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Перелік умовних позначень
АТ – акціонерне товариство

ВАТ – відкрите акціонерне товариство

ДКРРФП – Державна комісія з регулювання ринку фінансових послуг

ДКЦПФР – Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку

ДПРАС – державна політика з розвитку акціонерного сектора

ЕМКАВ – економічний механізм координації акціонерних відносин

ЄДРПОУ – єдиний державний реєстр підприємств та організацій України

ЗАТ – закрите акціонерне товариство
НКЦПФР – Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку
ПАТ – публічне акціонерне товариство

ПрАТ – приватне акціонерне товариство

ВСТУП

Актуальність теми. В умовах поглиблення процесів глобалізації особливої актуальності набуває проблема підвищення конкурентоспроможності національної економіки. Щоб її розв’язати необхідно активізувати інноваційно-інвестиційну діяльність суб’єктів господарювання та підвищити роль у цих процесах акціонерного сектора. Тому економічне зростання національної економіки безпосередньо залежить від стану акціонерного сектора в цілому і функціонування його окремих компонентів, оскільки саме він здатний швидко концентрувати фінансові ресурси, що необхідні для удосконалення структури виробництва та підвищення конкурентоспроможності національної економіки. 
Незважаючи на певні позитивні зміни, підприємства акціонерного сектора України переважно перебувають у критичному стані: низький рівень конкурентоспроможності продукції більшості акціонерних товариств, спрацьованість і технічна застарілість основного капіталу, значна кількість збиткових підприємств. Наявне макросередовище та нормативно-правова база, недієвість внутрішніх інстументів корпоративного управління, нерозвиненість фондового ринку недостатньо сприяють нагромадженню акціонерного капіталу та не створює умови для ефективного господарювання більшості товариств.
Подальший розвиток національної економіки України залежить від адекватної системи державного регулювання, яка формує економічні, правові й соціальні передумови, що необхідні для залучення інвестиційних ресурсів у сферу діяльності акціонерних товариств. Лише оптимальне поєднання ринкових і державних регуляторів дасть можливість реалізувати економічний потенціал акціонерного сектора України, недостатній розвиток якого стримує інвестиційні процеси, гальмує структурну перебудову національної економіки, унеможливлює підвищення її конкурентоспроможності.
Особливості діяльності підприємств акціонерного сектора досліджувало багато вітчизняних і зарубіжних учених. У ході еволюції економічної науки дослідники концентрували увагу на різних аспектах акціонерних відносин. Окремі теоретичні положення щодо проблем розвитку акціонерного сектора відображені у працях Дж. Гелбрейта, Р. Гільфердінга, Дж. М. Кейнса, Р. Коуза, K. Майєрса, К. Маркса, А. Маршалла, Г. Мінза, Дж. Френкса, Й. Шумпетера, А. Шлейфера.
Теоретичні основи та прикладні рекомендації щодо розвитку національної економіки, вдосконалення управління діяльністю підприємств в умовах ринкового господарства, організації системи державного регулювання акціонерного сектора розроблено в наукових працях вітчизняних дослідників: В. Бодрова, М. Галабурди, В. Гейця, А. Гриценка, Я. Жаліла, Й. Малого, І. Маркіної, С. Ніколенка, О. Носової, М. Рогози, Л. Руденко-Сударєвої, А. Чухна, О. Чернявської, О. Шкурупій та ін. 
Безпосередньому вивченню природи та специфіки функціонування акціонерного сектора національної економіки України, дослідженню особливостей розвитку акціонерних товариств та державного регулювання у сфері акціонерних відносин присвячені праці С. Богачова, В. Голікова, В. Корнєєва, Ю. Лупенка, Л. Мамичевої, Ю. Петруні, М. Радєвої, С. Румянцева, А. Сірка, Н. Супрун, К. Ткача, Н. Харченко, О. Шеремета, С. Шумської.
Однак, попри значну кількість теоретичних розробок і практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності функціонування акціонерного сектора, проблеми його подальшого розвитку залишаються недостатньо розв’язаними. Механічне перенесення форм і методів державного регулювання розвитком акціонерного сектора розвинених країн, без урахування специфіки національних умов, не дає позитивних результатів. Тому існує посилений інтерес спеціалістів до теоретичних і практичних аспектів проблеми формування дієвого механізму державного регулювання акціонерних відносин.
Необхідність поглиблення наукового обґрунтування та подальшого вдосконалення системи державного регулювання розвитком акціонерного сектора національної економіки України зумовила актуальність і вибір теми, визначила мету і завдання дисертаційної роботи.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану наукових досліджень кафедри економічної теорії ВНЗ Укоопспілки «Полтавський університет економіки і торгівлі» за темами: «Проблеми формування ефективного господарського механізму національної економіки України» (номер державної реєстрації 0105U007039), у якій автор здійснив оцінку сучасного стану акціонерного сектора економіки України та обґрунтував необхідність удосконалення економічного механізму координації акціонерних відносин; «Теорія і методологія державного координування інституційних змін у національній економічній системі» (державний реєстраційний номер 0111U000625), у якій автор визначив основні напрями та заходи державної політики з розвитку акціонерного сектора національної економіки України; «Державні механізми формування і забезпечення національної економічної безпеки в умовах глобалізації» (державний реєстраційний номер 0111U000626), у якій автор виокремив фактори економічної безпеки акціонерного сектора та механізми її забезпечення.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретичних положень і практичних рекомендацій щодо формування ефективної системи державного регулювання розвитком акціонерного сектора національної економіки України.
Для досягнення поставленої мети в роботі сформульовано і виконано такі завдання:
· досліджено й узагальнено концептуальні підходи світової економічної науки до визначення сутності акціонерних відносин; 

· визначено передумови виникнення акціонерного сектора та суперечності його розвитку;

· здійснено оцінку функціональної ролі акціонерного сектора національної економіки як системно-структурної цілісності;

· розкрито зміст, структуру та завдання економічного механізму координації акціонерних відносин в умовах національної економіки;

· досліджено механізм формування та сучасний стан акціонерного сектора економіки України;

· розроблено економіко-математичну модель оцінки функціонування національного ринку акцій та впливу його стану на динаміку економічного зростання в Україні;

· досліджено особливості систем регулювання розвитку акціонерного сектора розвинених країн світу та України;

· визначено організаційні аспекти системи державного регулювання акціонерного сектора України;

· обґрунтовано напрями вдосконалення державної політики з розвитку акціонерного сектора України.

Об’єктом дослідження є процес розвитку акціонерного сектора національної економіки України як системно-структурної цілісності.

Предметом дослідження є теоретико-методичні та науково-практичні засади формування системи державного регулювання розвитком акціонерного сектора економіки України. 
Методи дослідження. Теоретичною основою та методологічним підґрунтям дисертаційного дослідження є праці представників класичного напряму економічної науки, неокласичної школи, інституціоналізму, сучасних концепцій підприємництва й управління. 
Методологічною основою роботи є система загальнонаукових і спеціальних методів і прийомів дослідження, а саме: діалектичний метод, системний та історично-логічний підходи – для відображення історичного процесу зародження та суперечностей розвитку акціонерного сектора; абстрактно-логічний метод, методи індукції та дедукції, аналізу та синтезу – для дослідження сутнісних аспектів структури та механізму функціонування акціонерного сектора, проблем саморозвитку та державного регулювання акціонерного сектора національної економіки України; економіко-математичні та статистичні методи – для аналізу ефективності діяльності підприємств акціонерного сектора економіки; методи моделювання – для побудови та комплексного відображення сучасної моделі акціонерних відносин в Україні та обґрунтування напрямів державної політики з розвитку акціонерного сектора національної економіки України.
Інформаційно-правову базу дисертаційного дослідження становлять закони України, укази Президента України, постанови Верховної Ради та Кабінету Міністрів України, статистичні матеріали урядових структур, фінансова звітність акціонерних товариств, матеріали міжнародних організацій, наукові доробки вітчизняних і зарубіжних авторів, результати особистих досліджень, інтернет-ресурси. 
Наукова новизна отриманих результатів полягає у вирішенні наукового завдання стосовно обґрунтування теоретичних положень і практичних рекомендацій щодо формування ефективної системи державного регулювання розвитком акціонерного сектора національної економіки України. Основні положення дисертації, що визначають її наукову новизну, полягають у наступному:
вперше:
обґрунтовано механізм координації акціонерних відносин, який поєднує в собі структурно-функціональні компоненти економічного та інституційного характеру, що дало можливість визначити цей механізм як об’єкт цілеспрямованої державної політики з розвитку акціонерного сектора, індикатором ефективності якої є запропонована економіко-математична модель оцінки функціонування національного ринку акцій;

удосконалено:
теоретико-методичний підхід до аналізу акціонерних відносин, який, на відміну від інших, передбачає послідовне виокремлення трьох рівнів суперечностей розвитку акціонерного сектора (капітал-власність – капітал-функція; фіктивний капітал – дійсний капітал; фінансовий сектор – реальний сектор), що дало можливість виокремити його у системно-структурну цілісність національного господарства, розкрити сутнісні риси акціонерного сектора та передбачити якісні і кількісні зміни, які відбуваються у його структурі, зв’язках і механізмі функціонування; 
науково-методичні засади щодо вдосконалення системи державного регулювання національної економіки, які ґрунтуються на впровадженні у практику державного управління секторального підходу, що дало можливість обґрунтувати концептуальні засади державної політики для подальшого розвитку акціонерного сектора національної економіки України;

наукове тлумачення терміна «державна політика з розвитку акціонерного сектора», зміст якого слід розуміти як сукупність правових норм, організаційних форм і методів управління, що забезпечують досягення окреслених цілей і завдань на всіх рівнях національного господарства (макро-, мезо- та мікрорівні) у різних часових періодах (коротко-, середньо- та довгостроковому) за допомогою відповідних засобів та інструментів реалізації, що дало можливість визначити комплекс державних заходів для активізації розвитку акціонерного сектора економіки України;

набули подальшого розвитку:
категоріально-понятійний апарат – уточнено сутність поняття «акціонування», відмінність тлумачення якого полягає у врахуванні кінцевої мети акціонування, тобто формування ефективного механізму координації акціонерних відносин, дієвість якого забезпечує економічне зростання національної економіки на інноваційно-інвестиційній основі;
систематизація чинників, які негативно впливають на розвиток національного акціонерного сектора в цілому й окремих його компонентів, що дало можливість виокремити чинники інституційного, макроекономічного, мікроекономічного та наднаціонального характеру, вплив яких має бути нівельований дієвою державною політикою з розвитку акціонерного сектора;
обґрунтування системи заходів економічної політики держави, направлених на розвиток реального сектора (структуризація акціонерного сектора, активізація інноваційно-інвестиційної діяльності акціонерних товариств, сприяння державно-приватного партнерства, стимулювання створення інтегрованих корпоративних структур), і фінансового сектора економіки (розширення повноважень регулятора фондового ринку, сприяння консолідації біржової системи, встановлення нових критеріїв до лістингу цінних паперів, упровадження нових фінансових інструментів) з метою перетворення акціонерного сектора в каталізатор економічного зростання національної економіки.
Практичне значення отриманих результатів полягає у подальшому вдосконаленні системи державного регулювання розвитком акціонерного сектора національної економіки України. На основі наукових положень роботи сформульовано методичні рекомендації, які запропоновано використовувати в діяльності державних органів, що впливають на розвиток акціонерного сектора на різних рівнях господарської системи.
До результатів, які мають найбільше практичне значення, належать такі: методичні рекомендації з використання розробленої економіко-математичної моделі функціонування ринку акцій; методичні підходи до формування механізму державного регулювання розвитку акціонерного сектора; пропозиції щодо вдосконалення державної політики з розвитку акціонерного сектора. 
Обґрунтовані в дисертації пропозиції автора прийняті до впровадження Головним фінансовим управлінням Полтавської обласної державної адміністрації (довідка про впровадження № 127 від 8.12.2011 р.); Полтавським територіальним управлінням ДКЦПФР (довідка про впровадження № 254 від 14.12.2011 р.); Головним управлінням ДКСУ в Полтавській області (довідка про впроваження № 16-16 / 117-1 від 14.12.2011 р.). 
Основні положення і результати дисертаційного роботи були використані у навчально-методичній роботі кафедри економічної теорії ВНЗ Укоопспілки «Полтавський університет економіки і торгівлі» при розробці навчально-методичних комплексів з дисциплін: «Історія економіки та економічної думки», «Політична економія», «Макроекономіка» (довідка про впровадження № 45-164 / 12 від 6.09.2011 р.).
Особистий внесок здобувача в отримання наукових результатів дисертації. Дисертаційна робота є самостійно виконаним завершеним науковим дослідженням здобувача. Теоретичні обґрунтування, практичні рекомендації, висновки та пропозиції, які отримані в ході проведення досліджень, розробив автор самостійно. 
Апробація результатів дослідження. Основні положення і результати досліджень за темою дисертаційної роботи були оприлюднені на дев’яти всеукраїнських та міжнародних науково-практичних конференціях: науково-практичній конференції «Економіка України: стратегія, відродження і трансформаційні перетворення» (м. Полтава, 2005 р.); всеукраїнській науково-практичній конференції «Соціально-економічні трансформації в епоху глобалізації» (м. Полтава, 2005 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитне стимулювання економічного зростання» (м. Луцьк, 2005 р.); шостій міжнародній науковій конференції студентів та молодих учених «Управління розвитком соціально-економічних систем: глобалізація, підприємництво, стале економічне зростання» (м. Донецьк, 2005 р.); ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Методологія та практика менеджменту на порозі ХХІ століття: загальнодержавні, галузеві та регіональні аспекти» (м. Полтава, 2006 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Економічна безпека країни: проблеми теорії і практики в умовах демократичної трансформації форми влади» (м. Полтава, 2007 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Господарський механізм: сутність, структура, подальше вдосконалення на сучасному етапі» (м. Полтава, 2008 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Економічна безпека і проблеми господарсько-політичної трансформації соціально-економічних систем» (м. Полтава, 2009 р.); міжнародній науково-практичній інтернет-конференції «Інституціональний розвиток сучасних економічних систем: соціальне партнерство та економічна взаємодія» (м. Полтава, 2011 р.).
Публікації. За результатами досліджень опубліковано 17 наукових праць загальний обсяг яких становить – 4,92 друк. арк. (з них 8 статей – у фахових виданнях, загальний обсяг становить 3,47 друк. арк.).

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновані підходи до вирішення актуального науково-практичного завдання – обґрунтування теоретичних положень і практичних рекомендацій щодо формування ефективної системи державного регулювання розвитком акціонерного сектора національної економіки України. За результатами дослідження сформульовано такі висновки:
1. На основі вивчення досягнень світової економічної науки встановлено, що сучасні теоретичні дослідження та практичні рекомендації охоплюють різноманітні аспекти функціонування акціонерного сектора (обіг і розподіл капіталу; відносини держави та акціонерних товариств; узгодження інтересів власників капіталу та соціальна відповідальність акціонерних товариств перед суспільством). Еволюція теорії «акціонерних відносин» пройшла від констатації переваг і недоліків акціонерних товариств до розробки моделей механізмів впливу акціонерного сектора на економічне зростання національної економіки. 

2. У роботі досліджено суперечності розвитку акціонерного сектора за рахунок послідовного виокремлення трьох рівнів аналізу. Визначено, що вихідним (першим) рівнем є суперечність капіталу-власності та капіталу-функції. На рівні сутності (другий рівень) зазначена протилежність перетворюється у суперечність між фіктивним і дійсним (реальним) капіталом. На третьому рівні зазначена протилежність виявляється у зовнішній формі – у суперечності між реальним і фінансовим сектором економіки. Запропонований підхід дає можливість уточнити економічну сутність акціонерного сектора, виокремити його у самостійну системно-структурну цілісність ринкового господарства і більш повно дослідити закономірності його розвитку. 
3. У ході дослідження акціонерного сектора як самостійної системно-структурної та ієрархічної цілісності було встановлено його соціально-економічне значення в структурі національної економіки. Доведено, що роль і місце акціонерного сектора в сучасній ринковій економіці визначаються його внутрішніми та зовнішніми зв’язками. Це знаходить своє відображення у відповідних функціях, які поділяються так: загальні, що зумовлені еволюцією ринкового господарства, специфічні, що розкривають визначальні риси акціонерного сектора, та особливі, що відображають генезис акціонерного сектора.
4 Ефективне функціонування акціонерного сектора в сучасному ринковому господарстві забезпечується дією економічного механізму координації акціонерних відносин, у якому органічно поєднуються ринкові та державні, економічні й інституційні компоненти. Дослідження ЕМКАВ, який являє собою цілісну сукупність економіко-інституційних компонентів регулюючої дії на макро- та мікрорівні економічної системи, дало можливість встановити його завдання в умовах національної економіки України: досягнення балансу інтересів учасників акціонерних відносин; забезпечення економічної безпеки акціонерного сектора в цілому; забезпечення ефективного функціонування акціонерного капіталу.
5. Дослідження особливостей формування акціонерного сектора економіки України дало можливість визначити, що головна мета акціонування – створення дієвого й ефективного механізму координації акціонерних відносин – за період ринкових трансформацій в Україні так і не була досягнута, саме цим і пояснюється низька ефективність функціонування акціонерного сектора національної економіки. На сьогодні національна модель ЕМКАВ не виконує належним чином ті завдання, реалізація яких повинна забезпечувати сталий розвиток акціонерного сектора та господарства країни в цілому.  
6. З’ясування тенденцій розвитку акціонерного сектора України за допомогою економіко-математичних методів дослідження, дозволило розробити економетричну модель оцінки функціонування національного ринку акцій та показати його вплив на динаміку ВВП. Отримані результати показують, що наразі ринок акцій України не відіграє ролі значного джерела інвестиційних ресурсів для потреб акціонерного сектора, що зумовлено негативною дією стримувальних чинників: інституційних, макроекономічних, мікроекономічних та наднаціональних. Запропонована модель є індикатором змін у функціонуванні фондового ринку України та може бути використана для оцінки ефективності державної політики з розвитку акціонерного сектора. 

7. На основі дослідження систем регулювання акціонерних відносин розвинених країн світу, визначено, що для національної моделі характерні окремі ознаки різних моделей: відносна розпорошеність акціонерного капіталу (але неліквідний фондовий ринок і нерозвинені інституційні інвестори); явна і стійка тенденція до концентрації капіталу і контролю (але при відсутності адекватного фінансування і ефективного моніторингу); елементи перехресного володіння і формування складних корпоративних структур різного типу. На сьогодні елементи системи регулювання акціонерного сектора України лише зовні відповідають тим рисам, що характерні механізмам розвинених країн. 

8. Визначено, що державне управління акціонерним сектором – це системний, організаційний й інституціонально скоординований вплив держави на стан акціонерного сектора в цілому та його складових компонентів зокрема, що здійснюється з метою збалансування, структурування та трансформування відповідно до потреб національної економіки. Державне регулювання акціонерного сектора являє собою сукупність способів, засобів, форм і методів впливу на економічну діяльність суб’єктів акціонерних відносин з метою підвищення їх ефективності. Механізм державного регулювання акціонерних відносин охоплює такі елементи: суб’єкт і об’єкт регулювання; ціль, форми та методи регулювання; структуру зв’язків між суб’єктом та об’єктом регулювання; стадії процесу регулювання.

9. Для підвищення стійкості акціонерного сектора національної економіки України до зовнішніх і внутрішніх загроз, забезпечення його ефективного функціонування, створення умов для економічної реалізації акціонерної власності, необхідно впровадити дієву державну політику у цій сфері економічних відносин, яка базується на чітких цілях і завданнях, враховує необхідність ліквідації проблемних явищ і унеможливлює їх повторення в майбутньому. Обґрунтовано конкретні рекомендації щодо стратегії розвитку акціонерних відносин у межах національної моделі ДПРАС, яка повинна включати в себе два напрями змін: реформування реального та фінансового сегментів акціонерного сектора. 
В результаті реалізації комплексу першочергових та середньострокових державних заходів, національна має отримати акціонерний сектор, який є стійким до зовнішніх та внутрішніх шоків, націлений на довгострокову співпрацю з іншими секторами економіки та створення належного механізму для мобілізації необхідних інвестиційних ресурсів. 
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