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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Перехід України до ринкової економіки створює об'єктивні передумови для появи, розвитку й удосконалювання багатьох інститутів цивільного права, що характерні для системи нових відносин. Нові економічні перетворення в Україні відродили фондову біржову тор​гівлю, яка формує оптовий ринок цінних паперів, сприяє виявленню на основі концентрації попиту і пропозиції найбільш обґрунтованих цін на цінні папери, що котируються на ній.
Досвід правовідносин, пов'язаних із використанням біржових догово​рів із цінними паперами в Україні, нараховує вже більш 12 років, із мо​менту прийняття Закону України «Про цінні папери і фондову біржу». Сьогодні вітчизняний фондовий ринок розвивається значно швидше, ніж законодавство, що його регулює. Вносяться тільки певні зміни в законо​давчу базу, прийняту в 90-х роках, в основному ж біржовий ринок регу​люється підзаконними нормативними актами, зокрема локальними нор​мативними актами, прийнятими фондовими біржами.
Вітчизняний фондовий ринок ніяк не може перейти від етапу станов​лення до періоду сталих і належним чином урегульованих відношень. Успіх цього процесу багато в чому залежить від якісної нормативно-правової бази, і саме законодавчої бази у сфері регулювання біржової торгівлі цінними паперами. Ряд питань потребує законодавчого врегулю​вання, зокрема питання визначення поняття і характерних ознак догово​рів, що укладаються на фондовій біржі, їхньої правової природи, порядку їх укладення та припинення й ін.
Прийнятий ЦК України встановив, що до договору купівлі-продажу на біржах, конкурсах, аукціонах (публічних торгах), договору купівлі-продажу валютних цінностей і цінних паперів застосовуються загальні положення про купівлю-продаж, якщо інше не встановлено законом про ці види договорів купівлі-продажу або не випливає з їхньої суті, відзна​чивши те, що вказані договори мають певні особливості, які повинні ре​гулюватись спеціальним законодавством. Вивчаючи практику укладення договорів купівлі-продажу цінних паперів на біржах, біржові звичаї і нормативно-правову базу, автор дійшов висновку, що біржові договори за своїм правовим режимом не завжди можуть регулюватись нормами Цивільного кодексу. Але аналізу, спрямованого на комплексне вивчення договорів купівлі-продажу з цінними паперами, які укладаються на фон​довій біржі, окремих їхніх видів і особливостей укладення, в Україні не проводилося. Вивчення юридичної літератури з даного питання, а також аналіз чинного законодавства обумовили вибір теми даної дисертаційної роботи.
Дослідженню видів, основних ознак і проблем біржових договорів із цінними паперами визначенню правової природи біржових договорів із цінними паперами було присвячено багато наукових праць таких вчених-цивілістів, як Абраменкова І.Г., Агарков М.М., Алексеев С.С., Бе​лов В.А., Брагінський М.І., Братусь С.М., ВітрянськийВ.В., ВормсА.Е., Гєнкин Д.М., Гордон В.М., Гурвіч М.А., Дзера О.В., Довгерт А.С., ЄмВ.С., ІоффеО.С., Кандибка О.І., Кузнецова Н.С., ЛуцьВ.В., Луць А.В., Мейєр Д.І., Назарчук І.Р., Онуфрієнко О.І., Панова Л.В., По​бедоносцев К.П., Посполітак В.В., Сергеев А.П., Сойфер Т.В., Спасибо-Фатеева І.В., Харитонов Є.О., Цитовіч П.П., Черепахін Б.Б., Чиж-марь Ю.В., Шершенєвич Г.Ф., Шевченко Я.М., Щербина B.C., Щерби​на О.В., та ін.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами темами. Дисе​ртаційне дослідження виконане відповідно до плану науково-дослідної роботи відділу проблем цивільного, трудового і підприємницького права Інституту держави і права ім. В.М.Корецького Національної академії наук України "Приватно-правові засади нового цивільного законодавства України".
Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційного дослідження є проведення комплексного аналізу правової природи договорів купівлі-продажу цінних паперів, які укладаються на біржі, а також розробка ре​комендацій по удосконаленню нормативного регулювання цього виду цивільних договорів.
Для досягнення мети дисертаційного дослідження були поставлені такі основні задачі:
— дослідити правову природу біржових договорів купівлі-продажу із цінними паперами;
—  визначити основні характерні ознаки біржових договорів купівлі-продажу із цінними паперами як виду цивільних договорів;
— визначити перелік цінних паперів, які є предметом біржових дого​ворів купівлі-продажу;
— установити порядок укладення і підстави припинення біржових до​говорів купівлі-продажу із цінними паперами;
— провести теоретичний аналіз правовідносин, що виникають із дого​ворів купівлі-продажу цінних паперів, що укладаються на біржі;
— сформулювати наукові висновки і пропозиції по удосконаленню правового регулювання біржових договорів купівлі-продажу цінних па​перів.
Об'єктом дослідження є цивільно-правові відносини, що виникають із договорів купівлі-продажу цінних паперів, що укладаються на біржі.
Предметом дослідження є вітчизняні і закордонні наукові розробки з проблем біржових договорів купівлі-продажу цінних паперів, законодав​ство і судова практика України з досліджуваних питань.
Методи дослідження. Методологічною основою дослідження стали загальнонаукові методи пізнання (формально-логічний, системно-струк​турний, системно-функціональний) і спеціальні, використовувані в юри​дичній науці (порівняльно-правовий, формально-юридичний, спеціально-юридичний та ін.).
Системно-структурний і порівняльно-правовий методи дослідження дозволили визначити правову природу біржових договорів із цінними паперами, їхні характерні риси і відмінність від інших договорів. Фор​мально-логічний і формально-юридичний були використані при форму​люванні правових дефініцій правового регулювання відносин, пов'язаних із біржовими договорами купівлі-продажу цінних паперів. Системно-функціональний метод і метод моделювання використовувалися в ході аналізу законодавчих новел, обгрунтування і формулювання пропозицій по удосконаленню законодавства в досліджуваній сфері.

Наукова новизна отриманих результатів складається в зробленому вперше в Україні комплексному дослідженні біржових договорів купівлі-продажу із цінними паперами.
Проведене дослідження дозволило автору сформулювати та обгрун​тувати наступні положення, що виносяться на захист:
1. З огляду на порядок укладення біржових договорів обґрунтовується висновок про те, що на фондовій біржі можуть укладатись тільки дого​вори купівлі-продажу (поставки) цінних паперів і про неможливість укладати договори міни (бартеру).
2. Виходячи з того, що відособлені підрозділи юридичної особи -брокерські контори, не можуть бути учасниками цивільно-правових від​ношень, оскільки вони не наділяються право- і дієздатністю, робиться висновок про те, що в торгах можуть брати участь не представники бро​керських контор (брокери і ділери), зареєстрованих на біржі, а представ​ники членів біржі - юридичних осіб.
3. Робиться висновок про те, що відносини між членом біржі й орен​дарем брокерського місця не можуть регулюватися договором оренди, оскільки у відповідності зі ст.760 ЦК України предметом договору орен​ди може бути, по-перше, індивідуально визначена неспоживна річ, а по-друге, майнові права, тобто ЦК України не припускає можливість оренди немайнових прав, а право здійснення біржової торгівлі на біржі саме і є таким немайновим правом.
4. Аргументується пропозиція про те, що визначення предмету дого​ворів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі, а саме: чітке визначення переліку цінних паперів, що підлягають обігу на біржі, пови​нне бути визначене в законі, а не встановлюватися правилами бірж.
5. На підставі аналізу норм чинного законодавства робиться висновок про необхідність доповнення частини другої статті 155 ЦК України на​ступним абзацом: "Предметом договорів купівлі-продажу, що уклада​ються на біржі, можуть бути акції акціонерного товариства, що поши​рюються шляхом відкритої підписки."
6. Пропонується до статті 11 Закону України «Про цінні папери і фо​ндову біржу» внести доповнення, що зобов'язують емітента вказувати в рішенні   про   випуск   облігацій   вид   облігацій,    що   випускаються (обертаються вільно або з обмеженим обігом), а також на можливість або неможливість перепродажу таких облігацій третім особам після їх роз​міщення першим власником.
7. Робиться висновок про те, що для відновлення можливості торгівлі на фондовій біржі векселями потрібно в п. 2 ст.13 Закону України "Про Національну депозитарну систему й особливості електронного обігу цін​них паперів в Україні" внести відповідні зміни виклавши цей пункт у такій редакції: «Для укладення на фондовій біржі або на організаційно оформленому позабіржовому ринку правочинів із цінними паперами, що випущені в документарній формі, цінні папери (крім векселів) повинні бути знерухомлені в обслуговуючому їх депозитарії.»
8. Обґрунтовується висновок про те, що особливістю відповідальнос​ті за невиконання або неналежне виконання біржових договорів купівлі-продажу є встановлення відповідальності не тільки перед іншою сторо​ною, але і перед фондовою біржею у вигляді штрафу за невиконання або неналежне виконання умови договору про сплату біржового збору, а та​кож у вигляді позбавлення права на проведення операцій на біржі з розі​рванням договору про проведення операцій і повідомлення про це в офі​ційному виданні біржі.
Практичне значення отриманих результатів полягає в тому, що отримані висновки можуть бути використані в законотворчій діяльності в процесі реформування, удосконалення цивільного законодавства, що регулює правовідносини, що виникають внаслідок укладення біржових договорів із цінними паперами.
Положення дисертації можуть бути використані також з учбово-методичною метою для підготовки студентів-правознавців, підвищення кваліфікації науково-педагогічних кадрів при викладанні курсу лекцій "Цивільне право", а також для подальших наукових досліджень біржових договорів із цінними паперами.

Апробація результатів дисертації. Дисертація підготовлена й обго​ворена на засіданні відділу проблем цивільного, трудового і підприємни​цького права Інституту держави і права ім. В.М.Корецкого Національної академії наук України. Результати дисертаційного дослідження були оприлюднені на Науково-практичній конференції "Становлення і розви​ток правової системи України" (м. Київ, Інститут держави і права ім. В.М. Корецького НАН України, 21 березня 2002 p.).
Публікації. За темою дисертації відповідно до її змісту опубліковано чотири статті в збірниках, що входять до переліку списків наукових фа​хових видань ВАК України, а також тези однієї доповіді на конференції.
Структура дисертації. Відповідно до мети та завдань дисертація структурно складається зі вступу, чотирьох розділів, висновків та списку використаних джерел. Повний обсяг рукопису становить 196 сторінок, у тому числі 16 сторінок використаних джерел, який охоплює 185 на​йменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ

У вступі обґрунтовується актуальність теми дослідження дисертації, розкривається стан наукових досліджень відносин щодо укладення дого​ворів на фондовій біржі, вказуються проблеми, які потребують законода​вчого врегулювання, дається характеристика об'єкта, предмета та мето​дологічної основи дослідження, визначаються мета і задачі дослідження, формулюються основні теоретичні положення, які обумовлюють наукову новизну та виносяться на захист, зазначається практичне значення й ап​робація результатів дослідження, вказуються публікації за темою дисер​тації.
В розділі першому "Правове положення фондової біржі і правова характеристика договорів купівлі-продажу, що укладаються на фо​ндовій біржі" досліджується правовий статус фондової біржі та дослі​джується коло договорів, які укладаються на фондовій біржі.

В підрозділі 1.1. "Правове положення фондової біржі" автор дослі​джує правове положення фондової біржі в системі юридичних осіб, по​рядок її реєстрації згідно з перспективним законодавством. З вступом у силу Закону України «Про державну реєстрацію юридичних осіб і фізич​них осіб-підприємців», державна реєстрація всіх юридичних осіб незале​жно від організаційно-правової форми, форми власності і підпорядкованості здійснюється відповідно до цього закону. Цей закон не містить норм, які б дозволяли передавати функції державних реєстраторів іншим особам, але частина 5 ст.8 Закону України «Про державну реєстрацію юридичних осіб і фізичних осіб-підприємців» установлює, що у випадках передбачених законом, установчі документи повинні бути узгоджені з відповідними органами державної влади. На думку дисертанта в ст. ЗО Закону України «Про цінні папери і фондову біржу» необхідно внести зміни, виклавши у новій редакції абзац третій: "Фондова біржа набуває прав юридичної особи з дня її державної реєстрації відповідно до Закону України «Про державну реєстрацію юридичних осіб і фізичних осіб-підприємців». Установчі документи фондової біржі перед їхньою пода​чею на державну реєстрацію повинні бути узгоджені в Державній комісії з цінних паперів і фондового ринку."

Робиться висновок про те, що фондова біржа здійснює господарську діяльність, яка не може бути ототожнена з підприємницькою діяльністю, а тому створення її у виді акціонерного товариства, що передбачено ст. 33 Закону України "Про цінні папери і фондову біржу", входить у супе​речність із нормами інших законів і крім цього з правовою природою самого акціонерного товариства.
Фондовою біржею, на думку дисертанта, має визнаватися непідприє-мницьке товариство, утворюване професійними учасниками ринку цін​них паперів — торговцями цінними паперами, у формі непідприємницько-го партнерства.
Завданнями фондової біржі є: створення необхідних умов для здійс​нення організованої торгівлі цінними паперами і безпосередньо діяльно​сті по наданню приміщення для проведення біржових торгів, визначення складу учасників торгівлі, здійснення процедури допуску цінних паперів до обігу на біржі, забезпеченню біржі необхідними технічними засобами, наявності навченого кваліфікованого персоналу; контроль за правомірні​стю укладення і виконання договірних зобов'язань відповідно до вимог чинного законодавства і правилами торгівлі фондових бірж; надання комплексу послуг з виконання біржових договорів. Маючи спеціальну правоздатність, фондова біржа не може поряд з діяльністю по організації торгів цінними паперами здійснювати будь-які інші види діяльності.
В підрозділі 1.2. "Правова характеристика договорів купівлі-продажу, які укладаються на фондовій біржі" досліджується та визна​чається коло договорів, що укладаються на фондовій біржі.
Дисертант робить висновок про те, що на біржі укладаються договори купівлі-продажу (поставки) цінних паперів. Фактично за договорами, укладеними на біржі, можлива тільки грошова оплата. Тому договори міни або бартеру на біржі не укладаються. Проте не тільки можливість грошових розрахунків є єдиною перешкодою для укладення на біржі до​говорів міни. За договором міни кожна сторона передає у власність іншій стороні товар в обмін на інший товар (ст.715 ЦК України). При міні цін​них паперів можливий обмін на інші цінні папери або інший товар, що не є цінними паперами. У будь-якому випадку укладення договору міни є проблемним внаслідок малої вірогідності знаходження контрагента, воля якого б збігалася не тільки з приводу придбання ним цінних паперів, що відчужуються іншою стороною, а і відчуження ним самим того товару, що потрібний іншій стороні. Вказана можливість вкрай низька, що при​зводить до одиничних випадків укладення міни, у той час як мета біржі -сприяння укладенню типових, тобто масових, договорів, умови яких роз​раховані на кількаразове їх застосування.
Віднесення договорів застави і кредиту до біржових договорів, на ду​мку автора, є неправильним, оскільки при заставі і кредиті не відбуваєть​ся торгівля цінними паперами і перехід права власності на цінні папери. Метою біржових договорів є передача цінних паперів та проведення роз​рахунків між сторонами з приводу переданих у власність цінних паперів, у той час як договори застави і кредиту мають інші цілі.
Автором пропонується, виходячи зі змісту ст. 656 ЦК України, яка закріплює положення про те, що особливості укладення договорів купів​лі-продажу на біржах повинні встановлюватися в законодавстві, здійс​нювати правове регулювання фондових біржових договорів в Законі України "Про цінні папери і фондову біржу", а не локальних актах, що приймаються фондовими біржами, як це відбувається сьогодні.
Пропонується закріпити в Законі України "Про цінні папери і фондову біржу", поняття біржового договору купівлі-продажу цінних паперів, як договору за яким одна сторона (продавець), член біржі, діючи на свій ризик або ж за дорученням третіх осіб, передає або зобов'язується передати у вла​сність іншій стороні, також члену біржі або третій особі, за дорученням якої діє член біржі, цінні папери, допущені до обігу на фондовій біржі в порядку, встановленому законодавством і біржовими актами, а друга сто​рона (покупець) зобов'язується прийняти та оплатити цінні папери.
В розділі 2 "Предмет договорів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі" на підставі аналізу чинного законодавства, локаль​них актів, прийнятих фондовими біржами, досліджуються цінні папери, що є предметом договорів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі.

У підрозділі 2.1 "Цінні папери як предмет договорів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі" автор на підставі аналізу законодавства робить висновок про те, що законодавчі акти взагалі не визнача​ють, які саме цінні папери можуть бути предметом біржових договорів купівлі-продажу. Дане питання вирішується самими фондовими біржами в правилах торгівлі на біржі, що не зовсім правильно.
Правила фондових бірж, намагаючись охопити в цілому усі види цін​них паперів, дозволених законодавством України до обігу на біржі, усе ж по-різному визначають цей перелік цінних паперів. Загальним для пра​вил, які встановлюються фондовими біржами, є тільки те, що всі біржі лишають відкритим перелік цінних паперів, що підлягають обігу на бір​жі. Автор вважає, що визначення предмету договорів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі, тобто встановлення переліку цінних паперів, що можуть продаватись і купуватись на біржі, має бути визначе​не в законі. До таких цінних паперів автор пропонує віднести: акції акці​онерних товариств, що поширюються шляхом відкритої підписки; вексе​лі; облігації з необмеженим колом обігу; ощадні сертифікати на пред'явника; інвестиційні сертифікати, у випадках, передбачених законо​давством; іпотечні сертифікати; похідні цінні папери, які зареєстровані в ДКЦПФР.
Пропонується зазначити в частині другій статті 155 ЦК України, що предметом договорів купівлі-продажу, що укладаються на біржі, можуть бути акції акціонерних товариств, що поширюються шляхом відкритої підписки.
Предметом біржових договорів купівлі-продажу можуть бути обліга​ції, що вільно обертаються. Щодо облігацій з обмеженим колом обігу, то однозначної відповіді на питання про можливість таких облігацій бути предметом біржових договорів купівлі-продажу, дати не можна, оскільки це багато в чому залежить від ступеню обмеження кола осіб. Облігації можна віднести до предмета біржових договорів купівлі-продажу, напри​клад, у випадку, якщо емітентом буде визначено, що власниками обліга​цій можуть бути тільки юридичні особи. Таке обмеження не може бути перешкодою для допуску таких облігацій на біржі. Звертається увага на недосконалість редакції ст. 11 Закону України «Про цінні папери і фон​дову біржу" та пропонується внести до неї доповнення, що зобов'язують емітента вказувати в рішенні про випуск облігацій вид облігацій, що ви​пускаються (з вільним обігом чи з обмеженим), а також на можливість або неможливість перепродажу таких облігацій після їх розміщення.
Після того, як фізичні особи придбали казначейські зобов'язання, за​конодавство не забороняє відчужувати ці казначейські зобов'язання і юридичним особам. Проте, на думку дисертанта, законодавець, обмежу​ючи можливість розміщення казначейських зобов'язань тільки серед населення, усе ж мав на меті не допустити їхнього придбання юридичними особами і на вторинному ринку, оскільки в противному випадку втрача​ється зміст такого обмеження. Крім того, зважаючи на те, що метою розміщення казначейських зобов'язань є внесення першими їхніми набу​вачами коштів у бюджет, то наступні перепродажі вже не переслідують цю мету і, відповідно, обіг казначейських зобов'язань на вторинному ри​нку, у тому числі і на біржовому, не доцільний. Таким чином, на думку дисертанта, казначейські зобов'язання не повинні бути предметом біржо​вих договорів купівлі-продажу. Для цього ст.15 Закону України «Про цінні папери і фондову біржу» необхідно доповнити такими абзацами: Казначейські зобов'язання не можуть відчужуватися їхніми первинними власниками і не підлягають обігу на біржі.
Іменні ощадні сертифікати обігу не підлягають, а їхній продаж (відчуження) іншим особам є недійсним, тому вони не належать до предмету договорів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі. Предметом біржових договорів купівлі-продажу можуть бути тільки ощадні сертифікати на пред'явника.
Законодавство надає можливість тільки в окремих випадках укладати біржові договори купівлі-продажу інвестиційних сертифікатів.
Для відновлення можливості торгівлі на фондовій біржі векселями потрібно в п. 2 ст.13 Закону України "Про Національну депозитарну сис​тему й особливості електронного обігу цінних паперів в Україні" внести відповідні зміни: «Для укладення на фондовій біржі або на організаційно оформленому позабіржовому ринку правочинів із цінними паперами, випущеними в документарній формі, цінні папери (крім векселів) пови​нні бути знерухомлені в обслуговуючому їх депозитарії.»
Автором надається характеристика похідних цінних паперів. Дисер​тант робить висновок про те, що статус документів у якості похідних цінних паперів Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку зв'язує безпосередньо з віднесенням їх до таких самою Державною комі​сією з цінних паперів і фондового ринку.
До Положення про вимоги до стандартної (типової) форми деривати-вів, затвердженого постановою Кабінету Міністрів України від 19 квітня 1999 року № 632 і Правил випуску й обігу фондових деривативів необ​хідно внести зміни, якими встановити, що ф'ючерсний договір - це стан​дартний документ, що засвідчує зобов'язання придбати (продати) цінні папери, товари або засоби у визначений час і на визначених умовах у майбутньому, із фіксацією цін на момент виконання зобов'язань сторо​нами контракту. 
У підрозділі 2.2 "Правове регулювання допуску цінних паперів до обі​гу на фондовій біржі" досліджуються умови, встановлені законодавст​вом, які є необхідними для надання цінним паперам статусу біржового товару. Відзначається, що цінні папери набувають статусу біржових цін​ностей, стають біржовим товаром після допуску до обігу на біржі. Як правило, цінні папери, внесені в біржовий реєстр, котируються в двох режимах: офіційному і неофіційному.
Метою прийняття цінних паперів до неофіційного котирування є ор​ганізація ринку цінних паперів емітентів, що не відповідають вимогам лістінгу, але викликають зацікавленість в учасників біржового ринку (їхніх клієнтів); цінні папери, що викликають зацікавленість в учасників біржового ринку (їхніх клієнтів), але емітенти яких не вимагають вне​сення їх цінних паперів до офіційного котирування; організація процеду​ри реалізації на конкурентних основах цінних паперів, що перебувають у процесі відкритої підписки; організації процедури реалізації на конкуре​нтних основах цінних паперів, що піддягають примусовій реалізації або продаж яких відповідно до чинного законодавства України, здійснюють​ся з використанням аукціонного механізму ціноутворення.
Законодавство встановлює, що обслуговування правочинів щодо цін​них паперів у бездокументарній формі проводиться тільки учасниками Національної депозитарної системи. Для укладення на фондовій біржі договорів щодо цінних паперів, які випущені в документарній формі, цінні папери мають бути знерухомлені в депозитарії, що їх обслуговує.
На підставі проведеного аналізу законодавства автор робить висно​вок, що положення про обов'язковість обліку зберігачами права власнос​ті нерезидентів на цінні папери українських емітентів, суперечить п. 2 ст.13 Закону України "Про Національну депозитарну систему й особли​вості електронного обігу цінних паперів в Україні", що передбачає обо​в'язковість знерухомлення цінних паперів тільки в разі потреби укладен​ня на фондовій біржі або на організаційно оформленому позабіржовому ринку правочинів із цінними паперами, що випущені в документарній формі.
Дисертантом робиться висновок про те, що суперечить закону вста​новлене п.1.14 Положення про порядок реєстрації акцій і облігацій іно​земних емітентів в Україні особливість обігу цінних паперів іноземних емітентів, щодо можливості їх обігу тільки через біржі або торговельно-інформаційні системи, оскільки в даному випадку не тільки встановлю​ються різні умови для обігу цінних паперів нерезидентів у порівнянні з цінними паперами резидентів, але і порушується принцип свободи укла​дення договору, встановлений ч.І ст. З ЦК України. Автор пропонує обумовити в Законі України "Про цінні папери і фондову біржу", що піс​ля реєстрації в ДКЦПФР цінних паперів іноземних емітентів, порядок їх обігу є аналогічним порядку обігу цінних паперів українських емітентів.

У розділі 3 "Зміст, учасники і порядок укладення договорів купі-влі-продажу на фондовій біржі", що складається з трьох підрозділів, автор аналізує порядок укладення біржових договорів купівлі-продажу, визначає учасників договорів, а також основні етапи укладення цих дого​ворів на фондовій біржі.
У підрозділі 3.1. "Зміст договорів купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі" автор відзначає, що чинним законодавством встано​влено, що зміст договору купівлі-продажу становлять умови (пункти), визначені на розсуд сторін і погоджені ними, та умови, які є обов'язко​вими відповідно до актів цивільного законодавства. Дисертант зазначає, що в юридичній літературі умови договору прийнято поділяти на істотні (які визначаються законодавством), звичайні (які передбачаються зако​ном чи іншим нормативним актом і стають обов'язковими для сторін внаслідок факту укладення договору) та випадкові (які погоджені сторо​нами як відступлення від положень диспозитивних норм або включені до договору з метою врегулювання відносин, які не врегульовані законодав​ством).
Автор відстоює висновок про те, що визначення ціни товару, який є предметом договорів купівлі-продажу на фондовій біржі, в залежності від попиту та пропозиції, не можна вважати особливістю встановлення ціни тільки товару, що продається на фондових біржах, оскільки будь-яка ціна товару на ринку (крім фіксованої) визначається в основному в зале​жності від попиту і пропозицій щодо даного товару.
До звичайних умов біржових договорів купівлі-продажу, що уклада​ються на фондових біржах, автор відносить умови щодо прав і обов'язків сторін, порядку розрахунків і відповідальності за невиконання або нена​лежне виконання обов'язків за договором. Що ж до випадкових умов бі​ржових договорів купівлі-продажу, то, враховуючи досить детальну рег​ламентацію всіх умов договорів на біржах, автор робить висновок про те, що вірогідність включення їх до змісту біржових договорів практично виключена.

У підрозділі 3.2. "Учасники договорів купівлі-продажу, що уклада​ються на фондовій біржі" автор робить висновок, що-будь-які договори купівлі-продажу цінних паперів без одержання ліцензії можуть бути укладені тільки в тому випадку, якщо стороною такого договору або його учасника, що діє на підставі доручення третьої особи, є торговець цінни​ми паперами. 
Що стосується укладення біржових договорів купівлі-продажу цінних паперів, то законодавство не встановлює конкретного переліку осіб, які мають на це право, що на думку автора с прогалиною законодавства і має бути врегульоване в законодавчому акті. Автор вважає, що можливість укладення договорів купівлі-продажу на фондовій біржі має бути пов'я​зана з відносинами членства на фондовій біржі і не може передаватись іншій особі.
Аналіз локальних нормативних актів фондових бірж дозволяє зробити висновок про те, що слід розрізняти коло учасників торгів та коло учас​ників договорів купівлі-продажу. Учасниками торгів можуть бути не тільки сторони договорів або особи, що діють від їхнього імені, а й інші особи, що не беруть участь у договорах, а здійснюють ведення торгів, що фіксують договори й ін.
Право укладення договорів купівлі-продажу на фондовій біржі надано брокерам, тобто уповноваженим особам підрозділів, членів біржі. Звер​тає на себе увагу, що у відповідності і з правилами бірж і з нормативни​ми документами, що регулюють діяльність фондових бірж, брокером називається представник брокерської контори - підрозділи учасника бі​ржі. На думку автора, відособлені підрозділи юридичної особи - брокер​ські контори, не можуть бути учасниками цивільно-правових відносин, оскільки вони не наділяються законом право- і дієздатністю і не є суб'єктами правовідносин. Тому неправильно говорити про те, що в тор​гах можуть брати участь представники брокерських контор, зареєстрова​них на біржі. Брокерами можуть і повинні бути тільки представники чле​нів біржі - юридичних осіб.
Як виняток із загального правила, допуску до участі в торгах на фон​довій біржі надане право деяким державним юридичним особам — Фонду державного майна України в особі свого представника, уповноваженого Фондом здійснювати продаж, виставлених на торги на фондовій біржі акцій приватизованого державного підприємства. Таке положення не веде до будування рівних відносин у підприємницькій сфері, ставлячи окремих суб'єктів біржової торгівлі в явно не рівні умови. Тому правиль​ним виглядає закріплення в законодавстві вимог до державних органів чи державних юридичних осіб, які бажають взяти участь у торгах, укласти договір із торговцями цінними паперами.
Договори купівлі-продажу на фондових біржах можуть укладати не тільки члени фондової біржі, а й інші особи, які укладають для цього договір оренди брокерського місця. Під орендою брокерського місця розуміється оренда права на здійснення біржової торгівлі. Проте, на по​гляд дисертанта, відносини між членом біржі - акціонером і орендарем брокерського місця не можуть регулюватися договором оренди. У відпо​відності зі ст.760 ЦК України предметом договору оренди може бути, по-перше, індивідуально визначена річ, що зберігає свій початковий вигляд при кількаразовому використанні (неспоживча річ), а по-друге — майнові права. Таким чином, ЦК України не припускає можливість оренди не-майнових прав. А право здійснення біржової торгівлі на біржі і є таким немайновим правом що, у свою чергу, виключає можливість такого пра​ва бути предметом договору оренди.
У підрозділі 3.3. "Порядок укладення договорів купівлі-продажу на фондовій біржі" встановлюються основні етапи укладення біржових договорів купівлі-продажу. Чинні норми цивільного законодавства України не містять спеціального порядку укладення біржових договорів купівлі-продажу, проте, оскільки вони встановлюють загальні вимоги, яким мають відповідати усі договори, автор вважає за необхідне застосо​вувати до біржових договорів загальні норми щодо укладення цивільно-правових договорів. Порядок укладення біржових договорів купівлі-продажу і безпосередній порядок регулювання процесу біржової торгівлі визначається на сьогоднішній день локальними документами фондових бірж, що містять вимоги про порядок проведення торгівлі цінними папе​рами.
На сьогодні, внаслідок відсутності визначення в законодавстві моме​нту, з настанням якого договору купівлі-продажу надається статус бір​жового, фондові біржі по-різному встановлюють цей момент. В залежно​сті від того, з якого моменту договору купівлі-продажу надається статус біржового локальними актами бірж (з моменту його письмового оформ​лення та реєстрації чи з досягнення домовленості безпосередньо на тор​гах) по-різному визначається й перелік етапів його укладення.

В зв'язку з цим можна виділити такі етапи укладення договору купів​лі-продажу цінних паперів, які укладаються на фондових біржах. Якщо біржовий договір купівлі-продажу вважається укладеним після оформ​лення і реєстрації його на фондовій біржі, можна виділити такі етапи його укладення: підготовчий етап, який складається з підготовки і по​дання на торги біржових заявок; попередній етап, прийняття заявки на торгах одним з учасників торгів і фіксація такого прийняття в докумен​тах маклера; заключний етап, де відбувається безпосередньо підписання і реєстрація договорів, після чого вони вважаються укладеними. Якщо біржовий договір купівлі-продажу вважається укладеним безпосередньо на біржових торгах, можна виділити такі етапи: підготовчий етап, який складається з підготовки і подання на торги біржових заявок; етап безпо​середнього укладення договору, відбувається на торгах шляхом прийняття пропозиції, викладеної в заявці одним з учасників торгів і фіксації цього в документах біржі; оформлення договору, тобто підписання і ре​єстрація на фондовій біржі договору купівлі-продажу.

Але автор вважає, що питання про момент, коли договір купівлі-продажу вважається укладеним на фондовій біржі, не можна лишати на вирішення практики. Дисертант пропонує встановити в Законі "Про цінні папери і фондову біржу" норму, згідно з якою договір купівлі-продажу буде вважатись укладеним безпосередньо на біржових торгах, оскільки з даного моменту сторони досягають домовленості щодо істотних умов договору, а не з моменту оформлення і реєстрації договору на фондовій біржі.
У розділі 4. "Порядок припинення і відповідальність за догово​рами купівлі-продажу, що укладаються на фондовій біржі" визнача​ються підстави припинення біржових договорів купівлі-продажу та особ​ливості відповідальності за невиконання біржових договорів.
Вказується те, що виконання зобов'язань з передачі цінних паперів за біржовими договорами купівлі-продажу фіксується у третіх осіб. Тому і підтверджуватися виконання біржового договору купівлі-продажу цінних паперів може тільки відповідним документом, виданим зберігачем.
Робиться висновок про те, що біржові договори купівлі-продажу цін​них паперів можуть бути припинені шляхом укладення сторонами дого​вору про заміну первинного зобов'язання новим зобов'язанням, а також шляхом прощення боргу і передачею відступного (наприклад передачею продавцю інших цінних паперів чи певної грошової суми). З огляду на положення ст. 654 ЦК України, а також те, що біржа виступає деякою мірою гарантом виконання біржових договорів, шляхом установлення визначеної законодавством системи розрахунків, договори про припи​нення біржових договорів купівлі-продажу цінних паперів повинні ре​єструватись на біржах.

Автор робить висновок, що відповідальність за невиконання або не​належне виконання зобов'язань за договорами купівлі-продажу, що укла​даються на фондовій біржі, належить до договірної відповідальності, розмір і форми якої встановлюються в договорах купівлі-продажу.
ЦК України прямо не вказує на неможливість відступлення від поло​жень ст. 625, і тому, на думку автора, у договорах, що укладаються на біржах, сторони можуть встановлювати відповідальність покупця за не​сплату або несвоєчасну оплату цінних паперів, не тільки у формі не​устойки, айв формі відшкодування шкоди.
Незалежно від встановлення в договорі купівлі-продажу розміру не​устойки у випадку прострочення оплати цінних паперів, виходячи з ст. 625 ЦК України, заборгованість по оплаті цінних паперів може стягу​ватися з урахуванням індексу інфляції.
Особливістю відповідальності за невиконання або неналежне вико​нання біржових договорів купівлі-продажу цінних паперів є встановлен​ня відповідальності сторони, що порушує умови договору, не тільки пе​ред іншою стороною, але і перед біржею у вигляді штрафу за невико​нання або неналежне виконання умови договору про сплату біржового збору, а так само у вигляді позбавлення права на проведення операцій на біржі. При тому, незважаючи на те, що розмір вказаної відповідальності встановлюється в договорі купівлі-продажу, відповідальність перед бір​жею є позадоговірною відповідальністю, оскільки вона передбачена пра​вилами біржі.
Існування можливості невиконання зобов'язань по укладеному біржо​вому договору купівлі-продажу цінних паперів з вини сторін, змушує фондову біржу, як організатора біржових торгів, передбачати заходи для забезпечення виконання біржових договорів, що є певними заходами гарантії: реєстрація біржового договору біржею, що призводить до на​дання договорові статусу біржового; наявність комплексу заходів, по​кликаних протидіяти участі в біржових торгах власникам цінних паперів та торговцям, що порушують взяті на себе зобов'язання; створення сто​ронами договорів гарантійних фондів; особи, на яких покладено безпосе​реднє укладення біржових договорів повинні мати спеціальні знання в цій діяльності.

У висновках автор виклав основні положення і результати проведе​ного дисертаційного дослідження, що мають теоретичне та практичне значення. Виділені проблеми практичного застосування норм чинного законодавства та запропоновані шляхи його вдосконалення. Пропонуєть​ся установчі документи фондової біржі перед їхньою подачею на держа​вну реєстрацію узгоджувати в Державній комісії з цінних паперів і фон​дового ринку. Фондова біржа має створюватись як непідприємницьке товариство, утворюване у формі непідприємницького партнерства про​фесійними учасниками ринку цінних паперів - торговцями цінними па​перами, метою діяльності якого є створення умов для укладення цивіль​но-правових договорів із цінними паперами. Пропонується визначення біржового договору купівлі-продажу цінних паперів, як договору за яким одна сторона, член біржі, діючи на свій ризик або ж із доручення третіх осіб, передає або зобов'язується передати у власність іншій стороні, та​кож члену біржі або третьої особи, із доручення якого діє член біржі, цінні папери, допущені до обігу на біржі в порядку, встановленому зако​нодавством і біржовими актами, а друга сторона зобов'язується прийняти та оплатити цінні папери. Робиться висновок про те, що на фондовій біржі можуть укладатись договори купівлі-продажу (поставки), і немож​ливо укладати договори міни (бартеру). Вказується, що неправильно го​ворити про те, що в торгах можуть брати участь представники брокерсь​ких контор (брокери і ділери), зареєстрованих на біржі. Брокерами і ділерами можуть і повинні бути тільки представники членів біржі — юри​дичних осіб, а не брокерських контор. Можливість укладення договорів купівлі-продажу цінних паперів на фондовій біржі має бути пов'язана з відносинами членства на біржі і не може передаватись іншій особі. Об​ґрунтовується висновок про те, що визначення переліку цінних паперів, що підлягають обігу на біржі, має визначатись в Законі України «Про цінні папери і фондову біржу», а не встановлюватися правилами бірж. Визначається коло цінних паперів, які згідно з законодавством можуть бути предметом біржових договорів купівлі-продажу. Визначаються умови, за наявності яких дозволяється обіг акцій на фондовій біржі: —допущення до офіційного або неофіційного котування; бездокументарна форма цінного паперу, за винятком випадків, передбачених законом; — цінні папери, випущені в документарній формі, мають бути знерухомлені. Встановлюються основні етапи укладення договорів купівлі-продажу цінних паперів на фондовій біржі. Пропонується визначити в законі мо​мент коли договір купівлі-продажу цінних паперів вважається укладеним на фондовій біржі. Звертається увага на те, що відмінною рисою відпові​дальності при укладенні біржових договорів купівлі-продажу цінних па​перів, є те, що відповідальність за належне виконання виникає не тільки перед іншою стороною договору, чи особою, за дорученням якої діє уча​сник торгів, але й перед біржею.
На підставі проведеного дослідження автор пропонує внести наступні зміни і доповнення до законодавчих актів:

1. До Закону України «Про цінні папери і фондову біржу»
— внести зміни до ст. ЗО, виклавши у новій редакції абзац третій: "Фондова біржа набуває прав юридичної особи з дня її державної реєст​рації відповідно до Закону України «Про державну реєстрацію юридич​них осіб і фізичних осіб-підприємців». Установчі документи фондової біржі перед їхньою подачею на державну реєстрацію повинні бути узго​джені в Державній комісії з цінних паперів і фондового ринку.";
— внести доповнення до статті 11, якими зобов'язати емітента обліга​цій вказувати в рішенні про випуск облігацій на їх вид (що обертаються вільно або з обмеженим обігом), а також на можливість або неможли​вість перепродажу таких облігацій третім особам після їх розміщення першим власникам;
— доповнити ст. 15 наступним абзацем: "Казначейські зобов'язання не можуть відчужуватися їхніми первинними власниками і не підлягають обігу на біржі".
2. Внести зміни до п. 2 ст.13 Закону України "Про Національну депо​зитарну систему й особливості електронного обігу цінних паперів в Україні", виклавши цей пункт у новій редакції: «Для укладення на фон​довій біржі або на організаційно оформленому позабіржовому ринку правочинів із цінними паперами, що випущені у документарній формі, цінні папери (крім векселів) повинні бути знерухомлені в обслуговуючо​му їх депозитарії.»
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Дисертація присвячена комплексному аналізу правової природи дого​ворів купівлі-продажу цінних паперів, які укладаються на фондовій бір​жі, а також розробці рекомендацій по удосконаленню нормативного ре​гулювання цього виду цивільних договорів. Автор провів теоретичний аналіз правовідносин, що виникають із договорів купівлі-продажу цінних паперів, що укладаються на фондовій біржі, дослідив правову природу біржових договорів купівлі-продажу цінних паперів, визначив перелік цінних паперів, які відносяться до предмету біржових договорів купівлі-продажу, дослідив основні етапи укладення біржових договорів. Дослі​джується правовий статус фондової біржі та пропонується встановити його як непідприємницьке товариство. Дається визначення біржового договору купівлі-продажу цінних паперів. Робиться висновок про те, що на фондовій біржі можуть укладатись договори купівлі-продажу (поставки) і неможливо укладати договори міни. Вказується, що броке​рами і ділерами можуть і повинні бути тільки представники членів біржі — юридичних осіб, а не брокерських контор. Визначається коло цінних паперів, які мають бути предметом біржових договорів купівлі-продажу. Визначаються умови, за наявності яких дозволяється обіг акцій на фон​довій біржі.
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Чуркин А. В. Правовое регулирование договоров купли-продажи, которые заключаются на фондовой бирже. - Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.03 - гражданское право и гражданский процесс; семейное право; международное частное право. - Институт го​сударства и права им. В.М. Корецкого Национальной академии наук Ук​раины. - Киев, 2004.
Автором исследовано правовое положение фондовой биржи в систе​ме юридических лиц, порядок ее регистрации в соответствии с перспек​тивным законодательством. Предложено в ст. 30 Закона Украины «О ценных бумагах и фондовой бирже» внести изменения, изложив в новой редакции абзац третий: "Фондовая биржа приобретает права юридиче​ского лица со дня ее государственной регистрации в соответствии с За​коном Украины «О государственной регистрации юридических лиц и физических лиц-предпринимателей». Учредительные документы фондо​вой биржи перед их подачей на государственную регистрацию должны быть согласованы в Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку." Диссертант делает вывод о том, что фондовая биржа осуществляет хозяйственную деятельность, которая не может быть ото​ждествлена с предпринимательской деятельностью, а потому создание ее в виде акционерного общества, что предусмотрено ст. 33 Закона Украи​ны "О ценных бумагах и фондовой бирже", вступает в противоречие с нормами иных законов и, кроме этого, с правовой природой самого акционерного общества. Фондовой биржей, по мнению диссертанта, долж​но признаваться непредпринимательское общество, создаваемое профес​сиональными участниками рынка ценных бумаг - торговцами ценными бумагами, в форме непредпринимательского партнерства.
Автор приходит к выводу о том, что на фондовой бирже могут за​ключаться только договоры купли-продажи (поставки) ценных бумаг. Автором предлагается, чтобы особенности заключения договоров купли-продажи ценных бумаг на фондовой бирже устанавливались в законода​тельных актах, в частности в Законе Украины "О ценных бумагах и фон​довой бирже", а не локальных актах, которые принимаются фондовыми биржами, как это происходит сегодня. Диссертантом дается определение биржевого договора, как договора, по которому одна сторона, член бир​жи, действуя на свой риск или же по поручению третьих лиц, передает или обязывается передать в собственность другой стороне, также члену биржи или третьему лицу, по поручению которого действует член биржи, ценные бумаги, допущенные к обращению на фондовой бирже в порядке, установленном законодательством и биржевыми актами.
Автор считает, что определение предмета договоров купли-продажи ценных бумаг, которые заключаются на фондовой бирже, должно опре​деляться в законе.
На основании проведенного анализа законодательства автор делает вывод о том, что положения об обязательности учета хранителями права собственности нерезидентов на ценные бумаги украинских эмитентов, противоречит п. 2 ст. 13 Закона Украины "О Национальной депозитар​ной системе и особенностях электронного оборота ценных бумаг в Ук​раине".
Диссертант делает вывод, что вопрос о моменте, когда договор счи​тается заключенным на бирже, нельзя оставлять на разрешение практики и предлагает установить в Законе "О ценных бумагах и фондовой бирже" норму, в соответствии с которой, договор будет считаться заключенным непосредственно на биржевых торгах, поскольку с данного момента сто​роны достигают договоренности относительно существенных условий договора, а не с момента оформления и регистрации биржевого догово​ра.
Особенностью ответственности за неисполнение или ненадлежащее исполнение биржевых договоров является установление ответственности стороны, нарушающей условия договора, не только перед другой сторо​ной, но и перед биржей в виде штрафа за невыполнение или ненадлежа​щее выполнение условия договора об уплате биржевого сбора, а также в виде лишения права на проведение операций на бирже. При этом ответственность перед биржей является недоговорной ответственностью, по​скольку она предусматривается правилами биржи.
Ключевые слова: фондовая биржа, правовой статус фондовой бир​жи, предмет договоров купли-продажи, которые заключаются на фондо​вых биржах, участники договоров, заключаемых на фондовых биржах.
Churkin О. Stock exchange sale and purchase contracts legal regula​tion. - Manuscript.
Thesis for obtaining a scientific degree of Candidate of Sciences (Law) on the speciality 12.00.03 - Civil Law and Civil Procedure; Family Law; Interna​tional Private Law. - V.M. Koretsky Institute of State and Law of the National Academy of Sciences of Ukraine. - Kyiv, 2004.
The dissertation deals with complex analysis of legal nature of sale and purchase securities contracts concluded at the stock exchange, and also with working out recommendations on this kind of civil contracts normative regu​lation improvement. The author carried out a theoretical analysis of legal rela​tions which arise from sale and purchase securities contracts concluded at the stock exchange, investigated the legal nature of sale and purchase securities exchange contracts, determined the list of securities which refer to sale and purchase exchange contracts, investigated the basic stages of exchange con​tracts conclusion. The stock exchange legal status is investigated and it is of​fered to establish it as a non-entrepreneur society. It is defined sale and pur​chase securities exchange contract. It is stated that at the stock exchange there can be concluded sale and purchase contracts (deliveries) but it is impossible to exchange goods. It is stressed that only legal persons, representatives of stock exchange employees may work as brokers and dealers. The author de​termines what securities can be the subject of sale and purchase exchange contracts. He also determines terms which make shares circulation at the stock exchange possible.
Key words: stock exchange, stock exchange legal status, the subject of sale and purchase contracts concluded at the stock exchanges, participants of the contracts concluded at the stock exchanges.
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