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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. 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 (далі – АТ) 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., Кибенка 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 Законом України «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 (далі – НКЦПФР) щодо захисту прав акціонерів, показники фінансово-господарської діяльності підприємств залізничного комплексу, дані статистичних щорічників Держкомстату, статистичні матеріали Міністерства інфраструктури України 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 забезпечує 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.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі обґрунтована актуальність теми дисертації, сформульована мета і головні завдання дисертації, визначені об’єкт, предмет, теоретичні та методологічні основи дослідження, розкрита наукова новизна, визначені теоретичне і практичне значення дисертації, наведена інформація про публікації, апробацію і впровадження результатів дослідження.

У першому розділі «Науково-практичні засади захисту прав акціонерів на транспорті» охарактеризована сутність корпоративного управління та його основні принципи, встановлена роль захисту прав акціонерів у системі корпоративного управління, визначені основні права акціонерів і проблеми з їх захистом та актуальність питання захисту прав акціонерів для корпоратизованих підприємств залізничного транспорту, проаналізовані основні підходи до оцінки якості корпоративного управління та місця критерію «захист прав акціонерів», виявлені основні фактори, за яких порушуються права акціонерів.

Визначено, що корпоративне управління – це процеси регулювання власником руху корпоративних прав з метою отримання прибутку, управління корпоративним підприємством, відшкодування витрат через отримання частки майна при його ліквідації, можливих спекулятивних операцій з корпоративними правами.
Основними його принципами є рівність акціонерів, наявність механізмів реалізації акціонерами своїх прав і задоволення інтересів.
Тому корпоративне управління нерозривно зв’язане з правами акціонерів і є механізмом використання інвестиційних ресурсів акціонерів у їхніх інтересах. Процес корпоративного управління породжує специфічні права акціонера – корпоративні права, до яких належать право акціонера на участь у розподілі прибутку, право на одержання частини майна у разі ліквідації, право на отримання інформації, право брати участь в управлінні АТ та ін.
Встановлено, що термін «захист прав акціонерів» може бути розглянутий з різних точок зору. З економічної – захист прав акціонерів визначається як сукупність механізмів, що дозволяють забезпечити отримання доходу (дивіденди та продаж акцій) у процесі реалізації прав. З правової – даний термін 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 та активів АТ у разі його ліквідації тощо. З організаційної точки зору – як сукупність механізмів, що дозволяють акціонеру впливати на процеси функціонування та розвитку АТ.

Захист прав акціонерів можна здійснювати за допомогою правових і не правових способів. Попри значні можливості правового захисту прав акціонерів за допомогою законів, нормативних актів органів влади, органів управління АТ, практична реалізація даних прав в Україні має низку проблем, зокрема ігнорування прав міноритарних акціонерів.

Проведеним аналізом встановлено, що дотримання прав акціонерів і впровадження корпоративного управління в Україні потребує законодавчого, нормативного, регуляторного, організаційно-економічного вдосконалення та переходу до управління вартісними параметрами АТ.

Необхідність формування заходів захисту прав акціонерів на залізничних підприємствах пов’язана із проведенням корпоративної реструктуризації при реформуванні залізничного транспорту, яка передбачає перебудову організаційної структури управління та розвиток конкурентного ринку у транспортному секторі.
Створення Публічного акціонерного товариства «Українські залізниці» та акціонерних компаній за видами діяльності потребуватиме проведення корпоратизації значної кількості структурних одиниць, зокрема державних підприємств, які входять до складу Укрзалізниці.

У результаті корпоративний сектор залізничного транспорту буде значно розширений за рахунок новостворених АТ, в яких формуватимуться відповідні відносини між акціонерами. Тому постає потреба в дослідженні проблемних питань взаємовідносин між учасниками корпоративного управління в АТ у сучасних умовах України та подальшому вирішенні основних проблем.

Досягнення оптимального узгодження інтересів і захисту прав акціонерів здійснюється за допомогою корпоративного управління, ефективність якого визначається за низкою показників.

За результатами дослідження структури міжнародних і вітчизняних рейтингів корпоративного управління встановлено, що оцінка рівня захисту прав акціонерів є вагомим показником і використовується як окремий параметр методик або у складі інших показників.

Ще одним підходом до оцінки якості корпоративного управління є його оцінка за допомогою рівня ризику та пов’язаних із ним збитків з метою сформувати уяву користувача інформації про об’єктивну оцінку корпоративного ризику АТ.

Науковцями встановлено, що в Україні, як і в інших країнах з ринками цінних паперів, що розвиваються, найбільше значення мають такі ризики корпоративного управління, як виведення активів, трансфертні ціни, розмивання статутного капіталу, злиття і поглинання, а також банкрутство.

Взаємозв’язок ризиків корпоративного управління з можливими негативними наслідками наведено на рис. 1.
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Рис. 1. Взаємозв’язок ризиків корпоративного управління з можливими негативними наслідками

На основі проведеного аналізу застосування стандартів, методик визначення якості корпоративного управління, оцінки його ризиків, статистичних даних НКЦПФР, висновків експертів та аналітичних звітів саморегульованих організацій щодо порушення прав акціонерів в Україні визначено, що основними факторами, які негативно впливають на діяльність АТ та права акціонерів є необ’єктивна оцінка вартості акцій, розмивання частки акціонера шляхом додаткової емісії та виведення активів (банкрутство).

Окремим чинником порушення прав акціонерів є незаконне захоплення підприємства, метою якого є набуття корпоративного контролю, що здійснюється всупереч волі існуючих власників і з порушенням їхніх прав. Захоплення відбувається, як правило, з використанням одного з таких заходів як виведення активів і банкрутство, купівля акцій за заниженою вартістю, розмивання акціонерного капіталу шляхом додаткової емісії, а також можливе одночасне їх використання.

Отже, практика застосування корпоративного управління в Україні має низку проблем, серед яких основною є порушення прав акціонерів. Тому для попередження таких негативних явищ при реформуванні залізничних підприємств необхідно розробити такі методи захисту, які були б направлені на протидію основним порушенням і враховували специфіку діяльності залізничних підприємств.

У другому розділі «Умови та особливості ефективного захисту прав акціонерів у корпоративних підприємствах транспорту» визначена важливість корпоративного сектора для економіки України та роль транспортних корпорацій, проаналізована структура власності АТ і виявлена оптимальна концентрація власності в одного акціонера й можливі способи реалізації акціонерами своїх прав при такій концентрації, виявлені сучасні тенденції розвитку корпоративного сектора на транспорті, основні проблеми та їхній вплив на права акціонерів, встановлений негативний вплив на права акціонерів незаконного захоплення підприємств та актуальність даної проблеми для підприємств транспорту.

У ході трансформації соціально-економічних відносин в Україні посилюється роль корпоративних структур, що є визначальним чинником високого рівня конкурентоспроможності економіки. Тенденції формування та функціонування корпорацій відбивають закономірності розвитку світової економіки, до яких належать: концентрація капіталу, інтеграція промислового і фінансового капіталу, диверсифікація форм і напрямів діяльності, посилення глобальної конкуренції тощо.

Важливу роль для корпоративного сектора економіки і для економіки країни відіграють корпоративні підприємства транспорту, ефективність діяльності яких є вищою за середні показники як в економіці, так і в структурі корпоративного сектора. Так, маючи частку випуску в основних цінах ВВП у структурі нефінансових корпорацій на рівні 11 %, дані підприємства отримують валовий прибуток на рівні 19–20 %.

Проведеним аналізом концентрації акціонерної власності встановлено, що акціонерний капітал українських АТ має високу концентрацію контролюючих пакетів акцій та велику розпорошеність акцій малого пакета.

Визначено, що з урахуванням захисту прав акціонерів, оптимальна концентрація у одного власника є на рівні від 50 %+1 до 75 % акцій. АТ з такою структурою власності мають високу прибутковість та ефективність діяльності, є більш стійкими до негативних явищ і швидше адаптуються до економічної ситуації, краще використовують залучені кошти та в більшому обсязі виплачують дивіденди на одну акцію своїм акціонерам.

Проте такий рівень концентрації не дає можливості для міноритарних акціонерів впливати на реалізацію таких прав як отримання дивідендів, участь в управлінні АТ, так як вони не мають достатньої кількості голосів для прийняття відповідних рішень на загальних зборах акціонерів.

Тому можливості, які залишаються для реалізацій тих прав, на які можуть впливати міноритарні акціонери, полягають у збереженні належного їм пакета акцій, адекватної оцінки фінансово-господарської діяльності емітента і отриманні реальної вартості за акції у разі погіршення фінансових показників та при незгоді із рішеннями загальних зборів.

В ході проведення дослідження автором виявлені значні проблеми захисту прав акціонерів і низький рівень корпоративного управління в Україні. Це підтверджується й дослідженнями, які проводились експертами в рамках Всесвітнього економічного форуму в Давосі, згідно з якими за період 2011–2012 рр. за рівнем захисту прав власності Україна посідає 137 місце із 142 досліджуваних країн, за захистом правовою системою інтересів міноритарних акціонерів – 138.
Узагальнюючи явища, які склалися в національній системі корпоративного управління, визначено її слабкі місця: незахищені права власності, тіньові схеми перерозподілу доходів, непрозорість бізнесу, незахищені права дрібних акціонерів, використання правоохоронних органів у корпоративних конфліктах; ігнорування міжнародних стандартів корпоративного управління.

Незахищеність дрібних акціонерів підтверджується і кількістю звернень до НКЦПФР, серед яких скарги міноритарних акціонерів складають 78 %. Типовими порушеннями прав акціонерів є такі:
· порушення права на рівне ставлення до всіх акціонерів;
· порушення права на участь в управлінні товариством;

· порушення прав акціонерів під час додаткового випуску акцій.

Для підприємств транспорту поширеними проблемами щодо прав акціонерів є виведення активів через трансфертні ціни та банкрутство. Перше означає продаж АТ свого майна за ціною, нижчою від ринкової афілійованій особі певного товариства або акціонера, що володіє великим пакетом акцій. Такий продаж призводить до зменшення вартості підприємства, збагачення окремих інсайдерів і порушення прав дрібних акціонерів.

Щодо банкрутства, то за даними Державного комітету статистики України, за період 2005–2007 рр. кількість збиткових підприємств транспорту та зв’язку постійно зменшувалася і найнижча їхня чисельність спостерігалася у 2007 р. – 37,2 %. Проте уже в 2008 р. було отримано рекордні збитки на загальну суму 12 125,9 млн грн, і почалося поступове зростання кількості збиткових підприємств. Динаміка зростання збитковості підприємств спостерігається загалом по всіх підприємствах України за даний період, проте на підприємствах транспорту та зв’язку рівень збитковості вищий за середній по Україні на 3–4 %.
Встановлено, що таке негативне явище як рейдерство через недосконалість законодавчого та адміністративного регулювання та проблеми із набуттям прав власності в період формування корпоративного капіталу набуло в Україні значного поширення. Зокрема кількість заяв до Міжвідомчої комісії з питань протидії протиправному поглинанню та захопленню підприємств у 2011 р. зросла до 200 за місяць.

Під час незаконного захоплення товариства, безумовно, порушуються права акціонерів, так як його метою є набуття контролю над АТ без згоди акціонерів.
На прикладі автотранспортних підприємств встановлено, що 45 % підприємств мають середній рівень ризику, а тому їх захоплення є потенційно можливим і вони мають звернути увагу на слабкі ланки своєї діяльності та документації, зокрема недоліки в статутних документах, організації реєстрації та голосування акціонерів на загальних зборах, порядку прийняття рішень, розподілі обов’язків між керуючими органами, обмеженні правління при прийнятті окремих рішень. Аналіз факторів ризику на автотранспортних підприємствах показав, що головними для галузі є зацікавленість з точки зору перепродажу, незначна публічність діяльності й потенційно привабливе фінансове становище.

Дослідженням стану корпоративного управління та захисту прав акціонерів в Україні встановлено низку проблем, які негативно впливають на розвиток як АТ, так і на економіку країни загалом.
У третьому розділі «Організаційно-економічний механізм захисту прав акціонерів на підприємствах залізничного транспорту» запропоновано методичні підходи щодо формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів АТ залізничного транспорту та його практичне застосування. Складовими даного механізму є визначення ринкової вартості акцій в позабіржовому обігу, формування обґрунтованого пакета акцій додаткової емісії, оцінки ймовірності банкрутства підприємств і комплексу організаційних заходів щодо протидії незаконному захопленню АТ.

Встановлено, що система захисту прав акціонерів багаторівнева і складається із методів і способів, які використовуються на різних етапах створення та діяльності АТ. Інтегральна система захисту прав наведена на рис. 2.
При формуванні механізму захисту автором основна увага приділялася економічним способам, які спрямовані на управління вартістю капіталу АТ та які ефективно забезпечують захист і попередження порушення прав акціонерів і сприяють поліпшенню якості корпоративного управління.

Ефективність економічних способів захисту прав акціонерів підтверджена проведеним дослідженням впливу виплати дивідендів на вартість акцій, у результаті якого була розроблена модель для залізничних підприємств, яка визначається:
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 – розрахунковий статутний капітал, млрд грн; 
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 – частка виплачених дивідендів до отриманого чистого прибутку.
Використовуючи дану модель, можна прогнозувати вартість акцій. Так, при збільшені виплати дивідендів від отриманого чистого прибутку до 6 % розмір розрахункового капіталу збільшується на 0,32 %, при 7 % – на 0,9 %, при 8 % – на 1,48 %. Отже, при зростанні суми виплачених дивідендів відбувається зростання розрахункового капіталу і разом з ним, при незмінній кількості акцій, – зростання вартості акцій.
















Таке дослідження показує, що за допомогою економічних інструментів можна впливати на рівень захисту прав акціонерів. Зокрема застосування даної методики позитивно вплине на захист прав акціонерів, які з отриманням додаткового доходу від корпоративних прав отримують збільшення вартості самих корпоративних прав.
Економічними складовими вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів підприємств залізничного транспорту є: визначення ринкової вартості акцій в позабіржовому обігу,формування обґрунтованого пакета акцій додаткової емісії, оцінка банкрутства підприємств, комплекс організаційних заходів щодо протидії незаконному захопленню АТ.
Визначення ринкової вартості акцій в позабіржовому обігу. Визначення середньозваженої початкової вартості однієї акції, за результатами розрахунку початкової вартості пакета акцій за трьома методами (майновим, доходним та ринкових мультиплікаторів) не дає можливості інвестору порівнювати її з майбутньою очікуваною ціною при прийнятті рішення про доцільність придбання або продаж цінного паперу. Тому, крім ринкової поточної вартості акцій (
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), визначають очікувану (теоретичну) вартість акцій на сьогодні (
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Очікувана ціна акції наприкінці кожного року 
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визначається як сума отриманих дивідендів плюс вартість від продажу акції у кінці періоду. 

Вартість акцій на кінець періоду – це суми інших майбутніх дивідендів, які планують отримати інвестори, і яку можна визначити як дисконтовану залишкову акціонерну вартість з року «t+1» до безкінечності.

Ринкова вартість акцій може співпадати з очікуваною вартістю, а може бути й меншою або більшою. Існує багато факторів, які впливають на розміри ринкової вартості. Це попит і пропозиція, стан і результати діяльності емітента, розміри банківських відсотків за кредити, інфляція, конкуренція та ін.

Ринкову вартість акцій АТ, залежно від очікуваної, можна розраховувати застосовуючи показник ризику конкретного АТ. 

Тоді ринкову вартість акцій у t-му періоді розрахуємо за формулою: 
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де 
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 –  ринкова вартість акцій в t-му періоді, 
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 – очікувана вартість акцій в   t-му періоді, 
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 – ринкова вартість акцій на сьогоднішній час, 
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 – показник ризику конкретного АТ.

Якщо 
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, то активи АТ зовсім без ризикові, якщо 
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<1, то таке АТ менш ризикове порівняно з середнім по ринку, і якщо 
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>1, то підприємство має великий ступінь ризику. Коефіцієнт ризику (
[image: image18.wmf]b

) визначається з використанням даних минулих років. 

Даний механізм визначення вартості акцій АТ залізничного транспорту дасть можливість визначити теоретичну ринкову вартість акцій в майбутньому періоді залежно від очікуваної вартості з урахуванням показника ризику. 

Формування обґрунтованого пакета акцій додаткової емісії. Найбільший економічний ефект від додаткової емісії досягається, якщо розмір емісії буде пов’язаний з вартістю інвестиційного проекту, а акції будуть продаватися пакетами в оптимальній послідовності за період реалізації проекту за критерієм максимальної вартості всіх пакетів.

Тоді кількість додаткової емісії акцій можна визначити за формулою:
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де, 
[image: image20.wmf]m

 – кількість акцій додаткової емісії, 
[image: image21.wmf]t
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 – чистий грошовий потік від операційної діяльності після сплати податку на прибуток і виплати дивідендів на акції першої емісії, 
[image: image22.wmf]t
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 – чистий грошовий потік від інвестиційного проекту після сплати податків і виплати дивідендів на акції додаткової емісії, 
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k

 – ставка капіталізації, яка визначається як середня вартість запозичених коштів АТ з різних джерел фінансування, 
[image: image24.wmf]p

 – номінальна вартість акцій, яка дорівнює номінальній вартості акцій первинної емісії, 
[image: image25.wmf]r

 – дисконтована ставка.

Розрахунок 
[image: image26.wmf]it

C

 – вартості і-го пакета акцій за рік t здійснюється шляхом прямої капіталізації чистого грошового потоку від поточної діяльності та інвестиційного проекту за формулою:
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де, 
[image: image28.wmf]t

CF

 – розрахунковий річний грошовий потік за рік t від поточної та інвестиційної діяльності після сплати податків і дивідендів, 
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 – коефіцієнт розміру пакета акцій, 
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k

 – коефіцієнт особливості пакета, 
[image: image31.wmf]s

k

 – ставка капіталізації.

Задача поетапного продажу пакетів акцій у процесі реалізації додаткової емісії полягає у визначенні оптимальної послідовності продажу пакетів акцій, їхніх розмірів та інтервальних строків реалізації згідно з критерієм максимальної вартості всіх пакетів акцій за термін їх реалізації при обмеженнях на вартість інвестиції. 

Головною метою оптимізації продажу пакетів додаткової емісії акцій є вибір серед можливих варіантів траєкторій розвитку системи такого, що відповідає екстремуму функції-критерію. Стан системи визначається параметром – числове значення відсотка проданих акцій. 

Загальна кількість станів при зміні параметра з кроком d (d=5, 10, 20 % тощо) визначається як:
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У термінах теорії дослідження операцій, зокрема динамічного програмування, економіко-математична модель може бути подана в такому вигляді:
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де, 
[image: image34.wmf]t

 – рік, що досліджується, 
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 – порядковий стан системи, 
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 – вартість і-го пакета акцій за рік t, 
[image: image37.wmf]it

X

=(1, 0) – булева змінна, яка визначає, що за рік t система перебуває у стані 
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Здійснений аналіз і запропонований механізм захисту прав акціонерів при розміщенні додаткової емісії акцій дає можливість побудувати ефективну систему контролю за проведенням емісій для фінансування інвестиційних проектів залізничних підприємств.
Оцінка банкрутства підприємств. Використовуючи звітність залізничних підприємств проведено аналіз їхньої фінансово-господарської діяльності.

Для побудови інтегрального показника визначення банкрутства були відібрані основні коефіцієнти, які характеризують фінансовий стан залізничних підприємств.

Використовуючи алгоритм розрахунків економетричної моделі за допомогою методу найменших квадратів, отримано залежність інтегрального показника:
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де 
[image: image41.wmf]Y

 – інтегральний показник, 
[image: image42.wmf]1

X

 – коефіцієнт забезпеченості власними засобами, 
[image: image43.wmf]2

X

 – коефіцієнт забезпеченості запасів власними джерелами, 
[image: image44.wmf]3

X

 – коефіцієнт автономії.
Шкала для визначення ступеня банкрутства залізничних підприємств є такою: при значенні показника до 1,85 – висока ймовірність настання банкрутства, при показниках у межах 1,85–2,88 – висока, при значеннях у межах 2,88–3,78 – середня, при значенні показників більше 3,78 банкрутство підприємств залізничного транспорту є малоймовірним.
Даний інтегральний показник визначення ймовірності банкрутства залізничних підприємств дасть можливість акціонеру адекватно та вчасно оцінити фінансовий стан досліджуваного підприємства та прийняти обґрунтоване рішення щодо своїх корпоративних прав, а керівництву підприємства своєчасно впроваджувати заходи для попередження його банкрутства.
Комплекс організаційних заходів щодо протидії незаконному захопленню АТ містить дії внутрішнього характеру, які виключають можливість або максимально ускладнюють захоплення через основні способи: акціонерний капітал; кредиторську заборгованість (банкрутство); органи управління; заперечення результатів приватизації.

Ці дії мають бути направлені на вдосконалення організаційної структури та відносин із менеджментом (мінімізація часу на узгодження та прийняття рішення, перехід повноважень щодо прийняття рішень до вузького кола керівництва, відсутність у провідних спеціалістів значного пакета акцій), ефективну діяльність юридичного відділу (урегулювання прав власності на активи, наявність у штаті спеціаліста з корпоративного управління, співпраця з реєстратором і депозитарієм та контроль за їхньою діяльністю), постійний контроль і мінімізація кредиторської заборгованості та ін.

Розроблення науково-обґрунтованої методики вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму захисту прав акціонерів та її застосування для корпоративних підприємств залізничного транспорту позитивно вплине на якість корпоративного управління та загалом на інвестиційну привабливість даних підприємств.
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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Дисертація присвячена захисту прав акціонерів корпоратизованих підприємств залізничного транспорту на основі економічних механізмів і способів.

Узагальнено теоретичні підходи щодо визначення сутності корпоративного управління та ролі захисту прав акціонерів у системі корпоративного управління.

Визначені основні проблеми захисту прав акціонерів і проведений аналіз структури українського акціонерного капіталу. Проаналізовано основні проблеми захисту прав акціонерів для підприємств транспорту, зокрема залізничного, та розроблений організаційно-економічний механізм захисту прав акціонерів, складовими якого є: визначення очікуваної теоретичної вартості акцій акціонерного товариства (АТ) в майбутньому періоді залежно від очікуваної вартості та з урахуванням показника ризику АТ, поетапний продаж пакетів додаткової емісії акцій для реалізації інвестиційного проекту із визначення найбільш конкурентоспроможного варіанта, механізм оцінки фінансово-господарської діяльності залізничного АТ і комплекс внутрішніх заходів, які спрямовані на попередження та протидію незаконному захопленню АТ.
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Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук за специальностью 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (за видами экономической деятельности). – Государственный экономико-технологический университет транспорта, Киев, 2012.

Диссертация посвящена защите прав акционеров корпоратизированных предприятий железнодорожного транспорта с помощью экономических способов.

Исследованием установлено, что корпоративное управление неразрывно связано с правами акционеров. Исходя из того, что наличие корпоративных прав дает акционеру возможность получения финансовых ресурсов от управления акционерным обществом (АО) и с учетом ограниченности таких ресурсов, существуют конфликты между участниками корпоративного управления.
Наличие таких конфликтов и реформирование предприятий железнодорожного транспорта путем создания конкурентных структур на рынке перевозок и обслуживания пассажиров создают необходимость разработки механизма защиты прав акционеров будущих АО, с учетом основных нарушений и специфики данного транспортного комплекса.

Установлено, что составляющей всех рейтингов корпоративного управления есть реализация и защита прав акционеров, при этом, если данная характеристика не выделена как отдельный параметр, то она входит в состав другого параметра. 

Анализом выводов экспертов, статистической информации Национальной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку, аналитических отчетов саморегулируемых организаций по нарушению прав акционеров установлено, что основными факторами, которые негативно влияют на деятельность и права акционеров, являются необъективная оценка стоимости акций, размывание доли акционера в уставном капитале путем дополнительной эмиссии, выведение активов (банкротство) и рейдерство.
В исследовании установлено, что доминирование корпоративного сектора является характерным для структуры экономик многих развитых стран. Учитывая, что корпоративные предприятия в Украине на начало 2011 р. в количественном выражении занимали только 2,32 %, а валовая добавленная стоимость, которая создается корпоративным сектором, составляет 70–75 % ВВП и доля промышленной продукции корпораций составляет больше 60 % общего объема, то от эффективности деятельности данного сектора зависит вся экономика страны.
Поэтому решение проблем, которые характерны для корпоративного сектора Украины и корпоративного сектора железнодорожного транспорта, позитивно будет влиять на экономику страны в целом.
В ходе исследования установлена такая особенность украинского акционерного капитала как высокая концентрация, при которой миноритарные акционеры имеют ограниченные возможности влияния на реализацию своих прав, и определена оптимальная для защиты прав акционеров концентрация капитала в руках одного участника на уровне от 50 %+1 до 75 % акций.

Система защиты прав акционеров многоуровневая и состоит из многих способов, которые используются на разных этапах создания и деятельности АО.

Проведенным исследованием использования экономических способов защиты прав акционеров на примере увеличения выплаты дивидендов установлено, что данные способы являются эффективными, так как при получении дивидендов возрастает стоимость самих корпоративных прав акционеров.

Учитывая это и основные способы нарушений, разработан организационно-экономический механизм защиты прав акционеров железнодорожных АО, составляющими элементами которого являются:

– определение рыночной стоимости акций в внебиржевом обороте. Проведенное теоретико-практическое совершенствование механизмов определения стоимости акций АО железнодорожного транспорта даст возможность определить теоретическую рыночную стоимость акций в будущем периоде в зависимости от ожидаемой стоимости с учетом показателя риска конкретного АО;

– формирование обоснованного пакета акций дополнительной эмиссии. Проведенный анализ и предложенный механизм защиты прав акционеров при размещении дополнительной эмиссии акций даст возможность построить эффективную систему контроля за проведением дополнительной эмиссии для финансирования инвестиционных проектов железнодорожных предприятий;
– интегральный показатель определения банкротства, который даст возможность акционеру адекватно и вовремя оценить финансовое состояние АО и принять обоснованное решение относительно собственных корпоративных прав;

– система внутренних мер противодействия незаконному захвату АО. Комплекс организационных мер противодействия незаконному захвату АО выключает действия внутреннего характера, которые исключают возможность или максимально усложняют захват с помощью основных способов: акционерный капитал; кредиторскую задолженность (банкротство); органы управления; отрицание результатов приватизации.

Разработанный организационно-экономический механизм защиты прав акционеров с перечисленными составляющими позитивно отразится на качестве корпоративного управления железнодорожных АО и их инвестиционной привлекательности.

Ключевые слова: корпоративное управление, акционерное общество, права акционеров, рейдерство, акция, дивиденды, железнодорожный транспорт.
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The thesis is dedicated to protecting the rights of shareholders of corporate enterprises of transport on the basis of economic mechanisms and methods.
Theoretical approaches to determining the nature of corporate governance and the role of protecting the rights of shareholders in corporate governance.
The basic problem of protecting shareholders' rights to transport and developed organizational and economic mechanism to protect the rights of shareholders, which consists of: defining the expected theoretical value of shares in the period ahead, depending on the expected value and taking into account the risk weight pressure, incremental selling packages of additional issue shares for investment projects with determining the most competitive option mechanism to assess the financial and economic activity of JSC and complex domestic measures aimed at preventing and combating illegal seizure of JSC.
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Рис. 2. Інтегральна система захисту прав акціонерів
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