерації, у „нових” країнах – членах ЄС (Болгарії, Литві, Румунії, Чехії). Заслуговує на підтримку проект Закону України 2011 р. „Про Фонд гарантування інвестицій на фондовому ринку”. 

Аналізуються відповідні правові акти ЄС: Директива 85/611/ЄЕС „Про узгодження законів, підзаконних та адміністративних положень, що стосуються інститутів спільного (колективного) інвестування в цінні папери, що підлягають обігу (ICI)”, Директива 2004/39/ЄС „Про ринки фінансових інструментів...”, Директива 93/6/ЄЕС „Про адекватність капіталу інвестиційних фірм і кредитних установ”, Директива 2003/41/ЄС „Про діяльність установ трудового пенсійного забезпечення та нагляд за ними” та деякі інші. Підкреслюється доцільність використання досвіду ЄС щодо правового регулювання відносин у цій сфері при визначенні правового статусу вітчизняних інституційних інвесторів.
В аспекті загальної тенденції глобалізації світової економіки і фінансових ринків розглянуто основні питання правового статусу іноземних інвесторів на ринку цінних паперів України. Відзначається, що допуск іноземних інвестицій у національну економіку може мати і несприятливі наслідки, про що свідчить досвід світової фінансової кризи 2008 р. Є й ризик поглинання української інфраструктури фондового ринку краще організованими та капіталізованими зарубіжними конкурентами. Підкреслюється важливість урахування у вітчизняному законодавстві тенденцій і наслідків, що обумовлені адаптацією законодавства України до законодавства ЄС, входженням нашої держави у світове співтовариство.

Розділ 2. Правовий статус інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів) включає три підрозділи, в яких розглядаються поняття і класифікація названих інститутів, порядок їх утворення, управління та припинення, майнова основа їх господарської діяльності, права, обов’язки та відповідальність .

У підрозділі 2.1. „Поняття і класифікація інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів), порядок їх утворення, управління та припинення” проаналізовано зміст поняття вказаних інститутів. Пропонується у п. 10 ч. 1 ст. 1 Закону України „Про інститути спільного інвестування” закріпити таке визначення: „Інститут спільного інвестування (ІСІ) – це корпоративний інвестиційний фонд або пайовий інвестиційний фонд, який на професійних засадах провадить діяльність, пов’язану з об’єднанням (залученням) грошових коштів та інших фінансових активів інвесторів і вкладенням їх у цінні папери інших емітентів, корпоративні права, нерухомість та інші дозволені активи в інтересах вказаних інвесторів за власний рахунок чи за рахунок цих інвесторів, а у випадках, передбачених законодавством, – також за рахунок залучених від інших осіб фінансових активів з метою отримання прибутку або збереження реальної вартості фінансових активів.”. 

Підкреслюється, що корпоративний інвестиційний фонд є господарською організацією у формі акціонерного товариства. Щодо пайового інвестиційного фонду на основі аналізу відповідних актів законодавства відстоюється висловлена у господарсько-правовій теорії позиція, що він належить до особливих, „нетипових” видів суб’єктів господарювання – з неповною (частковою) правосуб’єктністю, яка доповнюється і реалізується компанією з управління активами, що  згідно закону діє від свого імені в інтересах фонду. 
В аспекті дохідності та привабливості для індивідуальних інвесторів аналізується легальна класифікація інститутів спільного інвестування на типи (відкриті, інтервальні, закриті), види (диверсифіковані, недиверсифіковані, спеціалізовані, кваліфікаційні), класи та в залежності від строку діяльності (строкові та безстрокові). Встановлено, що найбільше відповідають інтересам масових інвесторів (населення) диверсифіковані інститути спільного інвестування відкритого та інтервального типів. Проте в Україні переважають недиверсифіковані інститути закритого типу (93 %), зокрема венчурні (78 %). Враховуючи наявне викривлення змісту венчурного інвестування, пропонується закріпити в Законі України „Про інститути спільного інвестування”, що венчурний фонд спрямовує свою діяльність переважно на фінансування об’єктів інноваційної діяльності та інноваційних підприємств.

Виявлено, що в Положенні про реєстрацію регламенту інститутів спільного інвестування та ведення Єдиного державного реєстру інститутів спільного інвестування від 3 вересня 2009 р. вимоги до змісту регламенту пайового інвестиційного фонду сформульовані ширше, ніж у Законі України „Про інститути спільного інвестування”, де вони визначені у формі вичерпного переліку. Запропоновано розширити цей перелік у Законі до обсягу, закріпленого у названому Положенні, або сформулювати його як відкритий.

Досліджено організаційно-господарські зобов’язання, в яких реалізуються права та обов’язки інститутів спільного інвестування при їх реєстрації (внесенні до названого Реєстру), при реєстрації змін до їх регламенту, при вилученні з Реєстру. 

Виявлено потреби у вдосконаленні порядку управління пайовими інвестиційними фондами. Запропоновано у Законі України „Про інститути спільного інвестування” встановити норми про утворення наглядової ради у таких фондах та про можливість заміни їх компанії з управління активами. Це сприятиме охороні майнових прав та законних інтересів учасників названих фондів та забезпечить адекватне відображення у законодавстві правового статусу цих фондів як особливих суб’єктів господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю.

У підрозділі 2.2. „Майнова основа господарської діяльності інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів)” проаналізовано наявні в юридичній теорії точки зору щодо правової природи відносин з управління активами інституційних інвесторів. Відстоюється, що таке управління не характеризується як „довірче”, не пов’язане з виникненням довірчої власності і в цілому підпорядковується загальним нормам про управління майном. Інвестори мають покладатися не на особисто-довірчий характер вказаних відносин, а на професійні можливості компанії з управління активами, її ділову репутацію та досвід діяльності, відповідність встановленим вимогам і державний контроль за їх додержанням.
Встановлено, що вимоги вітчизняного законодавства щодо компаній з управління активами та обмеження їхньої діяльності у цілому відповідають основним вимогам і стандартам ЄС. Проте ці вимоги потребують упорядкування, встановлення прямої заборони надання факторингових послуг за рахунок активів інститутів спільного інвестування та введення адміністративно-господарської санкції – зупинення дії ліцензії. Пропонується виділення відмови від ліцензії у самостійну підставу припинення її дії у Ліцензійних умовах провадження професійної діяльності на фондовому ринку – діяльності з управління активами інституційних інвесторів (діяльності з управління активами) від 26 травня 2006 р. 

Обґрунтовано, що організаційно-господарські зобов’язання, які складаються при ліцензуванні діяльності компанії з управління активами між нею та НКЦПФР, необхідно розглядати у системному зв’язку як складне організаційно-господарське зобов’язання з ліцензування, що вміщує окремі елементарні зобов’язання: з видачі ліцензії, із здійснення контролю за додержанням ліцензійних умов, із виявлення порушень та видачі розпоряджень про їх усунення, з анулювання ліцензії, з видачі копії чи дубліката ліцензії, з переоформлення ліцензії та інші.
Виявлено і проведено класифікацію правовідносин, в яких реалізуються права та обов’язки інвестиційних фондів при їх обслуговуванні та забезпеченні їхньої діяльності. Встановлено, що при управлінні активами корпоративного фонду такі правовідносини мають форму майново-господарського договірного зобов’язання між компанією з управління активами та цим фондом. Стосовно пайового фонду вони носять абсолютний характер і належать до категорії господарських правовідносин з ведення власної діяльності компанією з управління активами. Крім того, вказані права та обов’язки інвестиційних фондів реалізуються у таких майново-господарських договірних зобов’язаннях: 1) із зберігачем – з надання послуг щодо зберігання цінних паперів вказаних фондів та обліку прав власності на них, з обслуговування операцій цих фондів; 2) із суб’єктом оціночної діяльності – з проведення незалежної оцінки нерухомого майна фондів; 3) з аудитором – з проведення аудиторської перевірки фондів.
У підрозділі 2.3. „Права, обов’язки та відповідальність інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів)” аналізуються, насамперед, їх права та обов’язки, пов’язані із здійсненням основної статутної діяльності із спільного інвестування. Зауважується, що віднесення у законодавстві інвестиційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів до пайових цінних паперів некоректно, адже інвестори не набувають пайової участі у власному капіталі компанії з управління активами – емітента, прав на участь в управлінні та інших корпоративних прав щодо неї. Інвестиційні сертифікати пайових інвестиційних фондів запропоновано віднести до окремої групи цінних паперів, які посвідчують право власності на частку в об’єднаному майновому фонді, і позначити цю групу „цінні папери участі”, що закріпити у законодавстві.
Досліджено статусні права та обов’язки інвестиційних фондів при розміщенні та викупі їх цінних паперів. Аргументовано, що вони зумовлюють види і структуру майново-господарських договірних зобов’язань, які виникають як при безпосередньому розміщенні та викупі цінних паперів компанією з управління активами, так із залученням професійного торговця цінними паперами. Відзначено, що основними видами договорів при цьому є договори купівлі-продажу, міни, доручення, комісії, договір про андеррайтинг. 
Виявлено, систематизовано і досліджено організаційно-господарські зобов’язання, в яких реалізуються вказані статусні права та обов’язки інвестиційних фондів, а саме зобов’язання: (1) з реєстрації проспекту емісії цінних паперів зазначених фондів; з реєстрації змін до цього проспекту; (2) з реєстрації випуску акцій корпоративного фонду та проспекту їх емісії; (3) з подання звіту про досягнення мінімального обсягу активів пайового фонду, яке при визнанні невідповідності такого фонду встановленим вимогам переростає в організаційно-господарське зобов’язання із скасування реєстрації проспекту емісії та випуску цінних паперів фонду; (4) із зупинення розміщення (викупу) цінних паперів інвестиційних фондів, яке може бути двох видів: із зупинення розміщення (викупу) за розпорядженням НКЦПФР; із зупинення розміщення (викупу) за рішенням компанії з управління активами з повідомленням НКЦПФР, а при визнанні нею необґрунтованості зупинення – з поновлення розміщення (викупу) цінних паперів.

Зважаючи на важливість для потенційного інвестора й інвестиційного процесу в цілому інформації, що міститься у проспекті емісії цінних паперів інститутів спільного інвестування, враховуючи досвід ряду зарубіжних країн та ЄС, пропонується основні вимоги до вказаного проспекту емісії визначити безпосередньо у Законі України „Про інститути спільного інвестування”. 

Аргументовано, що господарсько-правова відповідальність пайового інвестиційного фонду як особливого суб’єкта господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю реалізується через компанію з управління активами такого фонду. Запропоновано окремі удосконалення ст. 69 та ст. 71 Закону України „Про інститути спільного інвестування” щодо відповідальності зберігача активів такого інституту. Виявлено невідповідність положенням ст. 238 ГК України Правил розгляду справ про порушення вимог законодавства на ринку цінних паперів та застосування санкцій, затверджених НКЦПФР від 11 грудня 2007 р. № 2272. Запропоновано затвердити ці Правила законом, а також привести їх норми щодо строків застосування адміністративно-господарських санкцій у відповідність до ст. 250 ГК України. Кваліфіковано як специфічні адміністративно-господарські санкції передбачені ст. ст. 6, 9, 53, 55, 59 Закону України „Про інститути спільного інвестування” заходи, що застосовуються НКЦПФР до інвестиційних фондів і відповідають ознакам названих санкцій, встановленим ст. 238 ГК України.
Розділ 3. Правовий статус інституційних інвесторів, для яких інвестиційна діяльність на ринку цінних паперів не є основною складається з двох підрозділів, у яких досліджено правовий статус недержавних пенсійних фондів, страхових компаній, фондів банківського управління, кредитних спілок як інституційних інвесторів.
У підрозділі 3.1. „Недержавні пенсійні фонди як інституційні інвестори на ринку цінних паперів” підкреслюється, що інвестиційні можливості таких фондів обумовлені тривалим періодом накопичення пенсійних внесків, нагромадженням значних обсягів пенсійних активів і використанням їх як інвестиційних ресурсів. Встановлено, що умови діяльності вітчизняних недержавних пенсійних фондів у цілому відповідають вимогам Директиви 2003/41/ЄС „Про діяльність установ трудового пенсійного забезпечення та нагляд за ними”.

Проаналізовано правовий статус недержавних пенсійних фондів як інституційних інвесторів в аспекті його динаміки за основними напрямами: створення і припинення діяльності таких фондів; забезпечення здійснення ними інвестиційної діяльності; безпосереднє здійснення ними цієї діяльності. Досліджено і класифіковано в залежності від змісту і ролі в інвестиційній діяльності правовідносини, в яких реалізуються права та обов’язки недержавних пенсійних фондів, а саме: 1) зобов’язання, спрямовані на забезпечення вказаної діяльності цих фондів (складні організаційно-господарські зобов’язання між фондом та Нацкомфінпослуг з державної реєстрації фонду, з припинення його діяльності, з реєстрації змін до статуту фонду та інші; майново-господарські зобов’язання з прийняття засновниками рішення про створення фонду, про його ліквідацію, з управління активами фонду, з обслуговування фонду зберігачем); 2) безпосередньо інвестиційні зобов’язання (майново-господарські договірні зобов’язання з розміщення пенсійних активів у цінні папери; організаційно-господарське зобов’язання з реєстрації інвестиційної декларації фонду у Нацкомфінпослуг).

Досліджено організаційно-господарські зобов’язання, що виникають з повідомлення управителем активами НКЦПФР про зменшення розміру власного капіталу нижче встановленого, з приведення капіталу у відповідність з обов’язковим. Встановлено, що при ліцензуванні діяльності з управління активами недержавного пенсійного фонду між управителем його активами та НКЦПФР виникає складне організаційно-господарське зобов’язання з ліцензування, аналогічне зобов’язанню з ліцензування компанії з управління активами інвестиційного фонду. 
Виявлено, що порядок державної реєстрації недержавного пенсійного фонду чітко не визначений, а випливає із змісту підзаконних нормативно-правових актів Нацкомфінпослуг. Запропоновано безпосередньо у законі визначити етапи такої реєстрації: 1) реєстрацію статуту фонду у Нацкомфінпослуг; 2) реєстрацію фонду як юридичної особи; 3) реєстрацію фонду у Нацкомфінпослуг (внесення інформації про нього до Державного реєстру фінансових установ).

У підрозділі 3.2. „Страхові компанії, інші фінансові установи як інституційні інвестори на ринку цінних паперів” підкреслюється, що роль страхових компаній як інституційних інвесторів обумовлена їх обов’язком із забезпечення власної платоспроможності шляхом створення страхових (гарантійних) резервів і фондів та розміщення у цінні папери їх тимчасово вільних коштів. Встановлено, що вимоги Закону України „Про страхування” щодо створення страховими компаніями достатніх за обсягами резервів і фондів відповідають стандартам ЄС. 

З метою впорядкування напрямів розміщення коштів страхових резервів з урахуванням вимог безпечності, прибутковості, ліквідності, диверсифікованості пропонується в ГК України передбачити відповідний обов’язок страхових компаній, а безпосередньо у Законі України „Про страхування” встановити: правила розміщення страхових резервів із страхування життя; правила формування, обліку та розміщення страхових резервів за видами страхування, іншими, ніж страхування життя; обов’язкові критерії та нормативи достатності, диверсифікованості та якості активів, якими представлені вказані резерви; порядок придбання страховими компаніями цінних паперів; засади управління їхньою інвестиційною діяльністю. 

Досліджено правовий статус інших фінансових установ, зокрема, фондів банківського управління та кредитних спілок. Акцентовано, що особливості правового статусу фонду банківського управління обумовлені тим, що він є особливим суб’єктом господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю, яка доповнюється і реалізується уповноваженим банком. Адже активи фонду є власністю його учасників, а не вказаного банку, окремо обліковуються, а також допускається збереження фонду при зміні банку на інший. 

Встановлено, що за рядом напрямів інвестиційної діяльності цих фондів уповноважені банки діють без адекватного контролю з боку учасників фондів та відповідних державних органів, що потенційно може скласти основу для зловживань з їхнього боку із залученими коштами. З метою більш повного забезпечення охорони майнових прав та законних інтересів учасників фондів банківського управління запропоновано передбачити утворення наглядової ради у таких фондах та підвищити рівень захисту інтересів учасників фондів до рівня, який мають користувачі послугами інших фінансових установ.
Виявлено внутрішню неузгодженість окремих статей Закону України „Про проведення експерименту в житловому будівництві на базі холдингової компанії „Київміськбуд” і запропоновано приведення у відповідність до нього ч. 6 ст. 4, яка встановлює спрямування коштів фондів банківського управління на придбання іпотечних цінних паперів, положень абзаців 9 – 11 та 29 ст. 1, ч. 1 та 2 ст. 2, ч. 3,4 та 6 ст. 3, ч. 9 – 11 ст. 4, що відображають операції цих фондів виключно з іпотечними сертифікатами.
Щодо кредитних спілок встановлено, що обмеження їхніх інвестиційних можливостей є виправданим, зважаючи на призначення цих спілок та обумовлені ним особливості правового режиму їхнього майна.
ВИСНОВКИ

Дисертаційна робота містить нові науково обґрунтовані положення і результати проведених автором досліджень правового статусу інституційних інвесторів, які розв’язують конкретне наукове завдання підготовки пропозицій з удосконалення правового статусу вказаних інвесторів, що має істотне значення для науки господарського права. На підставі проведеного дослідження отримано такі основні результати.
1. Аргументовано, що ринок цінних паперів за своєю сутністю і змістом є економічним явищем, а за правовою формою – господарсько-правовим. Господарсько-правову природу цього ринку визначають господарські відносини між його учасниками (господарсько-виробничі та організаційно-господарські), що переважають на ньому. Обґрунтовано використання господарсько-правового підходу до правового регулювання зазначених відносин та до дослідження правового статусу інституційних інвесторів.
2. Встановлено, що інституційні інвестори поділяються на дві групи: 1) інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди), що спеціально створюються для провадження інвестиційної діяльності на цьому ринку як основної та виключної для них; 2) недержавні пенсійні фонди, фонди банківського управління, страхові компанії, інші фінансові установи, для яких інвестиційна діяльність служить легальним додатковим джерелом фінансування основної діяльності. Запропоновано визначення інституційних інвесторів. 

3. З метою забезпечення захисту національних інтересів запропоновано встановити максимально допустимі розміри часток іноземного капіталу у статутному капіталі професійних учасників ринку цінних паперів, зокрема компаній з управління активами та інвестиційних фондів.

4. Запропоновано визначення інституту спільного інвестування (інвестиційного фонду), яке відображає його характерні ознаки, вказує на професійний характер діяльності, розкриває її зміст, джерела фінансування, спрямованість і мету. Встановлено, що особливості правового статусу пайового інвестиційного фонду обумовлені тим, що він належить до нетипових суб’єктів господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю, яка у господарських відносинах доповнюється і реалізується компанією з управління активами. Запропоновано визнати венчурні інвестиційні фонди суб’єктами інноваційної діяльності шляхом внесення доповнення до закону. 

5. Аргументовано, що вимоги до компаній з управління активами потребують упорядкування, зокрема встановлення прямої заборони надання факторингових послуг за рахунок активів інвестиційних фондів та введення зупинення дії ліцензії. Здійснено класифікацію правовідносин, в яких реалізуються права та обов’язки інвестиційних фондів при їх обслуговуванні та забезпеченні діяльності, на: майново-господарські та організаційно-господарські, відносні й абсолютні, прості та складні.
6. Запропоновано визначити безпосередньо у законі:

основні вимоги до проспекту емісії цінних паперів інститутів спільного інвестування, що нині визначені у нормативно-правових актах НКЦПФР; 

етапи процедури реєстрації недержавного пенсійного фонду, що випливають з нормативно-правових актів Нацкомфінпослуг; 

правила формування, обліку та розміщення страхових резервів за усіма видами страхування; обов’язкові критерії та нормативи достатності, диверсифікованості та якості активів, якими представлено вказані резерви; порядок здійснення страховою компанією інвестиційної діяльності. 

7. Встановлено, що особливості правового статусу фонду банківського управління обумовлені тим, що він належить до нетипових суб’єктів господарювання з неповною (частковою) правосуб’єктністю, яка у господарських відносинах доповнюється і реалізується уповноваженим банком. Запропоновано підвищити рівень захисту інтересів учасників фондів банківського управління до рівня, який мають користувачі послугами інших фінансових установ. 

Запропоновано внести зміни до актів законодавства, зокрема: 

до ГК України – ч. 3 ст. 356 щодо уточнення видів посередницької діяльності з цінними паперами; ст. 353 щодо створення страхових резервів страховими компаніями;

до Закону України „Про інститути спільного інвестування” – ч. 10 ст. 7 щодо визнання венчурного фонду суб’єктом інноваційної діяльності; ст. 8 щодо професійного характеру інвестиційної діяльності названих інститутів; ст. 13 та ч. 3 ст. 63 щодо встановлення максимально допустимих розмірів іноземних часток у статутному капіталі корпоративних інвестиційних фондів та компаній з управління активами; ст. 44 щодо формулювання переліку вимог до змісту регламенту пайового інвестиційного фонду; ч. 4 ст. 48 щодо заміни слова „коштів” на слово „активів”; ст. 64 щодо обмежень діяльності компанії з управління активами; ст. 66 щодо встановлення адміністративно-господарської санкції зупинення дії ліцензії компанії з управління активами; ст. 69 та ст. 71 щодо відповідальності зберігача активів названих інститутів;

до Закону України „Про недержавне пенсійне забезпечення” – ст. 11 щодо впорядкування процедури державної реєстрації недержавних пенсійних фондів; ст.ст. 12, 44 та інших щодо укладення договорів названими фондами; ст. 17 щодо вдосконалення порядку припинення діяльності недержавного пенсійного фонду; ст. 41 щодо встановлення адміністративно-господарської санкції – зупинення дії ліцензії на управління активами фонду;

до Закону України „Про проведення експерименту в житловому будівництві на базі холдингової компанії „Київміськбуд” – ст. 1, 2, 3, 4 стосовно узгодження напрямів використання коштів фондів банківського управління;
до Закону України „Про цінні папери та фондовий ринок” – ст. 2 щодо включення Накопичувального пенсійного фонду до числа інституційних інвесторів на ринку цінних паперів; ч. 5 ст. 3 щодо віднесення інвестиційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів до окремої групи цінних паперів і позначення її як цінні папери участі; ст. 12 щодо оновлення визначення інвестиційних сертифікатів; ст.ст. 16, 18 щодо професійного характеру інвестиційної діяльності інститутів спільного інвестування.
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Дисертація присвячена дослідженню правового статусу інституційних інвесторів на ринку цінних паперів у господарсько-правовому аспекті. У роботі виділено основні види інституційних інвесторів та виявлено їх загальні ознаки, ґрунтуючись на яких запропоновано визначення таких інвесторів. Розглянуто основи правового статусу інституційних інвесторів у зарубіжних країнах. Охарактеризовано правовий статус інститутів спільного інвестування, недержавних пенсійних фондів, страхових компаній, фондів банківського управління як інституційних інвесторів переважно в аспекті його динаміки шляхом виявлення й аналізу основних видів господарських правовідносин за участю таких інвесторів. Запропоновано внесення змін до законодавства про спільне інвестування на ринку цінних паперів.
Ключові слова: ринок цінних паперів, інституційний інвестор, інститут спільного інвестування, корпоративний інвестиційний фонд, пайовий інвестиційний фонд, недержавний пенсійний фонд, страхова компанія, фонд банківського управління.
Аннотация 

Вихров С.А. Правовой статус институциональных инвесторов. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.04 – „хозяйственное право, хозяйственно-процессуальное право”. – Институт экономико-правовых исследований НАН Украины, Донецк, 2013.

Диссертация посвящена исследованию правового статуса институциональных инвесторов на рынке ценных бумаг. Обоснована необходимость и предложено внесение изменений в законодательство.

В первом разделе работы представлена общая правовая характеристика институциональных инвесторов, определены их место и роль на рынке ценных бумаг. Обосновывается положение о хозяйственно-правовой природе указанного рынка и в целом отношений, складывающихся на нем, а также о целесообразности применения хозяйственно-правового подхода к регулированию и исследованию этих отношений. Выделены две группы институциональных инвесторов: 1) институты совместного инвестирования (инвестиционные фонды), инвестиционная деятельность для которых являєтся основной и исключительной; 2) негосударственные пенсионные фонды, фонды банковского управления, страховые компании, другие финансовые учреждения, для которых инвестиционная деятельность служит легальным дополнительным источником финансирования основной деятельности. Выявлены общие признаки, основываясь на которых предложено определение институциональных инвесторов. Обосновывается необходимость признания институтов совместного инвестирования профессиональными участниками рынка ценных бумаг. Рассмотрены основы правового статуса институциональных инвесторов за зарубежным законодательством и иностранных инвесторов на рынке ценных бумаг Украины. Подчеркнута важность учета в законодательстве Украины тенденций и последствий, обусловленых его адаптацией к законодательству ЕС.

Во втором разделе диссертации рассмотрен правовой статус инвестиционных фондов в аспекте его динамики путем анализа основных видов хозяйственных правоотношений с участием этих фондов. Предложено понятие института совместного инвестирования и проанализирована классификация таких институтов в аспекте их прибыльности и привлекательности для индивидуальных инвесторов, порядок их создания, управления и прекращения. Исследована имущественная основа хозяйственной деятельности инвестиционных фондов и ее обслуживание компанией по управлению активами, хранителем, субъектом оценочной деятельности, аудитором. Отстаивается, что управление активами указанных институтов не носит „доверительный” характер, является одним из видов управления имуществом, и в целом подчиняется общим нормам главы 70 ГК Украины. Анализируется правовое регулирование осуществления инвестиционными фондами инвестиционной деятельности на рынке ценных бумаг. Предлагается отнести инвестиционные сертификаты в отдельную группу ценных бумаг и назвать эту группу „ценные бумаги участия”. Дается характеристика проспекта эмиссии ценных бумаг институтов совместного инвестирования и предлагается основные требования к проспекту эмиссии определить непосредственно в законе.

В третьем разделе работы правовой статус негосударственных пенсионных фондов как институциональных инвесторов анализируется по основным направлениям: создание и прекращение деятельности негосударственных пенсионных фондов, обеспечение осуществления фондами инвестиционной деятельности, непосредственное осуществление ими такой деятельности. Предлагается непосредственно в законе закрепить фактические этапы регистрации негосударственных пенсионных фондов. Относительно страховых компаний предлагается в Законе Украины „О страховании” установить правила формирования, учета и размещения страховых резервов, обязательные критерии и нормативы достаточности, диверсификации и качества активов, которыми представлены указанные резервы, порядок осуществления инвестиционной деятельности. Относительно фондов банковского управления предлагается повысить уровень защиты интересов их участников до уровня, который имеют пользователи услугами других финансовых учреждений.

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, институциональный инвестор, институт совместного инвестирования, корпоративный инвестиционный фонд, паевой инвестиционный фонд, негосударственный пенсионный фонд, страховая компания, фонд банковского управления.
ANNOTATION
Vikhrov S.O. Legal status of institutional investors. – On rights for a manuscript.

Thesis for the candidate of legal sciences in speciality 12.00.04 – „Economic Law, Economic-procedural Law”. – The Institute of Economic and Legal Research of the National Academy of Sciences of Ukraine, Donetsk, 2013.

The thesis deals with investigation of legal status of institutional investors in the stock market in the economic and legal aspects. The paper highlighted the main types of institutional investors and found their general features, based on which the proposed definition of such investors. The basic aspects of the legal status of institutional investors by foreign law. We characterize the legal status of collective investment institutions, pension funds, insurance companies, funds of bank management as institutional investors, mainly in terms of its dynamics by identifying and analyzing basic types of economic relationships with these investors. The necessity and proposed amendments to the legislation on joint investment in the stock market.

Keywords: stock market, institutional investors, collective investment institutions, the corporate investment fund, mutual fund, pension fund, insurance company, bank fund management.
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