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          Л.П. Піддубна

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі розкрито сутність і стан проблеми, що розв’язується; обґрунтовано актуальність обраної теми; визначено мету й завдання дослідження, його наукову новизну, встановлено практичну корисність одержаних результатів; наведено дані щодо їх апробації та опублікування.

У першому розділі “Теоретичні основи державного регулювання корпоративного сектора” уточнена сутність корпоративного сектора як об’єкта державного регулювання, досліджено зарубіжний досвід державного регулювання корпоративного сектора, визначені мотиви державного регулювання корпоративного сектора в ринкових умовах.

На основі дослідження сутності та історії розвитку корпорацій та корпоративних утворень та їх регулювання державою, визначено, що корпоративний сектор, як об’єкт державного регулювання представляє собою сукупність 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, шляхом включення до неї інтегрованих корпоративних структур дозволяє збільшити пооб’єктне наповнення корпоративного сектора в Україні та забезпечити більш ефективне його управління. Таким чином система державного регулювання корпоративного сектору передбачає прямий або опосередкований вплив на їх самостійні виробництва, філії й підприємства.

Таке визначення не викликає суттєвих заперечень, оскільки акцентує увагу на важливу ознаку корпорації, як форми підприємництва, і дає можливість віднести до неї господарські товариства з обмеженою відповідальністю, закриті та відкриті акціонерні товариства. Виходячи з того, що акціонерне товариство є найскладнішою з форм господарського товариства, визначальною рисою якої є забезпечення створення за рахунок багатьох осіб значної за розмірами майнової бази для здійснення підприємницької діяльності самим товариством, для ефективного управління ним з боку держави необхідно враховувати те, що: його статутний капітал поділяється на рівні частки відносно незначних розмірів; право на зазначену частку засвідчується цінним папером – акцією та відповідно – вступ і вихід з товариства здійснюється шляхом передачі цінного паперу; акціонери звільняються від обов’язків персонального характеру: участі у веденні справ товариства та його господарській діяльності, тягаря додаткової відповідальності за зобов’язаннями товариства; управління справами товариства здійснюють не всі, а зацікавлені в цьому акціонери через участь в органах товариства, насамперед загальних зборах, можливості участі акціонера в інших органах (виконавчому, ревізійній комісії, спостережній раді) залежить також від розміру його частки у статутному фонді, професійних навичок; юридична рівність акціонерів, тобто наявність у власників певного класу акцій стандартного набору прав, не означає рівність можливостей всіх акціонерів в управлінні справами, участь в прибутках товариства; для забезпечення кваліфікованого управління поточними справами товариства до складу виконавчого органу можуть включатися наймані фахівці, які не належать до акціонерів товариства.

В процесі дослідження визначено, що державне регулювання корпоративного сектора включає серед іншого систему дій, спрямованих на створення, ліквідацію, реорганізацію суб’єктів господарювання, придбання, передачу в оренду майна. Сфера корпоративних відносин регулюється здебільшого різними інститутами. Дії Європейської Комісії з антимонопольного контролю над злиттям і поглинанням досить часто викликають протести  компаній, що об’єднуються. Заклики про необхідність реформування в даній сфері звучали неодноразово. У відповідь на них наприкінці  2001р. Європейською Комісією був розроблений Документ для дискусій (Green Paper) з метою початку дебатів щодо ролі і функції європейського законодавства у регулюванні злиття і поглинання. 

Створення єдиного ринку корпоративного контролю дозволить Європі збільшити кількість транскордонних процесів злиття і поглинання. Їхня незначна кількість пояснюється відсутністю прозорих і чітких правил проведення злиття. Реалізація Лісабонської стратегії та становлення ЄС як найбільш конкурентоспроможної і динамічної економіки знань у світі означає, що у найкоротший термін необхідно створити ефективне середовище для процесів злиття та поглинання. За таких умов нагальна потреба посилити контроль за діяльністю та процесами злиття глобальних підприємств з боку національних антимонопольних відомств. Це можна здійснити, зокрема, посиливши роль конкурентної політики та законодавства як засобу регулювання економічних відносин та інструмента контролю за діяльністю глобальних корпорацій. А для цього необхідно, щоб важелі конкурентної політики були ефективними й адекватними, оскільки без цих важелів не можливо володіти сучасною економічною ситуацією.

Можливо, одним з дієвих заходів, що допоможе запобігти негативним наслідкам від процесу глобалізації, є глобалізація законодавства про захист економічної конкуренції, тобто зведення воєдино національних законів, що регулюють діяльність глобальних підприємств. Міжнародне зближення законів, що регулюють діяльність таких підприємств, сприятиме запровадженню єдиних правових норм, які забезпечать певні економічні та комерційні переваги. В економіці, що стає дедалі більш міжнародною, відсутність єдиного підходу до регулювання діяльності та процесів злиття глобальних корпорацій все помітніша під час вирішення проблемних питань конкуренції міжнародного рівня, зокрема тих, які зумовлені діяльністю та злиттями глобальних підприємств.

Аналіз еволюції та існуючих моделей державного регулювання корпоративного сектора, а також сучасних змін, які в них відбуваються, свідчить про те, що сьогодні не можна сказати, що якась із названих моделей є досконалою. Тому українська модель державного регулювання корпоративного сектора, що перебуває в процесі становлення, об’єднує ознаки і європейського і американського підходів.

Аналізуючи світовий досвід, можна виокремити наступні основні мотиви державного регулювання корпоративного сектора в ринкових умовах. Найбільш об’єктивним серед усіх мотивів державного регулювання корпоративного сектора є економія за рахунок масштабів діяльності – мета горизонтальних та часто конгломератних трансформацій. Економію за рахунок масштабів виробництва слід розглядати в двох площинах: а) зростання виробництва і б) зниження витрат. Із збільшенням обсягів виробництва собівартість одиниці продукції зменшується. Джерелами такої економії є підвищення завантаження технологічного обладнання, зв’язок між послідовними етапами виробництва, спеціалізація праці. Проте зазначеного ефекту досягти можна виключно у довготривалому періоді, оскільки відбувається поєднання виробничих або фінансових потужностей у неоптимальній пропорції і тому економія буде реалізована лише з моменту такої оптимізації.

Щодо основних мотивів державного регулювання, слід б згадати чинник зниження трансзакційних витрат: формування корпорацій часто передбачає вертикальну інтеграцію, яка, як правило здійснюється з метою розширення контролю над виробничим процесом, охоплюючи з одного боку джерела сировини, а з іншого – споживача. 

Внутрішні мотиви державного регулювання створення інтегрованих корпоративних структур викликані власним бажанням менеджерів та проявляються в основному в їх прагненні отримати певні фінансові вигоди від купівлі компаній-конкурентів (наприклад, розширення контролю над компанією-конкурентом та її персоналом і впливу на них, отримання додаткової винагороди від власників за рахунок зростання обороту та курсу акцій після поглинання чи злиття тощо). Зауважимо, що в більшості випадків створення інтегрованих корпоративних структур та злиття чи поглинання, що зумовлені саме таким мотивом, є ворожими щодо компаній-конкурентів і найменше керуються досягненням економічної чи фінансової ефективності для бізнесу загалом. 

Одним із внутрішніх спонукальних мотивів обох компаній може бути їх прагнення знизити власні витрати на здійснення науково-дослідних робіт і розробок нових продуктів чи технологій. Зовнішніми мотивами, що спонукають компанії об’єднуватися, є також вимоги кредиторів до розмірів компанії, обсягу обороту та прибутку останньої в разі оформлення великих позик, а також у разі її виходу на світовий ринок капіталу. Інтегрування ж двох чи більше компаній, що мають спільні інтереси, дозволяє підвищити кредитний рейтинг і скористатися перевагами компанії-ініціатора.

Проведений аналіз свідчить, що державне регулювання корпоративного сектора передбачає гнучку законодавчу систему регулювання, основними мотивами якої є антимонопольне регулювання, забезпечення багатьох специфічних елементів корпоративного управління, зокрема різних інструментів захисту прав акціонерів, в тому числі й дрібних, а також оптимальної системи оподаткування, фінансового посередництва на та ін. 

У дисертації запропонована система основних мотивів державного 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.

У другому розділі “Особливості державного регулювання корпоративного сектора в Україні” проведена оцінка ефективності державного регулювання корпоративного сектора, визначено методи регулювання реалізації корпоративної власності, оцінено умови державної підтримки становлення корпоративного сектора.

Встановлено, що ефективність державного  регулювання формування корпоративного сектора в України в першу чергу визначається успішністю проведення приватизації в країні та її наслідками. За 1992-2007 роки в Україні було приватизовано близько 111,4 тисяч об'єктів, в тому числі державної власності - 28,1 тис. та комунальної власності - 84,3 тис. Проведений аналіз результатів державного впливу на корпоративний сектор дозволив визначити наступні причин низької ефективності функціонування корпоративних утворень в України: загальний несприятливий інвестиційний клімат в країні; непередбачуваність макроекономічної ситуації; незацікавленість інвесторів у створенні нових робочих місць і довгостроковому фінансуванні корпорацій.

Одночасно можна зазначити й позитивні зрушення в системі регулювання корпоративних відносин: поступове перетворення формально-корпоративної власності в реально-корпоративну; перехід пріоритетних позицій серед акціонерів-інсайдерів до менеджменту, який об’єктивно несе найбільшу відповідальність за збереження й ефективний розвиток бізнесу; послаблення значущості прямої адресної підтримки приватизованих підприємств з боку держави; посилення відповідальності держави за вдосконалення нормативно-правової бази корпоративного сектора та регулювання діяльності великих корпорацій переважно за допомогою економічних та інституційних методів впливу.

Позитивні зрушення в ефективності державного регулювання корпоративним сектором в Україні відбулися з прийняттям Закону України “Про акціонерні товариства” та Принципів корпоративного управління. Однак, існуюча в Україні нормативно-правова база не повністю відповідає характеру тих відносин, які склалися в корпоративному секторі України, не забезпечує належного захисту прав власників цінних паперів і не врегульовує багато питань управління підприємствами. Все це призводить до постійного прояву типових корпоративних конфліктів, що істотно зменшує інвестиційну привабливість і вартість вітчизняних об’єктів приватизації, знижує конкурентоспроможність українських акціонерних товариств на ринках капіталів, гальмує розвиток фондового ринку тощо. Ошибка! Недопустимый объект гиперссылки.
Подальше вдосконалення нормативно-правового регулювання діяльності корпорацій, на нашу думку, має здійснюватися за наступними пріоритетними напрямами: удосконалення засад державного регулювання ринку цінних паперів з метою посилення ролі зовнішнього механізму фондового ринку у регулюванні діяльності корпорацій; Ошибка! Недопустимый объект гиперссылки.захисту прав дрібних інвесторів, у т.ч. через підвищення відповідальності посадових осіб акціонерного товариства за використання інсайдерської інформації та введення кримінальної відповідальності за дії, що наносять шкоду акціонерному товариству; Ошибка! Недопустимый объект гиперссылки.посилення конкурентоспроможності фондового ринку України, шляхом підвищення ролі організаційно-оформленого фондового ринку, заборони купівлі-продажу цінних паперів поза організованим фондовим ринком; Ошибка! Недопустимый объект гиперссылки.розвиток депозитарної системи України; Ошибка! Недопустимый объект гиперссылки.розвиток корпоративного управління й наближення законодавчо закріплених стандартів корпоративного управління до міжнародних норм. Ошибка! Недопустимый объект гиперссылки.
Важливою характеристикою державного регулювання корпоративного сектора є врегульованість можливостей його суб’єктів формувати фінансові активи. Результати проведених досліджень показали високу ефективність державного регулювання кредитного ринку протягом 2003-2007 років, але стан регулювання значно погіршився у 2008 році, що обумовлено впливом фінансової кризи та несвоєчасним і малодієвим втручанням НБУ. Також потребує подальшого вдосконалення нормативно-правова база, яка регулює процеси інтеграції та можливі наслідки монополізації.

Регулювання реалізації корпоративної власності в Україні здійснюється шляхом впливу на реалізацію корпоративних прав в акціонерному товаристві. На основі проведеного аналізу результатів регулювання реалізації корпоративної власності в Україні нами виявлено такі проблеми: наявність конфлікту між власниками та менеджерами, оскільки останні, на противагу акціонерам, зацікавлені у перерозподілі активів на власну користь, у фінансуванні проектів, які забезпечують особисті вигоди; наявність суперечностей у структурі володіння пакетами акцій і роль різних груп учасників корпоративних відносин у володінні власністю, зокрема інсайдерів та аутсайдерів; в акціонерних товариствах спостерігається порушення прав міноритарних акціонерів, зокрема заниження або невиплата дивідендів, відсутність можливості впливати на рішення товариства, неотримання інформації про діяльність товариства та справедливу ціну акцій та ін.; однією із проблем регулювання реалізації фіктивного капіталу в Україні є слабкість розвитку в системі ринку акцій того елементу інфраструктури, який покликаний забезпечити більш ефективне проведення емісій корпоративних паперів - андеррайтингове обслуговування емітентів. 

Проведений аналіз стану та управління державними корпоративними правами показав, що загалом управління державними корпоративними правами поступово поліпшується. Це, зокрема, проявляється у підвищенні контролю за фінансово-господарською діяльністю тих товариств та їх керівників, де держава має значний пакет акцій, зростанні їх прибутковості, активнішому захисті майнових та корпоративних інтересів держави тощо.

Однією із слабких сторін управління державними корпоративними правами є нестача висококваліфікованих менеджерів, низький рівень мотивації, зловживання. З урахуванням кризи, що спостерігається на кредитному ринку, а також 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 в державному секторі. Отже, на наш погляд існує необхідність спрямування частини коштів, що надходять від приватизації, на інноваційне фінансування підприємств, що мають стратегічне значення для безпеки держави.

На сьогодні ще не винайдена оптимальна модель взаємодії корпорацій та уряду країни. Але кроки до цього постійно здійснюються. Сучасна економіка України стає все більш відкритою та лібералізованою. Це поступово дає змогу будь якій корпорації працювати в країні. Але, з іншого боку, така лібералізація поступово ставить під сумнів можливість країни регулювати діяльність корпорацій або впливати на неї. Тому уряд постійно шукає нові шляхи, способи і можливості регулювання їх діяльності, тяжіючи більше до соціальних та екологічних аспектів.

Фондовий ринок в Україні характеризується відсутністю прозорості, низькими темпами розвитку, переобтяженістю великою кількістю дрібних та неефективних акціонерних товариств. Фінансово-кредитна політика України останнім часом характеризується наявністю тенденції до зростання відсоткових ставок за кредитами, що суттєвого ускладнює ведення господарсько-фінансової діяльності у корпоративному секторі. Для податкової політики характерним є суттєвий фіскальний тиск, мінливість та неврегульованість нормативно-правової бази. Сучасний стан інвестиційного клімату в Україні характеризується відсутністю державних гарантій приватних капіталовкладень та відсутністю всебічної державної підтримки підприємств всіх форм власності у період економічної нестабільності. 

Стан корпоративного управління в Україні характеризується низьким рівнем культури у корпоративних відносинах, значною кількістю дрібних акціонерів, права яких часто порушуються, розпорошеністю акціонерного капіталу, відсутністю соціальної спрямованості. Характерною ознакою корпоративного управління України є недостатній рівень знань та навиків пристосування до ринкових умов у власників та управлінців.

Регуляторна політика України а роки незалежності характеризувалась недостатністю глибини та обґрунтованості трансформаційних заходів які здійснювались в країні. Можна також відмітити непослідовність та некомплексність втілення регуляторних актів у практику, відсутність гармонізації регуляторних актів.

Аналіз конкурентної політики показав, що характерними для України є прояви порушень конкурентного законодавства з боку природних монополій та недостатнє регулювання діяльності недержавних монопольних утворень. Значною особливістю став високий рівень концентрації на деяких товарних ринках та ринках по наданню послуг.

Важливим етапом розробки ефективного механізму регулювання корпоративного сектора є визначення основних напрямів подальшого розвитку корпоративного сектора, вдосконалення корпоративного управління і державного регулювання учасників корпоративних відносин. Основні напрями вдосконалення торкаються фінансової сфери, корпоративних відносин і сфери соціально-економічного забезпечення.

У третьому розділі “Напрями державного регулювання корпоративного сектора в Україні” розроблено основні положення вдосконалення регуляторного механізму у корпоративному секторі, визначено основні напрями посилення державного контролю за злиттям суб'єктів господарювання в корпоративному секторі, обґрунтовано інституціонально-правове забезпечення розвитку корпоративного сектора.

Установлено, що однією з найактуальніших проблем в Україні є проблема створення державою сприятливих умов для подальшого розвитку корпоративного сектору. Для створення належних умов функціонування корпоративних утворень необхідний відповідний  регуляторний механізм, метою якого є сприяння підвищенню ефективності їх діяльності, а також створення сприятливого інвестиційного клімату. В основу розробки пропозицій щодо державного механізму регулювання учасників корпоративних відносин покладено принцип системного підходу. Таким чином, основними складовими механізму державного регулювання учасників корпоративних відносин є: фондовий ринок, фінансово-кредитна та податкова політика, інвестиційний клімат, корпоративне управління, регуляторна та конкурентна політика.

На відміну від вже існуючого, розроблений автором регуляторний механізм щодо удосконалення державного регулювання корпоративного сектора, дозволяє забезпечити  функціонуванні 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; 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 економічних інтересів інвесторів.

Запропоновано рекомендувати Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку внести необхідні доповнення та зміни до законодавства, що регулює емісію та розміщення корпоративних облігацій шляхом відпрацювання механізму залучення фінансових ресурсів підприємствами на засадах випуску внутрішніх процентних облігацій, які розповсюджуються виключно серед працівників підприємства.

Одним із важелів регуляторної політики підтримки розвитку корпоративного сектора економіки України є стимулювання інноваційної активність корпорацій, яка останнім часом спадає. Водночас світовий досвід підтверджує, що інноваційна сфера неспроможна “одужати” за рахунок саморегулювальних механізмів. Потрібне впровадження відповідних адекватних державних програм, спрямованих на поліпшення інвестиційно-інноваційного клімату і підвищення ефективності інноваційної діяльності. 

Із метою вдосконалення регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні рекомендується посилити контроль за злиттям суб’єктів господарювання у корпоративному секторі для запобігання його монополізації. 

До основних напрямків вирішення проблем удосконалення механізму антимонопольного контролю в корпоративному секторі належить необхідність прийняття наступних першочергових заходів: визначення чітких підстав заборони концентрації, закріплення вичерпного їх переліку у нормативних актах; робота над виявленням та систематизацією непрямих ознак наявності відносин контролю між суб’єктами господарювання – учасниками економічної концентрації; покращення інформаційного забезпечення процесу відслідковування державними органами великих злиттів; децентралізація антимонопольного контролю, делегування повноважень по запобіганню монополізації ринку територіальним відділенням Антимонопольного комітету України; включення в дефініцію терміна “суб’єкт господарювання”, на якого розповсюджується антимонопольний контроль за концентрацією, як українських, так і іноземних господарських структур, що забезпечить можливість застосування антимонопольного законодавства до нерезидентів та підвищить рівень захисту вітчизняних ринків від монополізації з боку міжнародних корпорацій.

В умовах сучасного стану корпоративного сектору важливе значення має послідовна та зрозуміла політика держави у створенні ефективних інститутів і виконання нею функцій гаранта прав власності. Сучасний розвиток корпоративного сектора в Україні потребує застосування різноманітних механізмів врахування та захисту інтересів акціонерної меншості в корпорації, самої корпорації як носія загальнокорпоративних інтересів, гармонізації вітчизняного законодавства із найкращими світовими стандартами корпоративного управління.

Регулювання розвитку корпоративного сектора вимагає підвищення ефективності регулювання угод із зацікавленістю й афілійованістю осіб. Для рішення цієї проблеми доцільно привласнити певні категорії ситуаціям афіліювання осіб залежно від об'єкта регулювання. Це дозволить сформувати гнучкі критерії для здійснення ефективного регулювання афіліювання. Для реалізації цього підходу запропоновано в першу чергу визначити види діяльності, у межах яких необхідне здійснення регулювання афілійованості осіб, визначити спеціальні механізми виявлення афілійованості осіб, набір інструментів регулювання. Основними напрямами регулювання корпоративних відносин, у яких необхідне визначення афілійованості осіб є: 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.
Запропоновані заходи дають змогу максимальному числу потенційно зацікавлених у цій інформації осіб одержати до неї доступ. Також важливо 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 найбільш чітко визначений в Законі України “Про акціонерні товариства”. 

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено нове вирішення наукового завдання теоретико-методичного обґрунтування та розроблення практичних рекомендацій щодо вдосконалення державного регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні. Отримані в процесі дослідження результати підтвердили покладену в його основу гіпотезу, а їх узагальнення дає змогу сформулювати висновки і внести пропозиції, що мають теоретичне й 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 дозволяє збільшити пооб’єктне наповнення корпоративного сектора в Україні та забезпечити ефективніше його управління. Таким чином система державного регулювання корпоративного сектору 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 створенню корпоративних структур, у 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.

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 не використаними. Це засвідчує про недостатній державний контроль за приватизаційними процесами. Позитивні зрушення в ефективності державного регулювання корпоративним сектором в Україні відбулися з 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 в 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 міноритарних 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 напрямках: стимулювання виробництва та залучення фінансових активів.

7. Розроблено регуляторний механізм щодо вдосконалення державного регулювання корпоративного сектора, який дозволяє забезпечити  функціонуванні прозорого фондового ринку, шляхом запровадження відповідних стимулів для зосередження торгівлі корпоративними цінними паперами на організованому ринку. Для цього пропонується: 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 в 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 і 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:

– Верховній Раді України пропонується: прийняти закон України щодо концентрації угод купівлі-продажу цінних паперів; законодавче уточнити статус торговельно-інформаційних систем; 

– Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку внести доповнення та зміни до законодавства, що регулює емісію та розміщення корпоративних облігацій;

– органам державного управління на місцях змінити пріоритети державних регуляторних механізмів, які повинні бути направлені на сприяння розвитку суб’єктів корпоративного сектора в таких основних напрямках: стимулювання виробництва та залучення фінансових активів. 
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АНОТАЦІЇ

Корягіна Т.В. Державне регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата наук з державного управління за спеціальністю 25.00.02 – механізми державного управління. – Академія муніципального управління. – Київ, 2009.

Дисертацію присвячено теоретичному обґрунтуванню й розробці пропозицій щодо вдосконалення державного регулювання розвитку корпоративного сектора в Україні. Досліджено можливості визначення корпоративного сектора як об’єкта державного регулювання та проаналізовано зарубіжний досвід регулювання корпоративних відносин на предмет його адаптації до умов України. Розроблено систему мотивів державного регулювання корпоративного сектора в ринкових умовах. Визначено ефективність державного  регулювання формування корпоративного сектора, а також проблеми регулювання реалізації корпоративної власності в Україні. Показано зв’язок політики державного регулювання корпоративного сектора з пріоритетами розвитку економіки та розроблено регуляторний механізм щодо його вдосконалення. Визначено напрями посилення державного контролю за злиттям суб’єктів господарювання в корпоративному секторі, а також виділено та обґрунтовано основні заходи з підвищення ефективності регулювання корпоративних відносин, в яких необхідне визначення афілійованості осіб.

Ключові слова: державне регулювання, державна підтримка, контроль, корпоративні відносини, корпоративний сектор, напрями розвитку.

Корягина Т.В. Государственное регулирование развития корпоративного сектора в Украине. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата наук государственного управления по специальности 25.00.02 – механизмы государственного управления. – Академия муниципального управления. – Киев, 2009.

Диссертация посвящена теоретическому обоснованию и разработке предложений относительно совершенствования государственного регулирования развития корпоративного сектора в Украине. На основе исследования сущности и истории развития корпораций и корпоративных образований и их регулирования государством определено, что корпоративный сектор как объект государственного регулирования представляет собой совокупность корпораций, акционерной формы собственности, что могут объединять по вертикали или по горизонтали относительно самостоятельные производства, филиала и предприятия. 

На основе анализа действующих норм, которые существуют для регулирования корпоративных отношений в ЕС и США, предложена их адаптация к условиям Украины, в частности изменения, которые касаются: снижения предельных уровней размеров соглашений, а также замены критерия, в соответствии с которым устанавливается предельное значение; установления прозрачных и четких правил проведения слияния компаний с целью создания единственного рынка корпоративного контроля; усиления роли конкурентной политики и законодательства; сведения воедино национальных законов, которые регулируют деятельность глобальных предприятий через международное сближение законов.

На базе проведенного исторического анализа государственного вмешательства в деятельность субъектов корпоративного сектора в мире и изменчивости корпоративной системы усовершенствованна система мотивов государственного регулирования корпоративного сектора в рыночных условиях. Определена эффективность государственного регулирования формирования корпоративного сектора в Украине на основе оценки проведения приватизации в стране и ее последствий. Позитивные сдвиги в эффективности государственного регулирования корпоративного сектора в Украине состоялись с принятием Закона Украины “Об акционерных обществах” и Принципов корпоративного управления. Несмотря на это, существующая в Украине нормативно-правовая база не полностью отвечает характеру тех отношений, которые сложились в корпоративном секторе Украины, не обеспечивает надлежащей защиты прав владельцев ценных бумаг и не регулирует многих вопросов управления предприятиями.

На основе проведенного анализа результатов регулирования реализации корпоративной собственности в Украине определены такие проблемы: наличие конфликта между владельцами и менеджерами; нарушение прав миноритарных акционеров; слабое развитие в системе рынка акций того элемента инфраструктуры, который призван обеспечить более эффективное проведение эмиссий корпоративных бумаг - андеррайтинговое обслуживание эмитентов. Слабыми сторонами управления государственными корпоративными правами является недостаток высококвалифицированных менеджеров, низкий уровень мотивации, злоупотребления. 

Показано, что политика государственного регулирования корпоративного сектора зависит от приоритетов развития экономики, таких как потребность в инвестиционных средствах, потребность развития или защиты отдельных отраслей и регионов, развитие соответствующей инфраструктуры, проблема наполнения бюджета страны, стимулирования национального производителя, защита окружающей среды. В последнее время особенную актуальность приобретает влияние негативных факторов мирового финансового кризиса на национальный рынок, что нуждается в изменении приоритетов государственных регуляторных механизмов, которые должны быть направлены на содействие развития субъектов корпоративного сектора в таких основных направлениях: стимулирование производства и привлечение финансовых активов.

Разработан регуляторный механизм относительно совершенствования регулирования корпоративного сектора, который позволяет обеспечить  функционировании прозрачного фондового рынка, путем внедрения соответствующих стимулов для сосредоточения торговли корпоративными ценными бумагами на организованном рынке. Определены направления усиления государственного контроля за слиянием субъектов хозяйствования в корпоративном секторе, которые обеспечат возможность применения антимонопольного законодательства к нерезидентам и повысят уровень защиты отечественных рынков от монополизации со стороны международных корпораций.

Выделены и обоснованы основные мероприятия по повышению эффективности регулирования корпоративных отношений, в которых необходимо определение афилирирования лиц. Среди них такие: раскрытия информации об обществе для акционеров, инвесторов и других заинтересованных сторон; раскрытие информации для регулирования соглашений по приобретению и продаже акций общества, а также реорганизации акционерного общества; раскрытие информации для регулирования соглашений. Эти меры позволят максимальному числу потенциально заинтересованных в этой информации лиц получить к ней доступ. Эффективное регулирование афилирирования при осуществлении операций по приобретении определенной части акций публичного общества является необходимым элементом обеспечения баланса интересов акционеров общества и предотвращения возникновения корпоративных конфликтов. 

Ключевые слова: государственное регулирование, государственная поддержка, контроль, корпоративные отношения, корпоративный сектор, направления развития.
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Dissertation is devoted to theoretical ground and development of suggestions in relation to perfection of the state adjusting of development of corporate sector in Ukraine. Possibilities of determination of corporate sector are explored as object of the state adjusting and analysed foreign experience of adjusting of corporate relations for the purpose his adaptation to the terms of Ukraine. The system of reasons of the state adjusting of corporate sector is developed in market conditions. Efficiency of the state  adjusting of forming of corporate sector, and also problem of adjusting of realization of corporate own is certain in Ukraine. Communication of policy of the state adjusting of corporate sector is shown with priorities of development of economy and developed a regulator mechanism in relation to his perfection. Directions of strengthening of state control are certain after confluence of subjects of menage in a corporate sector, and also selected that ground basic measures on the increase of efficiency of adjusting of corporate relations, in which necessary determination of аffіlі persons.

Keywords: state adjusting, state support, control, corporate relations, corporate sector, directions of development.
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