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ВСТУП
Актуальність теми. Для розвитку ринкової економіки необхідним є забезпечення ефективного функціонування ринку цінних паперів. 
У свою чергу, нашою країною були зроблені кроки для створення справедливого ринку цінних паперів, безумовно, не без криз та потрясінь. Сучасний етап розвитку інституту і законодавства цінних паперів характеризується удосконаленням нових механізмів їх обороту, пов’язаних з використанням електронних систем. 
Така трасформація паперового носія не тільки відкрила перспективи швидкого та зручного обігу цінних паперів, але й спричинила необхідність переосмислення в цьому контексті класичного наукового знання та змусила законодавця розширити межі розуміння їх правової природи. 
Між тим правовий режим цінних паперів прирівняний на законодавчому рівні до речей як об’єктів цивільного обороту. Якщо за наявності лише документарних цінних паперів серед науковців виникала дискусія щодо можливості віднесення їх до категорії речей, то зникнення матеріальної форми вираження призвело до формування діаметрально протилежних поглядів щодо розуміння правової природи цінних паперів в цілому. 
Правильне відображення правової суті цінних паперів є важливим не тільки з теоретичної точки зору, а з практичної, так як це має вплив безпосередньо на їх обіг, а також захист прав власників таких паперів.
Отже, питання визначення правової природи цінних паперів є важливим  як для їх власників, так і для держави, в цілому, враховуючи, що такий інститут має значний вплив на формування рівня економіки країни.
Таким чином, актуальність наукового дослідження цінних паперів як юридичної категорії обумовлена: потребою наукового обґрунтування пропозицій щодо вдосконалення законодавства в цій сфері, недостатньою теоретичною розробкою та дискусійністю окремих правових аспектів цивільних правовідносин, об’єктом яких виступають цінні папери, а також наявністю суттєвих недоліків у сфері застосування відповідної нормативно-правової бази.
Теоретичну основу дослідження становлять праці вітчизняних та зарубіжних науковців, зокрема М.Ю. Алексєєва, С.Я. Вавженчука, О.І. Виговського, А.В. Габова, В.А. Галанова, Є.В. Гузь, О.В. Гутнікова, О.В. Кологойди, А.А. Кукушкіна, М.М. Кулик, Н.І. Нерсесова, Ю.В. Мици, О.М. Мозгового, А.Е. Молотнікова, В.В. Посполітака, Л.М. Саванець, Д.С. Трофименко, Г.Н. Шевченко, Г.Ф. Шершеневича, А.Г. Щербини, О.С. Яворської. Особливо слід відзначити роботи М.М. Агаркова, В.А. Бєлова, В.Л. Яроцького.
Мета і задачі дослідження. Мета дослідження полягає в узагальненні положень юридичної науки, норм чинного законодавства України і практики його застосування щодо правової природи цінних паперів як юридичної категорії, а також у формулюванні пропозиції та рекомендації щодо подальшого вдосконалення правового регулювання в означеній сфері з урахуванням вітчизняного досвіду.
Окреслена мета визначила такі задачі дослідження:
· проаналізувати історію зародження, становлення і розвитку інституту цінних паперів;
· визначити поняття цінних паперів та проаналізувати їх ознаки;
· дослідити розмежування документарної та бездокументарної форм існування цінних паперів;
· визначити основні групи цінних паперів, розкрити їх характеристику та дослідити основні прогалини у регулюванні груп; 
· охарактеризувати та змістовно уніфікувати способи захисту прав власників цінних паперів;
· обґрунтувати висновки та надати пропозиції щодо удосконалення українського законодавства, яким врегульовується існування цінних паперів та захист прав його власників.
Об’єктом дослідження є суспільні відносини, що виникають у зв’язку з обігом цінних паперів, а також захистом прав на них.
Предметом дослідження є цінний папір як юридична категорія.
Методи дослідження. Методологічну основу магістерського дослідження склали методи і прийоми наукового пізнання – як загальнонаукові, так і спеціально-юридичні. Застосування історичного методу у взаємозв’язку із методом аналізу дозволило охарактеризувати історію зародження, становлення та розвитку цінних паперів (Розділ 1, підрозділ 1.1). Застосування системно-структурного методу у взаємозв’язку із методом аналізу дозволило визначити поняття та систематизувати характерні ознаки цінних паперів (Розділ 1, підрозділи 1.2, 1.3). 
Формально-догматичний метод у взаємозв’язку з методом аналізу застосовувався при дослідженні та визначенні особливостей окремих груп цінних паперів (Розділ 2, підрозділ 2.1-2.3). 
Герменевтичний метод використано для з’ясування змісту нормативно-правових актів, що регулюють правовідносини щодо захисту права власності на цінні папери (Розділ 3, підрозділи 3.1-3.2).
Застосування порівняльно-правового (компаративного) методу у взаємодії із системно-структурним дозволило обґрунтувати пропозиції та напрямки вдосконалення законодавства, яким врегульовується існування цінних паперів та захист прав його власників.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у тому, що магістерська робота є комплексним дослідженням сутності і змісту цінного папера як юридичної категорії, за результатами якого сформульовано ряд наукових положень і висновків. Зокрема, до них відносяться такі:
вперше:
· визначено авторське поняття цінних паперів, яке охоплює, в тому числі бездокументарні цінні папери;
· обґрунтовано доцільність виключення іпотечної групи цінних паперів, шляхом виключення заставної та перенесення іпотечної облігації до групи боргових цінних паперів;
· запропоновано утворення нового інституту захисту бездокументарних цінних паперів, який мав би спільні ознаки з віндикацією та кондикцією;
удосконалено:
· видова структура товаророзпорядчої групи цінних паперів і, як наслідок цього, форми існування іменних цінних паперів.
Структура роботи. Магістерська робота складається зі вступу, трьох розділів, восьми підрозділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. 
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Таким чином, здійснення аналізу спеціальної наукової літератури, присвяченої різним аспектам становлення, розвитку та функціонування цінних паперів, а також вивчення законодавчої бази щодо регулювання суспільних відносин, що виникають у сфері обігу цінних паперів та захисту прав їх власників, дозволяє зробити наступні висновки.
Еволюція інституту цінних паперів відбувалася різними темпами. Загальна тенденція полягала в прискоренні процесів його розвитку, проте існували періоди стагнації і навіть регресу. На фондовий ринок суттєвий вплив справляли війни, політична нестабільність, економічні депресії. В ці періоди, життя на фондових біржах завмирало, емісія цінних паперів скорочувалася, кількість операцій падала. Проте будь-яке пожвавлення економіки одразу проявлялося на об’ємі фондових операцій, і відповідно, ринок цінних паперів завжди був і лишається індикатором фінансово-економічного здоров’я держави.
На сьогодні, у суверенній українській державі інститут цінних паперів знаходиться у фазі свого активного розвитку, зокрема покращується якість правового регулювання, розширюється нормативна база, шляхом внесення законодавчих змін. Однак, слід зауважити, що аналіз таких змін свідчить про те, що вони не завжди усувають прогалини у регулюванні цінних паперів.
Основним підходом до визначення суті цінного папера є його характеристика як юридичної конструкції за допомогою аналізу фундаментальних властивостей. До обов’язкових ознак цінного папера відносяться: документарність, нормативна формалізованість, посвідчення грошових або інших майнових прав, визначеність законом, оборотоздатність, легітимація держателя, публічна достовірність.
На нашу думку, такі законодавчо закріплені ознаки цінного папера, як документарність та нормативна формалізованість, не охоплюють бездокументарну форму, тому що обліковий запис на рахунку у цінних паперах не є документом та не має визначених реквізитів. Більш того, ознака «посвідчення грошових або інших майнових прав» не враховує немайнові права власників таких паперів, а виокремлення грошових прав, як складової майнових, свідчить про наявність тавтології у визначенні.
На підставі цього вважаємо, що необхідно внести зміни до законодавства та викласти ч. 1 ст. 3 ЗУ «Про цінні папери», ч. 1 ст. 194 ЦК України, ч. 1 ст. 163 ГК Україні у наступній редакції: цінний папір – документ відповідної форми з установленими реквізитами або обліковий запис на рахунку в цінних паперах у системі депозитарного обліку цінних паперів, що посвідчує майнові або сукупність майнових та немайнових прав, визначає взаємовідносини емітента цінного папера (особи, яка видала цінний папір) і особи, яка має права на цінний папір, та передбачає виконання зобов’язань за таким цінним папером, а також можливість передачі прав на цінний папір та прав за цінним папером іншим особам.
Розглядаючи питання про співвідношення класичних (документарних) і бездокументарних цінних паперів, останні, як окрема форма існування, піддається критиці серед деяких науковців, адже відсутність матеріальної форми знеможливлює здійснення «класичних» операцій з цінними паперами, так як випуск, обіг, а також захист прав власників бездокументарних цінних паперів здійснюється за дещо іншою процедурою.
Проте, оформлення прав за цінним папером у формі облікового запису на рахунку, на нашу думку, не змінює правову природу, бо як документарний, так і бездокументарний цінний папір залишається носієм закріпленого у ньому права. Так, зовнішня форма вираження цінного папера безумовно трохи змінює його порядок обігу, проте не змінює сутності – посвідчення права, а цінність такого папера полягає саме в цьому. 
Враховуючи, що вимоги сучасності спонукають правовий інститут до трансформацій, він потребує переосмислення з урахуванням обігу бездокументарних цінних паперів, тому і законодавчі зміни повинні бути відповідними.
Всю існуючу сукупність цінних паперів можна умовно розділити на групи, всередині яких вони будуть мати певні спільні ознаки.
 Так, ЗУ «Про цінні папери» виділяє 6 груп: пайові, боргові, іпотечні, приватизаційні, похідні та товаророзпорядчі цінні папери. Дослідження утворених груп дозволяє стверджувати, що критерієм класифікації став зміст інкорпорованих в цінних паперах прав. 
При аналізі груп цінних паперів нами було враховано зміни, що передбачені прийнятим ЗУ «Про внесення змін до деяких законодавчих актів щодо спрощення залучення інвестицій та запровадження нових фінансових інструментів», який викладає у новій редакції ЗУ «Про цінні папери» (нова назва – «Про ринки капіталу та організовані товарні ринки»), що вступить в силу з 01.07.2021 року.
Так, законодавцем була виключена група приватизаційних цінних паперів, що, з урахуванням відсутності її видового наповнення, є цілком обумовленим. 
Також слід зазначити, що так звана нова група – деривативні цінні папери, є відомою наразі під назвою «похідні цінні папери», однак у новій редакції законодавець чітко визначив види такої групи. Враховуючи ризиковий характер та залежність доходу від ціни базового активу, деякі науковці стверджують про можливість спекуляції з такою групою паперів, що, у свою чергу, може призвести до фінансової кризи.
Під час проведення дослідження інвестиційних та товаророзпорядчих цінних паперів, були знайдені певні недоліки, що потребують усунення законодавцем.
Вважаємо за можливе виключити іпотечну групу цінних паперів на підставі наступного. 
Так, до групи іпотечних цінних паперів входять іпотечні облігації та заставні.  Останні, у свою чергу, можуть виступати самостійно як неемісійні цінні папери, а можуть забезпечувати випуск іпотечних облігацій. По-перше, існування заставної лише у документарній формі стає перепоною у залучені коштів інвесторів, так як зберігання таких паперів у великій кількості є технічно незручним і тому на практиці їх просто не оформлюють. По-друге, законодавець закріпив можливість випуску іпотечних облігацій іншим шляхом, без застосування заставної. Тому, на нашу думку, такий вид цінних паперів може бути взагалі виключений.
У свою чергу, існування одного виду у групі іпотечних цінних паперів – іпотечної облігації, є нераціональним. З урахуванням, наявності спільних ознак такого виду з групою боргових цінних паперів (окрім ознаки забезпечення), вважаємо за необхідне перемістити його до боргових цінних паперів.
Крім цього, законодавцем також не було враховано прогалини щодо регулювання товаророзпорядчих цінних паперів, як окремої групи, що полягають у відсутності встановлених видів. Незважаючи на це, нормами чинного законодавства України закріплені документи, що за своїми ознаками та функціями є наближеними до цінних паперів, це коносаменти та складські свідоцтва. Таким чином, з урахуванням законодавчої визначеності, як необхідної ознаки цінних паперів, вважаємо, що варто закріпити коносаменти та складські свідоцтва як цінні папери у ЗУ «Про цінні папери».  
Слід звернути увагу на те, що подвійне складське свідоцтво є іменним (у свою чергу, коносамент також може існувати у такій формі), проте закріплені ці документи на паперовому носії. Таким чином, встановлення законодавцем вказаних видів цінних паперів, як наслідок призведе до необхідності внесення змін щодо можливості існування іменних цінних паперів також у документарній формі.
Аналіз способів захисту прав власників цінних паперів призводить до формування наступних висновків.
Відновлення документарних цінних паперів не викликає багато питань, враховуючи наявність матеріального об’єкту вираження. У зв’язку з цим існує можливість видачі дубліката, звернення до суду з віндикаційним позовом. Окрім цього, питання захисту прав власників векселя та цінних паперів на пред’явника регулюється окремою главою розділу ЦПК України. 
У той же час, науковці, в залежності від розуміння суті бездокументарних цінних паперів, по-різному розглядають способи захисту прав їх власників.
Так, вчені звертають увагу на порушення правової природи віндикації у разі звернення до суду з позовом про витребування із чужого незаконного володіння бездокументарних цінних паперів. Це пояснюється можливістю віндикації лише щодо індивідуально визначених речей. У свою чергу, судова практика свідчить про задоволення таких позовів та про пріоритетність цього способу захисту.
Також існує думка, що звернення до суду з кондикційним позовом є більш ефективним, враховуючи можливість повернення речей, що мають родові ознаки. Проте, з урахуванням судової практики, можна зробити висновок, що такий спосіб використовується у разі наявності правовідносин між позивачем та відповідачем.
На нашу думку, у разі безпідставного переходу права власності на  бездокументарні цінні папери до особи, з якою у власника відсутні договірні відносини, можливим було б застосування позову, який мав би спільні риси з віндикацією та кондикцією. Таким чином, вважаємо за можливе утворення нового інституту захисту прав власників бездокументарних цінних паперів, основними ознаками якого були б: 1) відсутність правовідносин між позивачем і відповідачем; 2) повернення речей (бездокументарних цінних паперів), що мають родові ознаки.
  Слід зазначити, що у тому випадку, коли власник знаходиться у договірних відносинах з набувачем, застосовується такий спосіб захисту, як визнання недійсним договору, яким відчужені цінні папери. При цьому, у позивача не виникає проблем тоді, коли спірні цінні папери вже були відчуженні декілька разів. Так, враховуючи положення судової практики, відповідачами у таких справах виступають останній набувач та особа, яка набула таке майно з незаконних підстав. Більш того, у позивача немає необхідності звертатися до суду з позовом про визнання попередніх угод щодо спірного майна недійсними.
Окрім цього, втрата бездокументарних цінних паперів може цілком статися через позбавлення депозитарія ліцензії. Враховуючи неоднозначність вибору позивачами способу захисту порушеного права, законодавець передбачив для таких випадків необхідність звернення з позовом про визнання права. Цей спосіб є дієвим, особливо за наявності у позивача декількох непрямих доказів права власності на спірні цінні папери.
Таким чином, власникам цінних паперів час від часу необхідно отримувати виписки з рахунку цінних паперів для того, щоб підтвердити своє право у випадку виникнення вищезазначених ситуацій, та слідкувати за діяльністю депозитарної установи, у якій відкрито рахунок цінних паперів.
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