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Ó ðåöåíç³¿ àíàë³çóºòüñÿ çì³ñò ìîíîãðàô³¿ òà ðîçãëÿäàþòüñÿ ïèòàííÿ ðåãóëþþ÷îãî âïëè-
âó äåðæàâè íà ôîíäîâèé ðèíîê, òåîðåòè÷íà ñêëàäîâà äîñë³äæåííÿ, çàïðîïîíîâàí³ àâòî-
ðîì íîâåëè ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ, äàºòüñÿ çàãàëüíà îö³íêà âèäàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ, ôîíäîâèé ðèíîê, ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâèé ìåõà-
í³çì, ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó, ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâ³ çàñîáè òà ôîðìè.

Çä³éñíåíå àâòîðîì äîñë³äæåííÿ ïè-
òàíü ðåãóëþþ÷îãî âïëèâó äåðæàâè íà
ôîíäîâèé ðèíîê ìàº íà ñüîãîäí³ âåëèêó
àêòóàëüí³ñòü, àäæå ðîçâèòîê ðèíêîâèõ
â³äíîñèí â Óêðà¿í³ îáóìîâëþº çðîñòàííÿ
çíà÷åííÿ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç îá³ãîì
ö³ííèõ ïàïåð³â. Àêö³îíóâàííÿ ãîñïîäà-
ðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â, âèïóñê áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ïîñ³ëè çíà÷íå ì³ñöå â åêîíî-
ì³÷íîìó æèòò³ ñóñï³ëüñòâà. Ïîðÿä ç öèì
ðîçâèòîê â³äíîñèí íà ôîíäîâîìó ðèíêó
Óêðà¿íè òà áåçïîñåðåäíüî ñàì ôîíäîâèé
ðèíîê ïåðåáóâàþòü ó ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ,
ïîòðåáóþòü îñîáëèâî¿ óâàãè ç áîêó äåð-
æàâè. Ïðè öüîìó çíà÷åííÿ äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí íà ôîíäîâîìó
ðèíêó çðîñòàº, à äåðæàâà âèñòóïàº â
äâîõ ðîëÿõ: ÿê ðåãóëÿòîð òà ÿê áåçïîñå-
ðåäí³é ó÷àñíèê. Äîñë³äæåííÿ àâòîðîì
ïèòàíü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó ÷åðåç ïðèçìó ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó º
íîâåëîþ â óêðà¿íñüê³é þðèäè÷í³é íàóö³.

Ç ìåòîäîëîã³÷íî¿ òî÷êè çîðó ðîáîòà
ìàº ñèñòåìíî-íàóêîâèé õàðàêòåð. Àâòîð
ìîíîãðàô³¿ íàìàãàºòüñÿ ñòâîðèòè ö³ë³-
ñíå, êîìïëåêñíå óÿâëåííÿ ïðî ãîñïîäàð-
ñüêî-ïðàâîâ³ ñêëàäîâ³ ìåõàí³çìó äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó
Óêðà¿íè, çîêðåìà, íà òåîðåòè÷íîìó ð³âí³
âèçíà÷àº êàòåãîð³¿ ñóá’ºêò³â òà îá’ºêò³â
ðåãóëþâàííÿ, ìåòîäè, çàñîáè òà ãîñïîäàð-

ñüêî-ïðàâîâ³ ôîðìè ðåãóëþþ÷îãî âïëèâó,
à òàêîæ ìîäåëü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó, ðîçêðèâàº çì³ñò ÿê äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, òàê ³ ñàìîðåãóëþ-
âàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, àíàë³çóº
çì³ñò ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â, ó òîìó ÷èñë³,
îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëåíî ä³ÿëüíîñò³ ïðî-
ôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â òîùî.

Âäàëîþ, íà íàøó äóìêó, º ñòðóêòóðà
ðîáîòè. Ëîã³÷íî ñòðóêòóðîâàíî çì³ñò
ðîçä³ë³â: ó ïåðøîìó âèçíà÷åíî åêîíî-
ì³êî-ïðàâîâ³ çàñàäè äîñë³äæåííÿ, äðó-
ãèé ïðèñâÿ÷åíî ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ðå-
ãóëþâàííÿ — îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè
òà ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é, â òðåòüî-
ìó äîñë³äæóþòüñÿ îñîáëèâîñò³ ïðàâîâîãî
âïëèâó íà ä³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ÷åòâåðòèé ðîçä³ë ïðèñâÿ÷åíî
ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâèì çàñîáàì òà ôîð-
ìàì ðåãóëþþ÷îãî âïëèâó äåðæàâè íà
ä³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â.

Ó ðîáîò³ ïîâíî òà äîêëàäíî ðîçêðèòî
ïðîöåñ ôóíêö³îíóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî-
ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â íåçàëåæí³é
Óêðà¿í³, äîñë³äæåíî éîãî ñêëàäîâ³, ïðî-
àíàë³çîâàíî îñîáëèâîñò³ âçàºìîçâ’ÿçêó ³
âçàºìîä³¿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó,
îá´ðóíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü çì³í äî ïîðÿä-
êó ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ çä³éñíåííÿ
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, âèçíà÷åíî òà îõàðàêòåðèçîâàíî
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ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâ³ çàñîáè òà ôîðìè
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ ñàìîðåãóëþ-
âàííÿ ÿê îñîáëèâîãî ñïîñîáó ðåãóëþâàí-
íÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ùîäî òåîðåòè÷íî¿ ñêëàäîâî¿ äîñë³-
äæåííÿ òàêèì, ùî çàñëóãîâóº íà óâàãó, º
çàïðîïîíîâàí³ êðèòåð³¿ òà ïðîàíàë³çîâà-
íå àâòîðîì ðîçìåæóâàííÿ äåðæàâíîãî ðå-
ãóëþâàííÿ òà äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó, äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ òà ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó, à òàêîæ âèçíà÷åíå àâòîðîì ì³ñöå
ôîíäîâîãî ðèíêó â ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè òà çàïðîïîíîâàí³ â³äïî-
â³äí³ çì³íè äî ñò. 92 Êîíñòèòóö³¿ Óêðà¿-
íè. Çàñëóãîâóº íà óâàãó òàêîæ âèñíîâîê
ïðî òå, ùî ïðàâîâ³äíîñèíè íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, ó÷àñíèêîì ÿêèõ º óïîâíîâàæåíèé
äåðæàâíèé îðãàí, âèíèêàþòü òà çä³éñíþ-
þòüñÿ íà îñíîâ³ àäì³í³ñòðàòèâíî-ïðàâî-
âèõ íîðì òà ñòàíîâëÿòü ïóáë³÷íî-ïðàâî-
âèé åëåìåíò ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâîãî
ìåõàí³çìó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Çì³ñòîâíèì º ïðî-
âåäåíå ðîçìåæóâàííÿ òà âèçíà÷åí³ â³äì³í-
íîñò³ ì³æ ïðàâîâèì çì³ñòîì äîâ³ð÷îãî
óïðàâë³ííÿ — ³íñòèòóòó òðàñòó òà ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Îäí³ºþ ³ç çàñëóã ïðàö³ º òå, ùî àâòîð
ïðîâ³â äåòàëüíèé àíàë³ç ÷èííîãî çàêîíî-
äàâñòâà Óêðà¿íè, íîðì çàêîðäîííîãî çàêî-
íîäàâñòâà, çîêðåìà äèðåêòèâ ªâðîñîþçó, à
òàêîæ ïðàêòèêè éîãî çàñòîñóâàííÿ. Öå äà-
ëî çìîãó àâòîðó âèçíà÷èòè çì³ñòîâí³ ñêëà-
äîâ³ ³ñíóþ÷îãî ìåõàí³çìó ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, âèÿâèòè íåäî-
ë³êè ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí ì³æ
ó÷àñíèêàìè, çì³ñòó ¿õ ïðàâîâîãî ñòàòóñó,
ðîçðîáèòè êîíêðåòí³ ïðîïîçèö³¿ ùîäî óäî-
ñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó.

Çì³ñòîâíèìè º, íà íàøó äóìêó, ïðîïî-
çèö³¿ ùîäî âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé
ðèíîê», çîêðåìà ïðî íåîáõ³äí³ñòü óòî÷-
íåííÿ ³ñíóþ÷î¿ òåðì³íîëîã³¿, à òàêîæ ïî-
íÿòü ó÷àñíèêà (ñóá’ºêòà) ôîíäîâîãî ðèí-
êó, åì³òåíòà, ³íâåñòîðà íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó, ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿,
çàïðîâàäæåííÿ òåðì³íà «ðåãóëÿòîð ôîí-
äîâîãî ðèíêó».

Ââàæàºìî äîö³ëüíîþ ïðîïîçèö³þ àâ-
òîðà ùîäî çàïðîâàäæåííÿ äîáðîâ³ëüíîñò³

÷ëåíñòâà ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ó ñàìî-
ðåãóë³âí³é îðãàí³çàö³¿ (ÑÐÎ), à çàîõî-
÷åííÿ äî ¿õ ÷ëåíñòâà ó ÑÐÎ ïîâèíí³ ïî-
ëÿãàòè ó åêîíîì³÷í³é, à íå àäì³í³ñòðà-
òèâí³é ïëîùèí³. Çàñëóãîâóþòü íà óâàãó ³
ïðîïîçèö³¿ àâòîðà ùîäî íåîáõ³äíîñò³ çà-
ëó÷åííÿ äî ïðîöåñó ñàìîðåãóëþâàííÿ äå-
ïîçèòàð³¿â òà ôîíäîâèõ á³ðæ, çîêðåìà
íàäàííÿ îñòàíí³ì ïåâíèõ ôóíêö³é ñàìî-
ðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é â³äïîâ³äíî äî ñâ³-
òîâî¿ ïðàêòèêè.

Àâòîðîì ôóíäàìåíòàëüíî ïðîàíàë³çî-
âàíî ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó
ðèíêó òà çàïðîïîíîâàí³ çì³ñòîâí³ ïðîïî-
çèö³¿ ùîäî óäîñêîíàëåííÿ ¿¿ ïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ. Àâòîðîì äåòàëüíî äîñë³-
äæåíî ³ñíóþ÷³ âèïàäêè ïîºäíàííÿ âèä³â
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, çàïðîïîíîâàíî âèçíà÷åííÿ òåð-
ì³íà «ïîºäíàííÿ îêðåìèõ âèä³â (ï³äâè-
ä³â) ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³», à òàêîæ
çì³íè äî ³ñíóþ÷îãî ïîðÿäêó ïîºäíàííÿ
âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çîêðåìà
ö³êàâîþ º ïðîïîçèö³ÿ ùîäî íåîáõ³äíîñò³
çàïðîâàäæåííÿ íîðìè-ïðèíöèïó ñòîñîâ-
íî ìîæëèâîñò³ ïîºäíàííÿ âèä³â ïðîôå-
ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó,
çã³äíî ç ÿêèì çàáîðîíÿºòüñÿ ïîºäíàííÿ
îêðåìèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ³íôðàñòðóêòóð-
íèõ ó÷àñíèê³â ç îêðåìèìè âèäàìè ä³ÿëü-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â, ïîºä-
íàííÿ îêðåìèõ âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ äîçâîëèòè ëèøå â ìåæàõ âèçíà÷å-
íèõ óãðóïóâàíü ³íôðàñòðóêòóðíèõ ó÷àñ-
íèê³â òà ³íâåñòèö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â.

Ç îãëÿäó íà íåîáõ³äí³ñòü êîíöåíòðàö³¿
îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà îðãà-
í³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó àêòóàëü-
íîþ º ïðîïîçèö³ÿ ùîäî çàêð³ïëåííÿ íîð-
ìè, çã³äíî ç ÿêîþ òîðãîâåöü ö³ííèìè
ïàïåðàìè ïîâèíåí çä³éñíþâàòè âñ³ îïå-
ðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â
âèêëþ÷íî íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, à òàêîæ
íîðìó ïðî îáîâ’ÿçêîâó íàÿâí³ñòü ó òîð-
ãîâöÿ âëàñíîãî áðîêåðñüêîãî ì³ñöÿ íà
ôîíäîâ³é á³ðæ³.

Ñëóøíîþ º ïðîïîçèö³ÿ ùîäî âíåñåííÿ
çì³í äî ïðîöåäóðè åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó
ðàç³ â³äêðèòîãî (ïóáë³÷íîãî) òà çàêðèòîãî
(ïðèâàòíîãî) ¿õ ðîçì³ùåííÿ, ùîäî çì³ñòó
ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ ïðè ïåðâèííîìó òà íà-
ñòóïíîìó ðîçì³ùåíí³ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ñêàñóâàíí³ ³ñíóþ÷èõ ê³ëüê³ñíèõ îáìå-
æåíü ïðè çä³éñíåíí³ ïðîïîçèö³¿ àêö³îíå-
ðàì ïðè ïðèâàòíîìó (çàêðèòîìó) ðîç-
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ì³ùåíí³ àêö³é ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, ïîñë³äîâíîñò³ åòàï³â åì³ñ³¿,
çîêðåìà ÷àñó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî
ì³ñòèòüñÿ â ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿, ïðèñâîºííÿ
ö³ííèì ïàïåðàì ì³æíàðîäíîãî ³äåíòè-
ô³êàö³éíîãî íîìåðà, âèäà÷³ ñâ³äîöòâà ïðî
ðåºñòðàö³þ âèïóñêó òîùî.

Òàêîæ çì³ñòîâíèìè º çä³éñíåíèé àâòî-
ðîì àíàë³ç ³ñíóþ÷î¿ ñèñòåìè çàõèñòó
ïðàâ ³íâåñòîð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó, âè-
çíà÷åí³ íåäîë³êè òà çàïðîïîíîâàí³ êîí-
êðåòí³ ïðîïîçèö³¿ ùîäî óäîñêîíàëåííÿ.
Çîêðåìà ñëóøíîþ º ïðîïîçèö³ÿ ïðî íîð-
ìàòèâíå çàêð³ïëåííÿ òðèð³âíåâî¿ ñèñòå-
ìè êîìïåíñóâàííÿ çáèòê³â ³íâåñòîð³â íà
ôîíäîâîìó ðèíêó: çà ðàõóíîê ðåçåðâíèõ
ôîíä³â ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó, êîìïåíñàö³éíèõ ôîíä³â, ñòâîðå-
íèõ ÑÐÎ, òà çàãàëüíîäåðæàâíîãî ôîíäó
ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ³íâåñòîð³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó.

Âñå öå ñâ³ä÷èòü ïðî âèñîêèé ð³âåíü
ìîíîãðàô³÷íîãî äîñë³äæåííÿ.

Ïðîòå, íà íàøó äóìêó, îêðåì³ ïîëî-
æåííÿ ìîíîãðàô³÷íîãî äîñë³äæåííÿ ìî-
æóòü áóòè ðîçâèíóò³. Íàïðèêëàä, á³ëüø
´ðóíòîâíî ñë³ä áóëî á ðîçãëÿíóòè ïèòàí-
íÿ ì³ñöÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â ñèñòåì³ â³ä-
íîñèí íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó â ö³ëîìó.
Òàêîæ äîö³ëüíî â ãëàâ³, äå éäåòüñÿ ïðî

ä³ÿëüí³ñòü ÍÊÖÏÔÐ, á³ëüø äåòàëüíî
ïðîñë³äêóâàòè ñèñòåìó âçàºìîçâ’ÿçê³â òà
âçàºìîä³¿ Êîì³ñ³¿ ç ³íøèìè îðãàíàìè
äåðæàâíî¿ âëàäè â ÷àñòèí³ çä³éñíåííÿ
ðåãóëÿòèâíîãî âïëèâó íà ôîíäîâèé ðè-
íîê. Àëå, â òîé ñàìèé ÷àñ, ö³ çàóâàæåííÿ
íå âïëèâàþòü íà çàãàëüíó ïîçèòèâíó
îö³íêó ðîáîòè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïðîâåäåííÿ äàíîãî
ìîíîãðàô³÷íîãî äîñë³äæåííÿ äîö³ëüíå ³
ñâîº÷àñíå òàêîæ ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî â
á³ëüøîñò³ íàóêîâèõ ³ íàóêîâî-ïðàêòè÷-
íèõ ðîá³ò, ùî âèõîäÿòü ó ñâ³ò îñòàíí³ì
÷àñîì, ôîíäîâèé ðèíîê òà â³äíîñèíè íà
íüîìó äîñë³äæóâàëèñÿ ÷åðåç ïðèçìó àä-
ì³í³ñòðàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ.
Ñåðéîçí³ íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ ãîñïîäàð-
ñüêî-ïðàâîâîãî õàðàêòåðó ùîäî ðåãóëþ-
âàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ïðàê-
òè÷íî â³äñóòí³.

Ó ö³ëîìó äîñë³äæåííÿ, çä³éñíåíå
Â. ². Ïîëþõîâè÷åì, ñïðàâëÿº äîáðå âðà-
æåííÿ. Ââàæàºìî, ùî ìîíîãðàô³ÿ «Äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó:
ãîñïîäàðñüêî-ïðàâîâèé ìåõàí³çì» áóäå
êîðèñíèì íàäáàííÿì äëÿ â÷åíèõ, ñòó-
äåíò³â òà ïðàêòè÷íèõ ïðàö³âíèê³â, ñïðè-
ÿòèìå âèð³øåííþ íèçêè íàóêîâèõ ïðîá-
ëåì ç ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí
íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Îðëþê Åëåíà. Ðåöåíçèÿ íà ìîíîãðàôèþ Â. È. Ïîëþõîâè÷à «Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëè-
ðîâàíèå ôîíäîâîãî ðûíêà: õîçÿéñòâåííî-ïðàâîâîé ìåõàíèçì».
Â ðåöåíçèè àíàëèçèðóåòñÿ ñîäåðæàíèå ìîíîãðàôèè è ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû ðåãóëè-
ðóþùåãî âëèÿíèÿ ãîñóäàðñòâà íà ôîíäîâûé ðûíîê, òåîðåòè÷åñêàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ èññëå-
äîâàíèÿ, ïðåäëîæåííûå àâòîðîì íîâåëëû ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, äàåòñÿ îáùàÿ îöåíêà
èçäàíèÿ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå, ôîíäîâûé ðûíîê, õîçÿéñòâåííî-ïðàâî-
âîé ìåõàíèçì, ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà, õîçÿéñòâåííî-ïðàâîâûå ñðåäñòâà è ôîðìû.

Orlyuk Olena. The review of V. I. Polyukhovych’s monography «State regulation of the
share market: economic-legal mechanism».
In the review the maintenance of the monography is analyzed and questions of regulating
influence of the state on the share market are considered, the theoretical component the
researches and new propositions of legal regulation offered by the author, is given the general
estimation of the edition.
Key words: state regulation, the share market, economic-legal mechanism, participants of the
share market, economic-legal ways and forms.
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