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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ

АТ – акціонерне товариство

ВАТ – відкрите акціонерне товариство
ВВП – валовий внутрішній продукт

ГКУ – Господарський кодекс України
Держкомстат – Державний комітет статистики України

ДКЦПФР – Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку

ДП – державне підприємство

ЕСКРІН – Електронна систему комплексного розкриття інформації емітентами цінних паперів
ЄДРПОУ – Єдиний державний реєстр підприємств та організацій України
ЗУ – Закон України
КМУ – Кабінет Міністрів України

Мінінфраструктури – Міністерство інфраструктури України

Мінфін – Міністерство фінансів України

ММКУ – Міжнародна мережа з корпоративного управління
НКЦПФР – Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку

ОЕСР – Організація економічного співробітництва і розвитку
ПАТ – публічне акціонерне товариство

ПрАТ – приватне акціонерне товариство

ПФТС – Перша фондова торгова система
ст. – стаття 
ТОВ – товариство з обмеженою відповідальністю
Укрзалізниця – Державна адміністрація залізничного транспорту України Укрзалізниця
ФДМУ – Фонд державного майна України
ЦКУ – Цивільний кодекс України

ВСТУП

Корпоративний сектор є однією з найважливіших складових інституційної структури економіки, без ефективного функціонування якої неможливо уявити подальший розвиток ринкових відносин в Україні. Економічне зростання країни безпосередньо залежить від стану корпоративного сектора в цілому і діяльності його суб’єктів, оскільки він здатний залучати інвестиційні ресурси, що необхідні для удосконалення структури виробництва й економіки.

Корпоративна організація бізнесу передбачає володіння, користування та розпорядження власним майном, що сприяє більш ефективному його використанню.

Із розвитком корпоративного сектора формуються також і вертикально інтегровані структури, метою яких є зниження трансакційних витрат, досягнення стійких темпів відтворення корпоративного капіталу і, відповідно, економічного зростання.

Позитивні сторони таких структур планується використати і в ході проведення реформи залізничного транспорту, яка передбачає на одному з етапів створення організаційно-правових та економічних умов формування вертикально інтегрованої організаційної структури за видами діяльності.

Разом з тим, функціонування корпоративного сектора характеризується суперечностями, обумовленими конфліктами між інтересами різних груп учасників: менеджменту, мажоритарних і міноритарних акціонерів. Дані конфлікти можуть мати місце, зокрема, при набутті прав власності й контролю над уже діючим акціонерним товариством (шляхом: додаткової емісії акцій з порушенням законодавчих і нормативних вимог; придбання акцій у власників за заниженими порівняно з ринковими цінами; зміни власників унаслідок реального або фіктивного банкрутства АТ.

Досягнення оптимального узгодження інтересів і захисту прав акціонерів здійснюється за допомогою ефективного корпоративного управління.

Аналізу сутності й тенденцій розвитку корпоративного сектора та форм і методів корпоративного управління присвячено праці Вінник О.М., Дем’яненка П.В., Євтушевського В.А., Кибенко О.Р., Лютого І.О., Небави М.І., Палиги Є.М., Кондрашихіна А.Б., Петруні Ю.Є., Рудченка О.Ю., Колосок В.М., зокрема на залізничному транспорті – Бакаєвої І.Г., Макаренка М.В., Лозової Т.І., Підлісного П.І., Рябчун Т.С., підходи щодо юридичного забезпечення та захисту прав акціонерів розроблені Шевченко Я.М., Регурецькою О.В., Спасибо-Фатєєвою І.В., Щербиною О.В.

Дані праці є ґрунтовними та визначають юридичні механізми захисту корпоративних прав, проте вирішення завдань узгодження та координації інтересів акціонерів, пошук компромісних рішень щодо управління АТ потребують формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів.

Отже, об’єктивна необхідність у розробці ефективного організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів корпоративного сектора в Україні є актуальною.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є ініціативною та відповідає цілям і завданням, поставленим у Стратегії розвитку залізничного транспорту України до 2020 року (розпорядження КМУ від 16.12.09 р. № 1555-р), Державній цільовій програмі реформування залізничного транспорту на 2010–2019 роки, затвердженій Постановою КМУ від 16.12.09 р. № 1390, яка доповнена Постановою КМУ від 26.10.11 р. № 1106 та ЗУ «Про особливості утворення публічного акціонерного товариства залізничного транспорту загального користування» від 23.02.12 р. № 4442-VI.

Дисертаційна робота є складовою науково-дослідної роботи, яка проводиться згідно з планом науково-дослідної роботи Державного економіко-технологічного університету транспорту за темою «Фінансове забезпечення ефективності діяльності залізничного транспорту» (№ ДР 0107U004341); автором наведені економічні складові захисту прав акціонерів залізничних підприємств, серед яких: механізм визначення інвестиційної привабливості, механізм визначення вартості акцій АТ та механізм захисту прав акціонерів при випуску додаткової емісії акцій.

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є наукове обґрунтування та розробка теоретико-методичних заходів щодо вдосконалення організаційно-економічних підходів захисту прав акціонерів корпоратизованих підприємств залізничного транспорту.

Для реалізації поставленої мети визначені такі основні задачі:
· провести дослідження теоретичних підходів щодо визначення сутності корпоративного управління та узагальнення положень функціонування організаційних, правових та економічних механізмів захисту прав акціонерів;

· визначити необхідність і передумови формування захисту прав акціонерів на корпоратизованих підприємствах залізничного транспорту;

· дослідити підходи в оцінці якості корпоративного управління з урахуванням захисту прав акціонерів;

· проаналізувати структуру акціонерного капіталу вітчизняних АТ та встановити оптимальний для реалізації та захисту прав акціонерів розмір пакету акцій в одного акціонера;

· визначити складові організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів підприємств залізничного транспорту;

· удосконалити методичний підхід до визначення вартості акцій в позабіржовому обігу;

· сформувати механізм захисту прав акціонерів при розміщенні додаткової емісії акцій;

· розробити інтегральний показник аналізу фінансово-господарської діяльності підприємств залізничного транспорту, що визначає ступінь банкрутства залізничних підприємств;

· сформувати комплекс заходів внутрішнього характеру щодо протидії незаконному захопленню АТ.

Об’єкт дослідження – процеси корпоратизації та діяльність корпоративного сектора на залізничному транспорті.
Предмет дослідження – сукупність організаційно-економічних відносин у сфері забезпечення прав акціонерів у корпоративному секторі залізничного транспорту, які виникають у процесі його реформування і спрямовані на підвищення захисту прав акціонерів.

Методи дослідження. Теоретико-методологічну основу дослідження становлять фундаментальні положення економічної теорії та ринкової економіки, прийняті в економічній науці методи системного аналізу досліджуваних явищ і подій, порівняльного аналізу правових норм і понять, а також наукові публікації вітчизняних і зарубіжних учених із проблем захисту прав акціонерів.

Крім того, у процесі дослідження були використані методи статистичного і фінансово-економічного аналізу та економіко-математичного моделювання, зокрема: аналізу і синтезу результатів – при визначенні закономірностей розвитку об’єкта дослідження; порівняльного аналізу та експертних оцінок – при виявленні основних способів порушень прав акціонерів; дедукції та індукції – під час формування цілей і завдань розробки організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів, економіко-статистичні та економіко-математичні – при аналізі фінансово-господарської діяльності підприємств; економіко-математичного моделювання – для побудови інтегрального показника визначення банкрутства залізничних підприємств; графічні методи – для зручного подання аналітичної інформації, кореляційно-регресійний аналіз – для встановлення взаємозв’язку між вартістю акцій та виплатою дивідендів.

Інформаційною базою дослідження стали законодавчі та нормативно-правові акти, якими визначені права акціонерів, аналітичні дані Національної комісії з цінних паперів і фондового ринку України щодо захисту прав акціонерів, показники фінансово-господарської діяльності підприємств залізничного комплексу, дані статистичних щорічників Держкомстату, статистичні матеріали Мінінфраструктури та Укрзалізниці, монографічні й періодичні видання вітчизняних і закордонних авторів, результати власних досліджень автора.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у формуванні організаційно-економічних засад і розробці на їхній основі сучасних підходів, що спрямовані на захист прав акціонерів в корпоративних підприємствах залізничного транспорту.

Одержані основні наукові результати, які визначають новизну дисертації, полягають у такому:

вперше:

· розроблено концептуальні засади формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів, який направлений на управління вартісними показниками, основою якого є економічні методи впливу на діяльність АТ: вартість акцій у майбутньому періоді, додатковий їх випуск для інвестування, запобігання банкрутству; та організаційні – комплекс заходів попередження незаконного захоплення АТ.

удосконалено:

· систему захисту прав акціонерів, яка містить комплекс законодавчо-нормативних, регуляторних, корпоративних, організаційно-економічних і вартісних механізмів та складається із методів і способів, які використовуються на різних етапах створення та діяльності АТ;

· механізм визначення вартості акцій АТ в позабіржовому обігу, який на відміну від існуючих дає можливість визначити ринкову вартість акцій підприємств залізничного транспорту в майбутньому періоді залежно від очікуваної вартості з урахуванням показника ризику конкретного АТ;

· методичні основи проведення додаткової емісії акцій для фінансування інвестиційних проектів за рахунок визначення оптимального розміру та послідовності продажу пакетів акцій, що на відміну від існуючих методів забезпечують захист прав акціонерів;

· метод визначення банкрутства залізничних підприємств на основі розрахунку інтегрального показника, що надає акціонеру можливість адекватно оцінювати фінансовий стан досліджуваного підприємства та приймати обґрунтовані рішення щодо власних корпоративних прав;

дістало подальшого розвитку:

· визначення терміна «захист прав акціонерів», що випливає із цивільного права як сукупність способів, спрямованих на забезпечення реалізації прав акціонерів, закріплених правовими нормами, зокрема, права власності на акцію, права на участь в управлінні АТ, отримання дивідендів і активів АТ у разі його ліквідації;
· комплекс внутрішніх організаційно-правових заходів щодо попередження незаконного захоплення підприємств, що містить у собі відмінні від існуючих складові, такі як удосконалення організаційної структури, корпоративної культури, функціонального розподілу обов’язків.

Практичне значення одержаних результатів полягає у впровадженні науково обґрунтованої методики вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів і можливості її застосування для АТ залізничного транспорту. Основні наукові положення і практичні рекомендації, що сформульовані та обґрунтовані в дисертаційному дослідженні, запропоновані науково-практичні підходи щодо формування ефективного корпоративного управління будуть використані при створенні організаційно-правових та економічних умов формування вертикально інтегрованої організаційної структури за видами діяльності Укрзалізниці (довідка № ЦЗЕ-11/2400 від 24.08.12).

Результати дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі при викладанні дисципліни «Корпоративне управління» у Державному економіко-технологічному університету транспорту (довідка від 30.08.12).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеною науковою працею, в якій розроблений авторський підхід щодо формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів, що спрямований на їхню реалізацію та попередження порушень таких прав.

З опублікованих наукових праць, виконаних у співавторстві, особистий внесок здобувача полягає в наступному:

[4] – визначення підходів щодо розрахунку теоретичної вартості акцій на теперішній час та очікуваної вартості однієї акції на кінець року;

[7] – виявлені теоретичні підходи щодо визначення та оцінки пакетів акцій додаткової емісії та проведена практична реалізація розробленої моделі.

У наукових працях автора, виконаних одноосібно, запропоновано розглядати захист прав акціонерів як систему організаційних та економічних методів і здійснювати оцінювання банкрутства залізничних підприємств за допомогою розробленого інтегрального показника.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дослідження доповідались на: ІV Міжнародній науково-технічній конференції «Проблеми економіки і управління на залізничному транспорті», (21–30 грудня, 2009 р., м. Київ); II Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні тенденції розвитку наукової думки» (31 січня – 14 лютого 2011 р., м. Київ, Лондон); V Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми та перспективи розвитку транспортних систем в умовах реформування залізничного транспорту: управління, економіка і технології» (24–25 березня 2011 р., м. Київ); XL Науково-практичній конференції молодих учених, аспірантів та студентів (19–20 травня 2011 р., м. Київ); VІ Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми економіки та управління на залізничному транспорті» (12–21 листопада 2011 р., м. Київ); Всеукраїнській науково-практичній Інтернет-конференції «Сучасна економічна наука: теорія та практика» (17–18 листопада 2011 р., м. Полтава); Науково-практичній конференції викладачів, аспірантів та магістрів «Шляхи та напрями структурної реформи залізничного транспорту України» (23–24 лютого 2012 р., м. Київ).

Публікації. Результати дослідження опубліковані в 16 наукових працях, із яких 9 статей надруковані в наукових фахових виданнях ВАК України, з них 7 – одноосібні, 7 публікацій – у матеріалах українських і міжнародних конференцій.
Загальний обсяг публікацій складає 7,49 ум.-друк. арк., з них особисто автору належить 6,35 ум.-друк. арк.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і трьох додатків. Повний обсяг дисертації складає 237 сторінок, з яких 203 сторінки основного тексту, в т.ч. список використаних джерел із 159 найменувань на 15 сторінках, додатки – 10 сторінок. Матеріали дисертації проілюстровані 12 рисунками і 38 таблицями.

ВИСНОВКИ

Результати дисертації у сукупності покликані вирішити наукове завдання щодо дослідження та формування теоретико-методичних заходів з удосконалення організаційно-економічних підходів захисту прав акціонерів. Узагальнення отриманих результатів дослідження дозволило сформулювати такі теоретичні і практичні результати.

1. Корпоративне управління передбачає тісний взаємозв’язок фінансового менеджменту та акціонерних відносин власності, який виявляється в управлінні власниками й уповноваженими особами стратегією у галузі фінансів корпорації, що забезпечує насамперед захист інтересів власників товариства, збільшення їхніх доходів, фінансову стійкість товариства, ефективне використання фінансових ресурсів, формування фондів грошових ресурсів у визначених розмірах. Тому корпоративне управління нерозривно пов’язане з правами акціонерів і за допомогою організаційних, правових та економічних механізмів забезпечує ефективне використання інвестиційних ресурсів у їхніх інтересах.

2. Корпоративно-економічними передумовами формування системи захисту прав акціонерів на корпоративних підприємствах залізничного транспорту є необхідність проведення структурної реформи залізничного транспорту з метою поліпшення його ефективної діяльності, вирішення задачі оновлення основних засобів і вибір корпоративної форми управління як найбільш оптимального способу реалізації даних проблем.

3. На основі аналізу складових рейтингів корпоративного управління встановлено, що реалізація та захист прав акціонерів є вагомим показником всіх рейтингів, а оцінка корпоративного управління за допомогою рівня ризику та пов’язаних із ним збитків дає можливість виявити основні фактори, які негативно впливають на діяльність АТ і права акціонерів, якими є: необ’єктивна оцінка вартості акцій, розмивання частки акціонера шляхом додаткової емісії, виведення активів (банкрутство) та рейдерство.
4. В результаті проведеного комплексного аналізу структури акціонерного капіталу АТ автором зроблено припущення, що його оптимальна концентрація у одного власника є від 50 %+1 до 75 % акцій. Товариства з такою структурою мають високу прибутковість та ефективність діяльності, є більш стійкими до негативних явищ та краще адаптуються до економічної ситуації, краще використовують залучені кошти та в більшому обсязі виплачують дивіденди на одну акцію своїм акціонерам. Але така висока концентрація акціонерного капіталу не дає можливості міноритарним акціонерам впливати на реалізацію тих прав, які потребують більшості голосів на загальних зборах. Тому можливості, які залишаються для реалізацій прав, на які можуть впливати міноритарні акціонери, полягають у збереженні відповідного пакета акцій, можливості адекватно оцінити фінансово-господарську діяльність емітента й отримати реальну вартість за акції у разі погіршення фінансових показників і при незгоді з рішеннями загальних зборів.

5. Враховуючи основні фактори, які негативно впливають на діяльність АТ та права акціонерів, визначено основні складові вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів: визначення ринкової вартості акцій в позабіржовому обігу, формування обґрунтованого пакета акцій додаткової емісії, оцінка банкрутства підприємств, комплекс організаційних заходів щодо протидії незаконному захопленню АТ.

6. Сформовано систему захисту прав акціонерів, що складається з комплексу правових і не правових способів, які використовуються на різних етапах створення та діяльності АТ, визначено ефективність економічних механізмів для реалізації та протидії порушенням даних прав.

7. У ході вдосконалення механізмів визначення вартості акцій АТ залізничного транспорту обґрунтовано і розроблено новий підхід із визначення очікуваної вартості акцій АТ з урахуванням залишкової вартості акціонерного капіталу. Даний механізм дає можливість визначати ринкову вартість акцій в майбутньому періоді залежно від очікуваної вартості з урахуванням показника ризику конкретного АТ. Використання даного механізму сприятиме ефективному та економічно обґрунтованому відчуженню корпоративних прав акціонерів.

8. Розроблена в ході дослідження економіко-математична модель поетапного продажу пакетів акцій додаткової емісії дасть можливість побудувати ефективну систему контролю за проведенням емісій для фінансування інвестиційних проектів залізничних підприємств. Доведено, що при проведенні додаткової емісії акцій більший ефект досягається, якщо розмір емісії буде пов’язаний з вартістю інвестиційного проекту, а акції будуть продаватися пакетами в оптимальній послідовності за критерієм максимальної вартості. 

9. Розроблено механізм оцінки фінансово-господарської діяльності АТ залізничного транспорту, у склад якого входять доступні для акціонера показники фінансової звітності та який визначає ступінь банкрутства залізничних підприємств. Застосовуючи даний інтегральний показник визначення банкрутства залізничних підприємств акціонер може адекватно оцінити фінансовий стан досліджуваного підприємства та прийняти обґрунтоване рішення щодо своїх корпоративних прав, а керівництво підприємства може своєчасно впроваджувати заходи для попередження банкрутства.

10. Сформовано комплекс внутрішніх заходів, які спрямовані на попередження та протидію незаконному захопленню АТ і направлені на проведення змін в організаційній структурі, контроль за фінансовими потоками, врегулювання майнових прав тощо.

Розроблений автором організаційно-економічний механізм захисту прав акціонерів, який складається із визначення очікуваної вартості акцій, формування обґрунтованого пакета акцій додаткової емісії, оцінки банкрутства підприємств і комплексу організаційних заходів щодо протидії незаконному захопленню АТ, сприятиме захисту основних корпоративних прав акціонерів залізничних АТ, створених у ході корпоратизації, та позитивно впливатиме загалом на якість корпоративного управління і їхню інвестиційну привабливість.
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