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НАУКОВІ ПІДХОДИ ДО ВДОСКОНАЛЕННЯ 

ДЕРЖАВНОГО РЕГУЛЮВАННЯ ПРОЦЕСАМИ ФОРМУВАННЯ 

АКЦІОНЕРНОЇ ВЛАСНОСТІ
У статті розглянуто наукові підходи до процесу регулювання акціонерними товариствами, що займають важливе місце в економіці України. Доведено, що акціонерним товариствам притаманні як позитивні, так і негативні риси, котрі проявляються під час функ-
ціонування й потребують удосконалення інструментарію економічного і нормативно-правового регулювання процесами формування акціонерної власності.

В статье рассмотрены научные подходы к процессу регулирования акционерными обществами, которые занимают важное место в экономике Украины. Доказано, что акционерным обществам присущи как положительные, так и отрицательные черты, проявляющиеся в процессе функционирования и требующие совершенствования инструментария экономического и нормативно-правового регулирования формированием акционерной собственности.

In the article the scientific going is considered near the process of adjusting joint-stock companies which occupy an important place in the economy of Ukraine. It is well-proven that to the joint-stock companies inherent as positive so negative lines which show up in the process of functioning and the improvements of tool of the economic and normatively legal adjusting require by the processes of forming of joint-stock proper.
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Вступ. Детальне вивчення суті, типів і форм власності, що утворюються внаслідок роздержавлення, визначення місця акціонерної власності в сучасній системі економічних відносин дає змогу з’ясувати причини неефективності функціонування цих форм власності на мікро- і макрорівнях. Саме трансформація відносин власності є одним з основних напрямів реформування економіки України, і від її ефективності багато в чому залежатиме рівень життя людей нашої держави в найближчі десятиріччя, а також місце, яке посідатиме Україна за ступенем розвитку соціально-економічного потенціалу серед інших держав.

Значний внесок у вивчення проблеми власності, її суті, форм, сучасних змін зробили такі вітчизняні вчені, як А. Гальчинський, В. Геєць, С. Мочерний, О. Онищенко, А. Покритан, А. Чухно, В. Юрчишин та ін. Проте недостатньо дослідженими залишаються теоретико-методологічні підходи щодо пошуку концепції власності, її місця в економічній системі, типів і форм власності, шляхів удосконалення державного регулювання процесами формування акціонерної власності в умовах невизначеності та ризику.

Постановка завдання. Мета статті – розроблення концептуальних підходів до вдосконалення державного регулювання процесами формування акціонерної власності.
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Результати дослідження. Акціонерні товариства займають важливе місце в економіці України. Вони є поширеною формою господарських товариств, оскільки значна частина приватизованих підприємств набула форм акціонерних товариств. Найбільша їх кількість припадає на промисловість. Вони набули значної популярності завдяки своїм позитив-
ним рисам, однак їм притаманні також негативні риси. Вони проявляються не зразу, а поступово, що зумовлює необхідність державного регулювання процесами формування й управління акціонерною власністю шляхом прийняття нових нормативних актів та/або внесення змін і доповнень до чинних законів і нормативних актів.

Позитивні риси акціонерних товариств обумовлені чинними законодавчими актами (насамперед Законом України “Про господарські товариства”, Господарським кодексом України, Цивільним кодексом України), до яких належать насамперед такі:

– обмеженість економічного ризику. АТ несе відповідальність за забов’язаннями тільки майном товариства, а акціонери несуть ризик збитків, пов’язаних з діяльністю товариства, в межах вартості належних їм акцій, що сприяє залученню значної кількості учасників (акціонерів) і концентрації капіталу;

– стабільність майнової бази АТ, оскільки на неї переважно не впливає вихід акціонерів з товариства. Їх вихід відбувається шляхом відчуження акцій іншим особам і не призводить до зменшення майнової бази товариства;

– необхідність персональної участі акціонерів у діяльності АТ, яка сприяє залученню нових акціонерів і їх коштів;

– можливість розповсюдження акцій відкритим акціонерним товариством шляхом відкритої передплати та купівлі-продажу на біржах, яка дає шанс інвестиційно привабливому ВАТ відносно легко збільшити акціонерний капітал, а стратегічному інвестору взяти участь у перерозподілі контрольного пакета акцій з метою контролю за діяльністю товариства;

– відчуження належних акціонерам ВАТ акцій без згоди інших акціонерів і товариства, що збільшує можливість залучення до участі у відкритих акціонерних товариствах широких верств населення;

– підвищення кваліфікаційного рівня фахівців з питань фондового ринку (навчання, атестація, сертифікація, ліцензування).

Наявність позитивних рис сприяла підвищенню підприємницької активності й об’єднанню різних економічних можливостей (капіталів, знань, вмінь, ідей), підвищенню кваліфікаційного рівня учасників корпоративних відносин, особливо менеджменту. Все це відіграло певну позитивну роль у становленні ринку цінних паперів, розвитку необхідної інфраструктури, підвищенні професійного рівня їх діяльності [1].

Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку періодично затверджує програми навчання фахівців фондового ринку та корпоративного управління і за договорами з навчальними закладами здійснює підготовку таких фахівців.

За рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку на базі Українського інституту розвитку фондового ринку КНТУ на базі регіональних навчальних закладів (Львівського інституту менеджменту, Дніпропетровського університету економіки та права, Харківського центру науково-технічної та економічної інформації) щорічно проводиться атестація фахівців з питань фондового ринку.

Розвивається інфраструктура фондового ринку України, відбувається спеціалізація та підвищення рівня кваліфікації фахівців з питань фондового ринку, ліцензування діяльності професійних учасників ринку цінних паперів, переоформлення ліцензій, контроль за додержанням ліцензаторами Ліцензійних умов з боку Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку України.

Державне регулювання корпоративного сектора економіки та контроль за діяльністю його учасників, здійснюваний Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, сприяє розвитку фондового ринку в Україні та позитивно впливає на темпи приросту загаль-
ного обсягу торгів на фондовому ринку та приросту прямих іноземних інвестицій, що, безумовно, знаходить свій відбиток на зміні обсягу ВВП [2].

Прискорилися темпи приросту обсягу прямих іноземних інвестицій. Інвестиційнопривабливі такі види економічної діяльності: оптова торгівля і посередництво в торгівлі, металур-
гія та обробка металу, харчова промисловість, підприємства транспорту і зв’язку тощо.

Значне місце на організованому ринку за обсягами торгів займає Перша фондова тор-
говельна система (ПТФЕ). Її частка серед організаторів торгівлі цінними паперами України (у тому числі на фондовій біржі) в 2009 р. досягла 88,2 %, або 16,49 млрд грн. ПФТЕ – одне з найбільших та найавторитетніших об’єднань професійних учасників ринку цінних паперів, що отримало визнання серед представників органів державної влади та інвесторів на ринку цінних паперів як в Україні, так і за її межами [3]. Станом на 01.01.2010 р. асоціація ПФТЕ об’єднувала 288 торговців цінними паперами з 19 міст та 15 регіонів країни (області України: Київська, Донецька, Дніпропетровська, Львівська, Одеська, Харківська, Запорізька, Вінницька, Херсонська, Луганська, Івано-Франківська, Полтавська і Тернопільська та АР Крим).

Державне регулювання процесами формування акціонерної власності сприяє тому, що багато АТ спромоглися перебудувати свою діяльність відповідно до ринкових умов і досягли певних успіхів у функціонуванні акціонерного капіталу.

Однак, незважаючи на позитивні моменти, практика роздержавлення виявляла недоліки, які перешкоджали АТ формувати прогресивні напрями розвитку продуктивних сил: постійна боротьба між парламентом і урядом стосовно стратегії й тактики проведення роздержавлення і приватизації; несприятливий інвестиційний клімат і низька інвестиційна активність; відсутність необхідної інфраструктури; сувора податкова політика; високий рівень кредитних ставок; криза платежів; низька купівельна спроможність населення; нестача кваліфікованих керівних кадрів, особливо у сфері сучасного менеджменту.

Більшість зазначених вище факторів можна зарахувати до особливостей зовнішнього середовища господарської діяльності. Такі фактори визначають рівень ризику господарської діяльності та значною мірою впливають на результати підприємницької активності біль-
шості суб’єктів економіки незалежно від форми власності. Отже, чинники зовнішнього середовища нівелюють ефект від здійснення реформ у відносинах власності.

За оцінкою експертів, з 20 досліджених зовнішніх чинників 17 формують несприятливі умови для діяльності підприємств в Україні [4]. Найбільш незадовільні умови підприємствам створюють податкова політика, валютно-фінансова політика, інвестиційний клімат, умови кредитування, діяльність державних органів у сфері запобігання зловживанням з боку посадових осіб. Оцінки умов діяльності державних та недержавних підприємств мають лише незначні розбіжності. Так, якщо для державних підприємств дещо доступніші кредити, то роздержавлені підприємства характеризуються вищою оцінкою рівня платоспроможного попиту на продукцію (що, у свою чергу, свідчить про більш високий рівень організації маркетингових служб).

З огляду на велику питому вагу підприємств, для яких чинники зовнішнього середовища були несприятливими, доцільно розглянути найбільш вагомі з них (рис. 1). 
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Для роздержавлених підприємств набагато гірші умови кредитування, а також захищеність підприємства як суб’єкта підприємницької діяльності (в усіх аспектах). Кількісні характеристики процесу роздержавлення в Україні свідчать про високі темпи зміни форм власності. З початку реформування відносин власності до кінця 1999 р. змінили державну форму власності 66707 підприємств [2]. Але жодна державна програма приватизації не була виконана повніс-
тю. У погоні за формальними результатами (кількістю роздержавлених підприємств) підвищення ефективності часто лишалося поза увагою.
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Рис. 1. Чинники зовнішнього середовища, найбільш несприятливі 

для діяльності підприємств

До специфічних недоліків процесу роздержавлення протягом 90-х рр. слід зарахувати такі.

1. Нестабільність законодавчої бази для проведення роздержавлення і приватизації, безсистемність у проведенні реформ, хаотичний розвиток фондового ринку.

2. Штучне завищення у програмах темпів приватизаційного процесу і надходження грошових коштів, ігнорування економічних та соціальних реалій в Україні.

3. Низький рівень інвестиційної спрямованості застосовуваних способів корпоратизації та приватизації в Україні.

4. Відсутність організаційно-економічної системи післяприватизаційної підтримки підприємств. 

Названі причини разом з існуючим економічним становищем призводять до того, що в результаті роздержавлення трапляються непоодинокі факти формування власників, зацікавлених в отриманні доходу не шляхом випуску й реалізації продукції приватизованими підприємствами, а викупу майна за заниженими цінами з подальшим розпродажем високоліквідних частин балансу підприємства (транспорту, обладнання, матеріальних запасів) за ринковими цінами.

Включення у процес роздержавлення великих та середніх підприємств на сучасному етапі не супроводжується поширенням цих процесів у глибину. Це обумовлено тим, що після проведення пільгового продажу акцій членам трудових колективів темпи корпоратизації істотно уповільнюються, частина акцій лишається в держави у вигляді незапланованого контрольного пакета акцій. Такий процес характерний для третини підприємств [3].

У процесі корпоратизації не залучаються необхідні інвестиції, не створено конкурентоздатних технологій, практично не змінилися пропорції експортно-імпортних обсягів. Наприкінці 90-х – на початку 2000-х рр. в Україні існувала розпорошена власність, прошарок дрібних власників цінних паперів, і це не могло підвищувати зацікавленість окремого тримача акцій у покращанні роботи підприємства.

Ще одним фактором низької ефективності роботи роздержавлених підприємств є повільне створення ринкової інфраструктури: інвестиційних фондів і компаній, кредитних спілок, пенсійних фондів, відсутність конкуренції на ринку цінних паперів. Немає також і реального ринку об’єктів приватизації, який би стимулював широку участь українських громадян у придбанні акцій, паїв, часток у майні державних підприємств. 

Характерна риса сучасності – бездіяльність частини урядовців і політиків, яка може спричинити руйнування системи управління підприємствами, що залишаються в державному секторі. Директори цих підприємств використовують підприємства як приватні, не виконують зобов’язань з кооперативного постачання, не застосовують новітніх методів маркетингу та менеджменту. Галузеві міністерства та міжгалузеві відомства недостатньо контролюють діяльність директорського корпусу [4]. Знизилася також якість підготовки та добір кадрів у державному секторі.

Водночас для акціонерних товариств також характерні негативні риси, які в багатьох випадках є наслідком недостатності правового забезпечення та недосконалості чинних законодавчих актів. До негативних рис АТ можна зарахувати: виникнення в процесі первинного розподілу акцій приватизованих підприємств так званого фіктивного капіталу, який часто функціонує відірвано від реального капіталу; ігнорування інтересів дрібних власників – акціонерів щодо участі в розподілі чистого прибутку; недостатня поінформованість акціонерів стосовно рішень, пов’язаних з фундаментальними змінами в товаристві; можливість формування виконавчого органу з найманих працівників і необов’язковість персональної участі в них акціонерів, що зумовлює відчуження останніх від управління АТ, знижує можливість контролю за діяльність АТ з боку дрібних власників акцій; можливість зловживань з боку засновників у зв’язку з легкістю акумулювання коштів; ускладнення управління АТ порівняно з іншими формами підприємств (наявність системи органів, загальні збори акціонерів, правління, спостережна рада, ревізійна комісія); можливість контролю за діяльністю АТ власником контрольного пакета акцій, якщо такий контроль здійснюється не в інтересах АТ і його акціонерів; створення АТ потребує більше часу, ніж будь-яке інше підприємство (особливо це стосується відкритих акціонерних товариств).

Негативні риси не перекреслюють позитивних рис, і це спричинило розвиток акціонерних товариств, відкриття робочих місць, забезпечення заробітною платнею великої кількості працездатного населення. Позитивною є також тенденція до збільшення величини зареєстрованих ДКЦПФР випусків акцій з метою залучення реальних коштів у діяльність ВАТ і ЗАТ. У 2009 р. акції випущено на 26,81 млрд грн. Але поряд із цим спостерігається також випуск акцій у процесі приватизації та корпоратизації державних підприємств. Це свідчить, що ринок акцій обмежено виконує свою функцію із залучення коштів у реальний сектор економіки. Цей процес стримують такі чинники: постприватизаційний перерозподіл акціонерного капіталу; слаборозвинена інфраструктура ринку акцій; недосвідченість менеджменту та інвестиційна непривабливість АТ; низька захищеність інвесторів та недостатність коштів для інвестування.

Специфічні риси формування акціонерного капіталу і визначили сучасний стан акціонерних товариств, частина яких працює збитково, немає можливості виплачувати дивіденди, матеріально-технічна база багатьох з них фізично і морально зношена, потрібні значні інвестиції. 

Висновки. Таким чином, для забезпечення акціонерних товариств необхідним капіталом і покращання фінансового стану акціонерного сектора економіки України необхідно вдосконалити механізм державного регулювання процесами формування акціонерної власності. З цією метою доцільно виконати такі завдання: підвищити рівень законодавчої бази акціонування і прискорити прийняття Закону України “Про акціонерні товариства”; забезпечити подальший розвиток об’єктів інфраструктури ринку цінних паперів України із застосуванням сучасних технологій; забезпечити своєчасне й точне розкриття інформації з усіх найважливіших питань, що стосується акціонерного товариства, включаючи інформацію про його фінансовий стан; активізувати роль інституційних інвесторів на ринку акцій (компаній з управління активами, пенсійних фондів, інститутів спільного інвестування тощо) з метою залучення реального капіталу; оптимізувати дивідендну політику. Вважаємо за доцільне покласти в основу вдосконалення державного регулювання процесами формування акціонерної власності та корпоративного управління принципи Організації економічного співробітництва та розвитку (ОЕСР), які включають: права акціонерів; однаково справедливе ставлення до акціонерів; роль зацікавлених осіб, розкриття інформації та прозорість; обов’язки ради. Це дасть змогу сприяти формуванню та ефективному використанню акціонерного капіталу і зміцненню акціонерного сектора економіки України.
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