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ВСТУП
Актуальність теми. Розвиток економік багатьох країн протягом останніх десятиріч пов’язаний зі створенням потужного корпоративного сектора, який забезпечує виробництво значної частини ВВП та значний внесок у розвиток народного господарства, і від стану якого залежить конкурентноздатність української економіки загалом.

Важливими завданнями на майбутні кілька років у країні є реалізація національних проектів, у тому числі за участю корпоративного сектора, запуск великих інфраструктурних проектів за допомогою приватно-державного партнерства, вихід на нові експортні ринки. Кожне із завдань припускає залучення значних обсягів інвестицій і забезпечення інтересів всіх сторін, що беруть участь у цьому процесі. Значна роль у здійсненні цих завдань приділяється вдосконалюванню державного регулювання корпоративного сектора української економіки. Внутрішня суперечливість, а часто фрагментарність нормативно-правової бази в галузі регулювання корпоративних відносин є стримуючим чинником для здійснення інвестиційної діяльності, ефективної взаємодії держави й підприємницького співтовариства, а також прискорення темпів економічного росту в цілому. Недостатня захищеність інтересів інвесторів і власників сприяє звуженню меж планування діяльності вітчизняних компаній і компаній з іноземним капіталом в Україні, а також не відповідає інтересам економіки по залученню інвестицій.

Відсутність в останні роки в країні макроекономічної й політичної стабільності вимагає комплексно підійти до вирішення питань забезпечення та підвищення ефективності державного регулювання функціонування корпоративного сектора: проаналізувати поточну ситуацію, визначити пріоритети розвитку й вибрати оптимальні інструменти їхньої реалізації. 

Все це свідчить про важливість й актуальність проблеми вдосконалювання державного регулювання корпоративного сектора в Україні. Проблема загострюється у зв'язку з недостатньою розробленістю в науковій літературі теоретичних і методологічних питань державного регулювання корпоративних відносин, включаючи забезпечення захисту інтересів учасників процесу реорганізації компаній, питань володіння й розпорядження великими й дрібними пакетами акцій, запобігання корпоративних конфліктів, створення інфраструктури корпоративного сектора, запобігання монополізації на ринках. Вирішення цих наукових і прикладних завдань служить умовою підвищення ефективності механізмів державного регулювання розвитку корпоративного сектора.

Формування та впровадження ефективних систем державного управління корпоративним сектором у теоретичному і практичному аспектах розглядали такі зарубіжні та вітчизняні вчені, як Атаманчук Г., Аков Р., Емері Ф., Сюдмор Дж., Мільнер Б., Кочетов А., Бурджашвілі Б., Уторман Р., Пітере Т., Євтушевський В, Птащенко Л., Сафонова О., Білоус О., Чечетов М., Мозговий О. та ін. Ними запропоновано підходи до аналізу і оцінювання, пошуку, формування й розроблення найефективніших підходів та методів, механізмів, принципів державного управління корпоративним сектором на практиці зарубіжних та вітчизняних економічних систем, визначення критеріїв вибору оптимального варіанта системи державного управління корпоративним сектором. Дослідженню проблем забезпечення корпоративних інтересів та соціально-економічними аспектам корпоративного регулювання приділяють увагу такі науковці, як Жадан І., Кужель М., Рудченко О. та інші фахівці. У роботах Вінника О., Щербини В., Козаченка Г. переважно розглядаються правові аспекти регулювання корпоративного сектора. 

Проблемам впливу інституціональних чинників на формування корпоративного сектору присвячено праці багатьох учених, зокрема: Задихайло Д., Івашина О., Кібенко О., Назарова Г., Сніпко К.

На сьогодні потребують додаткової уваги дослідників проблеми вдосконалення механізму державного регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконане відповідно до наукової теми Академії муніципального управління “Удосконалення механізмів державного управління та місцевого самоврядування” (номер державної реєстрації 0108U008164). Роль автора полягає в обґрунтуванні системи державного регулювання розвитку корпоративного сектора України.

Мета й завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є теоретико-методологічне обґрунтування та розроблення науково-практичних рекомендацій щодо вдосконалення державного регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні.

Для досягнення зазначеної мети вирішувалися наступні завдання:

· дослідити можливість визначення корпоративного сектора як об’єкта державного регулювання та проаналізувати зарубіжний досвід регулювання корпоративних відносин на предмет його адаптації до умов України; 

· провести історичний аналіз державного втручання в діяльність суб’єктів корпоративного сектора у світі та мінливості корпоративної системи й на його основі розробити систему мотивів державного регулювання корпоративного сектора в ринкових умовах;

· визначити ефективність державного регулювання формування корпоративного сектора, а також проблеми регулювання реалізації корпоративної власності в Україні;

· показати зв’язок політики державного регулювання корпоративного сектора з пріоритетами розвитку економіки та розробити регуляторний механізм щодо його вдосконалення;

· визначити напрями посилення державного контролю за злиттям суб’єктів господарювання в корпоративному секторі, а також виділити та обгрунтовати основні заходи з підвищення ефективності регулювання корпоративних відносин, в яких необхідне визначення афілійованості осіб.
Об’єктом дисертаційного дослідження є формування та розвиток корпоративного сектора в Україні.

Предметом дослідження є державне регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні.

Методи дослідження. Методологічною основою дослідження є теоретичні та емпіричні методи пізнання загального та економічного характеру. Методи систематизації та узагальнення були застосовані під час вивчення наукових концепцій та розробок, набутих ученими різних шкіл та напрямів. Для вивчення сутності та природи державного регулювання корпоративного сектора були застосовані загальнонаукові методи пізнання, індукції та дедукції, методи абстракції, аналізу й синтезу, що дозволило відтворити систему регулювання корпоративних відносин і структуру об’єкту, який досліджується. Під час дослідження об’єкта та умов його розвитку було застосовано комбінацію історичного підходу та пізнавального інструментарію системного та інституціонального аналізу, завдяки якому побудовано компонентний склад об’єкта, а також виявлено економічні й інституціональні чинники, які мають значний вплив на розвиток досліджуваного об’єкта. 

Інформаційну та теоретико-фактологічну базу досліджень склали наукові монографії та статті вітчизняних та іноземних вчених, а також документи законодавчої і виконавчої гілок влади, статистичні публікації.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в наступному:

удосконалено:

- систему державної мотивації регулювання корпоративного сектора в ринкових умовах, складовими якої є: запобігання формування монополій при одночасному сприянні створенню корпоративних структур, в тому числі шляхом злиттів та поглинань; підвищення ринкової ціни корпорацій; сприяння ефективному управлінню в корпораціях; підвищення соціальної відповідальності корпоративного бізнесу; покращення інвестиційного клімату та сприяння створенню інфраструктури корпоративного сектора;

- основні положення та складові регуляторного механізму в корпоративному секторі через: забезпечення функціонування прозорого фондового ринку шляхом запровадження відповідних стимулів для зосередження торгівлі корпоративними цінними паперами на організованому ринку; здійснення пенсійної реформи з метою стимулювання ринку недержавних пенсійних фондів як дієвого та ефективного механізму залучення внутрішніх інвестицій у розвиток та становлення корпоративної власності та задоволення інтересів інвесторів; внесення Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку необхідних доповнень та змін до законодавства, що регулює емісію та розміщення корпоративних облігацій шляхом відпрацювання механізму залучення фінансових ресурсів підприємствами на засадах випуску внутрішніх процентних облігацій;

- механізми підвищення ефективності державного регулювання корпоративного сектору на основі забезпечення балансу інтересів всіх учасників корпоративних відносин, що включають удосконалювання відповідної нормативно-правової бази, зокрема, через чітке визначення списку афілійованих осіб в Законі України “Про акціонерні товариства”;

набули подальшого розвитку:

- визначення корпорацій як об’єкта державного регулювання, шляхом включення до неї інтегрованих корпоративних структур, що дозволяє збільшити пооб’єктне наповнення корпоративного сектора в Україні, забезпечити прямий або опосередкований вплив на їх самостійні виробництва, філії й підприємства;

- виділення наукових засад регулювання корпоративних відносин в ЄС та США з метою їх адаптації в умовах України через внесення змін, що стосуються: зниження граничних рівнів розмірів угод; встановлення прозорих і чітких правил проведення злиття компаній з метою створення єдиного ринку корпоративного контролю; посилення ролі конкурентної політики та законодавства як засобу регулювання економічних відносин та інструмента контролю за діяльністю глобальних корпорацій; запровадження єдиних правових норм;

- напрями посилення державного контролю за злиттям суб’єктів господарювання в корпоративному секторі, а саме: визначення чітких підстав заборони концентрації; виявлення та систематизація непрямих ознак наявності відносин контролю між суб’єктами господарювання – учасниками економічної концентрації; покращення інформаційного забезпечення процесу відслідковування державними органами великих злиттів; включення в дефініцію терміна “суб’єкт господарювання”, на якого розповсюджується антимонопольний контроль за концентрацією як українських, так і іноземних господарських структур.

Практичне значення результатів дисертаційного дослідження полягає в обґрунтуванні та розробці рекомендацій щодо вдосконалення механізму державного регулювання розвитку корпоративного сектора. Безпосереднє практичне значення мають представлені в дисертації пропозиції щодо удосконалення механізмів підвищення ефективності державного регулювання корпоративного сектору на основі забезпечення балансу інтересів всіх учасників корпоративних відносин, що включають удосконалення відповідної нормативно-правової бази, які прийняті Міністерством промислової політики України і рекомендовані до впровадження (довідка № 7-1/2833 від 22.01.2009 р.). Висновки і пропозиції щодо розвитку державної підтримки корпоративного сектора використовуються Дніпропетровською обласною радою (довідка № 5-89/77 від 19.03.2009 р.).

Запропоновані в дисертаційній роботі теоретичні положення також використані в навчальному процесі Дніпропетровської державної фінансової академії при розробці навчальних програм з політичної економії, макроекономіки та державного регулювання економіки (довідка № 01-382 від 17.03.2009 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові результати, що виносяться на захист, отримані дисертантом особисто і знайшли відображення в одноосібних працях. 

Апробація результатів дослідження. Результати дослідження апробовані автором на науково-практичних конференціях: “Формування стратегії розвитку регіону на інноваційній основі” (м. Чернівці, 2004 р.); “Динаміка наукових досліджень 2004” (м. Дніпропетровськ, 2004 р.); “Корпорації та інтегровані структури: проблеми науки та практики” (м. Харків, 2007 р.); “Соціально-економічна політика та розвиток регіонів в умовах переходу до постіндустріального суспільства” (м. Дніпропетровськ, 2008 р.); “Інвестиційна складова сталого розвитку регіону” (м. Харків, 2008 р.).

Публікації. Основні положення дисертаційної роботи опубліковано в 12 наукових працях, в тому числі в 5 статтях у наукових фахових виданнях з державного управління. Загальний обсяг публікацій становить 4,1 обл.-вид. арк.

Структура й обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, додатків, списку використаних джерел. Повний обсяг дисертації – 221 сторінка, з яких: 2 рисунки займають 2 сторінки, 3 таблиці на 2-х сторінках, список використаних джерел з 156 найменувань на 15 сторінках, 10 додатків на 12 сторінках.

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено нове вирішення наукового завдання теоретико-методичного обґрунтування та розроблення практичних рекомендацій щодо удосконалення державного регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні. Отримані у процесі дослідження результати підтвердили покладену в його основу гіпотезу, а їх узагальнення дає змогу сформулювати висновки і внести пропозиції, що мають теоретичне і практичне значення.

1. На основі дослідження сутності та історії розвитку корпорацій та корпоративних утворень та їх регулювання державою визначено, що корпоративний сектор як об'єкт державного регулювання є сукупністю корпорацій акціонерної форми власності, що можуть об'єднувати по вертикалі або по горизонталі відносно самостійні виробництва, філії й підприємства. Таке розширене трактування корпорацій як об'єкта державного регулювання із включенням до неї інтегрованих корпоративних структур дає змогу збільшити пооб'єктне наповнення корпоративного сектора в Україні та забезпечити ефективніше його управління. Таким чином, система державного регулювання корпоративного сектора передбачає прямий або опосередкований вплив на їх самостійні виробництва, філії й підприємства.

2. На основі аналізу чинних норм, що діють для регулювання корпоративних відносин в ЄС та США, запропоновано їх адаптацію до умов України, зокрема зміни, що стосуються: зниження граничних рівнів розмірів угод, а також заміна критерію, відповідно до якого встановлюється граничне значення; встановлення прозорих і чітких правил проведення злиття компаній з метою створення єдиного ринку корпоративного контролю; посилення ролі конкурентної політики та законодавства як засобу регулювання економічних відносин та інструмента контролю за діяльністю глобальних корпорацій; зведення воєдино національних законів, що регулюють діяльність глобальних підприємств через міжнародне зближення законів, запровадження єдиних правових норм.

3. На базі проведеного історичного аналізу державного втручання в діяльність суб'єктів корпоративного сектора у світі та мінливості корпоративної системи розроблено систему мотивів державного регулювання корпоративного сектора в ринкових умовах. Така система складається з наступних елементів: запобігання формування монополій при одночасному сприянні створення корпоративних структур, у тому числі шляхом злиттів та поглинань; підвищення ринкової ціни корпорацій; сприяння ефективному управлінню у корпораціях; підвищення соціальної відповідальності корпоративного бізнесу; покращення інвестиційного клімату та сприяння створенню інфраструктури корпоративного сектора.

4. Визначено ефективність державного регулювання формування корпоративного сектора в України на основі оцінки проведення приватизації у країні та її наслідків. Важливою особливістю застосовуваних приватизаційних методів є той факт, що власність на більшу частину об'єктів була змінена шляхом викупу і лише невелика кількість - конкурентними способами продажу акцій відкритих акціонерних компаній. Одночасно концентрація контрольних пакетів акцій використовується переважно для перерозподілу прав власності, тоді як інвестиційні можливості корпорацій залишаються невикористаними. Це засвідчує про недостатній державний контроль за приватизаційними процесами. Позитивні зрушення в ефективності державного регулювання корпоративним сектором в Україні відбулися із прийняттям Закону України "Про акціонерні товариства" та Принципів корпоративного управління. Незважаючи на це, існуюча в Україні нормативно-правова база не повністю відповідає характеру тих відносин, які склалися у корпоративному секторі України, не забезпечує належного захисту прав власників цінних паперів і не врегульовує багато питань управління підприємствами.

5. На основі проведеного аналізу результатів регулювання реалізації корпоративної власності в Україні визначено такі проблеми: наявність конфлікту між власниками та менеджерами; порушення прав мінори тарних акціонерів; слабкість розвитку в системі ринку акцій того елементу інфраструктури, який покликаний забезпечити ефективніше проведення емісій корпоративних паперів - андеррайтингове обслуговування емітентів. Слабкими сторонами управління державними корпоративними правами є нестача висококваліфікованих менеджерів, низький рівень мотивації, зловживання. Із урахуванням кризи, що спостерігається на кредитному ринку, а також за відсутності у господарюючих суб'єктів достатніх власних коштів на розвиток виробництва перед державою гостро постає питання пошуку альтернативних джерел залучення недержавних коштів на розвиток виробництва у державному секторі.

6. Показано, що політика державного регулювання корпоративного сектора залежить від пріоритетів розвитку економіки, таких як потреба в інвестиційних коштах, потреба розвитку або захисту окремих галузей та регіонів, розвиток відповідної інфраструктури, проблема наповнення бюджету країни, стимулювання національного виробника, захист навколишнього середовища. Останнім часом особливої актуальності набуває вплив негативних факторів світової фінансової кризи на національний ринок, що потребує зміни пріоритетів державних регуляторних механізмів, які повинні направлятися на сприяння розвитку суб'єктів корпоративного сектора в таких основних напрямах: стимулювання виробництва та залучення фінансових активів.

7. Розроблено регуляторний механізм щодо удосконалення державного регулювання корпоративного сектора, який дає змогу забезпечити функціонування прозорого фондового ринку шляхом запровадження відповідних стимулів для зосередження торгівлі корпоративними цінними паперами на організованому ринку. Для цього запропоновано: прийняти закон України щодо концентрації угод купівлі-продажу цінних паперів емітентів, що мають стратегічне значення для економіки та безпеки держави на організаційно-оформленому ринку; законодавче уточнити статус торговельно- інформаційних систем; надати право фондовій біржі здійснювати кліринг за операціями з цінними паперами та встановити, що фондова біржа визначає один уповноважений банк, через який здійснюються грошові розрахунки за угодами; створити умови для інформаційного та технологічного об'єднання фондових бірж України; розробити та запровадити єдині стандарти діяльності для усіх торговельних систем з цінних паперів. Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку необхідно внести доповнення та зміни до законодавства, що регулює емісію та розміщення корпоративних облігацій. 

8. Визначено напрями посилення державного контролю за злиттям суб'єктів господарювання у корпоративному секторі, які забезпечать можливість застосування антимонопольного законодавства до нерезидентів та підвищать рівень захисту вітчизняних ринків від монополізації зі сторони міжнародних корпорацій, а саме: визначення чітких підстав заборони концентрації, закріплення вичерпного їх переліку в нормативних актах; виявлення та систематизація непрямих ознак наявності відносин контролю між суб'єктами господарювання - учасниками економічної концентрації; покращення інформаційного забезпечення процесу відслідковування державними органами великих злиттів; включення до дефініції терміна "суб'єкт господарювання", на якого розповсюджується антимонопольний контроль за концентрацією як українських, так й іноземних господарських структур.

9. Виділено та обґрунтовано основні заходи з підвищення ефективності регулювання корпоративних відносин, в яких необхідне визначення афілійованості осіб. Серед них такі: розкриття інформації про товариство для акціонерів, інвесторів й інших зацікавлених сторін; розкриття інформації для регулювання угод по придбанню й продажу акцій товариства, а також реорганізації акціонерного товариства; розкриття інформації для регулювання угод із зацікавленістю. Ці заходи дозволять максимальному числу потенційно зацікавлених у цій інформації осіб одержати до неї доступ. Також представляється важливим зафіксувати всі типи зв'язків, що вказують на афілійованості осіб. Ефективне регулювання афілійованості при здійсненні операцій по придбанню певної частки акцій публічного товариства є необхідним елементом забезпечення балансу інтересів акціонерів товариства й запобігання виникнення корпоративних конфліктів. При регулюванні угод із зацікавленістю список афілійованих осіб повинен бути найбільш визначеним у Законі України "Про акціонерні товариства".

Запропоновано такі практичні рекомендації органам державної влади щодо регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні:
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