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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Однією з ключових ознак перетворення адміністративно-командної економіки в ринкову є утвердження на її полі розмаїття цінних паперів та фінансово-правового утвердження останніх у формі фондового ринку. Історично склалося так, що розвиток фондового ринку та його регулювання здійснювалося шляхом активного втручання держави в діяльність, яка здійснюється у сфері формування фінансових ресурсів [25; 61; 24; 4]. У країнах, де утвердилися ринкові відносини, фінансовий капітал великою мірою формується на ринку цінних паперів. Відомо, що однією з ключових причин безпрецедентної кризи та найглибшого спаду в світовій  економіці в 30-х та 80-х роках ХХ століття, стало саме зловживання у фінансовій сфері, і зокрема, на фондовому ринку. У свою чергу, це стало можливим із-за відсутності ефективної системи законодавчо-правового забезпечення ринку цінних паперів, що інтенсивно розвивався, ігнорування фінансового права, яке мало впорядковувати функціонування фондового ринку в тій чи іншій країні. “Якщо фондовий ринок розвивається дуже активно й виривається вперед, то у разі виникнення в країні якоїсь нестабільності він першим потрапляє під прес і тягне все за собою”. Слова міністра економіки України А. Яценюка актуальні в тому смислі, що таке суто ринкове явище як фондовий ринок вимагає, в силу своєї ролі й ваги на ринку фінансових капіталів, системного регулювання перш за все з боку фінансового права.

Необхідно зазначити, що найбільш інтенсивна наукова розробка теорії фінансового права розпочалася на Заході якраз у період економічної кризи на початку ХХ століття. Наукові праці західноєвропейських фахівців щодо анатомії права, моралі права, концептуальних засад фінансового права є цьому підтвердженням [153; 240]. 

Надзвичайна актуальність, у першу чергу юридичного забезпечення руху вільного фінансового капіталу, і зокрема акціонерного капіталу, стала беззаперечною. І в країнах з ринковою економікою з’явився колосальний попит на фундаментальні фінансово-правові розробки, які б юридичним чином підтримували розвиток акціонерного капіталу, і водночас встановлювали чіткі правила поведінки на фондовому ринку. 

Утвердження ринкових відносин в Україні, якісні зміни, що активно відбуваються у недержавному секторі, поява потужних фінансів, що накопичує приватний та корпоративний сектор економіки, активний розвиток ринку цінних паперів, - все це зумовлює гостру потребу в адекватному законодавчо-правовому забезпеченні, передбачає перш за все наявність розвинутого фінансового права.

Саме тому особливості та закономірності становлення ринку цінних паперів, і зокрема фондового ринку, фінансово-правове регулювання зазначених ринкових інституцій, є важливою науковою і водночас практичною проблемою. Однак переймаються нею представники різних наукових галузей досить спорадично [62; 90; 122;]. Тому цілком справедливою є точка зору О.П.Орлюк, яка вважає, що “дерегуляція економічної діяльності – це предмет розгляду не лише господарського та адміністративного права, а й не в останню чергу фінансового” [187].

У науковій літературі проблемі становлення ринку цінних паперів, формування фондового ринку у вітчизняній економіці, приділено недостатньо уваги. Серйозні наукові розробки є спорадичними і в кращому випадку стосуються обґрунтування необхідності появи фондового ринку як такого, без обґрунтування фінансово-правових засад досягнення цієї мети. Вітчизняне законодавство не приділяє достатньої уваги даній проблематиці, через що фінансове право не отримує необхідного юридичного опертя для реального стимулювання й підтримки процесів, від яких залежить ситуація на фондовому ринку України. Наукові інтереси молодих дослідників досі знаходяться осторонь щодо аналізу фінансово-правових засад фондового ринку, розвитку його інфраструктури, класифікації біржових операцій та визначенню інструментів їх аналізу і оцінки. Не приділяється також достатньої уваги науковій характеристиці фінансово-правових чинників ефективності біржових операцій з цінними паперами, недостатньо висвітлена проблематика біржових технологій. 

У відомих працях зарубіжних науковців і фахівців (Грегори Л. Морис., Дебок Г., Копеланд Е., Мауерс Д, Морган С., Пректер Р., Рэдхэрд К., Томсет М., Хьюс С., Швагер Д., Фрост Дж., та ін.)  йдеться, переважно, про діяльність бірж в умовах розвиненого ринку. В свою чергу, дослідження даної проблематики на пострадянських теренах (В. Арсеньев, А. Балацкий, А. Герасимов, Л. Гуляницкий, Ю. Иванов, В.Тарнавский, М.Севрук, Б.Рубцов та ін.) поки що також не мають комплексного характеру і не враховують значних можливостей фінансового права щодо розвитку ринку цінних паперів та фондового ринку. Але необхідно визнати, що російські науковці звертають більш значну увагу даним проблемам [86; 169; 65; 82; 236]. 

На жаль, найменшою зацікавленістю щодо проблем становлення та розвитку ринку цінних паперів, а отже, і фондового ринку, користується серед вітчизняних науковців, зокрема представників права. Лише окремі з відомих фахівців переймаються даною проблематикою саме в контексті фінансового права – Балюк А.І., Бірюк С.О., Бурмака М.О., Воронова Л.К., Ковальчук А.Т., Корнєв В.В., Ляшенко В.І., Лук’яненко Д.О., Мозговий О.М., Орлюк О.П. Оскольський В.В., Савченко Л.А., Савлук М.І., Селіванов А.О., Панченко Є.Г., Харицький В.П., Федосов В.М.

Потребує наукового вирішення проблема концептуальних засад розвитку фондового ринку в Україні, адекватності інфраструктури, і зокрема,  біржових інституцій чинному законодавству, і зокрема нормам фінансового права; фінансово-правової коректності використання фондових інструментів та індексів, адаптації вітчизняного законодавчо-правового поля вимогам міжнародних інстанцій, які займаються імплементацією цивілізованих “правил гри” на фондових площадках країн з недостатньо розвинутими ринковими системами. Тому вважаємо за необхідне продовжити наукові дослідження розвитку фінансово-правових основ фондового ринку та біржової торгівлі в Україні.

Завданнями такого дослідження є: визначення фінансово-правових механізмів функціонування фондової біржі, виявлення причин правових колізій та юридичних збоїв у біржовій торгівлі і з'ясування можливих шляхів їх усунення, розробка правових механізмів щодо запуску на фондові площадки України найсучасніших світових досягнень на ринку цінних паперів, визначення фінансово-правових інструментів для юридичного забезпечення прибутковості цінних паперів, зменшення тіньових угод та домовленостей між учасниками фондового ринку України. За результатами наукового дослідження теоретичних засад фінансово-правового регулювання фондового ринку будуть сформульовані теоретичні узагальнення, висновки та рекомендації щодо юридичної підтримки ринку цінних паперів й діяльності біржового ринку в Україні.

Автор дослідження виходить з того, що пряме й беззастережне застосування «готових рецептів» країн із розвиненими ринками цінних паперів неможливе, але напрацьований століттями позитивний світовий досвід законодавчого забезпечення, і зокрема, фінансово-правового регулювання діяльності фондових ринків потрібно скрупульозно вивчати і максимально враховувати.

Не дивлячись на те, що в вираз “фондовий ринок” немов би отримав широке й звичне використання у західноринковій риториці, серед українських економістів та юристів його категоріальне тлумачення відсутнє попри  активного використання у професійному обиході (йдеться, у першу чергу, про фахівців професійно зайнятих аналітикою на фондових, у т. ч. ф’ючерсних, форвардних, опціонних ринках).

Перші спроби серед вітчизняних науковців проаналізувати теоретичні засади “фондового ринку”, але як явища абсолютно тотожного “ринку цінних паперів” зробили цивілісти [190], а затим і представники господарського права. Підхід, тотального ототожнення понять “ринок цінних паперів” і “фондовий ринок”, на перший погляд, знімає існуючі протиріччя та колізійні моменти у заявленій проблемі. Насправді ж, така “наукова школа” утверджує своє право на життя лише з позицій ортодоксальних уявлень і в своїй реальній ролі фактично ігнорує вельми важливу теоретичну проблему, за якою знаходиться цілий пласт фінансово-правових відносин. На наше переконання, подібні дослідження, виходячи з предмету цивільного права, не в стані осягнути фінансово-правову природу такого суто ринкового правовідношення, яким є фондовий ринок.

Копітке вивчення ситуації з цього приводу (аналіз авторефератів дисертаційних досліджень радянського та пострадянського періоду, опрацювання монографій, статей, підручників, матеріалів наукових конференцій тощо) дозволяє констатувати, що проблема фінансово-правового регулювання фондового ринку в Україні залишається поза серйозною, системною увагою правознавців. Це, в свою чергу, знаходить підтвердження у практичній відсутності понятійного тлумачення, особливо у законодавчо-правових нормах та офіційній термінології. Цей недопустимий факт -прослідковується навіть у базових юридичних документах. Підтвердженням цьому є той факт, що у новому Цивільному кодексі України поняття «фондовий ринок» відсутнє. Даний термін лише похідним чином згадується у Господарському Кодексі України, однак без найменших спроб дати цьому поняттю категоріально-правове визначення [3, ст. 166]. 

Недостатня науково-аналітична розробка правових ознак фондового ринку, його фінансово-правових регулятивних механізмів при очевидно зростаючому попиті на такі наукові дослідження в сучасний період, обумовили вибір теми дисертаційного дослідження. 

Необхідно при цьому особливо підкреслити, що актуальність теми дисертації визначається недостатнім рівнем її дослідження якраз у доктрині фінансово-правової науки, тобто фінансового права.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Тема дисертації обрана, виходячи з високого рівня її актуальності та недостатньо наукового дослідження саме в фінансово-правовому аспекті. Дисертація виконана відповідно до комплексної теми відділу Інституту законодавства Верховної Ради України ”Стратегія розвитку законодавства України”(державний реєстраційний номер 0103U0008723). Наукове дослідження було включене в загальний план науково-дослідної роботи Інституту законодавства Верховної Ради України “Організація моніторингу ефективності законодавства та прогнозування наслідків його застосування” (державний реєстраційний № 0104U006941). Висновки та теоретичні узагальнення даної наукової роботи увійшли в цільову програму “Науково-правове забезпечення законотворчої діяльності” (державний реєстраційний № 0104U006963). Напрямок дослідження відповідає Програмі діяльності Кабінету Міністрів ”Назустріч людям”, затвердженої Постановою Кабінету Міністрів від 4 лютого 2005 р. № 115, а також Посланню Президента Верховній Раді України. 

Мета і завдання дослідження. Основною метою дисертаційної роботи є теоретично обґрунтувати й науково підтвердити фінансово-правові засади регулювання фондового ринку, його місце і роль у процесі розвитку ринку капіталів та ринкових відносин в Україні.

Робота передбачає вирішення завдань у послідовності, що обумовлена внутрішньою логікою дослідження. Виходячи з цього, дисертант поставив за мету: 

- дослідити ключові теоретичні постулати та фінансово-правові засади становлення й розвитку в Україні такого ринкового феномену, як “фондовий ринок”; 

- дослідити юридичний зміст таких фінансово-правових понять, як “ринок цінних паперів” та “фондовий ринок”, “суб’єкти фондового ринку”; “учасники фондового ринку”, “інфраструктура фондового ринку”, індекси та інструменти фондового ринку тощо; 

- науково виокремити принципи та механізми правового регулювання фондового ринку на юрисдикційних засадах норм фінансового права; проаналізувати “фондовий ринок як фінансове правовідношення” і, таким чином, науково обґрунтувати постулат про те, що фондовий ринок є об’єктом регулювання фінансового права;

- виявити та систематизувати структуру фондового ринку України, його основні складові, дослідити взаємозв’язок і взаємовплив фінансового права на інфраструктуру ринку цінних паперів ;

- обґрунтувати законодавчо-правові напрями оптимізації вітчизняного фондового ринку з метою посилення інвестиційних можливостей держави;

- узагальнити зарубіжний досвід законодавчого забезпечення функціонування фондового ринку, зокрема практику використання фондових індексів; проаналізувати адаптацію національного законодавства  у сфері фондового ринку до правових норм ЄС та міжнародних стандартів; 

- сформулювати теоретичні узагальнення, висновки та рекомендації щодо фінансово-правового регулювання фондового ринку України.

Об’єктом дисертаційного дослідження є фондовий ринок України в системному прояві, фінансово-правові засади його регулювання та розвитку.

Предметом дослідження є теоретичні основи фінансової правосуб’єктності фондового ринку, його концептуальні засади та фінансово-правове регулювання, інфраструктура фондового ринку, фондові інструменти та індекси, правові колізії фондового ринку, фінансове право як основний юридичний базис становлення і розвитку фондового ринку. 

Методи дослідження. Відповідно до мети та завдань дослідження в роботі використана сукупність методів наукового пізнання. Головним у цій системі виступає загальнонауковий метод, що дає можливість дослідити проблеми в єдності їх соціального змісту і юридичної форми, здійснити системний аналіз дієвості фінансово-правових норм на фондовому ринку, який є предметом дослідження. За допомогою логіко-семантичного методу поглиблено понятійний апарат, визначені загальні принципи фінансово-правової відповідальності на ринку цінних паперів і фондового ринку України. Системно-структурний та порівняльно-правовий методи дозволили дослідити питання фінансово-юрисдикційної діяльності уповноважених органів в сфері нагляду та контролю за ринком цінних паперів. Історико-правовий метод застосовувався для вивчення становлення та подальшого розвитку фінансового права в Україні. За допомогою формально-юридичного методу було досліджено зміст фінансово-правових норм, які передбачають юридичну відповідальність за порушення законодавства у даній сфері, сформульовано пропозиції по їх удосконаленню. Використано метод порівняльного правознавства, тобто арсенал методологічних досягнень сучасної юриспруденції, заснований на вивченні та використанні правового регулювання ринку цінних паперів і фондового ринку у різних правопорядках і правових системах. 

Основу емпіричної бази дослідження складають Конституція України, Закони України та інші нормативні акти, що стосуються фінансово-правової діяльності взагалі та правового статусу фондового ринку України. Основна дослідно-експериментальна робота проводилась на базі Інституту законодавства Верховної Ради України. Безпосередня робота з Комітетами Верховної Ради України дозволила вивчити сутність і особливості нормативного забезпечення державного управління та виявлення правопорушень в зазначеній сфері. 

Інформаційною основою дисертаційного дослідження стали: Конституція України, Кодекси відповідних юридичних сфер, Закони України та інші нормативно-правові акти, що входять у систему фінансового права; нормативні матеріали Кабінету Міністрів України, Державної Комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національного банку України, Міністерства юстиції України, Держкомстату України; енциклопедична та довідкова література. Додаткову емпіричну базу дослідження становить інформація щодо діяльності фондових бірж, торгово-інформаційних систем, саморегулівних організацій що функціонують на терені України, а також окремих зарубіжних фондових бірж, що займають найбільш вагоме місце на світових ринках фінансового капіталу.

Наукова новизна здійсненого дослідження полягає в тому, що дисертація є першою у вітчизняній науці фінансового права, науковою роботою, присвяченою системному аналізу законодавчо-правових засад функціонування фондового ринку України. Обґрунтовується низка концептуальних у теоретичному й науковому аспектах узагальнень та важливих для юридичної практики понять, положень і висновків, які становлять наукову новизну дисертаційного дослідження. Найбільш вагомі теоретичні та практичні результати, які характеризують новизну дослідження та особистий внесок автора такі:

Уперше:

Дано категоріальне визначення поняття “фондовий ринок”, як фінансового правовідношення, сформульовані наукові підходи щодо фінансово-правового регулювання ринку цінних паперів і фондового ринку України, запропонована авторська аргументація системних ознак та атрибутивних характеристик фондового ринку, статус-кво і перспективи розвитку якого обумовлюються фінансовим правом. 

Відстоюється принципово нова позиція щодо правосуб’єктності фондового ринку, визначені сучасні законодавчо-правові засади основних носіїв фінансових правовідносин у сфері регулювання ринком цінних паперів і фондовим ринком України. Доказано, що ринок цінних паперів не є синонімом поняття “фондовий ринок”.

Запропоновано категоріальне визначення фондового ринку як системи фінансово-правових відносин, у рамках їх здійснюється обіг високоліквідних цінних паперів і деривативів (похідних фінансових інструментів) і, таким чином, відбувається оперативний і масштабний перерозподіл фінансового капіталу та нарощується його інвестиційний ресурс. Отже, фондовий ринок – важливий сегмент фінансового ринку. 
Здійснено науковий аналіз існуючих у вітчизняному правовому полі  концепцій, державних програм становлення і розвитку фондового ринку, визначені концептуальні засади його законодавчого забезпечення в ринкових умовах. Проведене дослідження дає підставі заперечити досить поширений у науковому середовищі підхід щодо цивільного права як всеохоплюючої нормативно-регулюючої сфери, під вплив якої підпадають практично всі процеси без виключення, в тому числі і правовідносини, пов’язані з обігом цінних паперів. Фондовий ринок – це, перш за все і головним чином, фінансове правовідношення, яке знаходиться в орбіті фінансового права.   

Обґрунтована еволюція законодавчих та фінансово-правових засад розвитку фондового ринку в Україні, що, в свою чергу, дозволило зробити узагальнюючий висновок про фінансово-правові виміри законодавчого статусу вітчизняного фондового ринку. Показані ознаки фіктивного капіталу, що формується на фондовому ринку. Виходячи з цього, визначені фінансово-правові передумови утвердження дійсно ринкових норм і правил обігу цінних паперів на фондовому ринку України.

Визначені основні напрями фінансово-правового регулювання фондового ринку, до яких належать: 1) регулювання фінансово-правовими механізмами й важелями процедур випуску та обігу цінних паперів, їх похідних та ін. фінансових активів; 2) нормативно-правове регулювання різних видів фінансової діяльності, зокрема таких як торгівля фінансовими активами, фондовими цінностями, андеррайтингові послуги, надання грошово-кредитних, страхових послуг, емісійна діяльність тощо; 3) фінансово-правове забезпечення діяльності інституцій ринкової інфраструктури, фінансових послуг на ринку цінних паперів і фондовому ринку; 4) використання світового досвіду ефективного використання цінних паперів та фінансового капіталу на фондовому ринку.
Доведено що:

- через відсутність системного фінансово-правового забезпечення обігу цінних паперів функціонування фондового ринку нерідко супроводжується юридичними колізіями, окремі з яких носять антагоністичну природу. Науковий аналіз останніх дозволив аргументовано довести, що в ринкових умовах, які стверджуються на національних теренах, основою регулюючих правовідносин у сфері фондового ринку має бути фінансове право; 

- фінансова правосуб’єктність та юридична дієздатність фондового ринку визначальним чином обумовлена якісним станом фінансового права, прийняттям відповідних законів прямої дії саме у цій галузі права. Системно, у контексті фінансово-правового регулювання, проаналізовані фондові інструменти та елементна складова фондового ринку. У фінансово-правовому аспекті розглянута інфраструктура фондового ринку та її ключові складові. Передусім це стосується основних суб'єктів та ключових учасників фондового ринку, емітентів цінних паперів, торговців, реєстраторів, Депозитарної системи;

- місце і роль Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (ДКЦПРФ), як ключового регулятора цих останніх, може відчутно зрости й посилитися завдяки відчутному розширенню юридичного впливу та регулюючих функцій саме в контексті фінансового права. Відсутність надійної системи обліку прав за цінними паперами (і як неминучий наслідок – “корпоративні війни” між ключовими суб’єктами відносин власності), а також дієвої виконавчої системи щодо угод на ринку цінних паперів засвідчує те, що регулююча система є недосконалою, а тому і фондовий ринок в Україні поки що не є ключовим інструментом капіталізації вітчизняного ринку, не є прозорим і конкурентоспроможним, не виступає носієм чітких фінансово-правових норм і правил, і в кінцевому підсумку, не стимулює концентрацію та централізацію фінансового капіталу;

- важливим механізмом фінансово-правового впливу на фондовий ринок є так звані фондові інструменти. Фондові інструменти – поняття більш вузьке, ані ж фінансові інструменти; фактично - це частина фінансових інструментів. Водночас фондові інструменти відіграють самостійну і досить важливу роль на ринку цінних паперів та ринку фінансових капіталів. Отже, мають врегульовуватися нормами фінансового права;

- роль фінансово-правових індикаторів (маяків) щодо стану фондового ринку відіграють фондові індекси, які призначені віддзеркалювати поточну кон’юнктуру на фондовому ринку, стан ділової активності, зокрема, рівень ринкової капіталізації та ринкову вартість певного портфелю цінних паперів та деривативів, оцінювати стратегічно важливі тенденції розвитку фондового ринку; 

- в системі фінансово-правового регулювання особливого значення набувають виклики глобалізаційних тенденцій, у контексті яких актуальною залишається проблематика консолідації та перерозподілу фінансових ресурсів через інституції консорціумного типу. Тому  вперше особливу увагу приділено правовим механізмам консорціумної консолідації вільних фінансових ресурсів через механізми фондового ринку. 

Дістало подальший розвиток положення про те, що фондовий ринок України, як фінансово-правова система, базуючись на наявних умовах та чинниках, вбирає в себе апробовані юридичною практикою ринково розвинутих країн принципи, критерії та правила регулюючого впливу з боку фінансового права.  Саме тому міжнародний досвід правових засад розвитку фондового ринку вивчено не в контексті тотального і безоглядного  використання, а виходячи з наявних фінансово-правових умов  в Україні та чинних норм фінансового права. 
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що сформульовані в дисертації теоретичні узагальнення, висновки та рекомендації можуть бути використані: у правотворчості, оскільки дисертаційні здобутки сформульовані у вигляді практичних рекомендацій, націлені на використання у законотворчому процесі, зокрема при підготовці законопроекту “Про фондовий ринок України” (”Про цінні папери і фондову біржу”, ”Про акціонерні товариства”); у науково-дослідній сфері – для подальшої розробки проблем фінансового-правового регулювання ринку цінних паперів і фондового ринку, їх чіткого окреслення нормами фінансового права; у навчальному процесі – при викладанні курсу “Фінансове право”. Фондовий ринок фактично виступає у цивілізованому світі найбільш дієвим правовим інструментом, завдяки якому оперативно інтегруються вільні капітали, виступаючи для суспільства відчутним інвестиційним ресурсом. Тому дану полісистемну фінансово-правову категорію важливо подавати у навчальному процесі при підготовці та перепідготовці фахівців відповідного профілю. 

Апробація результатів дисертаційного дослідження. Узагальнені положення дисертації використано при підготовці аналітичних записок Голові Верховної Ради України, відповідним Комітетам Верховної Ради України, здійсненні моніторингу розвитку законодавчого процесу в Україні (у контексті загального плану науково-дослідної роботи Інституту законодавства Верховної Ради України). Результати дисертаційного дослідження апробовано на міжнародному фінансовому симпозіумі (червень 2003 р., м. Одеса), міжнародній науковій конференції (жовтень 2004р., м. Феодосія), міжнародній науково-практичній конференції (грудень 2005 р., Москва), вітчизняних науково-практичних конференціях, семінарах, круглих столах, що відбувалися в Інституті законодавства Верховної Ради України (2004-2005 рр.).

Публікації. За результатами дослідження здобувачкою опубліковано 6 наукових робіт, в тому числі 5 у фахових виданнях загальним обсягом 3,5 др. арк. 

РОЗДІЛ 1

Теоретичні засади фінансової правосуб’єктності фондового ринку

1.1. Поняття фондового ринку та його місце в системі фінансово-правових відносин

Відсутність в Україні достатньої практики ринкових відносин у їх повному розмаїтті обумовлює необхідність концентрації інтелектуальних і фінансово-правових зусиль навколо проблеми формування і розвитку економіко-правових відносин суто ринкового типу, в тому числі адекватних новій фінансовій системі регулюючих механізмів. Ринкова парадигма суспільного розвитку була б неможливою без повноцінного функціонування такого фінансово-правового феномену, яким є фондовий ринок. Юридичне поняття останнього є похідним від стану законодавчо-правових норм, які в свою чергу, базуються на теоретичних узагальненнях та висновках, що продукуються науковими авторитетами у відповідних галузях права. 

Даний термін досить давно, уже впродовж декількох століть, знаходиться “на слуху” і значно в меншій мірі - в науковому дослідженні та юридичному обороті. Якби в Україні з перших місяців її незалежності затягли б з розбудовою власної платіжної системи важко уявити наслідки цього для національної фінансової системи, а отже, і національної безпеки країни. Такою ж мірою, не менш загрозливі наслідки для фінансової безпеки держави несе в собі довготривале ігнорування принципів, правил, норм, апробованих юридичних механізмів функціонування широкого розмаїття цінних паперів і фондового ринку. 

Відсутність надійної системи обліку прав за цінними паперами (і як неминучий наслідок – “корпоративні війни” між ключовими суб’єктами відносин власності), а також дієвої виконавчої системи щодо угод на ринку цінних паперів засвідчує те, що регулююча система є недосконалою, а тому і фондовий ринок в Україні поки що не є ключовим інструментом капіталізації вітчизняного ринку, не є прозорим і конкурентоспроможним, не виступає носієм чітких фінансово-правових норм і правил, і в кінцевому підсумку, не стимулює концентрацію та централізацію фінансового капіталу, як основного джерела обсягових інвестицій для національної економіки.

Однак навіть науковці і фахівці, що професійно займаються економікою, фінансами та правом, будучи більш-менш одностайними в сприйнятті фондового ринку як важливого елементу ринкових відносин, невід’ємного фактору щодо нарощування інвестиційних можливостей економічних систем і, таким чином, стабілізації і розвитку суспільного виробництва, водночас дуже далекі від однопорядкового його розуміння і сприйняття, а отже, і ефективного використання. 
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У сенсі вищезазначеного досить незвичним (але на наш погляд, продуктивним) є таке визначення фондових ринків: “Фондові ринки являють собою сукупність грошового ринку і ринку капіталів (валютні активи) у частині торгівлі фондовими інструментами, які задовольняють майнові права свої власників на різні види товарів названих вище ринків” [146, с. 43]. Отже, фондовий ринок – це один з найважливіших секторів фінансового ринку, найбільш ефективна правова система концентрації фінансового капіталу, його перерозподілу серед власників фінансових ресурсів у результаті біржової гри.

Коли державі бракує коштів, вона випускає різного виду боргові зобов’язання, розповсюджує їх всередині країни (серед населення і фірм), а іноді залучає і зарубіжних інвесторів. Такі цінні папери стали називатись державними і завжди були найбільш надійними, оскільки по ним відповідальність несла держава всіма своїми ресурсами. Здебільшого державою випускалися облігації різних типів: в США розвинутий випуск казначейських векселів федерального уряду, в Росії випускаються державні казначейські облігації. На Заході до цього часу обертаються на біржі і продаються цінні папери, випущені 200-300 років тому назад, особливо акції великих торгових компаній, таких як англійська Ост-Індійська (1500 р.), або акції випущені в США Г.Фордом.
Поява акцій була пов’язана з необхідністю акумулювати крупні фінансові ресурси. Наприклад, при будівництві залізничних доріг необхідні величезні кошти, які вдалося зібрати у найкоротший термін завдяки випуску великої кількості акцій. З ростом капіталу виробництва, торгівлі збільшувалась необхідність прискорення переливу фінансових коштів в різні сектори економіки. Суспільство постійно потребувало нових інвестицій, що сприяло розвитку цінних паперів та відповідних організаційно-правових форм (зокрема, фондових бірж) фондового ринку, і що особливо важливо, відповідно до цього активно формувалась адекватна законодавчо-правова база, завдяки чому встановлювалися досить високі критерії та вимоги як до учасників торгів на фондових біржах, так до самих фондових бірж. У країнах з розвинутими фондовими ринками для того, щоб той чи інший різновид цінних паперів ( у першу чергу акції) був запущений в систему купівлі-продажу, емітент відповідного цінного паперу повинен мати бездоганну “біржову історію”, тобто не менше 5 років безпроблемної біржової діяльності і продати через фондову біржу не менше 25% своїх акцій чи інших цінних паперів.

Отже, органічне поєднання, з одного боку, понять фонд і ринок, а з іншого – цінні папери і ринок, обумовило появу окремого фінансового правовідношення – “фондового ринку”. Отже, фондовий ринок – це не лише організаційно оформлений регулярний ринок з купівлі-продажу юридично визначених та фінансово визнаних цінних паперів, а і система фінансово-правових відносин, що розширено відтворюється інституціями адекватної ринкової інфраструктури [218, с. 6-47]. Активне кореспондування термінів “цінні папери” і “фондовий ринок” зумовило не лише їх наукову констатацію але і об’єктивну потребу в предметному законодавчо-правовому забезпеченні. 

Уже сьогодні виникла нагальна потреба перегляду певного блоку основних нормативно-правових актів, у яких містяться цивільно-правові норми, та їх об’єктивна ревізія на предмет відповідності діючих правочинів ринковим реаліям. Цивільний кодекс України небезпідставно називають “малою Конституцією України”, оскільки “він сконструйований як кодекс приватного права” [222, с. 103], який охоплює своїм регулюванням усі цивільні відносини. Разом з цим, нормативно-правові акти, які регулюють, наприклад, порядок створення та функціонування банківського сектору, ринку фінансових послуг (недержавних пенсійних фондів, страхових та інвестиційних компаній, функціонування ломбардів, кредитних спілок тощо), ринку цінних паперів, фондового ринку та його організаційно-правових форм, мають відноситися до сфери фінансового права. Справедливість тільки-но зазначеного підтверджується найсвіжішим фактом. Окремі народні депутати, переслідуючи мету вдосконалити діяльність акціонерних товариств, подають законодавчу ініціативу не в полі фінансового права, скажімо, до проекту Закону “Про акціонерні товариства”, а вносять зміни до Цивільного кодексу України. Прикладом тому є проект Закону України “Про внесення змін до Цивільного кодексу України” зареєстрований 08.02.2006 р. за № 5594.
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2) Несформованість інфраструктури фондового ринку, що є одночасно і причиною, і наслідком існуючих проблем. Всупереч світовій тенденції до централізації і стандартизації фондового ринку, в Україні кількість бірж все зростає, хоч їх частка в обороті цінних паперів залишається мізерною. Одночасно існує три депозитарії, коли відповідно до Закону України “Про Національну депозитарну систему й особливості електронного обігу цінних паперів в Україні”, єдиним національним депозитарієм має бути Національний депозитарій України, який на даний час виконує виключно методологічні функції [130]. Система обліку цінних паперів поєднує два підходи, що технологічно між собою не узгоджені: реєстри власників іменних документарних цінних паперів і облікові реєстри власників бездокументарних цінних паперів, виконуючи одну і ту саму функцію, ведуться по-різному. 

3) Вітчизняний ринок корпоративних акцій залишається непривабливим для серйозних інвесторів. Його стан характеризується відсутністю ліквідності, браком фінансово привабливих інструментів, низькою фінансово-правовою культурою учасників, спекулятивним характером діяльності більшості емітентів, їх непрозорістю та закритістю. 

На відміну від ринку в розвинених країнах, де метою більшості угод є намагання інвесторів отримати дохід у вигляді дивідендів та зростання вартості акціонерного капіталу, сьогоднішній ринок служить головним чином для спекулятивних маніпуляцій контрольними пакетами акцій стратегічно важливих підприємств. Деякий інтерес до акцій як фінансового сегменту ринку з боку інвесторів спостерігався у 1999-2001 рр. і згас, як тільки підприємства одержали нових власників, що володіють контрольними пакетами. За результатами торгів ПФТС у 2005 році акції, як фондові інструменти, посідають лише третє місце [180]. 
Рівень капіталізації можна використати як узагальнюючий індикатор розвитку фондового ринку, що дає підстави зробити висновок про незначну роль, яку до цього часу відіграє у ринковому розвитку України ринок цінних паперів. Аналіз структури інвестицій в основний капітал за джерелами інвестування (де ключовою – більше 60% – залишається частка власних коштів підприємств та організацій) підтверджує, що фондовий ринок не став рушійним важелем інвестиційного процесу [253]. 

В Україні, насамперед, не працює одна з найважливіших форм реалізації акціонерної власності – отримання прибутку від придбаних акцій, тобто дивідендів, що не дозволяє підприємствам залучити у виробництво значний інвестиційний потенціал домогосподарств. Переважна більшість громадян України стала акціонерами у процесі приватизації і є економічно і юридично некомпетентними у питаннях вкладання коштів та управління ними. Загальні активи фінансових компаній зросли за минулий рік на 88% і нині перевищують 1,6 млрд. грн. [14].
На сьогодні не піддається найменшому сумніву думка, що період паперово-сертифікатної приватизації, що здійснювався з нахабним ігноруванням елементарних вимог фінансового права, мав псевдоінвестиційний характер, і через це не були створені реальні умови для продуктивного акціонування і дійсно ринкового реформування власності. Великомасштабна сертифікатна приватизація несла в собі не стільки правове , скільки економічне, та величезне ідеологічне навантаження, сертифікатна приватизація не була приватизацією у справжньому її розумінні – це було звичайне роздержавлення власності [245]. В результаті проведеної приватизації майже 80% державної власності так і не знайшли реального господаря [79]. У свою чергу, інтенсифікувалась реалізація фіктивного капіталу штучно створених українських акціонерних товариств, які і донині не в змозі вписатися в цивілізовані правила гри, наштовхується на суттєві перешкоди при спробах заявити про себе на фондових ринках інших країн. Але цим проблеми українського корпоративного сектора не обмежуються.  
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Однак, незважаючи на неодноразові спроби Верховної Ради України через прийняття відповідних законодавчих актів вирішити питання щодо концентрації угод купівлі-продажу цінних паперів високоприбуткових підприємств саме на організованому ринку, дана проблема і дотепер залишається невирішеною. Виходячи з цього, можна стверджувати, що фінансове право є юридичною основою право чинності фондового ринку, юридичним базисом для утвердження цивілізованих правил гри на фондовому ринку та позабіржових фондових площадках, що функціонують на сьогодні в Україні [171]. 

Роль фінансового права тим паче важлива, якщо мати на увазі, що атрибутом операцій на фондовому ринку є фінансово-правові угоди з метою отримання високого доходу завдяки включення акціонерного капіталу в гру  на курсах цінних паперів. Фінансове право є юридичною основою для цивілізованого розвитку вітчизняного ринку цінних паперів і фондового ринку, його реальної дієздатності. 

1.2. Фінансове право як юридична основа фондового ринку

Юридичне впорядкування розмаїтої сфери цінних паперів і фондового ринку в тому числі, має забезпечуватися широким спектром правових принципів і норм, ключову роль серед яких повинно відігравати фінансове право. Дехто з теоретиків юриспруденції чітко розділяє “правове” та “юридичне” відношення. Так, російський науковець, проф. В.М. Хвостов вважає, що “життєве відношення, яке прийнято до уваги об’єктивним правом і забезпечене юридичними наслідками, називається юридичним відношенням” [241, с. 58]. На подібній позиції знаходиться проф. О.І.Харитонова, яка вважає, що “об’єктивне право надає фактичному пануванню характер юридичного відношення” [239]. На нашу думку, всякому юридичному відношенню передує відповідне правовідношення. Тому та чи інша юридична категорія має своїм підґрунтям певний спектр правових відносин. У нашому випадку, юридичне поняття фондового ринку базується перш за все на фінансово-правових відносинах, на нормах фінансового права. Маючи на увазі саме це, Л.К.Воронова справедливо стверджує, що правове регулювання фінансової діяльності є методом здійснення найважливішої функції держави.

Тому у контексті заданих проблем зазначеної теми виникає нагальна необхідність теоретичного опрацювання фінансово-правових аспектів, що дозволять уточнити системні ознаки та атрибутивні характеристики фондового ринку. Проте наукові розвідки щодо проблем формування та розвитку фондового ринку на вітчизняних теренах, закономірності його фінансово-правового регулювання поки що не є системними. 

Фінансове право, як юридична категорія, переживає нелегкі часи, оскільки стоїть перед дилемою: продовжувати функціонувати як галузь виключно публічного права, забезпечуючи свій регулятивний вплив лише щодо державних фінансів, чи об’єктивно розширювати свій предмет, охоплюючи своїм впливом всю фінансову інфраструктуру, в тому числі і фондовий ринок [132].

З набуттям незалежності в Україні постала необхідність майже повністю перебудувати як самі фінансові відносини – здійснити перехід від адміністративно-командних методів господарювання до ринково -демократичних, так і створити відповідне цим відносинам адекватне правове поле. Ринково-демократичне суспільство можна визнати зрілим лише тоді, коли фінансово-економічна основа та її правове оформлення  адекватні одне одному. Причому ефективність дії цієї правової форми слід визначати не виміром ступеня її досконалості як такої, а через результативність функціонування відповідних фінансово-правових механізмів. 

При цьому треба мати на увазі, що ця результативність головним чином залежить від ступеня досконалості самих фінансових відносин, від рівня розвитку їх зовнішньої і внутрішньої ринкової кон’юнктури, і лише серед інших чинників – і від стану нормативно-правової оболонки. Тому, принаймні у фінансовій сфері, виміряти “ефективність законодавства” самого по собі – нелегко. Зате неважко як “приписати” праву незаслужені досягнення, так і  висунути несправедливі звинувачення – у разі, якщо ми не зуміємо розмежувати вплив правових норм від дієвості інших чинників. 
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Фондовий ринок - це органічна складова усієї (економіко-правової за своєю суттю) системи ринкових відносин, тому, з одного боку, він підпорядковується об(єктивним законам цієї системи, з іншого – є носієм специфічних рис та ознак, які впорядковуються (зрозуміло, як і вся ринкова система) правом, тобто юридичними канонами та системою відповідних правових норм. 

Фондовий ринок як юридична категорія являє собою законодавчо унормовану сферу торгівлі цінними паперами, що концентрують об'ємні потоки фінансового капіталу і таким чином нарощують інвестиційні ресурси та можливості. Продаж чи придбавання цінних паперів на фондовому ринку водночас обумовлює відповідну динаміку прав власності на майно (фонди) [16]. 

Разом з цим, “ринок цінних паперів” і “фондовий ринок” стали дуже часто вживатися як поняття – синоніми. Найчастіше цим зловживають не лише непрофесійні суб(єкти ринку цінних паперів, а і, як не дивно, і науковці [192]. “Ринок цінних паперів (фондовий ринок) виконує функцію посередника, приймаючи цінні папери, які пропонуються на публічних торгах, і конвертуючи їх у кошти шляхом продажу” [190, с. 3]. 

Не аналізуючи наукову коректність авторської позиції щодо функцій ринку цінних паперів і фондового ринку, проконстатуємо лише факт їх ототожнення. З цього приводу зазначу, що між ототожненими автором категоріями, незважаючи на їх велику спорідненість, усе ж таки мають місце і деякі особливості (відмінності). Дещо іншу трактовку цінних паперів пропонують укладачі законопроекту, внесеного Кабінетом Міністрів України: “цінні папери – документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що засвідчують грошові або інші майнові права, визначають взаємовідносини між особою, яка їх розмістила (видала), і власником, та передбачають виконання зобов'язань згідно з умовами їх розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають з цих документів, іншим особам” [4].
Наука, і це добре відомо, не вживає різні назви та поняття для визначення абсолютно тотожних за суттю, змістом та функціями явищ і процесів.

На підтвердження цьому доречно привести протилежну позицію, автор якої підкреслює специфіку в означених поняттях, тобто відстоює їх категоріальну особливість. “Ринок цінних паперів, як сегмент фінансового ринку забезпечує опосередкування і організацію руху заощаджень через сукупність угод з цінними паперами, фондовий ринок має бути частиною ринку цінних паперів, так само як фонди є певною категорією цінних паперів. Тому, твердження про еквівалентність понять “ринок цінних паперів” і “фондовий ринок”, яке закріпилось у вітчизняній літературі, вірне не за суттю, а за практичним застосуванням” [155, с. 7].

Отже, термін “фондовий ринок” має під собою підґрунтя товарно-грошових відносин, які врегульовуються нормами і законами, що у своїй сукупності формують окрему галузь права – фінансове право. З цього випливає, що дана категорія заслуговує на науково об’єктивний аналіз. Новаційну, незвичну для традиційно усталених поглядів позицію щодо категорії “фінансове право” та стосовно його предмету і назрілих змін висловив молодий автор досить змістовної монографії А.Т.Ковальчук [133, с. 17-77]. У даному параграфі, присвяченому суто теоретичним (понятійним) аспектам розгляду нашої проблеми, ми акцентуємо увагу саме на подібних наукових заявках [184].

Зазначимо, що темі фондового ринку (у контексті ринку цінних паперів) присвячена значна кількість публікацій, що представляють різні галузі знань. Але фаховим дослідженням бракує термінологічної чіткості й композиційної цілісності, що зумовлює змістовну та категоріальну плутанину [99].

Можна навести велику кількість публікацій, зокрема монографічних досліджень, метою аналізу у яких зазначається “фондовий ринок”, а на ділі останній у кращому випадку лише фрагментарно згадується. Основна увага з акцентована на ринку цінних паперів [62; 169]. Проконстатований факт можна було б не брати до уваги, якби не йшлося про порушення принципів наукової коректності. Зазначена проблема стає ще більш відчутною, коли виникає реальна потреба юридично окреслити поняття “фондовий ринок”, визначити місце останнього в системі конкретних правовідносин. 

Вырезано. Для заказа доставки полной версии работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html

Разом з тим фондовий ринок на даному етапі, виходячи з головного завдання його функціонування, представляється замкнутим сам на себе. Він є: полем діяльності його професійних учасників; об’єктом державного регулювання; певним джерелом офіційних доходів держави (ліцензування, податки, штрафи тощо) і бізнесу, а також джерелом тіньових доходів, що супроводжують проведення зовні легальних фондових операцій. Головна роль, яку не виконує діючий фондовий ринок, це фінансове забезпечення розвитку недержавного реального сектору економіки. Не являючись прямою перешкодою інвестиційному процесу, фондовий ринок у ньому практично не бере участі.

На підтвердження цьому – дані досить сприятливого для фондового ринку 2005 року. Так, лише 6,8% загального обсягу випущених акцій на суму 1,5 млрд. грн. було пов’язано з залученням підприємствами додаткового капіталу. У сукупності обсяг таких акцій і облігацій не перевищував 2% офіційного ВВП, що в 10 разів менше норми інвестицій для підтримки економіки в стані росту [242]. При цьому очевидно, що переважна більшість факторів такого положення не пов’язана безпосередньо з фондовим ринком і лежить у соціально-економічному середовищі вітчизняного ринку – у його мікроекономіці, макроекономіці і, певною мірою, у процесах глобалізації.

Досвід країн з розвиненим ринком цінних паперів показує, що держава повинна здійснювати на фондовому ринку наступні координуючі та регулюючі  функції:

• розробка концепції розвитку фінансового ринку, програми її реалізації, розробка законодавчих актів для запуску і розвитку фондового ринку;

• контроль за фінансовою стійкістю і безпекою фондового ринку (контроль за входом на ринок, реєстрація цінних паперів, нагляд за фінансовим станом інвестиційних інститутів);

• установлення законодавчих норм функціонування ринку, контроль за їхнім дотриманням і застосування санкцій за їхнє порушення;

• створення системи інформування про стан ринку цінних паперів і забезпечення її відкритості для інвесторів;

• створення системи захисту дрібних інвесторів (міноритарних акціонерів) від ігнорування їх інтересів та від фінансових утрат.
Конкретна ефективність фондового ринку обумовлюється законодавчим та нормативно-правовим забезпеченням досягнення широкого розмаїття цілей і розв’язанням таких завдань [173, с. 11-12]:

1) Акумуляція тимчасово вільного капіталу, в тому числі шляхом абсорбції фінансових ресурсів юридичних осіб та коштів (заощаджень) населення, що в кінцевому підсумку зумовлює концентрацію фінансового капіталу;

2) Оздоровлення й зміцнення фінансового ринку, фінансової системи в цілому, нарощування інвестиційних можливостей держави через формування необхідних резервів капіталу, включення ринкових механізмів вільного переливу капіталів у найбільш вигідні галузі, сфери та регіони; 

3) Формування ринкових конкурентних можливостей як найбільш дієвого механізму у боротьбі за оволодіння вільними грошовими ресурсами; 

4) Репродукування цивілізаційних принципів і стандартів для проникнення через фондовий ринок на світові ринки капіталів.

Узагальнена оцінка стану фінансово-правового забезпечення розвитку фондового ринку дає підстави для наступних висновків.
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Отже, для розвитку ринкової доктрини фінансового права, посилення його дієвості в тому числі і на фондовому ринку,   необхідні такі передумови. По-перше, об’єктивна затребуваність у розширенні поля фінансово-правового впливу повинна доповнюватися зацікавленістю з боку держави в науковому осмисленні тенденцій і процесів, що затвердилися в економічному середовищі в останнє десятиліття. По-друге, незадоволення існуючими фінансово-правовими механізмами не повинна завершуватися спорадичною констатацією даного факту, а навпаки, бути реальним імпульсом для інтенсифікації системного аналізу і наступного вироблення конструктивних пропозицій. По-третє, фундамент набутого досвіду найбільш успішними підприємцями, уважний аналіз їх підприємницьких зусиль і устремлінь, сприяє прискоренню об’єктивно назрілої фінансово-правової доктрини. 

Проконстатовані вище засади правочинності фондового ринку отримують законодавче підкріплення за умови, якщо появі відповідних актів та норм фінансового права передують науково - обґрунтовані концептуальні засади. 

1.3. Концептуальні засади фондового ринку (фінансово-правовий аспект) 

Необхідно констатувати об’єктивний факт: за роки незалежності і в процесі утвердження ринкової економіки, формування її інфраструктури було здійснено декілька спроб з боку ключових гілок влади - Кабінету Міністрів України, Верховної Ради України, Президента України - теоретично обґрунтувати, нормативно забезпечити та практично запровадити декілька варіантів Концепції функціонування та розвитку фондового ринку в Україні. 

Переконливим підтвердженням цьому є унікальний для свого часу нормативний документ – постанова  Кабінету Міністрів № 277 від 29.04.1994 р. “Про Концепцію функціонування і розвитку фондового ринку в Україні”.  Не дивлячись на те, що окрім схвалення даної Концепції, відповідним міністерствами і відомствам було поставлене чітке завдання “врахувати положення зазначеної Концепції під час підготовки державних програм, законодавчих та інших нормативних актів, спрямованих на розбудову ринку цінних паперів”, дане рішення, як і Концепція в цілому, були безпідставно зігноровані.

Суспільство попри все відчувало гостру потребу в розвитку ринкової інфраструктури, в тому числі й ринку цінних паперів. Тому фактично через рік була здійснена чергова спроба, але уже з боку найвищого законодавчого органу країни – Верховної Ради України – прийняти  постанову щодо Концепції функціонування та розвитку фондового ринку України. У преамбулі даного документу знову ставилось завдання (в т.ч. перед Урядом), аналогічне процитованому вище, однак вирішення проблеми практично не зрушилося з мертвої позиції. Не допоміг і спеціальний Указ Президента, що був виданий главою держави з метою “удосконалення обігу цінних паперів та забезпечення захисту прав інвесторів на фондовому ринку” [19].

Це дозволяє зробити наступний висновок. Управлінська еліта, сформована в своїй основі з кадрів радянської доби, не в стані зрозуміти суспільну вагу і національне значення поставленого завдання. Очевидно цим можна пояснити ультра-революційну позицію Зінченка М.О., бувшого державного секретаря Президента України, щодо залучення до управлінської діяльності на вищих щаблях державної влади високоосвічену молодь. На жаль, з цього праведного побажання нічого не вийшло.

Хронічним недоліком центральної виконавчої влади, і в першу чергу її оперативно виконавчого рівня, є безпідставне ігнорування навіть досить актуальних і обґрунтованих рішень Уряду. Це окрема проблема. Однак її штучна пролонгація своїм негативом б’є по багатьох важливих аспектах ринкових відносин, і не в останню чергу – перспективах розвитку фондового ринку в Україні. Професійна діяльність на ринку цінних паперів – це діяльність суб’єктів господарювання, для яких ця діяльність є виключною, та банків по перерозподілу фінансових ресурсів за допомогою цінних паперів та організаційному, інформаційному, технічному, консультаційному та іншому обслуговуванню випуску та обігу цінних паперів та їх похідних.
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Аналізуючи все вище перераховане можна зробити висновок, що фондова біржа це найважливіша складова частина ринку цінних паперів, оскільки виступає фінансово-правовою основою функціонування та розвитку фондового ринку як такого. Однак саме така модель була сприйнята вітчизняними законодавцями як недостатня і на доповнення їй була запропонована чергова Концепція функціонування та розвитку фондового ринку. До речі, хотілося б звернути увагу на те, що в самій назві Концепцій 1994 р. і 1995 р. є одна відмінність: якщо у варіанті Кабінету Міністрів йдеться про “функціонування і розвиток фондового ринку в Україні (виділено мною – А.П.)”, то  варіант Верховної Ради фіксує назву про функціонування та розвиток  “фондового ринку України  (розрядка моя – А.П.)”. Здавалося б, йдеться про нюанс, що не заслуговує на увагу. Однак, з моєї точки зору, якщо мати на увазі, що фондовий ринок – це ринковий  феномен, що неминуче відтворює внутрішні імпульси, націлені на інтеграцію з цивілізованими фондовими ринками Європи і світу, то більш коректним є вираз “фондовий ринок в Україні”, а не “фондовий ринок України” [32].

Основною відмінністю даного документу від свого попереднього  аналогу стало те, що на відміну “централізації та державного регулювання”, ринок цінних паперів та його організаційно правова форма  - фондовий ринок, віднині мали впорядковуватися й функціонувати на суто ринкових, тобто лібералізованих принципах. У більш конкретному виразі йшлося про:

- цілісність ринку, яка  забезпечується функціонуванням єдиної біржової системи, що діє під егідою Національної фондової біржі, систем Національного депозитарію та клірингу по цінних паперах. Принцип цілісності потребує впровадження єдиних основних правил щодо ціноутворення на ринку цінних паперів на всій території України;

- недопущення монопольних проявів, дискримінації прав суб’єктів фондового ринку, забезпечення створення рівних можливостей та спрощення умов доступу інвесторів та позичальників на ринок фінансових ресурсів;

- урегульованість, тобто створення гнучкої і ефективної системи впливу ринкових механізмів на функціонування та розвиток усіх складових фондового ринку; - контрольованість або створення ефективного механізму обліку і контролю, правова профілактика зловживань з метою запобігання злочинності на ринку цінних паперів і фондовому ринку, зокрема;

- законодавче забезпечення і таким чином правова упорядкованість інфраструктури фондового ринку;

- прозорість, відкритість, і як наслідок, надання учасникам фондового ринку та інвесторам повної і доступної інформації, що стосується умов випуску та обігу цінних паперів; гласність фінансово-господарської діяльності емітентів;

- конкурентність, тобто забезпечення необхідної свободи інвесторам, емітентам та  посередникам, що спеціалізуються на операціях на ринку цінних паперів, в т.ч. і фондовому ринку;

- “поставка проти угоди”, що гарантує найвищу  надійність, бо включає ситуацію, коли один з партнерів угоди може мати на руках і цінні папери , і сплачені  за них кошти. 

- першочергова реалізація загальнонаціональних інтересів і забезпечення гарантій та безпеки інвестиційної діяльності в економіці України.

Таким чином, якщо порівняти концептуальні моделі функціонування та розвитку фондового ринку 1994р., і 1995 р., то кожна з них має плюси і мінуси.

Перша Концепція (1994 р.) більш чітко відмобілізована у нормативно-правовому вимірі. У ній мають місце новації, що випливають з об’єктивних потреб розвитку фондового ринку. Наприклад, досить демократичним є запис про те, що до котирування на Українській Фондовій біржі (УФБ) і обліку (зберігання) в Центральному депозитарії приймаються фізичні цінні папери, а також папери в дематеріалізованій формі на пред’явника. Особливо важливо, що фактично перші кроки функціонування фондового ринку в Україні були обумовлені використанням та інтенсивним розвитком електронної системи обігу цінних паперів.
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- розміщення і використання національних заощаджень за межами фондового ринку (переважно – у стійку іноземну валюту і депозити банків);

- відсутність відпрацьованих механізмів вільного входу в інвестиційний процес і виходу з нього (через продаж контрольного пакета цінних паперів стратегічним інвестором промисловому інвестора, менеджменту підприємства або на фондовій біржі);

- незавершеність депозитарної системи і системи електронного обігу цінних паперів;

- недосконалість системи обліку і перереєстрації прав власності на цінні папери;

- низька капіталізація акціонерних товариств як джерела системних ризиків;

- неконкурентні умови брокерського обслуговування;

- загальна недовіра населення і бізнесу до вітчизняного фондового ринку. 

Зазначені вище наслідки реально перешкоджають послідовному нарощуванню припливу національних та іноземних інвестицій у реальний сектор, посилення впливу міноритарних акціонерів. Через це ми маємо вкрай обмежену кількість емітентів, акції яких обертаються на вітчизняному фондовому ринку. На додаток до цього формуються передумови переливу національних заощаджень і цінних паперів на зарубіжні ринки.

Задля протидії зазначеним негативним явищам і процесам важливо освоєння світових стандартів професійної діяльності на фондовому ринку; підвищення ринкової капіталізації, ліквідності і надійності вітчизняного фондового ринку; цивілізована інтеграція національного фондового ринку у міжнародні фондові ринки з урахуванням національних інтересів; помірний державний протекціонізм на фондовому ринку; зменшення надмірних регулятивних вимог і розвиток саморегулювання; підтримка державою рівних можливостей для учасників фондового ринку на засадах добросовісної конкуренції; розвиток міжнародного співробітництва у рамках IOSCO в інтересах створення позитивного іміджу національного фондового ринку; регулятивний арбітраж в інтересах протидії переміщенню національних капіталів в офшорні зони.

Дещо інший концептуальний підхід щодо базисних напрямів розвитку фондового ринку запропонували вітчизняні парламентарі. На їх переконання державне регулювання фондового ринку повинно здійснюватися у таких напрямах: по-перше, створення спеціального державного органу – Комісії з цінних паперів і фондового ринку [10]; по-друге, нагляд за діяльністю організованих систем торгівлі цінними паперами, дотримання останніми антимонопольного законодавства на ринку цінних паперів; по-третє, забезпечення прав власників цінних паперів, насамперед через доступ до фінансової звітності емітентів, участь в управлінні тощо; по-четверте, юридична відповідальність осіб, що розкривають комерційну таємницю і  внутрішню інформацію використовують у корисливих цілях; по-п’яте, ліцензування діяльності фінансових посередників, контроль відносно тих, хто займається довірчою діяльністю на фондовому ринку; і врешті-решт, нагляд за розміщенням цінних паперів українських емітентів на міжнародних фондових ринках та емітентів інших держав на українському фондовому ринку.
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2) План заходів щодо поліпшення інвестиційного клімату в Україні, яким передбачається розробка законопроектів: “Про внесення змін до Закону України “Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди); “Про похідні (деривативи) цінні папери”; “Про внесення змін до Закону України “Про національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні”; “Про акціонерні товариства”.  

Ці та інші заходи дозволять удосконалити правове поле, зменшити міру колізійності при законодавчому забезпеченні функціонування фондового ринку.

1.4. Правові колізії в фінансовій діяльності фондового ринку (на прикладі акціонерних товариств)

Законодавче забезпечення діяльності господарюючих суб’єктів, що мають право випускати цінні папери, супроводжується юридичними колізіями, які набули особливого загострення останніми роками. Тривалий час законодавча діяльність української держави розвивалась екстенсивно, була спрямована на  досягнення кількісних показників, оскільки актуальною була необхідність заповнити своєрідний “правовий вакуум”. За минулі п’ятнадцять років основні кількісні завдання законодавчого процесу майже вирішені. В Україні створено понад 4 тис. законів, тобто на порядок більше нормативних актів, у тому числі законів, ніж за всі десятиліття існування Радянської влади. І навіть за цих умов нині в Україні діють біля 150 законів “старого часу”, тобто радянської доби. 

Природно, що заповнення “правового вакууму” в перші роки державного будівництва супроводжувалося огріхами і помилками, прийняті закони далеко не завжди узгоджувалися між собою, а тим більше – із старою нормативно-правовою базою. Ці недоліки можна було виправдовувати “хворобою становлення”, яка мала сама собою вилікуватися з перебігом часу.

На даний час необхідна “критична маса” законодавства в основному нагромаджена. Однак треба визнати, що період становлення правової системи невиправдано затягнувся, орієнтація на нарощування кількісних показників продовжує залишатися відчутним напрямком законотворчої діяльності парламенту. Звісно, при цьому не можна стверджувати, що всі сфери ринкових відносин однаково повно охоплені достатньою нормативно-правовою базою.  Найбільш яскравим підтвердженням сказаному може бути фінансово-правове регулювання ринкових відносин, а точніше – відсутність останнього.

Вітчизняні законодавці, нерідко переслідуючи вузько прагматичні цілі, найменше враховують об’єктивність регульованих відносин саме в площині  ринку цінних паперів і фондового ринку. Через це практична діяльність емітентів фондового ринку ускладнюється спектром  розбіжностей, у тому числі фінансово-правового порядку. Спроби автора порахувати так би мовити похідні акти регулювання, що видаються відомствами “на виконання законів”, та різного роду міжвідомчі нормативи, які продукуються з благими намірами “досягнення єдності підходів у правовому регулюванні”, залишилися марними [197].
Про колізійність чинних законодавчо-правових норм засвідчує, зокрема, конгломерат нормативних визначень терміну “емітент”, “емісія”, “права та обв’язки емітента” тощо. Ось лише деякі приклади:

“Емітент - акціонерне товариство, яке здійснює випуск (емісію) акцій і несе перед акціонерами відповідальність за виконання обов'язків, що виникають відповідно до чинного законодавства України з права власності на акції”.

“Емітент цінних паперів (далі - емітент) - держава в особі уповноваженого органу, юридична особа і у випадках, передбачених законодавством, фізична особа. Емітент від свого імені випускає цінні папери і зобов'язується виконувати обов'язки, що випливають з умов їх  випуску.

Емітент повинен усі зобов'язання, що виникають у зв'язку з випуском цінних паперів, виконувати в строки і в порядку, передбачені цим Законом, іншими актами законодавства України, а також рішеннями про випуск цінних паперів.

Права і обов'язки щодо цінних паперів виникають з моменту їх передачі емітентом або його уповноваженою особою одержувачу (покупцю) чи його уповноваженій особі” [9].

“Емітенти - професійні учасники ринку цінних паперів (юридичні особи,  які здійснюють професійну діяльність з торгівлі цінними паперами, депозитарну діяльність, розрахунково-клірингову діяльність, діяльність з управління цінними паперами, діяльність з ведення реєстру власників іменних цінних паперів, діяльність з організації торгівлі на ринку цінних паперів), банки, страхові компанії, інститути спільного інвестування (корпоративні інвестиційні фонди або пайові інвестиційні фонди) та підприємства - емітенти облігацій подають звіти до центрального апарату Комісії” [51].
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Розглядаючи спори учасників фондового ринку, суди стикаються з низьким рівнем законодавчого врегулювання корпоративних відносин, відсутністю узагальнення судової практики, а також недостатнім рівнем обізнаності суддів загальної юрисдикції у питаннях корпоративних спорів на ринку цінних паперів.

Щодо судових розглядів подібних спорів слід зазначити, що Указом Президента «Про заходи щодо розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах» від 21 березня 2002 року Верховному Суду України, Вищому господарському суду України рекомендовано узагальнити судову практику застосування законодавства з питань корпоративного управління в акціонерних товариствах. До речі, робота по узагальненню судової практики з корпоративних спорів в цих судових інстанціях вже ведеться, тож науковці, що відслідковують фінансово-правові проблеми ринку цінних паперів і особливо учасники фондового ринку, очікують узагальнену позицію судової влади з цього питання.

У вітчизняному правовому масиві, який має за мету врегулювати діяльність учасників фондового ринку, водночас діють законодавчі й нормативні акти різних рівня й значення, юридичної сили і правового рангу. Безмежний нормативний масив підзаконних правових актів постійно конфліктує в середині самого себе тобто генерує суперечності і правові колізії. Під їх безпосереднім впливом здійснюється диференціація й уніфікація, об'єднання, відособлення й переплетіння вертикальних і горизонтальних зв'язків у відповідних блоках економічної системи, серед яких особливе місце посідає фінансова сфера. Колізійна конкуренція правових норм призводить до дублювання повноважень НБУ і ДКЦПФР.

Так, ситуацію, що склалась навколо участі більшості банків як стратегів на ринку корпоративних прав України, можна описати як правовий катаклізм. З одного боку, визнано, що основним регулятором діяльності банків є НБУ, з іншого – банки збільшують свою роль на ринку корпоративних цінних паперів, органом регулювання якого виступає ДКЦПФР. Тому зараз натає момент правової колізії, коли НБУ має поділитися повноваженнями із ДКЦПФР або перейняти на себе частину функцій з контролю за участю банків на ринку корпоративних цінних паперів.

Оскільки фондовий ринок все ж таки перебуває під опікою фінансового права, воно покликане адекватно реагувати на ринкові новації у практичному житті, що безупинно продукує такі складні фінансові сюжети, які підпадають під дію водночас декількох правових норм і підзаконних актів, породжуючи при цьому небажані юридичні дилеми та судові альтернативи. Претендуючи на регулювання одних і тих самих економічних відносин, різноманітні законодавчі норми вступають у неминуче протиборство між собою.

Проконстатована ситуація засвідчує велику і невідкладну необхідність наукових досліджень у галузі фінансово-правових проблем і нарощування щонайменше інформаційних зусиль для поширення знань у сфері цінних паперів. І держава і самі учасники ринку повинні не тільки зважати, але й виявляти зацікавленість до наукових розробок і досліджень у даній сфері.
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Резюмуючи викладене в даному параграфі, зазначимо. Правові або юридичні колізії постійно супроводжують розвиток фінансового капіталу і, зокрема, такої складової останнього, як ринок цінних паперів та фондовий ринок. Тому їх теоретична фіксація як алогічних явищ у системі ринкових відносин, і створення законодавчої запоруки для їх усунення та уникнення, має стати ключовим завданням, перш за все, фінансового права. Отже, визначення теоретичних засад фінансової правосуб’єктності й правочинності фондового ринку є цілком виправданою потребою і необхідністю. Водночас у зазначеному вище сенсі потребує додаткових законотворчих зусиль діяльність Верховної Ради по адаптації українського законодавства до правових засад Європейського Союзу [17; 58; 59; 60]. Європа для нас – не географічний напрямок, а цивілізаційний орієнтир, у рамках якого ефективно діють законодавчо апробовані критерії, вимоги і норми, фінансово-правові механізми, що ефективно врегульовують фінансовий сектор, націлюють останній на підвищення коефіцієнту корисної дії  ринку цінних паперів,  фондового ринку в тому числі. 
Необхідно максимально наблизити законопроект до директив ЄС - чіткіше прописати процедури випуску підприємствами євробондів, дозволити торгувати в Україні депозитарними розписками на акції вітчизняних емітентів, посилити норми, що регламентують розкриття інформації емітентами. Заключними і перехідними положеннями необхідно внести зміни до Декрету «Про систему валютного регулювання і контролю», які дозволили б торгівцям цінними паперами цивілізовано й прозоро обслуговувати своїх клієнтів. 

Висновки до розділу 1:

Викладені в даному розділі теоретичні засади фінансової правосуб'єктності та право чинності фондового ринку України дають відповідь на низку невирішених проблем, з одного боку, в теорії фінансового права, з іншого боку, надають можливість здійснити правильний вибір основної концептуальної парадигми розвитку ринку цінних паперів, у тому числі й фондового ринку.

Фондовий ринок – це фінансово-правова система, у рамках якої здійснюється обіг середньо-та довгострокових цінних паперів і ліквідних деривативів (похідних фінансових інструментів), здійснюються андерайтингові послуги і, таким чином, відбувається оперативний і масштабний перерозподіл фінансового капіталу та нарощується його інвестиційний ресурс. Отже, фондовий ринок – важливий сегмент фінансового ринку. 

Фондовий ринок і ринок цінних паперів, попри всю взаємозалежність та взаємообумовленість, не є тотожними категоріями. З одного боку, ринок цінних паперів – більш широке і ємне явище, оскільки включає в себе практично все розмаїття паперів, що емітуються в рамках тієї чи іншої економіки, з іншого боку, фондовий ринок – це високоорганізована фінансово-правова система (полігон), завдяки якій ті чи інші цінні папери набувають суспільного визнання і, демонструючи перманентно зростаючу вартість, стають, таким чином, важливим різновидом фінансового капіталу.

Ринок цінних паперів поділяється на первинний і вторинний. Первинний ринок передбачає появу нових паперів, тобто їх кількісне збільшення, а отже, і відповідне нарощення обсягу акціонерного капіталу чи фінансового капіталу. Первинний ринок є ринком перших та повторних емісій, на якому здійснюється початкове розміщення цінних паперів серед інвесторів та початкове вкладення капіталу. Вторинний ринок цінних паперів означає реалізацію цінних паперів емітованих раніше, тобто операції на цьому ринку не збільшують загальної кількості цінних паперів, але завдяки спекулятивним операціям має місце відповідний перерозподіл фінансового капіталу та зміна сфер його впливу. 

Водночас ринок цінних паперів і фондовий ринок поєднує той факт, що ці  явища найбільш повно і всебічно регулюються (так має бути) фінансовим правом.
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Стратегічною помилкою початку формування фінансово-правових відносин в Україні треба визнати недооцінку на законодавчому рівні ролі ринку цінних паперів і фондового ринку, як визначальної передумови щодо формування цивілізованого й ефективного розвитку фінансового капіталу. Залежно від ступеня розвитку й фінансово-правової підтримки фондовий ринок може виступати більш чи менш ефективним механізмом акумуляції, розподілу та перерозподілу акціонерного капіталу, вільних фінансових ресурсів, з наступним їх використанням у найбільш пріоритетних сферах та напрямках соціально-економічного розвитку.

Важливо й актуально відкоригувати процедуру публічного розміщення цінних паперів так, щоб реєстрація обсягу розміщених через організований ринок акцій відбувалася в якнайкоротші терміни, практично на наступний день після первинного продажу. І тільки за результатами підтверджених обсягів куплених акцій. У цьому випадку є надія на те, що емітенти зможуть успішно розміщувати свої додаткові емісії через фондові біржі і водночас нарощувати фінансовий, а отже, й інвестиційний капітал. Однак цьому має передувати копітка організаційна та нормативно-правова робота, яка б забезпечувала появу й ефективне використання на фінансово-правовому полі України широкого набору законодавчо забезпечених фондових інструментів. Необхідна розробка адекватного українським реаліям законодавчо-правового механізму, що органічно поєднає ключові засади фінансово-правової політики щодо розвитку фондового ринку України. Саме фінансове право є основою правочинності фондового ринку. 

РОЗДІЛ II

Фінансово - правові основи розвитку фондового ринку та його інфраструктури

2.1. Фондова біржа як базова інституція фондового ринку

Біржова торгівля цінними паперами є однією з невід’ємних умов розвитку фінансового ринку, а фондові біржі – ключовою інституцією (формою) фондового ринку, що діє за визначеними принципами та правилами. На біржових торгах має місце, з одного боку, укладання фінансово-правових угод, які приводять до зміни права власності на цінні папери, з іншого, виникає шанс якнайшвидше наростити фінансовий капітал. Зазначені два моменти є визначальним рушієм розвитку фондового ринку.

Фондова біржа є організаційно оформленим, постійно діючим ринком, на якому утверджуються необхідні фінансово-правові умови для обігу високоліквідних цінних паперів, їх купівлі-продажу за ринковими цінами і на законодавчо впорядкованій основі. Згідно чинного законодавства за своїм правовим статусом фондові біржі мають бути акціонерними товариствами або  установами, що підпорядковуються державі [9]. Фондові біржі – це некомерційні, неприбуткові організації, які не виплачують доходів від власної  діяльності своїм членам. Фінансова діяльність фондової біржі, як правило, здійснюється за рахунок продажу її акцій, що засвідчують право членства, регулярних щорічних внесків членів біржі та біржових зборів з кожної угоди, що укладається на даній фондовій площадці. На фондових біржах здійснюється переважно торгівля акціями, значно рідше облігаціями, оскільки останні найчастіше перебувають і обігу на позабіржовому ринку; торгівля похідними цінними паперами (деривативами), як правило, зосереджена на спеціалізованих біржах чи торгово-інформаційних системах. 
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Зрозуміло, відповідно до чинного законодавства, торгівля цінними паперами на організованому ринку може здійснюватися, по-перше, на фондових біржах, а по-друге, на ТІС. Останні за визначенням не є фондовими біржами. Річ у тім, що було прийнято постанову, яка містить детальний план реалізації програми уряду [26]. У цьому документі передбачено зміни, які мають привести до концентрації торгівлі паперами стратегічних підприємств на організованому ринку, що автоматично передбачає зростання ролі діючих фондових бірж. Фахівці справедливо стверджують, що торгівля на ПФТС у нинішньому форматі не відповідає низці вимог прозорого цивілізованого фондового ринку. По-перше, торги на ПФТС не гарантують автоматичного дотримання усіх фінансово-правових вимог щодо обігу фондових інструментів, що створює широкі можливості для різного роду маніпуляцій та тіньових схем. По-друге, на фондовій біржі перед початком торгів учасник зобов’язаний внести заставу, що гарантує оплату придбаного цінного паперу. ТІС таких вимог не висуває. Крім того, торгівець на біржі зобов’язаний надавати доволі деталізовану інформацію про себе, чого теж не потрібно робити, торгуючи в ТІС. На думку біржовиків, саме такі широкі вимоги і стали причиною того, що весь організований ринок сконцентрувався на ПФТС. Таким чином, виникла реальна загроза остаточної втрати природної для світової практики ключової ролі біржової торгівлі на ринках цінних паперів. Професіонали фондових бірж стверджують, що у світовій практиці активи пенсійних фондів, яким потрібна висока надійність, зазвичай дозволено вкладати лише в цінні папери, що обертаються на фондових біржах, але не на ТІСах, як це має місце в Україні. 

Водночас члени ради ПФТС, які також апелюють до влади, говорять, що створений біржами тиск має лише одну мету — штучно перерозподілити ринок цінних паперів на користь окремих бірж, які досі не докладали жодних зусиль для створення ліквідного фондового ринку. На думку представників ПФТС, це може призвести до знищення в Україні єдиного загальновизнаного позабіржового ринку. Крім того, фондові біржі, на думку ПФТС, хочуть привласнити собі те, чого вони не створювали, — попри те що в Україні вісім бірж і дві ТІС, близько 86% торгів організованого позабіржового  ринку припадає на ПФТС [119]. 

Дискусія щодо того, який організатор фондової торгівлі має більше заслуг або який ближчий до світових стандартів, не має сенсу але засвідчує одне – слабкість чинного законодавства, фактичне ігнорування його вимог і норм. Заради справедливості зазначимо, що ні фондові біржі, ні ПФТС поки що не забезпечили використання ефективного фінансово-правового механізму. І причин, безумовно, багато. Це, по-перше, слабка присутність на фондовому  ринку норм фінансового права. Це також відсутність найсучасніших технологій торгівлі на фондовому ринку, що відповідають світовим стандартам. І юридично невизначений стан депозитарної системи України (питання, як розподілять між собою обов’язки Міжрегіональний фондовий союз і Національний депозитарій, досі не вирішено, а принципу «постачання проти платежу» на практиці організатори торгівлі не дотримуються. І далека від досконалості система реєстраторів і зберігачів, адже проблеми з подвійними реєстрами існують досі, не дивлячись на жорстку вимогу державного регулятора закінчити подібну практику. 

З нашої точки зору, не слід віддавати перевагу розвитку якійсь одній інституції організованого фондового ринку. Краще поставити біржі й ТІС в такі умови, в яких вони могли б конкурувати між собою, пропонуючи для обслуговування торгівлі різні фінансові інструменти. Адже у світовій практиці є приклади успішного співіснування в межах однієї країни як фондових бірж, так і ТІС. Приміром, у США найбільшими фондовими майданчиками є Нью-Йоркська фондова біржа і NASDAQ (торгово-інформаційна система). А в Росії основна конкуренція за організацію фондової торгівлі спостерігається між Московською міжбанківською валютною біржею (ММВБ) і Російською торговою системою (аналог ПФТС). 
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 - запровадження організаційно-правових процедур нагляду та контролю для запобігання порушенням;

 - запровадження процедур дисциплінарного провадження щодо виявлених порушень чинного законодавства, нормативних документів фондової біржі;

 - оприлюднення інформації щодо емітентів та їх цінних паперів;

 - надання інформаційних послуг у сфері організації торгівлі цінними паперами.

Не менш важливе значення має проблема нормативно-правового забезпечення використання фондових інструментів та розвитку всієї інфраструктури фондового ринку.

2.2. Фондові інструменти: фінансово-правове забезпечення регулюючого впливу

Фондові інструменти, як і вся інфраструктура фондового ринку, утверджуються на ринковому просторі у першу чергу завдяки фінансовому праву, тобто виступають фінансовим правовідношенням. Однак створення теоретичної бази для ефективного супроводження ринку цінних паперів і фондового ринку запізнюється.

Цінні папери є матеріальною основою фондового ринку. Водночас вони виступають у дещо іншому контексті – а саме в ролі фондових інструментів. Це зумовлює потребу знайти додаткові аргументи щодо їх нормативно-правового регулювання фінансовим правом. Цивільний кодекс ні в якому контексті не розглядає фондові інструменти, як об’єкт свого регулюючого впливу. А отже, всякі спроби обмежитися нормами ЦК при аналізі всього розмаїття цінних паперів, особливо їх обігу на фондовому ринку, спрацьовує відчутним гальмом на шляху адекватного фінансово-правового регулювання.

Законом України “Про цінні папери та фондову біржу” визначено, які саме інструменти є цінними паперами. Відповідно до цього Закону в Україні можуть випускатися такі види цінних паперів: акції, облігації внутрішніх та зовнішніх державних позик, облігації місцевих позик, облігації підприємств, казначейські зобов’язання республіки, ощадні сертифікати, інвестиційні сертифікати, векселі, приватизаційні папери. Цей перелік дещо відрізняється від переліку цінних паперів, який використовується у міжнародній практиці. Враховуючи стратегічний шлях України на інтеграцію національної економіки до європейських та міжнародних ринків важливо оцінити та врахувати досвід розвинутих країн щодо визначення фінансових інструментів. 

Дуже часто учасники фінансового, фондового ринків використовують однакову термінологію для інструментів, які мають зовсім різні ознаки. Ця проблема ще більше посилювалася, коли учасники ринку виходили за межі своїх національних ринків. Тут вони натрапляли на ті ж самі слова для опису фондових інструментів, які мають досить значні відмінності в ознаках ніж ті, до яких вони звикли у своїй країні. Це заплутувало і збивало іноземних учасників.

Важливо зауважити, що фінансові і фондові інструменти не є синонімами. Цінні папери, що пройшли біржовий листінг і допущені в обіг на фондовій біржі є фондовими інструментами. До останніх відносяться, наприклад, консорціумні контракти (вкладення обсягових коштів кількома інвесторами у спільний контракт) [133, c. 190-214].
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Отже, зазначене вище підтверджує висновок, що у наш час особливої уваги заслуговують такі фондові інструменти, незвичні для вітчизняної практики, як дериватив, варант, ф’ючерс, опціон. Варанти являють собою цінні папери, що уособлюють права на купівлю чи продаж акцій на юридично визначених умовах. Варант також можна обмінювати на акції і в такому випадку цей документ може виступати фондовим інструментом. Ф’ючерс – це стандартний контракт на купівлю-продаж певної кількості акцій по фіксованій (на момент заключення ф’ючерсу) ціні. Як покупець, так і продавець мають безумовне право по виконанню ф’ючерсу. З метою  належного виконання ф’ючерсу обидві сторони угоди вносять заставу, розмір якої визначається, встановлюється і зберігається біржою, яка відповідає за виконання ф’ючерсних контрактів. Акції придбані на умовах ф’ючерсу, зрозуміло, також може бути прийнятим  фондовою біржею і запущений в обіг, як фондовий інструмент. Таким же фінансово-правовим документом, а отже, фондовим інструментом, може за певних умов виступати й опціон. Фактично опціон є контрактом, що відкриває право його придбавачу, а продавцю – зобов’язання щодо купівлі-продажу акцій по попередньо узгодженій ціні.  

Нажаль, вітчизняний фондовий ринок та його інфраструктура побудовані таким чином, що з вище перелічених фінансових інструментів, активно використовуються лише акції та облігації (корпоративні, державні, муніципальні). 

Фінансові інструменти загалом можна поділити на два види: грошово-кредитні і фондові. До першого належать, наприклад, фінансові векселі — боргові розписки, за якими предметом обігу є не умовний борг, як у векселях, а гроші. Чотири роки тому НБУ вилучив фінансові векселі з обігу й не рекомендував їхнє подальше використання через “інфляційний тиск на макропоказники” (а насправді через масові махінації, пов’язані з цими паперами) [39]. Але й до сьогодні учасники фондового ринку досить неоднозначно реагують на рішення НБУ. Так, одні наполягають на поверненні фінансових векселів, аргументуючи це тим, що цей інструмент зручний і простий: борг легко оформити під час підписання векселя на умовах домовленості сторін. Крім того, папери спростили б відносини банків і НБУ при рефінансуванні, коли Центробанк кредитує банківський сектор під заставу векселів. Інші ж вважають, що насправді існує багато замінників цього інструмента. Наприклад, фондові варанти — сертифікати, що надають право на викуп товару, цінних паперів, валюти або володіння ними. 

До фондових інструментів належать зокрема, привілейовані акції (префи). Вони дають власникам право на першочергове одержання дивідендів, однак не дозволяють брати участі в управлінні компанією [9]. Префи могли б бути корисними українським компаніям, так як багато акціонерних товариств мають десятки тисяч акціонерів, які не беруть участі в управлінні підприємствами, формально володіючи таким правом. Тому компанії могли б конвертувати звичайні акції у привілейовані, таким чином вилучивши зі складу акціонерів небажаних учасників. В свою чергу це зменшило б кількість корпоративних війн. Водночас префи не надто зручні для залучення капіталу: випустити облігації за чинного законодавства значно простіше. 

Дисконтні облігації набули поширення в будівельній сфері України, однак адекватною заміною корпоративних облігацій так і не стали. Як борговий інструмент українські компанії воліють використовувати поширені купонні облігації. По-перше, їхню оптимальну вартість розрахувати простіше, ніж дисконтних. По-друге, самі покупці віддають перевагу купонній облігації з фіксованим доходом (тобто заздалегідь обумовленими відсотковими платежами), оскільки операції з ними менш ризиковані. 
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Розвиток ринку деривативів, напевно, почнеться з позабіржових операцій, оскільки для операцій на біржі необхідна інфраструктура, яку біржі розвиватимуть тільки за умов стабільного попиту на ці інструменти. Зокрема, фондовий обіг деривативів Робота з деривативами — крок ризикований, і, найімовірніше, з їхньою появою недостатньо упорядкований фінансовим правом український ринок спровокує спекулятивні угоди та операції. Час появи в Україні того чи іншого фондового інструмента спрогнозувати неможливо, оскільки важко передбачити, коли ці інструменти справді знадобляться агентам ринку.

2.3. Фондові індекси як фінансово-правові маяки фондового ринку 

На кожній фондовій площадці світу розраховується і законодавчо закріплюється цілий ряд фінансових показників, особливе місце серед яких займають так звані “фондові індекси”. Досить незвичним фондовим інструментом, яким в останній час також торгують на фондових біржах, є фондові індекси. Без розвинутої системи фондових індексів практично неможливо об'єктивно оцінити реальний стан і можливі перспективи фінансової системи країни. “Провали” розвинутих фондових ринків цілком закономірно виступають індикатором перерозподілу капіталів у глобальному масштабі. Через цей фінансовий інструмент деякі корпорації банальним чином обманюють інвесторів, пробуючи штучно роздути свою капіталізацію. У числі останніх була японська компанія Liyedoor Co., відносно якої розпочалось фінансово-правове розслідування на предмет махінацій з метою збільшення вартості акцій. Як тільки це стало відомо, акції даної поважної у ринковому світі Інтернет-коопорації та інших високотехнологічних компаній почали різко падати, у зв’язку з чим відбулось відчутне падіння індексу Nikkei. Необхідно визнати, що всі раптові злети та падіння на розвинутих фондових ринках ніколи не бувають випадковими. Вони є індикатором відтоку капіталів, який відбувається не повільно, а ривками.

Падіння акцій високотехнологічних компаній на японському фондовому ринку не могло пройти поза увагою аналогічних інституцій інших країн. На дану подію негайно зреагував американський індекс Dow Jones; останній упав до самого мінімального рівня з моменту початку операції США в Іраку. Це означає, що на фондовому ринку США має місце аналогічна тенденція: капітал відпливає з сегменту корпоративних цінних паперів як мало доходного й надмірно ризикованого й перебирається в інші сфери та країни. Подібні тенденції мають місце і в Єдиній Європі. 

По ідеї фінансовий капітал Євросоюзу міг би заземлятись і в Україні. Ринково розвинуті країни (а Україна, врешті-решт, виборола собі статус “країни з ринковою економікою”) досить активно користуються усіма можливим новаціями у фінансовій сфері, оскільки розуміють, що фінансовий капітал інтенсивно приростає не важкою промисловістю чи енергоємним виробництвом, а саме інтелектуально наповненими і юридично забезпеченими секторами економіки. Однак європейські інвестори охоче направляють свої фінансові потоки, скажімо в Турцію чи Росію, обминаючи своїм інтересом фінансовий ринок України. 

Причин тут декілька. Головна з них полягає в тому, що розвиток виробництв з перспективними технологіями в Україні за останні 15 років відчутно занепав, демонструє чітку тенденцію до погіршення. По-друге, якщо раніше досить привабливим був фактор  дешевих транзитних енергоносіїв, то запровадження останнім часом ринкових засад і відповідної цінової політики, його відчутно нівелювало. По-третє, був упущений шанс, обумовлений так званою “оранжевою революцією”, коли держава Україна була на слуху: саме тоді необхідно було запропонувати фінансовому капіталу найвигідніші умови для капіталовкладень у цінні папери перспективних підприємств. Однак все було зроблено абсолютно навпаки (згадаймо раптову відміну усіх пільг стосовно територій пріоритетного розвитку, вільних економічних зон тощо). По-четверте, важливо було створити найкращі умови для вітчизняних експортерів, що потребувало деякої девальвації національної валюти. Знову ж все було зроблено навпаки – гривня була ревальвована, що відчутно вдарило по ціні акцій підприємств-експортерів; фактично цілі галузі стали фінансово непривабливими. За таких умов вітчизняний фондовий ринок не має великих перспектив для залучення в свою орбіту серйозного капіталу з інших країн. 
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Попри те, що операції з українськими фондовими інструментами  нині здійснюють лише досвідчені гравці, які давно присутні на ринку цінних паперів і добре орієнтуються у фінансово-правових нюансах фондового ринку, вони демонструють стабільний попит на акції так званих морально і фізично застарілих  (згасаючих) галузей. Пояснити дану парадоксальність можливо лише одним – ринково цивілізовані країни вимушені платити високу ціну за акції тих виробництв, які продукують необхідний напівфабрикат, що користується стабільним попитом на світовому ринку, однак такі виробництва є водночас енергоємними та екологічно небезпечними, тому мають знаходитися на території інших країн. 

На перший погляд, дана авторська ремарка не має прямого відношення до проблематики фондового ринку. Однак, на сьогодні існує широке розмаїття (цілий спектр) так званих “курсоутворюючих факторів”, які безпосередньо й досить активно впливають на динаміку попиту й пропозиції на ринку фондових інструментів [144]. Енергоємність та екологічність займають серед них ключове місце. Тому чинне законодавство західноєвропейських країн побудоване таким чином, щоб стимулювати підтримку таких виробництв в інших країнах.  

У свою чергу,  все частіше український бізнес розглядає зарубіжні фондові ринки як джерело залучення фінансового капіталу. Проте, кількість випадків виходу українських емітентів на класичні фондові ринки вимірюються одиницями. Навіть ринок цінних паперів, як такий, все ще залишається цілиною, що зумовлено, з одного боку, недостатньою професійністю потенційних біржових гравців, які є носіями недосконалого нормативно-правового поля, з іншого,- слабкою правовою дисципліною учасників ринку цінних паперів, які звично ігнорують відповідні юридичні вимоги та правила, що утвердилися на світових фондових ринках.
Важливою характеристикою фондового ринку і показником того, наскільки він виконує свою основну функцію – залучення інвестицій, є первинне розміщення цінних паперів (ІРО). Минулого року в США було здійснено близько 260 ІРО, у Польщі – 36. В Росії за весь час функціонування фондового ринку було лише чотири ІРО. Сьогодні в Україні є усі передумови до пожвавлення цього процесу. Зокрема, існує значний інтерес іноземних інвесторів до нашої країни, на ринок виходять нові інституційні інвестори НПФ, є велика вірогідність внесення позитивних змін у чинне законодавство. Однією з головних передумов розвитку ІРО на українському ринку має стати зміна менталітету емітентів та розуміння ними фінансових переваг цього процесу.
Власники відповідних фондових інструментів мають визначати їх ринкову вартість, не лише за фінансовими показниками розвитку компанії, а й за критеріями її прозорості, а також наявності на фінансово-правовому полі чітких правил гри. Компанії-потенційні біржові гравці повинні мати чітку стратегію своєї діяльності та високий рівень інформаційної комунікативності, їх офіційні представники мають налагодити ефективні взаємовідносини з іншими учасниками ринку. Компанії, які діють прозоро, мають кращі шанси залучити кошти на фондовому ринку.

Важливою передумовою цього може стати фінансово-правове утвердження інфраструктури фондового ринку.

2.4. Фінансово-правові засади розвитку інфраструктури фондового ринку
Інфраструктуру фондового ринку утворюють інститути, які забезпечують його функціонування, створюючи необхідні умови для кругообороту цінних паперів (фондових інструментів) на біржовому та позабіржовому ринках. 

В елементному розрізі інфраструктуру на вітчизняному ринку цінних паперів складають: організатори торгівлі (біржі, позабіржові торгівельні системи); реєстратори; розрахунково-клірингова система (клірингові палати); депозитарії; саморегулівні організації (СРО); інвестори; система інформаційного забезпечення ринку; рейтингові агентства. Особливе місце і украй важливу роль відіграє (так має бути) система фінансово-правового забезпечення ринку.

В Україні до Державного реєстру фінансових установ, що власне формують інфраструктуру фондового ринку, внесено інформацію щодо 8 фондових бірж, 2-х торгово-інформаційних систем, про 38 недержавних пенсійних фондів (31 відкритий, 5 корпоративних, 2 професійні) та про 35 юридичних осіб, які планують отримати ліцензію на провадження діяльності з адміністрування пенсійних фондів. При цьому погоджено кандидатури членів рад 52 НПФ (Недержавні пенсійні фонди), зареєстровано 30 інвестиційних декларацій пенсійних фондів, погоджено 23 рекламні матеріали, які планують розповсюджувати НПФ, а також отримано повідомлення від 19 пенсійних фондів про укладені договори щодо надання послуг з адміністрування, управління активами та зберігання активів НПФ.
Найчастіше з основною діяльністю великих суб’єктів інфраструктури використовуються інституції, що виконують допоміжні функції (додаток А). До цього типу посередників віднесемо такі основні функціональні види: аналітичні центри фондового ринку, юридичні консультації, інвестиційні банки, венчурні компанії, аудиторські компанії, трансфер-агенти і та ін.

Укладання угоди з цінними паперами між учасниками ринку переважно здійснюється не між покупцем і продавцем, а між покупцем (продавцем) та фінансовим посередником. Необхідно зазначити, що всі етапи угоди щодо дій на фондовому ринку досить відокремлені, внаслідок чого на організованому ринку з’являються вузько спеціалізовані групи фахівців, які функціонують як юридичні особи.
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Зручним виявився запропонований у Тимчасовому положенні План рахунків (Мінімальний перелік рахунків ДЕПО для складання облікового балансу в депозитарії), який став основою депозитарних програмних продуктів. Неофіційна група з 3О провідних міжнародних банкірів, економістів, фінансових експертів і бізнесменів, заснована у 1978 році з метою обговорення світових економічних проблем і способів їх вирішення. У 1989 році розповсюджено підготовлену нею доповідь «Клірингові та розрахункові системи світових ринків цінних паперів», яка містить згадані рекомендації досі широко використовується на фондовому ринку України.
Стосовно Плану рахунків, запропонованого у Тимчасовому положенні, слід сказати, що під час його впровадження у 1996 році в Україні ще не перейшли до міжнародних стандартів фінансового обліку, тому планувалося доробити План рахунків з метою підвищення прозорості системи обліку та анонімності прав власності на цінні папери. Але всупереч попереднім планам, наступний варіант Плану рахунків, офіційно затверджений Національним депозитарієм України 25 жовтня 2000 року у вигляді Стандарту депозитарного обліку № 1 «Загальні засади здійснення депозитарного обліку. Балансові рахунки депозитарного обліку» і узгоджений з ДКЦПФР, не виправдав очікувань фахівців. Можливо, саме тому його впровадження пов’язано з суттєвими нормотворчими труднощами.
Сучасна структура депозитарної системи України сформувалася лише на нинішньому етапі розвитку, початком якого можна вважати прийняття Закону України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні” [8]. На той час, за даними ДКЦПФР, на фондовому ринку України працювали 1348 професійних учасників, серед яких було 366 незалежних реєстраторів, 18 зберігачів і 2 депозитарії (НБУ і МФС).
З введенням у дію вказаного Закону депозитарна система України отримала назву «Національна», а за своєю структурою стала дворівневою: її верхній рівень обіймають депозитарії (серед яких особливе місце Закон відводить новостворюваному Національному депозитарію України), а її нижній рівень обіймають зберігачі і реєстратори. Таким чином, Закон 1997 року сприяв скоріш еволюційним, ніж революційним змінам до існуючої структури, за винятком відродження Національного депозитарію. Втім, з більш обмеженими повноваженнями, чим у такого, що можна було б назвати Центральним, або з назвою «Національний депозитарій цінних паперів» (у польській моделі фондового ринку). Слід відзначити, що у цьому Законі законодавець вперше сформулював норми, які регулюють порядок підтвердження та порядок переходу прав власності на бездокументарні цінні папери.
На виконання вимог Закону 1997 року було створено акціонерне товариство «Національний депозитарій України», але його статус і обсяг повноважень досі є предметом жвавих дискусій, а тому ще остаточно не визначені. Саме тому в “Основних напрямах розвитку фондового ринку України на 2005-2010 роки” [14] намічено комплекс заходів, реалізація яких сприятиме удосконаленню Національної депозитарної системи. У більш конкретному плані йдеться про:
- створення на основі Національного депозитарію України центрального депозитарію цінних паперів, контрольованого державою та незалежного від  впливу фінансово-промислових груп і професійних учасників фондового ринку;

запровадження централізованої, прозорої та надійної системи обліку прав власності на цінні папери;

- введення єдиних правил та технологічних процедур обліку цінних паперів (особливе значення це має для підприємств, що підлягають приватизації через акціонування);

- уніфікацію принципів та порядку здійснення діяльності учасниками Національної депозитарної системи та взаємодії між ними;

- запровадження нових видів професійної діяльності на ринку цінних паперів.
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В Україні ще десять років тому (1.03.1996 р.) було створено ЗАТ “Кліринговий дім”. Це – спеціалізована установа, основною метою якої є здійснення фінансових розрахунків за результатами біржових та міжбанківських угод, поточне розрахункове обслуговування фондових операцій. До складу клірингових операцій, які вправі здійснювати зазначеній спеціалізованій установі, належать: ідентифікація та контроль розрахункових фінансових документів, що надходять до клірингової установи на магнітних носіях; прийом фінансових розрахункових документів від клієнтів Клірингового дому в електронній формі та по каналах мобільного телефонного зв’язку; здійснення проводок розрахункових документів із одночасним взаємозаліком назрілих платежів та формування зведених авізо; надання брокерських та консалтингових послуг; проведення факторингових і форфейтингових операцій тощо. Концентрація платежів на клірингових засадах зменшує потребу в ліквідних активах, прискорює фінансові розрахунки, розширює сферу безготівкового обігу, що дуже актуально для платіжної системи фондового ринку.

Підводячи підсумок сказаному у даному параграфі, зазначимо:

В Україні учасниками ринку цінних паперів є емітенти, інвестори та особи, що здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, та саморегулівні організації [10, ст. 1]. Законом чітко визначається хто підпадає під дані визначення. Професійні учасники ринку цінних паперів – особи, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів. Професійна діяльність на ринку цінних паперів – діяльність суб’єктів господарювання, для яких ця діяльність є виключною, та банків по перерозподілу фінансових ресурсів за допомогою цінних паперів та організаційному, інформаційному, технічному, консультаційному та іншому обслуговуванню випуску та обігу цінних паперів та їх похідних.

Основними професіоналами ринку цінних паперів є брокери (посередники при заключенні угод, які не беруть в них участі), дилери (посередники, що приймають участь в угодах зі своїм капіталом) і джоббери (спеціалісти по кон’юнктурі ринку) [65, 149-151]. Водночас з ними ринок цінних паперів обслуговують банківські службовці, працівники інвестиційних фондів, а також державні службовці і юристи для забезпечення необхідної для функціонування ринку нормотворчості.

Сьогоднішній стан ринкової інфраструктури, і особливо система фінансово-правового регулювання фондових ринків, з одного боку віддзеркалює національну специфіку та притаманні останнім тенденції розвитку, з іншого (і це принциповий факт) – усе більшою мірою залежить від розвитку фінансово-правової ситуації на міжнародних ринках капіталу.

Зміни на світових фінансових ринках, у тому числі і на ринку цінних паперів, відбуваються надзвичайно динамічно і потребують адекватного реагування з боку регулюючих структур. Це, в свою чергу, зумовлює особливу актуальність адаптації фінансово-правового регулювання вітчизняного ринку цінних паперів і фондового ринку до вимог і норм європейської спільноти.

2.5. Адаптація фінансово-правового регулювання фондового ринку України до вимог і норм ЄС 
Неможливість ефективного розвитку національного фінансового капіталу при спробах тієї чи іншої держави ізолюватись у рамках свого законодавства, ігноруючи світовий ринок та не зважати на глобалізаційні тенденції, підтвердив бувший СРСР. Кожна із нині самостійних держав, що виникли після розвалу здавалося б потужної наддержави з колосальними фінансовими можливостями, має будувати свою, і України це стосується в першу чергу, політико-економічну систему таким чином аби максимально використати можливості світового фінансового капіталу.

Перспективи розвитку вітчизняного фондового ринку обумовлюються не лише рівнем українського законодавства та якістю правової системи, але великою мірою повнотою врахування вимог і норм міжнародних фінансово-правових інституцій, і в першу чергу ЄС [141, с. 510]. “Адаптація законодавства” на тлі іншої термінології, що також вживається в контексті врахування  “іноземного” законодавства, фактично є практикою  пристосування до правового поля відповідних міжнародних державних об’єднань (у нашому конкретному випадку – країн ЄС) законодавчого поля України. Важливо мати на увазі, що наразі йдеться про систему фінансово-правових засад, завдяки яким  узгоджуються ключові принципи та законодавчі норми щодо загальних правил функціонування та розвитку фондового ринку в Україні.

Вырезано. Для заказа доставки полной версии работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html

Оскільки вітчизняна регулююча практика, окрім власне державного впливу, активно освоює саморегулівні форми [5; 10], то варто дещо детальніше проаналізувати плюси та мінуси СРО.

Важливо зазначити, що відповідно до директив ЄС [63], в основу діяльності таких організацій покладено три ключові ідеї: 1) організаційна зацікавленість у підтримці й відтворенні порядку, фінансово-правових установок та правил поведінки перш за все з боку самих учасників ринку; 2) перекладання частини фінансових витрат по регулюванню ринку цінних паперів на сам ринок; 3) “ловити злодія повинен сам злодій”, як кажуть англійці.

Як бачимо, інституційно-правове регулювання ринку цінних паперів у формі СРО, є допоміжним інструментом у системі фінансово-правового регулювання усіх напрямів діяльності учасників фондового ринку. Воно не підміняє законодавчо визначену систему державно-правового регулювання ринком фінансових послуг та ринком капіталів, що розігруються на фондових біржах та позабіржових площадках. Однак СРО є важливим засобом ефективного впливу на фінансово-правову ситуацію, що склалася на даний момент на фондовому ринку. Тобто саморегулівні організації конкретизують  (заземляють) регулюючий вплив  державних органів на ринок. Зрозуміло, що цьому має передувати законне делегування частини фінансово-правових повноважень СРО.

Отже, застосування практики саморегулювання на ринку цінних паперів і фондовому ринку передбачає, що частину функцій з фінансово-правового регулювання виконують організації, що перебувають під подвійним контролем – спеціально уповноваженого органу (умовно держави) і учасників ринку.

Проведений нами аналіз даної проблематики дозволяє зробити одне принципове застереження. Використовуючи зарубіжний досвід, не доцільно брати на озброєння практично все, без оглядки на національну законодавчу специфіку, не враховуючи нюанси фінансово-правових аспектів функціонування цінних паперів та їх використання на вітчизняному фондовому ринку. 

Як бачимо, так звана ринкова всеядність, що є типовою на зарубіжних ринках і яка на перших порах немов би виправдовувала себе на вітчизняному ринку цінних паперів, у кінцевому підсумку все ж таки обертається відчутними потенційними втратами. Звідси висновок: використання зарубіжного досвіду, особливо в сфері фінансово-правових відносин, має першочергово відштовхуватись від особливостей та нюансів українського законодавства.  

Тому сформульований вище висновок щодо всебічно осмисленого й коректного використання зарубіжного досвіду та властивих західній фінансово-правовій практиці елементів ринкової інфраструктури  на вітчизняному ринку цінних паперів, може бути застосований і в цьому випадку.

Опора, і в першу чергу фінансово-правова, на досвід Європейського співтовариства у створенні необхідних умов та юридичних чинників для розвитку акціонерного капіталу, ефективного функціонування фондового ринку, має супроводжуватись такими наслідками: чітке дотримання усіх фінансово-правових норм, завдяки яким підтримується порядок (по меншій мірі, не допускаються системні збої) на ринку цінних паперів і фондовому ринку; гарантується захист учасників ринку від фінансової несумлінності і шахрайства, надійний захист активів клієнтів, а також від злочинних посягань на права та інтереси емітентів, інвесторів та учасників біржових операцій; забезпечення вільного і відкритого процесу під час біржового лістінгу, заборона інсайдерської торгівлі і таким чином формування реальної вартості (ціноутворення) на папери, допущені до операцій на фондовому ринку.

Використовуючи західноєвропейські ринкові цінності при формуванні ринкового законодавства, адаптуючи їх до сфери фінансово-правового регулювання фондового ринку, українська держава програмує обов’язковість розробки концепції розвитку корпоративного сектору (акціонерного капіталу), програму її реалізації, розробку законодавчих актів для подальшого розвитку  ринку цінних паперів. Це, по-перше. По-друге, задля цього інтенсивно створюється фінансово-правова та нормативно-розпорядча база функціонування фондового ринку. Тобто здійснюється розробка, на базі прийнятих Верховною Радою законів, постанов, інструкцій, правил, методичних положень та інших нормативних актів, які закріплюють функціонування фондового ринку на загальновизнаній усіма правовій основі. 

Таким чином, на сьогодні в ринкових країнах накопичено значний досвід регулювання ринку цінних паперів і фондового ринку. Питання для України полягає в тому, як його правильно і раціонально використати. Зараз уже не викликає сумнівів позиція, за якою принципово важливо будувати національне законодавство про фінансовий ринок та ринок капіталів у максимальній відповідності до міжнародних рекомендацій. Практика законодавчого забезпечення фінансово-правової сфери в країнах ЄС побудована таким чином, що при найменших проявах необґрунтованої “свободи” в тому чи іншому законопроекті, особливо якщо ключові позиції останнього не відповідають директивам ЄС, такий законопроект не має ні найменших шансів для офіційного проходження в європейському парламенті (такі законопроекти просто “викидаються в кошик”) [141, с. 367].
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Формулюючи найбільш суттєве узагальнення щодо викладеного у даному параграфі, передусім зазначимо таке. Знайдені додаткові наукові докази про те, що  спроби абсолютно повторити на вітчизняних теренах накопичений світовий досвід щодо правового регулювання ринку цінних паперів, фондового ринку в тому числі, як правило, породжують юридичні казуси, надмірну тинізацію фондового ринку, що провокує кримінальні порушення і навіть злочинні дії суб(єктів нарощення та концентрації фінансового капіталу,  перманентні “корпоративні війни”. Прагнення України до вступу в ЄС зобов’язує привести вітчизняний фондовий ринок у відповідність принципам та стандартам, що взяті на озброєння фінансово-правовими інституціями в об’єднаній Європі.

Організація і функціонування фондового ринку на рівні окремих країн має низку розбіжностей, обумовлених специфікою національного  законодавства, історичними та культурними традиціями. Попри це, іноземні експерти і консультанти, що працюють на нашому фінансовому ринку,  визнаючи наявні недоліки фондових ринків “старого світу”, активно рекомендують їх до практичного використання в Україні. Наслідком цього є “жалюгідний фондовий ринок України, створений за такими рекомендаціями” [119]. 

Висновки до розділу 2:

Виходячи з дослідження, проведеного в ІІ розділі, можна стверджувати наступне:

Основою фінансово-правової структури фондового ринку є фінансові інститути, які забезпечують трансформацію цінних паперів та їх похідних (ф’ючерсів, форвардів, опціонів, свопів, варантів тощо) у фінансові ресурси, а також зміна власників на цінні папери, накопичення та перерозподіл корпоративного, акціонерного і фінансового капіталів з вигодою для емітентів, учасників й суб’єктів фондового ринку.

Базовою інституцією фондового ринку є фондові біржі, що не ставлять за мету отримання власного прибутку, але створюють усі необхідні (фінансово-правові, у першу чергу) умови для організованої торгівлі визначеним різновидом цінних паперів та деривативів (фондовими інструментами). Правила торгівлі на фондових біржах передбачають котирування у форму фіксингу чи мультифіксингу цінних паперів, що претендують визнання в якості фондового інструменту. Момент встановлення єдиної ціни називають фіксингом. Мультифіксинг передбачає постійне зіставлення попиту й пропозиції цінних паперів, тобто означає безперервне котирування.

Важливим механізмом фінансово-правового впливу на фондовий ринок є так звані фондові інструменти. Фондові інструменти – поняття більш вузьке, ані ж фінансові інструменти; фактично - це частина фінансових інструментів. Водночас фондові інструменти  відіграють самостійну і досить важливу роль на ринку цінних паперів та ринку фінансових капіталів. Отже, мають врегульовуватися нормами фінансового права.

Роль фінансово-правових індикаторів (маяків) щодо стану фондового ринку відіграють фондові індекси, які призначені віддзеркалювати поточну кон’юнктуру на фондовому ринку, стан ділової активності, зокрема, рівень ринкової капіталізації та ринкову вартість певного портфелю цінних паперів та деривативів, оцінювати стратегічно важливі тенденції розвитку фондового ринку. Фондові індекси інтегрального типу є ефективним маяком, завдяки якому здійснюється передбачення та прогнозування довгострокових змін на фондовому ринку. Фондові індекси є важливим орієнтиром для вибору фінансових стратегій великими інституційними інвесторами – пенсійними фондами, страховими компаніями, інвестиційними фондами, кредитним спілками тощо. Фондові індекси можуть виступати також фінансово-правовим інструментом хеджування на ринку цінних паперів, а також при використанні їх як базових активів ф’ючерсних, форвардних й опціонних контрактів.
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ЗАГАЛЬНІ ВИСНОВКИ

Дослідження, проведене в даній роботі, дало підстави для узагальнень, висновків та рекомендацій, виклад яких подається нижче.

1. Фондовий ринок як предмет наукового аналізу і законодавчо-правового регулювання є невід’ємним елементом ринкових відносин і, як різновид фінансового капіталу й вагома складова інвестиційного ресурсу, є різновидом фінансових правовідносин. Фондовий ринок – це фінансово-правова система, у рамках якої здійснюється обіг середньо-та довгострокових цінних паперів і ліквідних деривативів (похідних фінансових інструментів), здійснюються андерайтингові послуги і, таким чином, відбувається оперативний і масштабний перерозподіл фінансового капіталу та нарощується його інвестиційний ресурс. Отже, фондовий ринок – важливий сегмент фінансового ринку. 

2. Фондовий ринок і ринок цінних паперів, попри всю взаємозалежність та взаємообумовленість, не є тотожними категоріями. З одного боку, ринок цінних паперів – більш широке і об’ємне явище, оскільки включає в себе практично все розмаїття паперів, що емітуються в рамках тієї чи іншої економіки, з іншого боку, фондовий ринок – це високоорганізована фінансово-правова система (полігон), завдяки якій ті чи інші цінні папери набувають суспільного визнання і, демонструючи перманентно зростаючу ліквідність, стають, таким чином, важливим різновидом фінансового капіталу.

Фондовий ринок безпосередньо асоціюється з ринком цінних паперів; це – органічно пов’язані й нерозривні, однак, не тотожні категорії. У фінансово-правовому аспекті їх важливо аналізувати в комплексі, водночас теоретично виокремлюючи ті аспекти й властивості, що дозволяють говорити про фондовий ринок як самостійне явище ринкової економіки.

3. Фондовий ринок не тільки став невід’ємною похідною фінансово-економічного розвитку, а й помітно впливає на цей розвиток, оптимізуючи господарські структури. Вільна конкуренція на фондових біржах, що не залежала від державного розподілу, забезпечувала переливання грошових активів у галузі, які були потрібні суспільству. Фондовий ринок активно сприяв розвитку виробництва. Фондовий ринок – це дуже важлива складова ринкової економіки. 

4. В Україні, як і в інших країнах з перехідною економікою, оборот цінних паперів поступово, з певними труднощами, але ж все таки стає однією з основних галузей фінансової сфери, без якої даремно сподіватися на нормальне функціонування складного ринкового механізму. Як відомо, реформування власності супроводжується структурною перебудовою народного господарства і зумовлює створення фондового ринку, а останній (як зворотній зв’язок) сприяє закріпленню результатів цього реформування.

Структура фондового ринку формувалася століттями. Механізм діяльності удосконалювався і «відточувався» шляхом спроб і помилок, шляхом фінансових криз і злетів.

Розпочавши формування фондового ринку із значним запізненням, Україна мала можливість уникнути того тернистого шляху, котрим їй доводиться йти сьогодні, якби більш ефективно був використаний досвід найбільш досконалих світових та європейських ринків. Адже, знання історії фондового ринку – це запорука обґрунтованих прогнозів його розвитку та вмілого регулювання. Однак, з усього видно, що ми переважно набуваємо досвіду з власних помилок.

5. Фондовий ринок у термінологічному сенсі, отримав суспільне та економіко-правове визнання, по-перше, як невід’ємний атрибут ринку цінних паперів, по-друге, як ринок акцій та корпоративних облігацій та інших довгострокових цінних паперів, по-третє, як базова установа по консолідації високоліквідних цінних паперів, по-четверте, як система залучення інвестиційних ресурсів, і нарешті, як середовище і водночас інструмент, завдяки якому відбувається ринкова селекція кадрів, здатних прослідковувати і розуміти закономірності (в тому числі і нормативно-правові) функціонування фінансового капіталу, ризикувати задля його подальшого нарощення. 

6. Фондовий ринок – це один з найважливіших секторів фінансового ринку, найбільш ефективна правова система концентрації фінансового капіталу, його перерозподілу серед власників фінансових ресурсів у результаті біржової гри.  Іншими словами, ринок цінних паперів у цілому і фондовий ринок, зокрема, є суто ринковим явищем і, таким чином, підпорядковується його об’єктивним законам. Це - принциповий висновок, оскільки підкреслює об’єктивну неминучість утвердження саме ринкових засад даного полісистемного явища. Зазначене, в свою чергу,  зумовлює гостру потребу в серйозних наукових дослідженнях з метою використання теоретичних узагальнень і  висновків у першу чергу наукою фінансового права. Саме такий підхід є, на наш погляд, найбільш своєчасною реакцією на виклики практики.
7. Оскільки фондовий ринок і його базові, ключові складники є вартісними категоріями, і саме в цій суті виступають органічним елементом фінансових відносин (а практична реальність цих останніх завдячує регулюючому впливу законодавчо-правових норм), то за всіма правилами наукової коректності увесь спектр ринку цінних паперів, в тому числі і фондовий ринок є об’єктом впливу фінансового права. Саме дана галузь права є юридичним базисом функціонування ринку цінних паперів у їх найбільш концентрованому вигляді, тобто в системі фондового ринку.

8. Проведене дослідження дає підставі заперечити досить поширений у науковому середовищі підхід щодо цивільного права як всеохоплюючої нормативно-регулюючої сфери, під вплив якої підпадають практично всі процеси без виключення, в тому числі і правовідносини, пов’язані з обігом   цінних паперів. Фондовий ринок – це, перш за все і головним чином, фінансове правововідношення, яке знаходиться в орбіті фінансового права. На наше переконання, фінансове право, на жаль, почувається “пасинком” у сім’ї таких “грантів”, як конституційне право, цивільне право, адміністративне право, господарське право, оскільки поки що не визначило предмет свого реального юридичного впливу. Звідси випливає висновок про гостру потребу формування комплексного законодавчо-правового документу - Фінансового кодексу. 

Фондовий ринок ні за якими критеріями не можна трактувати лише об’єктом особистих майнових прав і з цієї позиції дане явище не відноситься до предмета цивільного права. Цивільним законодавством, як відомо, регулюються лише приватно-особисті майнові чи немайнові відносини [2, ст. 1]. Більше того, майнові вимоги щодо об’єктів, які знаходяться у підприємницькій сфері корпоративного типу, не кажучи вже про фінансово-правові відносини, не можна віднести до цивільних правовідносин [2, ст. 9]. Правове життя таких фінансових утворень ринкового типу, як фондовий ринок, Національна депозитарна система можуть і повинні врегульовуватись головним чином і в першу чергу нормами фінансового права. 

9. Серед дослідників вітчизняного ринку цінних паперів і фондового ринку спостерігається єдність у розумінні того, що згадані явища є суто ринковими за своєю природою, однак при визначенні даних категорій в якості правовідносин, тобто предмета і об’єкта правового регулювання, згаданої єдності нема і в найменшому наближенні. Вимушена визнати, що переважна більшість дослідників, за інерцією наукового мислення, ототожнює ринок цінних паперів і фондовий ринок і, як не дивно, найбільшу дискусію викликають більш дрібні,  несуттєві питання.

10. Власне основний масив правової опіки фінансової сфери (а фондовий ринок, за нашим переконанням, однозначно відноситься до останньої) здійснюється через розмаїту систему фінансово-правових норм. І це зрозуміло, оскільки фінансове право є універсальна юридична галузь, суспільна інституція, яка передає волю держави до відповідного кола суб’єктів фінансових правовідносин щодо ефективного врегулювання проблем, навколо і всередині яких концентруються найбільш потужні фінансові інтереси суспільства. І це особливо важливо. Саме цим визначається ексклюзивна роль фінансового права.

11. Фінансове право є також найважливішим упорядником головного, життєво важливого фінансового документу – державного бюджету. Державний бюджет є найбільш важливим уособленням фінансових правовідносин та фінансових можливостей держави. Однак без органічного доповнення державних фінансів обсяговими капіталами, які, зокрема, формуються і відповідним чином перерозподіляються на фондовому ринку, не можливо досягти бажаних перспектив щодо концентрації фінансового капіталу, а отже, і суспільного прогресу. Взаємодія державних фінансів, з одного боку, і капіталів, що формуються і обертаються на ринкових засадах, з іншого, -  не має альтернативи. 

12. На особливу увагу, як показує авторське дослідження, заслуговує питання про те, які законодавчо-правові акти та норми мають використовувати основні носії та персоніфікатори (суб’єкти) фінансово-правових відносин, якою має бути композиція функцій, засобів, правових форм, юридичних правил та юридичної техніки як визначальної умови забезпечення цивілізованого функціонування фондового ринку.  

13. На наше переконання, заслуговує на наукову підтримку позиція, відповідно до якої функція системи правових норм, як засобу фінансової діяльності (до якої безумовно відноситься функціонування фондовому ринку), заключається в тому, що вона виконує не просто роль орієнтира, що дозволяє діяти “на дотик”, а надає реальну можливість виключати всякі прояви  юридичних колізій, тобто діяти в тому конкретному порядку і тих рамках, які чітко обумовлені чинним законодавством і наявним правовим полем.

14. Фондовий ринок поділяється на первинний і вторинний. Первинний ринок – це сукупність фінансових у своїй основі правовідносин, пов’язаних з емісією та розміщенням цінних паперів. До емісійних цінних паперів відносяться: акції, облігації (державні, місцевих позик, підприємств, іпотечні), іпотечні та інвестиційні сертифікати, казначейські зобов’язання. Вторинний ринок цінних паперів – це сукупність правовідносин, пов’язаних з обігом цінних паперів та їх похідних (деривативів), що пройшли біржовий лістинг і визнані в якості фондових інструментів.  

15. Вітчизняний фондовий ринок перебуває у скрутному становищі. Адже відношення капіталізації вітчизняного фондового ринку до валового національного продукту менше 10%, тоді як в Росії –35%, Польщі – 40%. Частка ж коштів населення на фондовому ринку України не перевищує 1%. За роки свого існування  український фондовий ринок так і не став повноцінним фінансово-правовим інструментом ринкової системи. Однією з причин є та, що обіг цінних паперів, їх інфраструктура знаходяться поза увагою фінансового права, яке донині має усталений термін, але не має визначеного предмету щодо регулюючого впливу.

16. Правовідносини, що виникають й утверджуються на ринку цінних паперів і в зв’язку з формуванням, відтворенням, розподілом й використанням акціонерного капіталу, завдячують такому феномену, як фондовий ринок, що найбільш повно врегульовується фінансовим правом. Без нових підходів до розуміння місця і роль фінансового права, неможливо об’єктивно оцінити явища та процеси, що юридично впорядковуються зазначеною галуззю. У більш конкретному аспекті йдеться про таке:

1) Фінансове право – класична  галузь права, яка не виділялась ні з якої іншої галузі права; 2) Аналіз літератури щодо фінансового права  переконує про наявність багатьох дискусійних проблем;  3) Публічні фінанси мають визначальне значення для нормального функціонування інститутів публічної влади; 4)  Фактична історія фінансового права містить безліч прикладів, коли  фінансово-правові відносини помилково відносились до інших сфер права (цивільного, господарського, адміністративного тощо); 5) Єдина за економічним змістом фінансова система не може детермінувати утворення декількох якісно різнорідних галузей права; 6) Фінансове право є базовим регулятором ринку цінних паперів та фондового ринку.

17. Фінансове право регулює, зокрема, відносини, що виникають під час випуску, розміщення, обігу (купівлі-продажу) цінних паперів і провадження професійної діяльності на фондовому ринку, з метою забезпечення відкритості та ефективності функціонування фондового ринку. Фінансово-правове регулювання фондового ринку полягає у законодавчому забезпеченні комплексних заходів щодо упорядкування, контролю, нагляду за ринком цінних паперів та його похідними, запобіганні фінансовим зловживанням і порушенням у цій сфері. Цінні папери в якості об’єкту регулювання з боку фінансового права мають таку класифікацію, тобто поділ: а) за порядком випуску – емісійні та неемісійні; б) за формою випуску – іменні або ордерні та на пред’явника; в) за типами – прості та привілейовані; г) за формою функціонування – документарні та бездокументарні;  ) за характером розміщення – дисконтні, відсоткові та цільові (у даному випадку йдеться про такий різновид цінних паперів, як облігації). 

18. Основними формами фінансово-правового регулювання фондового ринку є: прийняття нормативно-правових актів з питань діяльності фондових бірж, професійних учасників ринку та саморегулівних організацій; регулювання випуску та обігу фінансових активів, діяльності емітентів; реєстрація випусків (емісій) фінансових активів та фінансово-правові гарантії їх випуску, контроль за дотриманням емітентами порядку реєстрації випуску та продажу цінних паперів та високоліквідних деривативів; регулювання прав і фінансових обов’язків учасників, які здійснюють професійну діяльність на фондовому ринку; створення фінансово-правових гарантій щодо дотримання норм чинного законодавства емітентами акціонерного капіталу й фінансових активів; дотримання антимонопольного законодавства на ринку цінних паперів тощо.

19. До основних напрямів фінансово-правового регулювання фондового ринку належать: 1) регулювання фінансово-правовими механізмами й важелями процедур випуску та обігу цінних паперів, їх похідних та ін. фінансових активів; 2) нормативно-правове регулювання різних видів фінансової діяльності, зокрема таких як торгівля фінансовими активами,  фондовими цінностями, надання грошово-кредитних, страхових послуг, емісійна діяльність тощо; 3) фінансово-правове гарантування діяльності конкретних інституцій ринкової інфраструктури, фінансових послуг на ринку цінних паперів і фондовому ринку; 4) діяльності іноземних учасників фондового ринку, використання світового досвіду ефективного використання цінних паперів та фінансового капіталу.

20. Сьогодні цілком коректною є констатація того, що фінансове право, з одного боку, має «юридичні пустоти», а з іншої - демонструє законодавчо-правові колізії регулюючих норм. Дієві правові механізми профілактики суперечностей та протиріч у фінансовій системі до цих пір не створені. У законотворчій практиці  недоліки фінансово-правового регулювання (як і в інших галузях права) усуваються, як правило, перманентним внесенням змін до діючих законів і інших нормативно-правових актів, що, як показує бізнесова практика, провокує короткотерміновість фінансових операцій, угод і договорів.

21. Якщо в ринково розвинених країнах  фондовий ринок є передусім фінансово-правовою системою для концентрації й залучення акціонерного капіталу, формування інвестиційного ресурсу і лише потім – місцем для спекулятивних операцій, то український фондовий ринок явно спекулятивний. Маючи це на увазі, можна зробити висновок, що розвиток вітчизняного фондового ринку в його нинішньому вигляді несе серйозні ризики для фінансової системи. 

22. Фондовий ринок прийнято вважати одним з найважливіших індикаторів фінансово-економічного становища країни. Однак в українському варіанті (і події, що відбуваються на вітчизняному ринку цінних паперів свідчать про це) зв’язок та взаємозалежність між динамікою ключових індикаторів фондового ринку і станом фінансового капіталу, як і розвитком економіки в цілому,- відсутні.

23. Усі зареєстровані фондові біржі не в стані конкурувати з позабіржовими інституціями в силу лібералізованого законодавства щодо останніх. Подрібнення вузького біржового сегменту організованого ринку лише ще більше поглиблює слабкість фондового ринку і не сприяє залученню на фондові біржі авторитетних учасників, емітентів, потенційних інвесторів. Домінування позабіржового ринку цінних паперів над організованим  породжує такі явища, як непрозорість, націленість до фінансових махінацій, спекулятивність, інформаційна закритість тощо. В реальних умовах функціонування фондового ринку, коли більшість угод укладається в позабіржовому режимі (останній великою мірою знаходиться поза нормами фінансового права), існуючі фондові індекси не можуть адекватно характеризувати рівень ринкової капіталізації акцій, перспективи розвитку акціонерного капіталу.

24. Недостатня розвиненість вітчизняного ринку фондового ринку негативно впливає на рівень і обсяги капіталізації та ліквідність цінних паперів; це, в свою чергу, послаблює фінансово-правові можливості для залучення та нарощування фінансових ресурсів через механізми фондового ринку, а слабка концентрація торгівлі цінними паперами та іншими фінансовими інструментами на регульованих фондових площадках, ставить під сумнів дієвість фінансово-правового регулювання наявного в країні фінансового ресурсу.

25. Біржова розмитість фондового ринку в Україні супроводжується  низькою ринковою активністю фондових інструментів,  стагнацією  акціонерного капіталу, неврегульованістю ринків строкових контрактів на фінансові базові активи. Ці ринки фактично перебувають у зародковому стані, що визначає гостру потребу посилити їх фінансово-правову підтримку. 

26. Фінансово-правова невпорядкованість статусу Національного депозитарію (зокрема його технологічна відокремленість біржової торгівлі) створює додаткові труднощі  щодо подальшого розвитку фондового ринку. Паралельне існування окремих систем депозитарного обліку державних та корпоративних цінних паперів призводить до збільшення організаційних та фінансових витрат учасників, емітентів та власників цінних паперів, відчутно посилює фінансові ризики операцій на фондовому ринку.

27. Світові тенденції свідчать про тенденції консолідації фінансово-правових регуляторів фондових ринків, універсалізації їх впливу на новоутворені конгломерати обігу цінних паперів. Однак вітчизняний ринок цінних паперів і фондовий ринок розвивається за принципом “моя хата з краю”; процеси консолідації та універсалізації для них не властиві. Це спричиняє  мізерну концентрацію  акціонерного капіталу як основного біржового товару. Дану ситуацію потрібно і можливо змінити завдяки вдосконаленню фінансово-правового регулювання фондового ринку.

28. Фондові ринки виконують ряд стратегічно важливих функцій:

1) Забезпечують таку взаємодію професійних учасників фондового ринку, емітентів, власників акціонерного та корпоративного капіталу, продавців та покупців фінансових активів, результаті якої встановлюється рівновага попиту й пропозиції, а отже,  ринкова вартість на цінні папери, деривативи та інші фондові інструменти.

2) Фондові ринки спираються на фінансово-правові механізми, завдяки яким утверджуються чіткі правила гри, гарантується конкурентоспроможність емітованих цінних паперів, підвищується їх ліквідність, здійснюється активний перерозподіл акціонерного капіталу, формується вагомий інвестиційний ресурс.

3) Фондові ринки суттєво зменшують фінансові ризики, пов’язані з тинізацією акціонерного й корпоративного капіталу, вільних грошово-кредитних ресурсів, гарантують оперативні перетоки фінансових ресурсів серед учасників ринку і сприяють їх раціональному розміщенню у найбільш перспективних сферах економіки. 

29. Чинне законодавство за фінансово-правовими ознаками має забезпечити  регуляторні механізми, що сприятимуть розвитку національного фондового ринку, його інтеграції у світовий фінансовий простір. 

30. У цьому сенсі можливо виділити загальні атрибути ефективного регулювання фондовим ринком: 

- на фондовому ринку не повинні мати місце бюрократичні перепони,  не обумовлені чинним законодавством фінансові бар’єри входу на ринок цінних паперів, прав щодо використання фінансових інструментів;

- ринки цінних паперів повинні бути доступними широкому колу учасників, що передбачає недопущення появи й подальше функціонування закритих акціонерних товариств; 

- для всіх учасників ринку, які приймають на себе будь-які фінансово-правові зобов’язання чи укладають угоди, контроль з боку регуляторного органу повинен бути однаковим.

- законодавство з цінних паперів і фондового ринку має максимальним чином враховувати принципи, норми та вимоги міжнародних інституцій та об’єднань, особливо ЄС.

Усе викладене вище засвідчує те, що дана проблематика заслуговує великої уваги науковців та фахівців і потребує подальшого системного дослідження.
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