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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Ринкові перетворення, структурні реформи та  приватизація визначили домінування акціонерних товариств в економіці України. Однак, існує невідповідність між їх значенням у виробництві товарів та наданні послуг і станом вітчизняного ринку корпоративних цінних паперів. З одного боку, українські корпорації відчувають гострий дефіцит довгострокових капіталів, з другого — відсутні дієві механізми його залучення з ринку цінних паперів. Така ситуація поглиблює технологічне відставання вітчизняних підприємств та є потенційно загрозливою для економічної безпеки країни. 

Як показує зарубіжний досвід, потреба підприємств у капіталі визначає роль фондових ринків, які стали одним із головних механізмів його мобілізації та розподілу в країнах з розвиненою ринковою економікою. Цей статус ринків капіталу посилюється нарощуванням позицій корпоративного сектору в світовій  економіці, який за своїми масштабами випередив усі інші організаційно-правові форми підприємництва. Залучення значних довгострокових капіталів на фондовому ринку надає можливість корпораціям вирішувати виробничі завдання, які недосяжні для підприємств малого та середнього бізнесу. 

Фондовий ринок посідає особливе місце в системі сучасних фінансових ринків. Існуючи в нерозривному зв’язку з іншими ринками та з реальним сектором економіки, він дає змогу сформувати капітал, через механізми конкуренції між емітентами і іншими суб’єктами ринку сприяє розвиткові ефективних виробництв, створює підґрунтя для інноваційних процесів в економіці. Електронізація торгівлі цінними паперами, глобалізація та інтернаціоналізація полегшують взаємозв’язки між корпоративним сектором та фондовим ринком, а доступ до його ресурсів став одним із головних факторів конкурентної боротьби в економічному середовищі.

Проблематика фондового ринку, взаємодія його інститутів з корпораціями завжди перебувала у центрі уваги вітчизняних і зарубіжних науковців. Існує низка визначних робіт провідних західних учених-економістів, які вивчали різноманітні практичні та теоретичні аспекти функціонування корпорацій на ринку капіталів. Зокрема, необхідно назвати праці лауреатів Нобелівської премії з економіки           М. Міллера,  Ф. Модільяні, Г. Марковіца, Р. Мертона, В. Шарпа, дослідження інших зарубіжних вчених — Р. Акоффа, З. Боді, Е. Брігхема, Р. Брейлі, Р. Вестерфільда, Дж. Гелбрейта, Б. Джордана, Г. Дональдсона, С. Майерса, С. Росса, Дж. Тьюлза,     Ф. Фабоцці, Ю. Фама, Дж. І. Фіннерті, Дж. К. ван Хорна. Окремо відмітимо праці російських вчених, серед них, О. Дінкевича, І. Дороніна, В. Ляліна, С. Ляліна,          Я. Міркіна, Б. Рубцова, Я. Сергієнка, Т. Теплової, М. Третьякова, О. Хмиз.

Значний доробок в розвитку цього напряму економічної науки належить вітчизняним науковцям, зокрема, М. Білик, І. Бланку, М. Бурмаці, Є. Григоренку,    Н. Дегтярьовій, Д. Леонову, О. Мендрулу, О. Мозговому, В. Суторміній,                   О. Терещенку, А. Федоренку, В. Федосову та іншим. 

Разом з тим, вітчизняна економічна наука до цього часу не виробила єдиних підходів у питанні  розбудови вітчизняного ринку капіталів. Існує низка абсолютно відмінних концепцій та рішень, які пропонуються українськими фахівцями для вирішення проблемних питань у взаємодії акціонерних товариств та інших агентів фондового ринку. Ситуація ускладнюється недосконалістю законодавчої бази, яка досить часто є результатом політичних домовленостей та компромісів, а не цілеспрямованої державної політики в цій галузі.

Розвиток ринку капіталів стає важливим завданням, вирішення якого потребує творчого та критичного переосмислення існуючих теоретичних та практичних надбань. Необхідним є обґрунтування напрямів активізації емісійної діяльності акціонерних товариств України на фондовому ринку, що сприятиме розвитку національної економіки, стимулюватиме інвестиційні та інноваційні процеси, дозволить підвищити конкурентоспроможність вітчизняних підприємств на міжнародних ринках.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана відповідно до плану наукових досліджень Державного вищого навчального закладу “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” на тему “Реструктуризація фінансової системи в умовах перехідної економіки” (номер державної реєстрації 0101V003065). Особистий внесок автора полягає у розробці пропозицій стосовно напрямів розвитку ринку корпоративних цінних паперів України та активізації емісійної діяльності вітчизняних акціонерних товариств. 

Мета і завдання дослідження. Мета дослідження — на основі вивчення теоретичних, методологічних і практичних основ формування капіталу акціонерного товариства розробити і обґрунтувати заходи, спрямовані на широке використання інструментів фондового ринку вітчизняними акціонерними товариствами.

Для досягнення мети розв’язуються такі завдання:

· поглибити існуючі підходи до сутності економічної категорії “капітал акціонерного товариства” та його складових;

· визначити теоретико-методологічні засади управління формуванням капіталу акціонерного товариства;

· дослідити теоретичні аспекти використання інструментів фондового ринку у формуванні капіталу акціонерного товариства та управлінні структурою капіталу;

· проаналізувати процеси сек’юритизації на світовому фінансовому ринку;

· проаналізувати розвиток фондових ринків у країнах з різними моделями корпоративного управління;

· виявити і розкрити особливості практичного використання інструментів фондового ринку у фінансуванні корпоративного сектору; 

· охарактеризувати та узагальнити розвиток інструментів фондового ринку в Україні;

· обґрунтувати заходи, спрямовані на посилення ролі фінансових інструментів фондового ринку у фінансуванні акціонерних товариств України;

Об’єкт дослідження —  інструменти фондового ринку у формуванні капіталу акціонерного товариства.

Предмет дослідження — економічні відносини, що виникають між акціонерними товариствами та іншими агентами фондового ринку щодо формування капіталу акціонерного товариства за допомогою інструментів фондового ринку.   

Методи дослідження. Методологічною та теоретичною основою дисертації є системний підхід до аналізу процесів і явищ, які характеризують діяльність корпорації на ринку капіталів, для чого використовувалися загальні наукові методи емпіричного та теоретичного пізнання: системний підхід — з метою уточнення економічної та юридичної природи капіталу акціонерного товариства; аксіоматичний — в процесі дослідження сутності та змісту процесу формування капіталу акціонерного товариства; метод історизму — для виявлення закономірностей розвитку вітчизняного та світового ринків корпоративних цінних паперів; методи абстрагування — для дослідження особливостей використання облігацій вітчизняними акціонерними товариствами у формуванні капіталу; аналогії та порівняльного аналізу — для оцінювання стану ринків корпоративних цінних паперів в країнах з різними моделями корпоративного управління; аналізу і синтезу — для виявлення особливостей розвитку ринку корпоративних цінних паперів України; економічного аналізу для оброблення статистичних матеріалів — з метою характеристики емісійної діяльності акціонерних товариств на фондовому ринку України.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробці та обґрунтуванні теоретичних і методологічних підходів до використання інструментів фондового ринку у формуванні капіталу акціонерного товариства, окрім того — у наданні рекомендацій, спрямованих на удосконалення механізмів взаємодії фондового ринку та корпоративного сектору економіки України в процесі випуску цінних паперів.

Основні положення, що визначають наукову новизну дослідження, полягають в наступному:

· вперше:

· зроблено висновки, що домінуючими тенденціями на сучасному фондовому ринку є мімікрія та альтернативність, які характеризують взаємозв’язки та взаємовплив між корпораціями та фондовим ринком в процесі управління формуванням капіталу та визначають конвергенцію національних моделей корпоративного управління;

· розроблено систему показників для оцінки рівня сек’юритизації в Україні: сек’юритизації власного капіталу, сек’юритизації боргового капіталу та сек’юритизації активів, що дозволяє оцінити роль цінних паперів в економіці виходячи зі структури фінансування активів;

· удосконалено:
· визначення дефініції “капітал акціонерного товариства”, виходячи з наступних позицій, які обумовлюють його сутність та економічну і правову природу: по-перше, як джерела фінансування діяльності акціонерного товариства; по-друге, з врахуванням існування логічного ланцюга “формування капіталу — інвестування капіталу — функціонування капіталу — зростання капіталу”; по-третє, як сукупність усіх ресурсів, які можуть бути авансовані в активи акціонерного товариства;

· зміст поняття “фінансова політика акціонерного товариства” доповненням положенням, яке враховує існування заходів неформального характеру, які не відображаються в бухгалтерському обліку, не мають правового забезпечення і не завжди призводять до руху ресурсів, але впливають на параметри сформованого капіталу;

· алгоритм прийняття рішень щодо додаткового випуску акцій на підприємствах з державною часткою власності, спрямований на максимальне забезпечення прав держави в частині необґрунтованого розмивання належного їй пакету акцій з одночасним забезпеченням активізації емісійної діяльності таких підприємств на ринку акцій;

· набули подальшого розвитку:

· узагальнення теоретичних розробок щодо формування емісійного портфелю корпорації. Констатовано, що в його основі лежить поділ характеристик власного і позикового капіталу на постійні та змінні; визначено, що за допомогою вибору параметрів емітованих цінних паперів корпорація може впливати на напрям і силу прояву змінних та силу прояву постійних характеристик;

· установлено та аргументовано, що в країнах, з ринками капіталів, які трансформуються, залежність між типом національної моделі корпоративного управління та параметрами фондового ринку знижується. Відповідно, рекомендовано впровадження в Україні нових фінансових інструментів, які апробовані практикою розвинених ринків — акцій з нерівномірними правами голосу та претензіями на отримання прибутку.

Практичне значення одержаних результатів. Матеріали дисертаційного дослідження мають як теоретичне, так і практичне значення. Пропозиції та рекомендації, що стосуються вдосконалення нормативно-правової бази випуску корпоративних фінансових інструментів фондового ринку, були використані під час розробки регуляторних актів Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку (довідка №11/01/7228 від 03.05.07). Методичні розробки  щодо визначення інвестиційної привабливості корпоративних цінних паперів на первинному ринку впроваджені в діяльність ТОВ “Брокер Хаус” (довідка №12/5 від 29.12.06). Окремі висновки і положення дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” під час викладання дисциплін “Фінанси зарубіжних корпорацій” та “Фінансовий ринок” (довідка від 27.04.07); а також Українського інституту розвитку фондового ринку ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана” під час викладання дисциплін “Фінансовий менеджмент (корпорацій)”, “Фондовий ринок” (довідка №47/1 від 20.04.2007). 
Особистий внесок здобувача. Дисертаційне дослідження є самостійною науковою роботою здобувача, в якій викладено його власний підхід до питань формування капіталу акціонерними товариствами на фондовому ринку. Всі подані в дисертації наукові результати автором отримані особисто і викладені в опублікованих працях.
Апробація результатів дисертації. Результати дисертаційного дослідження були оприлюднені та обговорювалися на засіданні кафедри фінансів ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана”, а також під час роботи таких науково-практичних конференцій: Міжнародна науково-практична конференція “Реформування фінансово-кредитної системи і стимулювання економічного зростання” (м. Луцьк, 30-31 травня 2002 р.); Всеукраїнська науково-практична конференція молодих вчених “Фінансово-кредитна система України: проблеми та шляхи їх вирішення” (м. Дніпропетровськ, 24 лютого 2003 р.); Міжнародна науково-практична конференція “Реформування фінансово-кредитної системи і стимулювання економічного зростання” (м. Луцьк, 30-31 травня 2003 р.).

Публікації. За результатами дисертаційної роботи опубліковано 8 наукових праць, з них 1 у співавторстві, загальним обсягом 2,5 д.а., 6 — у наукових фахових виданнях (2,2 д.а.), 2 — в інших  виданнях (0,3 д.а.). 

Структура і обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Її загальний обсяг становить  185 сторінок друкованого тексту. Дисертація містить  27 таблиць на 16 сторінках, 14 рисунків на 7 сторінках та 1 додаток на 2 сторінках. Список використаних джерел включає  165 найменувань. ​​

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

  У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, сформульовано мету і визначено завдання дослідження, його об’єкт, предмет, наукову новизну, практичне значення  та апробацію одержаних результатів. 

В розділі 1 “Капітал акціонерного товариства: поняття та особливості формування” досліджуються: економічна та правова природа капіталу, теоретико-методологічні основи його формування, розкриваються теоретичні засади управління структурою капіталу акціонерного товариства.

З врахуванням того, що капітал акціонерного товариства є складною та багатогранною категорією, в дисертації реалізовано комплексний підхід до його дослідження. Наголошено, що багатогранність капіталу акціонерного товариства визначається існуванням його матеріально-речової форми та суспільним змістом, відмінностями в економічних та правових аспектах функціонування, а перетворення корпорацій на гегемона світової економіки визначає необхідність перегляду усталених поглядів на сутність та економічну і правову природу їх капіталу.

Дисертант виходить з того, що зміст капіталу акціонерного товариства та зміст капіталу підприємства суттєво не відрізняються. Проведений аналіз поглядів вітчизняних та зарубіжних економістів на сутність капіталу акціонерного товариства (підприємства), його склад та характеристики дав можливість виділити три основні підходи до визначення капіталу акціонерного товариства (підприємства): як елементів нагромадженої праці; як частини фінансових ресурсів; як вимог на його активи. Поглиблюючи існуючі підходи, дисертантом аргументовано необхідність врахування логічного ланцюга: “утворення капіталу — інвестування капіталу — функціонування капіталу — зростання капіталу”, який обумовлює природу капіталу акціонерного товариства у ролі джерела фінансування. Відповідно, було виділено основні недоліки згаданих підходів та уточнено визначення дефініції “капітал акціонерного товариства”. 

При визначенні змісту власного капіталу акціонерного товариства бралося до уваги, що його формування відбувається за рахунок внесків власників, існує вибір між ресурсами фінансового ринку та внутрішніми джерелами, наявна умовно  безповоротна основа залучення. Виходячи з цього, власний капітал — це частина ресурсів (у грошовій, товарній і нематеріальній формах), сформованих на умовно безповоротній основі за рахунок внесків власників підприємства та з внутрішніх джерел, які авансуються в активи підприємства; а позиковий капітал — ресурси (довгострокові та короткострокові), які залучаються на поворотній основі. Функції власного та позикового капіталу запропоновано розділити на загальні (притаманні обом частинам капіталу) та специфічні (прояв кожної складової частини капіталу окремо). Загальними є функція формування і використання капіталу, яка знаходить своє відображення у прагматичних фінансових і інвестиційних рішеннях, та контрольна. Для власного капіталу контрольна  функція реалізується через контрольні повноваження акціонерів, для позикового капіталу вона визначається принципами строковості, поворотності та платності. Специфічні функції притаманні лише власному капіталу підприємства, до них віднесено стартову — формування ресурсів під час заснування підприємства; управлінську — повноваження власників підприємства за рахунок внесків яких формується власний капітал.

Під час дослідження змісту фінансової політики акціонерного товариства були враховані наступні фактори: економічна та правова природа різних частин капіталу; неформальні відносини між суб’єктами корпоративного управління, які не відображаються в бухгалтерському обліку та не завжди призводять до руху ресурсів; юридичні аспекти рішень з формування капіталу. Відповідно, фінансова політика акціонерного товариства визначена як комплекс економічних (формального і неформального характеру) та юридичних заходів, що пов’язані з формуванням капіталу корпорації, зміною його складу, структури та рухом ресурсів. 

Логічним продовженням вивчення вказаної проблематики став аналіз концептуальних підходів до формулювання головної мети управління формуванням капіталу акціонерного товариства. Зважаючи на дискусійний характер питання, запропоновано виходити з наступного: кожен суб’єкт корпоративного управління має власну ціль або їх множину, при цьому вони не збігаються і вступають у конфлікт між собою; варіативність цілей видозмінює  критерії їх оцінки різними суб’єктами. Ці посилання дозволили визначити мету управлінням капіталу наступним чином: забезпечення підприємства капіталом, обсяги та характеристики якого відповідатимуть критеріям ефективності, встановленим в результаті компромісу між цілями самого акціонерного товариства, цілями акціонерів, менеджерів та кредиторів, і перебуватимуть в рамках обмежень, визначених умовами навколишнього фінансового середовища діяльності.

Досягнення задекларованої мети можливе через врахування корпорацією інтересів інвесторів під час випуску цінних паперів на фондовому ринку і нерозривно пов’язане з політикою структури капіталу. Численні роботи економістів щодо пошуку оптимального співвідношення між власним капіталом та боргом так і не дали однозначного результату, тому існує цілий ряд рекомендацій, часто протилежного характеру, які використовуються при виборі структури капіталу, найбільш актуальними з них є ті, що орієнтуються на існування асиметрії інформації та агентські конфлікти. 

Домінуючим фактором у політиці структури капіталу є позитивні та негативні характеристики різних частин капіталу. Аналіз економічної літератури показав, що використовується спрощений підхід до визначення таких переваг та недоліків, який базується виключно на економічній, правовій природі власного і позикового капіталу та не враховує впливу фінансового навколишнього середовища і конкретних умов, в яких відбувається залучення. Дисертант доводить його вразливість та необхідність виділення постійних та змінних характеристик різних частин капіталу.  Змінні характеристики можуть змінювати напрям та силу свого впливу під дією різних факторів; постійні характеристики є стабільними та можуть змінювати лише силу прояву.

У дисертації враховано, що, зважаючи на неоднорідність інвесторів, корпорації порушують класичні канони у питанні вибору параметрів цінних паперів і доведено, що основоположним фактором у ефективній політиці формування капіталу акціонерного товариства стає випуск на ринок капіталів інструментів, які за своїми характеристиками дають корпорації можливість сформувати ефективний емісійний портфель — сукупність фінансових інструментів, яка дозволяє досягти головної мети управління формуванням капіталу. Формалізовано це виглядає подібно до формування портфелю цінних паперів інвестором, який підбирає цінні папери щоб отримати максимальні доходи за мінімально допустимого рівня ризику. Корпорація емітує своєрідний портфель фінансових інструментів, за допомогою яких залучає на фінансовому ринку капітал, але при цьому намагається знизити ризики та вартість такого капіталу. 

В розділі 2 “Інструменти фондового ринку у формуванні капіталу корпорацій” досліджуються процеси сек’юритизації на світовому фінансовому ринку, розвиток ринків корпоративних цінних паперів в країнах з різними моделями корпоративного управління, особливості використання цінних паперів у фінансуванні акціонерних товариств, розвиток інструментів ринку капіталу в Україні.

За базове положенням в аналізу практичних аспектів  формування капіталу акціонерними товариствами в дисертації взято зміни в ідеології їх взаємодії з інститутами фінансового ринку. Визначено, що суб’єкти фінансових ринків, його механізми та інфраструктура в певній мірі підпорядковуються інтересам корпорацій, які через свою значимість для економіки мають можливість реального впливу на усіх інших агентів ринку. Досліджено взаємний вплив між сформованою в країні моделлю корпоративного управління та акціонерним сектором економіки, та як потреби підприємств в капіталі змінюють усталені характеристики моделей. 

Відсутність суттєвих відмінностей між ефективністю різних моделей корпоративного управління дозволило виділити окремі фактори, які було трансформовано у три тенденції. По-перше, процеси глобалізації та інтернаціоналізації світового фінансового ринку стирають різницю між моделями корпоративного управління та виявляються у тенденції конвергенції. По-друге, фінансова інфраструктура і модель корпоративного управління видозмінюються під впливом зовнішніх факторів, набувають рис, що відповідають потребам реального сектору економіки та виявляються у тенденції мімікрії. По-третє, всі форми зовнішнього фінансування є взаємодоповнюючими з погляду окремої корпорації, що знаходить своє відображення у тенденції альтернативності.

У дисертації критично переосмислено існуючий в сучасній економічній літературі підхід, відповідно до якого існує група стандартних показників розвитку ринку акцій, зокрема, капіталізація національного ринку акцій, кількість лістингових емітентів, поширення акцій серед інвесторів, якісний склад інвесторів у цінні папери), які доводять беззаперечне його домінування  в країнах з англосаксонським впливом. 

Капіталізація національних сегментів світового ринку акцій характеризується наступними показниками (табл. 1):

Таблиця 1

Капіталізація окремих національних ринків акцій (млрд. дол.)

	Країна
	Роки

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	США
	13983,9
	11052,4
	14266,3
	16323,7
	16998,0

	Японія
	3910,0
	2126,1
	3040,7
	3678,3
	4736,5

	Великобри-танія
	2149,5
	1864,1
	2412,4
	2815,9
	3058,2

	Німеччина
	1071,7
	686,0
	1079,0
	1194,5
	1221,3

	Франція
	1843,5
	967,0
	1355,6
	1857,2
	1710,0


З табл. 1 видно, що зберігаються лідируючі позиції ринків акцій країн з англосаксонською моделлю корпоративного управління — їх частка у 2005 році становила 72,3 % сукупної капіталізації, що було сталим з невеликими відхиленнями протягом всього періоду спостережень. Серед європейських країн саме ринок Великобританії демонструє найвищий рівень капіталізації — у 2,5 рази більше ніж для ринку акцій Німеччини та у 1,78 рази ніж для ринку Франції. Однак, дисертант доводить, що для характеристики процесів сек’юритизації показників капіталізації недостатньо, оскільки існують ще фактори такого порядку як інформаційна неефективність ринку, методика визначення показника капіталізації, відсутність єдиних підходів до організації процедури лістингу на фондових біржах,  і їх треба брати до уваги. 

Більш точними для міжкраїнового порівняння є відносні показники розвитку ринків акцій, що дають можливість прямо чи опосередковано оцінити роль ринку акцій в інвестиційних процесах: співвідношення ринкової капіталізації і ВВП; кількість лістингових компаній на один мільйон населення; співвідношення сукупної ринкової капіталізації і кількості лістингових емітентів. Їх аналіз за даними США, Японії, Великобританії, Франції та Німеччини підтвердив тезу про послаблення  залежності між типом національної моделі корпоративного управління та розвитком ринку акцій. Велике значення з точки зору оцінки ситуації в Україні має висновок, що на  ринках, які розвиваються, з домінуючими ознаками англосаксонського та континентального впливу (Південно-Африканська республіка, Бразилія, Південна Корея та Малайзія), через нестабільність окремих сфер фінансового ринку, залежність  є мінімальною.

Логічним продовженням стало дослідження питання про залежність між типом моделі корпоративного управління та розвитком ринку боргових інструментів. Розділивши ринки корпоративних облігацій розвинених країн за їх належністю до різних моделей корпоративного управління — в одній групі США та Великобританія, в іншій — Німеччина та Франція, можна побачити, що абсолютні значення ринку та його співвідношення до обсягу сукупного валового внутрішнього продукту виглядають за період 2002-2005 років наступним чином (табл. 2):

Таблиця 2

Сукупні показники розвитку  ринку корпоративних облігацій в країнах з різними моделями корпоративного управління  в 2002-2005 роках1
	Групи країн
	Роки

	
	2002
	2003
	2004
	2005

	
	Обсяг

(млрд. дол.)
	Частка у ВВП,%
	Обсяг

(млрд.

дол.)
	Частка у ВВП,%
	Обсяг

(млрд.

дол.)
	Частка у ВВП,%
	Обсяг

(млрд.

дол.)
	Частка у ВВП,%

	США та Велико-британія 
	2712,5
	22,3
	2866,0
	22,5
	2615,0
	19,3
	2711,0
	18,5

	Німеччи-на та Франція
	234,4
	5,9
	345,1
	8,6
	391,7
	9,3
	346,0
	7,0


З даних  табл. 2 видно, що сукупний рівень корпоративного облігаційного боргу та його співвідношення з обсягом валового внутрішнього продукту в країнах з ангосаксонською моделлю є більшим ніж для країн з континентальною моделлю. Визначено, що відставання за відносними показниками є не настільки значним, як фіксується у разі використання абсолютних даних, а його динаміка є маже ідентичною. Отже, з одного боку, ринок корпоративних облігацій зростає випереджаючими темпами порівняно зі зростанням економіки у країнах поширення континентальної моделі, з іншого, за абсолютними показниками розвитку домінуючу позицію займають США. 

Застосування тенденцій конвергенції, мімікрії та альтернативності щодо фінансового ринку України, який перебуває в стадії формування, дозволило дисертантові обґрунтувати можливість докорінної зміни пропорцій між різними його сегментами та збільшення ролі ринку цінних паперів у процесах формування капіталу вітчизняними корпораціями. Аналіз юридичних конструкцій корпоративних фінансових інструментів національного фондового ринку засвідчив, що існує можливість впливу на характеристики різних частин капіталу шляхом вибору відповідних параметрів пайових та боргових цінних паперів, окрім тих, які визначаються нерівномірними майновими та немайновими правами цінних паперів; разом з тим, можливість вирішення конфліктів між суб’єктами корпоративного управління є низькою.

У дисертації доведено, що з метою кількісної оцінки процесу сек’юритизації в Україні доцільно використовувати такі три показники: співвідношення сумарного обсягу випущених акцій до загальної суми власного капіталу підприємств (сек’юритизація власного капіталу в економіці); співвідношення обсягу випусків облігацій підприємств до загальної суми довгострокових зобов’язань (сек’юритизація довгострокових зобов’язань в економіці); співвідношення сумарного випуску  акцій та облігацій до вартості активів (сек’юритизація активів). Їх розрахункове значення наведено нижче (Рис.1):
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Рис. 1. Параметри сек’юритизації економіки Україні1
З рис. 1 видно, що процеси сек’юритизації мають позитивну динаміку, разом з тим незважаючи на це, її абсолютне значення залишається низьким. Найбільш гостро диспропорції спостерігаються на ринку акцій, де коливання показника сек’юритизації капіталу перебуває в межах 2,5-5,5 %. Значно кращим є показник для ринку облігацій — більше 10 % (2006 рік). Сумарний показник, який характеризує вимоги на активи з боку власників емітованих за рік корпоративних цінних паперів, не досягає навіть 4 %.

У розділі 3 “Фінансування акціонерних товариств на ринку капіталів України” аналізується розвиток первинного ринку цінних паперів, особливості використання інструментів ринку капіталів у корпоративному фінансуванні, обґрунтовуються рекомендації щодо можливих шляхів їх подолання на рівні національного законодавства. 

В дослідженні розвитку первинного ринку корпоративних цінних паперів України дисертант виходив з необхідності екстраполяції загальних світових тенденцій у випуску інструментів ринку капіталів на вітчизняну практику. Зокрема, невелика роль акцій у корпоративному фінансуванні на західних ринках є наслідком, по-перше, економічної та юридичної пайових інструментів, по-друге, 
неефективності фінансового ринку; по-третє, кризи системи корпоративного управління; по-четверте, високої вартості акціонерного капіталу. Аналіз вказаних факторів на вітчизняному ринку довів, що основоположною є можливість переходу управлінських повноважень після додаткового випуску, а всі інші чинники є другорядними. Зроблено висновок, що за ступенем свого розвитку та тенденціями первинний ринок корпоративних облігацій випереджає ринок акцій. Сприяють такому положенню структура акціонерної власності в Україні, домінування фінансово-промислових груп. Порівняння сукупного обсягу первинного ринку корпоративних цінних паперів  і валового внутрішнього продукту засвідчило недостатній розвиток цього сегменту фінансового ринку в Україні та необхідність перенесення дослідження на мікрорівень.     

Дослідження особливостей використання пайових фінансових інструментів проводилося на основі звітності 12 емітентів (табл. 3), вибір яких обумовлений наступними обставинами: тільки відкриті акціонерні товариства мають змогу в повній мірі використати переваги у формуванні капіталів на фондовому ринку; юридичне закріплення статусу відкритого акціонерного товариства повинно підтверджуватися наявністю їх акцій в котирувальних листках організаторів торгівлі; необхідно враховувати існування акціонерних товариств з державною часткою власності.  

Кількісні параметри емісійної активності обраних акціонерних товариств на фондовому ринку виглядають так:

Таблиця 3

Індекс статутного капіталу відкритих акціонерних товариств

	ЕМІТЕНТ
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	ВАТ "Дарницький завод ЗБК"
	2,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Море"
	16,3
	1,0
	1,0
	1,9
	1,0

	ВАТ "Центренерго"
	5,2
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ДАК "Чорноморнафтогаз"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Галнафтогаз"
	2,4
	1,0
	1,1
	1,2
	1,0

	ВАТ "Сілур"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Мономах"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Укрсоцбанк"
	0,7
	1,0
	1,0
	1,0
	5,3

	ВАТ "Хмельницькобленерго"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Укртелеком"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Укрнафта"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	ВАТ "Київметробуд"
	1,0
	1,0
	1,0
	1,3
	1,0


Дані табл. 3 свідчать про пасивну емісійну політику акціонерних товариств на ринку акцій. Дисертантом визначено, що основними факторами у цьому процесі є: структура акціонерної власності, можливість отримання доходів від контролю, існування високих бар’єрів для емітентів  для виходу на ринок акцій. 

З метою зміни негативного впливу структури акціонерного капіталу на емісійну активність підприємств запропоновано забезпечити реалізацію державою наступних напрямків: створення ефективної системи оприлюднення інформації про склад акціонерів; реалізація механізму обов’язкового викупу акцій на вимогу акціонера, як цивілізований шлях зміни структури власників акцій та захисту прав дрібних акціонерів; створення моделі захисту інтересів держави під час додаткової емісії акцій.

Дивідендна політика в дисертації розглядається в двох площинах: для підприємств з державною часткою власності та для підприємств, у яких держава серед акціонерів відсутня. Стосовно першої групи емітентів, то, на думку дисертанта,  встановлення нормативів відрахування дивідендів до державного бюджету змінює їх економічну природу. В роботі запропоновано здійснювати акумуляцію нарахованих на державну частку власності дивідендів в окремому фонді виключно для купівлі акцій додаткової емісії або фінансування інвестиційних проектів, запровадити диференційований підхід до визначення розміру дивідендів.  

Акціонерні товариства, де відсутня державна частка, частіше за все ігнорують дивідендну політику. Невиплата дивідендів разом з незначними обсягами торгів на вторинному ринку дозволили припустити, що основним видом доходів для домінуючих власників таких товариств стали доходи від контролю. На користь цієї тези, опосередковано свідчать наступні фактори: стабільність структури мажоритарних акціонерів; тенденція до консолідації пакетів акцій; високий рівень “прихованого” володіння акціями. 

Здобувач доводить, що розв’язання проблем дивідендної політики, окрім заходів спрямованих на зменшення участі тіньового сектору в національній економіці, має враховувати, що поширення класичних механізмів отримання доходів від володіння акціями може бути ефективним лише за умови запровадження системи розкриття інформації про акціонерів до кінцевого власника-фізичної особи та концентрації обігу акцій на організованому ринку. Комплексне рішення цього завдання повинне передбачати звільнення від оподаткування прибутковим податком дивідендів, перерахованих на користь фізичних осіб-громадян України, які володіли акціями не менше одного календарного року.

З метою зниження бар’єрів для виходу на ринок акцій запропоновані заходи,  спрямовані на спрощення процедури реєстрації випуску акцій в ДКЦПФР та введення механізму “реєстрації на полицю”. 

Аналіз особливостей використання боргових інструментів у формуванні капіталу проводився на основі інформації про емісію облігацій 30 акціонерних товариств за 2002—2006 рр. Дисертантом визначено, що основна проблема вітчизняного ринку корпоративних облігацій — слабкі можливості вибору характеристик фінансових інструментів для оптимізації параметрів капіталу; відповідно, запропоновано та обґрунтовано зміни до чинного законодавства, які дозволять виправити ситуацію.

З питання випуску окремих видів облігацій запропоновано:

щодо плаваючих (переглядуваних) ставок :плаваюча (переглядувана) ставка купону за облігацією може визначатися лише за формулою, яка наводиться в інформації про емісію облігацій; ця формула повинна має дозволяти інвесторам самостійно розраховувати розмір купону; фактори, від яких залежить розмір купону, не можуть змінюватися від бажання чи під впливом емітента, а мають носити загальноринковий характер; повідомлення  про нову ставку купону повинне бути доведено до власників іменних облігацій персонально, до власників облігацій на пред’явника — через офіційні видання ДКЦПФР; 

щодо механізму дострокового викупу облігацій: якщо викуп  відбувається за ініціативи інвестора, то ціна викупу має дорівнювати ринковій ціні на момент подання заяви (але не нижче за номінал); якщо викуп відбувається за ініціативи емітента, інвестору повинна сплачуватися відповідна премія, визначена наперед; заборонити проведення дострокового викупу облігацій за ініціативи емітента в період до одного року від дати розміщення (для облігацій з строком обігу менше року — до виплати двох купонних платежів); 

щодо конвертованих облігацій: удосконалення механізмів ціноутворення на ринку капіталів України для зниження вартості капіталу від випуску конвертованих облігацій  за рахунок врахування “опціонної” складової; максимальний захист прав міноритарних акціонерів.  

В дисертаційній роботі проаналізовано причини відсутності гібридних фінансових інструментів на вітчизняному ринку, зокрема привілейованих акцій, та запропоновано низку кроків, спрямованих на їх розвиток (табл. 4):

Таблиця 4

Зміст запропонованих змін до окремих норм Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок, що регулюють випуск та обіг привілейованих акцій
	№ п/п 
	Чинна редакція
	Запропоновані зміни
	Характер дії норми

	1.
	Ст.6. “...надають їх власникам переважні, стосовно власників простих акцій, права на отримання частини прибутку АТ у вигляді дивідендів та на отримання частини майна АТ у разі його ліквідації...”
	- невиплачені дивіденди накопичуються, та можуть бути виплачені, якщо розмір прибутку відповідного року дозволяє це зробити  
	Кумулятивний ефект дивідендів за привілейованими акціями 

	2.
	Ст. 6 “...надають права на участь в управлінні акціонерним товариством у випадках, передбачених статутом і законом...” 
	- забезпечити власникам привілейованих акцій умовне право голосу у випадку невиплати дивідендів з питань, які впливають на їх статус та статус належних їм цінних паперів, що зберігається до виплати дивідендів;

- перелік питань, щодо яких власники привілейованих акцій отримують право голосу, має бути визначений у статуті АТ 
	Умовне право голосу дозволяє:

- убезпечити власників від необґрунтованої відмови від виплати дивідендів;

- є стримуючим фактором для невиправданого зростання обсягів випуску привілейованих акцій.  

	3.
	Частка привілейованих акцій у статутному капіталі акціонерного товариства не може перевищувати 25 відсотків 
	скасувати будь-які обмеження на розмір випущених привілейованих акцій 
	Введення в дію норм, передбачених пп. 1 та 2 створить об’єктивні перепони для необґрунтованого зростання обсягів привілейованих акцій у капіталі АТ 




Реалізація запропонованих заходів дозволить вітчизняним акціонерним товариствам оптимізувати власний емісійний портфель, забезпечить можливості випуску фінансових інструментів широкого спектра, параметри яких дадуть можливість залучити необхідний капітал, сприятимуть вирішенню корпоративних конфліктів.

ВИСНОВКИ

У дисертації дано теоретичне узагальнення та запропоновано концептуально нове розв’язання актуального наукового завдання, щодо оптимізації політики формування капіталу акціонерними товариствами на фондовому ринку. Проведене дослідження дало змогу зробити наступні висновки та обґрунтувати такі пропозиції:

1. За допомогою методологічного інструментарію фінансової науки розширено зміст капіталу акціонерного товариства. Доведено, що в основі визначення сутності поняття “капітал акціонерного товариства” лежить логічний ланцюг: “формування капіталу — інвестування капіталу — функціонування капіталу — зростання капіталу”. Виходячи із задекларованого вище, капітал акціонерного товариства визначено як сукупність ресурсів (у грошовій, товарній і нематеріальній формах), попередньо сформованих на фінансовому ринку або з внутрішніх джерел, які інвестуються в активи підприємства з метою досягнення певних цілей. Характеристики окремих частин капіталу визначаються конкретними умовами їх формування, відповідно, їх доцільно поділити на постійні та змінні. На основі цього обґрунтовано підходи  у політиці фінансування корпорацій, які спрямовані на формування оптимального емісійного портфелю, який дозволяє досягти головної мети управління формуванням капіталу. 

Мету управління формуванням капіталу сформульовано наступним чином:  забезпечення підприємства капіталом обсяги та характеристики якого відповідатимуть критеріям ефективності, встановленим в результаті компромісу між цілями самого акціонерного товариства, цілями акціонерів, менеджерів та кредиторів, і перебуватимуть в рамках обмежень, визначених умовами навколишнього фінансового середовища. Ця теоретична позиція виокремлена дисертантом як базис подальшого прагматичного дослідження ролі інструментів фондового ринку у формуванні капіталу акціонерного товариства.

2. Основною тенденцією сучасних ринків капіталу є сек’юритизація, зростання ролі цінних паперів в господарському обороті, яку необхідно розглядати в контексті кількісних та якісних змін на фондових ринках. Останні полягають у зміні системи взаємовідносин між емітентами фінансових інструментів та іншими суб’єктами ринку капіталу. Головними тенденціями прояву процесу сек’юритизації сучасних фінансових ринків є: конвергенція; мімікрія; альтернативність. Конвергенція означає появу та поширення у різних моделях корпоративного управління спільних рис; мімікрія — визначає вплив зовнішніх факторів на характеристики національних моделей корпоративного управління, коли елементи фінансової системи країни “прилаштовуються” під потреби реального сектору економіки з метою максимального задоволення їх потреб у фінансуванні; альтернативність — обумовлює повноцінний та рівноправний розвиток усіх сфер фінансового ринку.

3. Виділення тенденцій конвергенції, мімікрії та альтернативності дало змогу дисертантові застосувати нові підходи до оцінки рівня розвитку фондових ринків в країнах з різними моделями корпоративного управління На основі порівняння рівня розвитку ринків у розвинених країнах з різними моделями корпоративного управління зроблено висновок, що різниця між банківськи орієнтованими системами та ринковими системами поступово зменшується. Логічним його продовженням стала теза про підпорядкування факторів ринку цінних паперів, його механізмів інтересам корпоративного сектору, взаємний вплив між моделлю корпоративного управління та акціонерним сектором економіки. На ринках існує група факторів, що в тій чи іншій мірі сприяють поширенню різних видів фінансування, окрім безпосередньо юридичних обмежень. Це структура власності, рівень концентрації виробництва, історичні передумови формування, рівень втручання держави в економіку. Дисертант доводить, що на “нових” фінансових ринках важливим є забезпечення рівноправного доступу емітентів до усіх сегментів ринку, без прив’язки до конкретних характеристик моделі корпоративного управління.

4. В економічній площині оцінка рівня сек’юритизації в Україні з використанням обсягів випуску акцій та облігацій не дає достовірного результату. Дисертант доводить доцільність використання наступних показників сек’юритизації: відношення сумарного обсягу випущених акцій до загальної суми власного капіталу підприємств (сек’юритизація власного капіталу); співвідношення обсягу випусків облігацій підприємств до загальної суми довгострокових зобов’язань (сек’юритизація довгострокових зобов’язань); відношення сумарного випуску  акцій та облігацій до вартості активів (сек’юритизація активів). Визначено, що незважаючи на їх позитивну динаміку, загальний рівень сек’юритизації в економіці України є низьким.
5. Аналіз розвитку правових засад ринку корпоративних цінних паперів в Україні довів, що за рахунок вибору відповідних параметрів пайових та боргових цінних паперів є можливість впливу на більшість постійних та змінних характеристик капіталу корпорації. З погляду вирішення конфліктів між суб’єктами корпоративного управління можливості дуже низькі, оскільки заборонено випускати прості акції  та облігації з різними майновими та немайновими правами, а питання гібридних цінних паперів, фактично неурегульоване.   
6. Визначено, що основними факторами, які зумовлюють недостатнє використання ресурсного потенціалу ринку акцій акціонерними товариствами в Україні є: структура акціонерної власності, можливості отримання доходів від контролю окремими акціонерами, високі бар’єри перед емітентами  для виходу на ринок. В контексті розв’язання зазначених проблем запропоновано шляхи удосконалення системи розкриття інформації про структуру акціонерів, актуалізовано алгоритм прийняття рішення про додатковий випуск акцій акціонерними товариствами з державною часткою власності, обґрунтовано необхідність введення механізму викупу акцій підприємством на вимогу акціонера та змін у оподаткуванні дивідендів. 

На основі аналізу практики використання облігацій у формуванні капіталу вітчизняними акціонерними товариствами визначено та обґрунтовано необхідність внесення змін до нормативно-правової бази. Зокрема, удосконалення механізму оферти облігацій, використання акціонерними товариствами облігацій з плаваючою або періодично переглядуваною ставкою, підвищення вимог до змісту проспекту емісії про випуск облігацій. З метою широкого використання у практиці фінансування гібридних цінних паперів запропоновано уточнити деякі норми законодавства: закріпити кумулятивний характер дивідендів за привілейованими акціями, впровадити умовне право голосу власників привілейованих акцій, оптимізувати механізми ціноутворення для конвертованих облігацій.
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АНОТАЦІЯ

Стеценко Б. С. Акціонерні товариства на ринку капіталів України.  — Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 — Гроші, фінанси і кредит. ДВНЗ “Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана”, Київ, 2007. 

Дисертацію присвячено дослідженню діяльності акціонерних товариств на ринку капіталів. Розкрито питання економічної та правової природи капіталу акціонерного товариства, розглянуто методологічні основи його формування в контексті управління структурою капіталу. Визначено підходи до вивчення сутності поняття “капітал акціонерного товариства”, виявлено основні характеристики його елементів, дано визначення. Доведено, що головна мета управління формуванням капіталу акціонерного товариства визначається з врахуванням інтересів різних суб’єктів корпоративного управління, а корпорація, за допомогою вибору характеристик цінних паперів, впливає на параметри сформованого капіталу.

Розглянуто процеси на світовому ринку корпоративних цінних паперів, зроблено висновок, що основними процесами, які притаманні йому на сучасному етапі розвитку є конвергенція, мімікрія та альтернативність. Доведено, що параметри усталених національних моделей корпоративного управління можуть видозмінюватися, це визначає можливості формування капіталу корпорації на різних сегментах фінансового ринку. Розкрито особливості використання інструментів фондового ринку у формуванні капіталу акціонерних товариств в Україні. Розроблені рекомендації щодо напрямків активізації емісійної діяльності вітчизняних корпорацій на ринку цінних паперів.

Ключові слова: акціонерне товариство і його капітал, структура капіталу, ринок капіталу, цінні папери, звичайні та привілейовані акції, корпоративні облігації, гібридні фінансові інструменти, емісійна політика корпорації, корпоративне управління.

АННОТАЦИЯ

Стеценко Б.С. Акционерные общества на рынке капиталов Украины. — Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 — Деньги, финансы и кредит. ГВУЗ “Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана”. Киев, 2007.

Диссертация  посвящена исследованию деятельности акционерного общества на фондовом рынке. Раскрыты вопросы экономической и правовой природы капитала акционерного общества, рассмотрены методологические основы его формирования в контексте управления структурой капитала. Определены подходы к определению сущности понятия “капитал акционерного общества”, выявлены главные характеристики его элементов, дано определение. Подтверждена  необходимость разделения функций собственного и долгового капитала на общие и специфические. Соответственно,  среди общих функций выделены: формирование и инвестирование капитала, а также контрольная. Специфические функции присущи только собственному капиталу —  к ним отнесены стартовая и управленческая.

Исследован круг теоретических вопросов, касающихся управления формированием капитала корпорации, в частности, концепции определения целей такого управления. Детерминированы факторы, которые влияют на этот процесс,  соответственно, доказано, что главная цель управления формированием капитала акционерного общества определяется влиянием интересов субъектов корпоративного управления. С помощью подбора характеристик эмитированных ценных бумаг корпорация может влиять на параметры капитала и процесс согласования противоположных целей различных субъектов.

Рассмотрены основные процессы на ведущих мировых рынках корпоративных ценных бумаг. Сделан вывод, что основополагающими тенденциями являются конвергенция (появление у моделей корпоративного управления общих характеристик), мимикрия (реакция субъектов финансового рынка на потребности корпораций в капитале) и альтернативность (полноправное развитие всех сегментов финансового рынка). Таким образом, параметры классических национальных моделей корпоративного управления видоизменяются, и это позволяет с помощью регуляторных мер влиять на возможности формирования капитала корпорациями на финансовом рынке. 

Исследованы характеристики секьюритизации в Украине. Предложены три показателя, с помощью которых определена роль ценных бумаг в хозяйственной жизни страны — секьюритизация собственного капитала, секьюритизация долгосрочных обязательств и секьюритизация активов. Их расчетные показатели позволили сделать вывод о незначительном влиянии рынка корпоративных ценных бумаг на распределение капитала в масштабах национальной экономики. С точки зрения правовых основ функционирования инструментов рынка капиталов, определены низкие возможности в сфере снижения остроты корпоративных конфликтов за счет выбора определенных характеристик эмитированных ценных бумаг. Предложены изменения в действующее законодательство Украины, которые создадут базис для выпуска акций  неравномерными правами на управление и распределение прибыли. 

Осуществлен анализ  процесса выпуска акций и облигаций корпорациями на рынке капиталов Украины. Определено, что основными преградами для активной эмиссии акций являются структура собственности, возможность получения доходов от контроля, которые формируются и распределяются за пределами официальных рынков, барьеры для выхода на рынок. Автор обосновал необходимые меры для решения указанных проблем. В первую очередь они касаются системы раскрытия информации на рынке капитала до конечного собственника — физического лица, стимулирования изменений в структуре собственников акций, изменений в дивидендной политике акционерных предприятий. Особое место отведено эмиссионным решениям на предприятиях, среди собственников которых есть государство. Обоснована необходимость внедрения алгоритма, который позволит избежать размывания государственной доли акций и одновременно обеспечит эффективность процесса привлечения дополнительного акционерного капитала. 

Обобщена практика выпуска корпоративных облигаций в Украине. Выделены особенности этого рынка, раскрыты основополагающие факторы его развития, среди которых особое место занимает возможность выпуска инструментов широкого спектра. даны рекомендации направленные на более широкое использование долговых инструментов в структуре капитала национальных корпораций. В частности, предложено усовершенствовать законодательную базу в вопросах выпуска корпоративных облигаций с плавающей купонной ставкой, использования национальными эмитентами механизма досрочного выкупа облигаций.

Отдельно рассмотрены вопросы, касающиеся недостаточного использования гибридных ценных бумаг, в частности привилегированных акций и конвертируемых облигаций. Предложено ввести в практику кумулятивные дивиденды и условное право голоса собственников привилегированных акций.  

Ключевые слова: акционерное общество и его капитал, структура капитала, рынок капитала, ценные бумаги, простые и привилегированные акции, корпоративные облигации, гибридные финансовые инструменты, эмиссионная политика корпорации, корпоративное управление.

ANNOTATION 

Stetsenko B.S. Joint-stock companies in the capital market of Ukraine. —Manuscript.

The dissertation for receiving of a candidate in economics: (specialty 08.00.08 — Money, finance and credit). –SIHL “Vadim Getman Kyiv National Economic University”, 2007. 
The dissertation dwells upon joint-stock company activity, in the stock market. The most important ideas and result of the dissertation research refer to: economic and legal origin of joint-stock company capital and methodological bases of its formation in view of capital structure management; the approaches to the study of  “ joint-stock capital” essence and its basic definitions are defined. It is proved that the main goal of joint-stock company capital management is determined by the influence of corporate management agents interest. At the same time the corporation can influence the capital formation parameters and the adjustment process of different agents interests by selecting issued securities descriptions.

Current processes of corporate securities in the world market are revised. The author comes to the conclusion that convergence, mimicry and alternative are the main features of the modern securities market. It was proved that existing national corporate management model parameters can mutate which would allow to influence the corporate capital formation in different financial market segments by means of regulatory measures. Some features of modern corporation issuing activity in the stock market are investigated.

The peculiarities of stock market instrument implementation in the formation of joint-stock company capital are revealed in Ukraine. The recommendations to the directions of national corporate issuing activity are worked out in the stock market.

Key words: joint-stock company, capital, capital structure, capital market, securities, common and preferred stocks, corporate bonds, hybrid financial instruments, issuing policy of corporations, corporate management. 
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