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ВВЕДЕНИЕ 


Данная курсовая работа посвящена акционерной собственности и 


корпоративным отношениям, а также направлениям совершенствования 


отношений  в сфере акционерного капитала и собственности. В настоящее 


время в современной рыночной ситуации акционерное  общество является 


одним из самых популярных видов организации хозяйственной 


деятельностью. 


Актуальность темы обусловлена тем, что в настоящее  время 


акционерная собственность - явление, встречающееся масштабно чаще всего 


в наиболее развитых городах России и проблемы развития акционерной 


собственности является распространенным вопросом. 


Целью курсовой работы является анализ рынка акционерных обществ, 


а также нахождение проблем и путей их решения. 


Для достижения указанной цели необходимо выполнить следующие 


задачи: 


- изучить сущность и функции акционерного капитала, 


-рассмотреть основные этапы развития акционерной собственности, 


-изучить особенности управления акционерной собственностью и 


развитием акционерного капитала, 


-анализировать современное состояние и проблемы развития 


акционерной собственности, 


-разобрать направления совершенствования отношений в сфере 


акционерного капитала и собственности. 
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Объектом исследования являются акционерная собственность и 


корпоративные отношения, а также особенности управления акционерной 


собственностью. 


Предмет исследования- совокупность социально-экономических 


отношений, включающих в себя механизм функционирования и развития 


акционерной собственностью. 


В качестве информационной базы исследования были использованы 


публикации, учебники, учебные пособия, нормативно-правовые акты. 


Курсовая работа состоит из введения, двух глав, заключения и списка 


использованных источников. Во введении обоснована актуальность темы, 


сформулированы цели и задачи исследования, указаны объект и предмет 


исследования. Первая глава включает два параграфа. В ней раскрываются 


теоретические аспекты природы акционерной собственности. Вторая глава 


содержит в себе структуру отечественного рынка акционерного капитала, его 


анализ и перспективы развития. В заключении подведены итоги и сделаны 


выводы исследования. 
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1  Теоретические аспекты функционирования и развития акционерной 


собственности 


1.1 Сущность и функции акционерного капитала 


Акционерный капитал(англ. joint-stock (capital)) - основной капитал 


акционерного общества, образуемый за счет эмиссии акций. Различают: 


основной капитал, размер которого записан в уставе акционерного общества; 


подписной - мобилизованный путем подписки; оплаченный - внесенный в 


момент подписки. Собственный капитал, который есть в каждой 


организации, делится на авансированный и накопленный. В свою очередь 


авансированный капитал включает в себя уставный фонд, складочный и 


уставный капитал. 


Авансированный капитал представляет часть собственного капитала, 


размер которой отражается в учредительных документах. При этом 


минимальный размер этой части собственного капитала, а также порядок 


формирования контролируются и устанавливаются государством. 


Уставный фонд - это совокупность оборотных и основных средств, 


выделяемых безвозмездно собственником в лице государства (местного 


органа власти, либо регионального) фирме с тем, чтобы обеспечить его 


финансово-хозяйственную жизнедеятельность. 


Складочный капитал - это сумма всех вложений (вкладов) участников 


товарищества, вносимых в это товарищество, в виде денег, ценных бумаг и 


имущественных прав для осуществления хозяйственной жизнедеятельности. 


Уставный капитал общества определяет минимальный размер его 


имущества, который гарантирует интересы его кредиторов. 
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Уставный капитал - это важнейший показатель, который позволяет 


получить информацию о финансовом обеспечении экономических субъектов. 


Это наиболее устойчивый элемент собственного капитала, поскольку 


изменение его объёма допускается порядком и в случаях, строго 


регламентированных со стороны государства.[1,с.55] 


Таким образом, уставный капитал - это совокупность средств, 


вложенных в имущество организации при его создании для обеспечения 


жизнедеятельности в объемах, которые прописаны в учредительных 


документах. 


Собственный капитал акционерного общества включает: 


- собственно акционерный капитал и резервный капитал, который 


создается за счет отчисления от прибыли (используется в качестве 


резервного фонда) для получения собственного капитала и для выплаты 


дивидендов в периоды конъюнктурных спадов. 


Ценные бумаги - это авансированная часть собственного капитала 


компании. Авансированный капитал имеет такую структуру: 


-уставный капитал (выпущенные в обращение акции по номинальной 


стоимости); 


- сумма, полученная акционерным обществом при реализации акций 


по стоимости, превышающей номинальную (эмиссионный доход); 


-акции, выпущенные и распределенные между акционерами в счет 


дивидендов по номинальной стоимости; 


- исключается из суммы оплаченного капитала стоимость акций, по 


которым осуществлена подписка, но которые полностью не оплачены 


акционерами; 
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-исключается из суммы оплаченного капитала стоимость акций 


собственной эмиссии, выкупленных у акционеров по стоимости, 


согласованной с учредителями. 


При государственной регистрации в уставе определяется величина 


уставного капитала каждой фирмы. В случае если фирма имеет 


государственную форму собственности, то в его уставный капитал 


перечисляются государственные средства, принимаемые в качестве активов. 


Если же организация частной формы собственности, то его уставный капитал 


представляет собой совокупность вступительных взносов учредителей при 


организации фирмы. 


ПРИЛОЖЕНИЕ А 


 


Рисунок 1- Структура собственного капитала АО 


На рисунке описана структура акционерного капитала для более 


ясного представления системы. Объявленный включает подписанный и 


неподписанный, подписанный – оплаченный и неоплаченный и т.д.[2,с.45] 
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В число главных функций уставного капитала входят: 


а)  стартовая функция - обеспечение наличия стартового капитала, 


который представляет собой материальную базу последующей коммерческой 


деятельности организации; 


б)  гарантийная функция - уставный капитал выступает как гарант 


выполнения обязательств общества перед кредиторами, поставщиками, 


потенциальными клиентами и прочими субъектами экономической 


жизнедеятельности, а также определяет минимальный размер имущества, 


гарантирующий удовлетворение интересов кредиторов; 


в)   структурная функция - определяет долю участия акционера в 


организации, поскольку уточняет количество его голосов на общем собрании 


и размер дивиденда.[3,с.17] 


Акционерное общество является коммерческой организацией, 


уставный капитал которой разделен на точное количество акций, 


удостоверяющее обязательственные права акционеров в отношении 


общества. Акционерное общество есть разновидность хозяйственных 


обществ, деятельность которого регулируется в соответствии с Федеральным 


законом «Об акционерных обществах». 


 


      Акционерами называют участников акционерного общества, ими могут 


быть как физические, так и юридические лица, либо государство, несущие 


риск убытков лишь в пределах стоимости принадлежащих им акций и не 


отвечающие по его обязательствам. 


Порядок выпуска и обращения акций регулируется Гражданским 


Кодексом Российской Федерации, Федеральным законом «О рынке ценных 


бумаг, Федеральным законом «Об акционерном обществе», а также 


Стандартами эмиссии акций при учреждении акционерных обществ, 
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дополнительных акций, облигаций и их проспектов эмиссии и Стандартами 


эмиссии акций и облигаций при реорганизации коммерческих организаций. 


Акция - ценная бумага, которая удостоверяет факт взноса 


определенной суммы в уставный капитал акционерного общества, а также 


предоставляет право на участие в собраниях акционеров и получение некой 


доли в виде дивиденда, дохода держателя акций. 


Создание акционерного общества происходит по решению 


учредителей. Решение принимается учредительным собранием, 


утверждающим  Устав, Учредительный договор, а также определяющим 


денежную оценку акций. Основные сведения об обществе содержатся в 


Уставе: наименование, место нахождения, вид деятельности, размер 


уставного капитала, количество, номинальная стоимость и вид акций, 


структура и компетенция органов управления обществом, порядок принятия 


им решений, информация о филиалах и прочее. Регистрация Устава 


осуществляется в соответствующих государственных органах. Любые 


последующие решения по изменению уставного капитала должны быть 


зарегистрированы в государственном органе и утверждены собранием 


акционеров.[4,с. 25] 


Акционерное общество может быть, как публичным, далее - ПАО, так 


и непубличным, далее - НАО, что отражается в фирменном наименовании и 


уставе общества. 


В отношении ПАО при этом не установлено ограничений в 


отношении числа акционеров. В то же время, для НАО предусмотрена 


обязанность раскрывать годовой отчет общества, годовую бухгалтерскую 


отчетность в порядке, предусмотренном законодательством РФ, в случае, 


если число акционеров составляет более пятидесяти. 


В закрытом обществе не может быть более 50 акционеров. В 


противном случае, закон дает обществу год на то, чтобы преобразоваться в 







10 
 


открытое. Если число акционеров не будет уменьшено до установленного 


предела, то обществу грозит ликвидация в судебном порядке. 


Акционерное общество: 


-является юридическим лицом и обладает всеми присущими ему 


признаками; 


-является коммерческой организацией и в качестве основной цели 


преследует извлечение прибыли (п. 1 ст. 50 ГК); 


-имеет организационную структуру и систему органов управления; 


-представляет собой объединение капиталов (посредством оплаты 


акций общества), при этом у участников -общества не возникает обязанности 


личного участия в его деятельности; 


-создается одним или несколькими лицами; 


-участники в отношении акционерного общества имеют 


обязательственные права, которые удостоверяются акциями (п. 1 ст. 2 ФЗ от 


26.12.1995 № 208-ФЗ); 


-уставный капитал общества разделен на определенное число акций 


(п. 1 ст. 96 ГК РФ); 


-участники акционерного общества (акционеры) не отвечают по его 


обязательствам и несут риск убытков, связанных с деятельностью общества, 


в пределах стоимости принадлежащих им акций (п. 1 ст. 96 ГК РФ, абз. 2 п. 1 


ст. 2 ФЗ от 26.12.1995 № 208-ФЗ); 


-акционеры вправе отчуждать принадлежащие им акции без согласия 


других акционеров и общества (абз. 4 п. 1 ст. 2 ФЗ от 26.12.1995 № 208-ФЗ). 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 


 


Рисунок 2 - Схема ОАО И ЗАО – различия[5,с.21] 
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На рисунке мы можем ясно видеть различия между открытой  и 


закрытой акционерной системой: распределение акций, количество 


акционеров, преимущественное право приобретения акций.  


В свое время в марксистской литературе получило признание понятие 


«фиктивный капитал», которым обозначался не реальный капитал, 


представленный в виде фабрик и заводов, товарных запасов, машин и 


оборудования, золота и денег, а его отражение в ценных бумагах. 


Марксистская трактовка сущности акций представляет их с точки зрения 


ценных бумаг, не создающих стоимости или прибавочной стоимости. Важно 


отметить, что она также указывает на тесную взаимосвязь фиктивного 


капитала, представленного в акциях,  с промышленным капиталом, который, 


в свою очередь, обладает способностью самовозрастать и создавать 


стоимость. Фиктивный капитал, выраженный акциями, «возникает и 


развивается на основе промышленного капитала, влияя на процесс изменения 


его инвестиционной привлекательности». 


Последние получают самостоятельное движение в отрыве от 


реального капитала, который они представляют в документарной форме 


ценных бумаг. Современный этап обращения финансово-кредитных 


инструментов в документарной и бездокументарной (в виде электронных 


файлов) формах, принципиально отличается от прошлого их состояния – 


фиктивного капитала. Еще пару десятилетий назад под безналичой формой 


существования ценных бумаг понимались записи в особых книгах, которые 


хранились у специальных регистраторов. В наши дни, когда мы слышим  


безналичная организация документооборота, чаще всего имеется ввиду   


электронная форма записей, которые по своей природе виртуальны. 


Виртуальное состояние полностью снимает ограничения (территориальные и 


временные) с прежнего фиктивного капитала и придает ему новые элементы, 


в отличие от него,  относящиеся больше к информационно-
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космополитическим категориям, чем к простым бумажным 


документам.[6,с.34] 


Акционерный капитал - это основной, базовый, первоначальный 


капитал акционерного общества, который образуется посредством выпуска и 


продажи акций. Складывается из средств акционеров, объединенных с целью 


получения прибыли. По сути представляет собой смешанную форму 


собственности. Вообще это собственность акционерного общества, 


являющаяся одной из форм частной собственности, индивидуального или 


коллективного подвида, именуемая акционерной, или корпоративной. 


В ходе образования акционерного капитала различают: 


1) неоплаченный - часть акций, которую акционеры еще не оплатили; 


2) полностью оплаченный - акционерный капитал, образующийся в 


результате полной оплаты акционерами купленных ими акций.[7,с.2] 


Капитал в форме акций в настоящее время наиболее 


распространен, что обусловливается рядом преимуществ акционерного 


капитала. Создание акционерного общества позволяет собрать за небольшой 


промежуток времени значительные суммы, которые служат основой для 


нового производства или развивают уже имеющиеся организации. Как мы 


знаем, так, российские железные дороги развиваются в основном благодаря 


созданию акционерных обществ. С помощью акций можно в короткие сроки 


перемещать средства из одной отрасли в другую и между компаниями, 


следовательно , развитие экономики происходит ускоренными темпами. 


Появление и развитие акционерных обществ и отношений между ними 


изменило и отношения собственности. По сути акции представляют собой 


один из видов частной собственности, это коллективная собственность 


вкладчиков (акционеров). С помощью операций купли и продажи акций 


собственники меняются капиталом, а на существовании и благополучии 


компаний это никак не отражается. То, что было сказано выше,  наглядно 
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показывает, что без основного капитала невозможно лишь создание 


организации, а для воспроизводства он не является необходимым. 


Акционерное общество позволяет передать средства производства 


самим работникам компании, что избавляет от необходимости выплаты 


дивидендов и сохраняет прибыль. Развитие акционерной формы капитала 


значительно облегчило слияние различных капиталов, в том числе 


функционирующих в разных отраслях экономики. 


Используемый акционерный капитал – это вклады, поступившие от 


акционеров в оплату размещенных акционерным обществом акций, 


используемые обществом для осуществления уставной деятельности и 


извлечения прибыли. 


Вложенный капитал - это средства, вложенные в активы компании 


акционерами в обмен на акции и образующие часть собственного капитала 


акционерной компании. При разделе прибыли между акционерами именно 


величина вложенного капитала берется за основу, процент прибыли 


начисляется на стоимость акций, купленных вкладчиком. Размер вклада 


указывается в учредительном договоре, в списке вкладчиков. Таким образом, 


главным документом, закрепляющим право собственности акционера на 


долю в уставном капитале акционерного общества является акция – ценная 


бумага у которой нет конечного срока погашения. 


Капитал, который вложили в акцию, не может быть востребован 


обратно ее держателем (за исключением случая ликвидации акционерного 


общества).Выражаясь более простым языком, акцию нельзя вернуть и 


запросить деньги за нее обратно, как за товар в магазине, ведь приобретение 


акции – это тоже риск, потому что не всегда управление капиталом 


находиться в руках способного им грамотно руководить управленческого 


персонала. Однако он может быть превращен в деньги путем продажи этой 


бумаги. Владелец акции обладает ограниченной ответственностью, т. е. не 
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отвечает по обязательствам общества в целом. Инвестор не может потерять 


больше, чем вложил в акцию. 


Уставный капитал в момент создания акционерного общества - это 


совокупность активов, уплаченных за акции, выпущенные акционерным 


обществом, которая равняется их общей номинальной стоимости. 


Также акционерная форма собственности в разрезе своего содержания 


может выполнять три функции. Во-первых, она служит средством 


аккумуляции и перелива капитала. Во-вторых, является средством 


приобщения акционеров к расширению собственности и контролю за 


деятельностью аппарата, управляющего производством. В-третьих, служит 


средством создания хозяйственной мотивации, когда акционер и работник 


совмещаются в одном лице. При этом, если вторая функция присуща любому 


акционерному обществу, то первая и третья могут отсутствовать в 


зависимости от конкретной формы общества(открытое или закрытое), 


наличия или отсутствия работнков-акционеров. 


1.2 Основные этапы развития акционерной собственности 


Одним из видов  коллективной формы собственности является 


акционерная собственность. Акционерная собственность является 


коллективной и по способу возникновения, функционирования и по 


экономическим формам реализации. Исторически материальной основой 


возникновения акционерной формы была потребность обобществления, 


которая  присуща крупному машинному производству. Но только этого явно 


недостаточно. Крайне необходимо также высокое  развитие кредита, 


порождающего доверие. 


Акционерная собственность собирается на основе добровольного 


объединения денежных средств различных слоев населения. Такое 


объединение, которое достигает доходов акционерного общества и своих 


индивидуальных присвоений в виде дивидендов, является  основой 
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совместного коллективного создания в процессе функционирования 


акционерного предприятия. В пределах индивидуального пакета акции(т.е. 


суммы акций, приходящейся на каждого акционера) акционер получает 


свободу самостоятельно принимать решения, оказывая тем самым 


соответствующее воздействие на перспективы развития данного 


предприятия. Акционерная собственность наследовала частную 


собственность, не разрушая, но постепенно преобразуя ее. 


Акционерная собственность – это закономерный результат процесса 


развития и трансформации частной собственности, когда на определенном 


этапе развития масштабы производства, уровень технологии, система 


организации финансов создают предпосылки для принципиально новой 


формы организации производства на базе добровольного участия 


акционеров.[8,с.288] 


Акционирование становится эффективным только в том случае, когда 


за акционерной формой не сохраняется прежнее содержание отношений 


собственности. А такая угроза реальна применительно к акционированию 


государственных предприятий, при которым более половины акций остается 


в руках государства. Речь идет о практике акционирования крупных 


предприятий  при сохранении за государством более пятидесяти процентов 


акций. Нет слов, такое функционирование может стать шагом вперед с точки 


зрения форм реализации государственной собственности. Когда государство 


проводит акционирование, оно обеспечивает себе дополнительный источник 


пополнения бюджета за счет продажи акций. С другой стороны, акционерное 


общество, пользуется некоторыми дополнительными правами, так как 


является самостоятельной хозяйственной организацией.  Наконец, наличие 


различных собственников акций позволяет использовать акции как 


инструмент контроля над собственностью и управления ею. 


Главный вопрос, однако, заключается в том, разрушает ли подобное 


акционирование властную  пирамиду административной системы? Создается 
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новая автономная система органов управления акционерным обществом или 


сохраняется (и в какой-то мере) его зависимость от министерства или 


другого органа государственного управления, который практически 


осуществляет права собственника? 


Как показывает практика изучения экономических показателей 


акционерных обществ: лучшие результаты имеют акционерные общества без 


государственного участия. Об этом свидетельствуют  показатели: 1) чистой 


рентабельности (прибыльности продаж); 2) рентабельности (прибыльности) 


активов; 3) рентабельности собственных средств; 4) рентабельности 


продукции.[9,с.1] 


Акционерная собственность – наиболее совершенная, гибкая и 


соответствующая крупному общественному производству. Она по способу 


возникновения и функционирования есть  общественная форма 


собственности, одновременно выступающая и индивидуальной. В этом ее 


достоинство и универсальность. 


Заинтересованность или мотивация держателей акций является не 


полной, а частичной. Речь идет об относительной заинтересованности 


акционеров в функционировании всего акционерного капитала, которая 


ограничена объемом средств индивидуального пакета акций, а не всем 


капиталом. Проще говоря, акционеры заинтересованы только в приобретении 


собственной прибыли. 


В странах Запада (если исключить малый бизнес и сельское 


хозяйство) акционерная собственность стала чуть ли не всеобщей – в этих 


странах ею охвачено почти восемьдесят процентов основных фондов и 


производимой продукции. Часто государственные предприятия там редкость. 


Они обычно функционируют в акционерной форме, но считаются 


государственными потому, что государство располагает контрольным 


пакетом акций. Следовательно, государственная собственность развивается в 
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направлении индивидуализации собственности, а частная собственность – в 


направлении общественных форм присвоения. 


Можно выделить семь дифференцированных форм акционерной 


собственности, взяв за основу критерии владения контрольным пакетом 


акций. В каждом из семи случаев мы будем иметь специфические отношения 


распоряжения обособленным  имуществом общества.[10,с.175] 


Корпоративно-олигархическая. Здесь контрольный пакет находится в 


руках нескольких крупных акционеров-учредителей. Форма, прототип 


которой существовал еще в Древнем Риме. 


Индивидуально-корпоративная. Контроль над обществом 


сосре6доточен в руках одного предпринимателя. 


Корпоративно-партнерская. Закрытое акционерное общество с 


примерно равным распределением акций среди компаньонов. 


Коллективно-корпоративная. Акционерами являются работники 


предприятия. 


Анонимно-корпоративная. Достаточно долго функционирующее 


акционерное общество, где нет крупных акционеров, акции распределены и 


контроль практически полностью в руках наемных управляющих. 


Институционально-корпоративная. Контроль находится в руках 


нескольких крупных институциональных инвесторов (инвестиционных 


фондов, пенсионных фондов, страховых компаний и др.). Широко 


распространена ныне в развитых странах, особенно в США. 


Государственно-корпоративная. Акционерные общества, 


контролируемые государством. 


Если немного поразмышлять о содержании акционерной 


собственности, то иллюзия, что она является разновидностью частной 
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капиталистической собственности, пропадает сама собой. Известно, что 


большинство акционеров  владеют ничтожным количеством акций, поэтому 


они не больше «частные собственники», чем таковыми были граждане 


государства. Хотя всякий акционер формально имеет право на участие в 


работе высшего органа управления обществом - собрания акционеров, 


реальное принятие важнейших решений предопределено контрольным 


пакетом акций. Разница в том, что последние, если хотели, ощущали себя 


совладельцами всего народного богатства, хозяевами всей страны, а 


акционеры могут считать себя с таким же основанием совладельцами 


имущества лишь своего акционерного общества.[11,с.5] 


Объединяющим признаком, дающим основание для общего термина: 


акционерная собственность является обособленность имущества общества от 


имущества акционеров, возникающая на основе принципа ограниченной 


ответственности. На этом признаке, как отличительном для акционерной 


собственности, заостряли внимание многие как дореволюционные, так и 


современные исследователи этого вопроса. Акционер и акционерное 


общество как юридическое лицо являются собственниками различного 


имущества. Следствием этого является делегирование, в зависимости от 


распределения акций, функции распоряжения имуществом и 


предпринимательской функции. Общим и сепаратным (уставами обществ) 


законодательствами предусматривается возможность различного, иногда  


довольно сложного  распределения прав и функций, но все это не отрицает 


обособленного характера имущества акционерного общества. 


Российский бизнес прошел противоречивый путь от перестроечных  


кооперативных форм, стихийного развития малого бизнеса в 90-е годы 20 


столетия до встроенных программ поддержки малого и средне6го 


предпринимательства в системе государственной политики, создания 


крупных транснациональных корпораций. В настоящее время российская 


экономика находиться на таком этапе своего развития, когда ее 
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эффективность и поворот к инновационной модели объективно возможны 


только на основе сочетания крупных корпоративных структур и компаний 


малого и среднего бизнеса. В то же время для институциональной среды 


российского бизнеса проблема защиты  и устойчивого развития института 


частной собственности и ее разновидности – акционерной – сохранила свою 


актуальность. И дело здесь не только в продолжающемся переделе 


собственности, рейдерстве, использовании технологии гринмэйла при 


вхождении в корпоративный капитал и неэффективных транзакций  на рынке 


слияний и поглощений. В первую очередь речь идет об эффективностой 


реализации  прав акционеров, о справедливой цене при обратном выкупе 


акций у миноритарных акционеров, реальном наполнении экономическим 


содержанием акционерной собственности, развитии данного  института как 


феномена рыночной экономики и формировании бизнеса как общественной 


ценности.[12,с.88] 


Развитие института частной собственности является элементом 


институциональной среды бизнеса,  условием экономической свободы. Но 


переход от частной собственности как формы к наполнению ее реальным 


содержанием включает ряд формальных и неформальных процедур, 


регулирующих права и обязанности субъекта собственности в отношении 


используемых ресурсов. Высокий уровень альтернативных издержек ведения 


бизнеса, незащищенность собственности, ассиметричность информации 


определяют движение как к расширению спектра  и усилению 


государственных институтов, так и к самоопределению различных групп 


собственников в форме ассоциаций, союзов, функциональная роль которых 


состоит прежде всего в защите и поддержке различных форм частной 


собственности, интересов акционеров.  Это означает, что институциональная 


среда  в виде  различных защищающих и стимулирующих бизнес норм и 


процедур предполагает совместные усилия государства и бизнеса. Для 


бизнеса необходимость программ институционального развития, особенно в 
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части института частной собственности, очевидна в  силу разобщенности и 


индивидуализации  предпринимателей, нерешенных проблем по защите 


собственности,  оценки эффектов по использованию имеющихся у 


собственника ресурсов. Для акционеров корпораций принципиально важным 


является совершенствование акционерного законодательства в направлении 


реализации их различных прав.[13,с.84] 


Исторически переход к ассоциативной собственности в форме 


акционерного капитала был вызван и одновременно сопровождался и 


сопровождается тремя особенностями. 


Во-первых, переход к акционерной собственности был предопределен 


противоречиями в движении индивидуального капитала, пределы роста 


которого определяются доходами индивидуального предпринимателя или 


возможностями семейного бизнеса. Снятие границ и разрешение 


противоречий индивидуального капитала было обеспечено механизмом 


формирования акционерных обществ и их широким распространением в 


конце 19 – начале 20 веков. 


Развитие рынка капитала, включение  в него фондовых инструментов 


и усложнение отношений собственности ускорили динамику эволюции 


акционерной собственности. В свою очередь движение акционерного 


капитала дает импульс изменениям структуры рынка ценных бумаг и его 


отдельных элементов.  Стоимостная форма акционерного капитала  


обосабливается в виде движения акций на первичном и вторичном рынках 


ценных бумаг.  Соответственно происходит раздвоение в управлении 


акционерным капиталом – через менеджмент компании и институты рынка 


ценных бумаг.[14,с.3] 


Во – вторых, по мере эволюции акционерной формы бизнеса 


происходит отделение управления от собственности, усиливает роль 


управленческих компетенций и менеджмента. 
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В - третьих, эффективное функционирование акционерного капитала 


базируется на постоянном притоке инвестиций в целях обеспечения 


экономического роста корпорации и увеличение ее капитализации. 


Современные тенденции заключаются в опережающем росте рыночной 


капитализации корпорации по сравнению с оборотом и прибылью 


предприятий. 


В этой связи эффективность современной акционерной собственности 


проявляется в двух аспектах: 


- усиливается ее технологическая функция, проявляющаяся в 


повышении роли акционерного капитала в структурной перестройке 


экономики и обновлении основного капитала; 


- развивается социальная функция акционерной собственности, 


проявляющаяся в ее растущей роли в разрешении противоречий участников 


корпоративных отношений путем реализации их экономических интересов. 


Специфические черты в развитии акционерной собственности 


применительно к российской трансформационной экономике проявляются в 


виде: 


- нормативного введения развитых, взятых из зарубежной теории и 


практики, положений  о сложной структуре прав собственности, конструкций 


расщепленных прав; 


- формирования юридической формы движения акционерного 


капитала без соответствующего профессионального менеджмента, 


эффективного собственника и развитого рынка ценных бумаг.[15,с.6] 


В рамках прав, вытекающих из участия в акционерном капитале, 


принципиальными являются право на доход, право на участия в управлении, 


право на получение информации. Уровень концентрации прав собственности 


определяет степень контроля корпорации. Вместе с тем незавершенность 
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процесса передела объектов собственности в российской экономике 


ограничивает эффективность использования конструкции расщепленных 


прав в связи с отсутствием эффективной институциональной среды. 


Эволюция современного бизнеса напрямую связана с решением 


проблемы эффективного собственника, оставшейся в России в наследство о 


прежней социально – экономической системы. Первоначально выдвинутая в 


начале 90 – х годов 20 века идея о возникновении эффективного 


собственника с переходом к частной собственности базировалась на том, что 


хозяйствующий субъект в качестве частного собственника, независимо от его 


организационно – правовой формы, в отличие о государственного 


предприятия стремиться к эффективной производственной деятельности. 


Однако продолжающийся процесс передела собственности, значительный 


объем сделок по слияниям и поглощениям, не дающим общественного 


эффекта, зачастую этого тезиса не подтверждает. 


Поскольку в российской практике приватизации упор был сделан на 


создание доминирующей в структуре форм собственности, постольку 


проблема эффективного собственника является проблемой прежде всего 


эффективности акционерной собственности.[16,с.8]Проблема эффективности 


акционерной собственности может быть представлена в виде проблемы 


самоидентификации собственника и иных агентов в качестве субъектов 


бизнеса. Эффективность собственника проявляется в принятии таких 


стратегических решений, которые соответствуют  целям бизнеса, и в этом 


отношении  совпадает с понятием эффективности капитала. С другой 


стороны, проблема эффективности используемых ресурсов усложняется 


наличием иных участников бизнес – процесса со своими специфическими 


интересами. Эффективность для одних групп будет проявляться в росте 


капитализации компании, в решении экологических, социальных задач; для 


других (например, менеджмента) – в личной капитализации. Результаты 


бизнеса, ориентированные на интересы и потребности всех участников, не 
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могут быть полностью описаны в терминах рыночной эффективности. 


Структура интересов не только разнообразна, но и не сводима к системе 


рыночных индикаторов. Интересы могут быть представлены не в виде 


абсолютного значения рыночного параметра, а с помощью  иерархической по 


степени важности структуры предпочтений. 


В этой связи критерии рыночной эффективности не тождественны 


критериям экономической эффективности. Рыночные критерии интегрируют 


лишь те предпочтения и интересы, которые могут проявляться на рынке. 


Экономические же интересы включают также интересы отдельных 


корпоративных групп, не вмещающихся в систему в систему рыночных 


показателей. Так, если стремление менеджмента к расширению функций 


контроля еще можно представить в рыночных показателях экономического 


роста компании, увеличении доли рынка, то его же интерес в росте 


профессионализации деятельности предполагает введение показателей 


качества корпоративного управления и т.д. Следовательно, необходимо 


использование иной системы измерения эффективности ( рейтинговый  и 


пр.). Рыночные показатели инкорпорируют лишь часть интересов различныз 


групп, участвующих в бизнес – процессе. 


Проблема эффективного собственника корпорации усложняется 


наличием разнообразных групп  акционеров со своими специфическими 


интересами. Эффективность корпорации для одних групп акционеров будет 


проявляться в росте дивидендов, для других – в росте капитализации 


компании. Структура интересов основных корпоративных групп не только 


разнообразна, но  и противоречива. Интерес мажоритарных или 


миноритарных акционеров может принципиально расходиться в связи с 


наличием противоречий между интересами различных корпоративных групп. 


Например, принятие контрольным собственниеом эффективных рыночных 


решений ( через совет директоров или собрание акционеров путем 


«продавливания» этого решения) может повлечь  ответные действия со 
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стороны других акционеров, подвергающих атаке легитимность принятых 


решений. 


Эффективный и доминирующий собственник, безусловно, не одно и 


то же. Исторически можно выделить  две формы проявления действий 


владельца контрольного и блокирующего пакета акций, в целом отражающих 


различные этапы в становлении рыночных отношений. Первая форма являет 


нам собственника, ориентированного на рост размеров компании, динамику 


абсолютных финансовых и иных показателей: объем продаж, объем 


ресурсов, долю рынка, величину контролируемых активов. Подобный подход 


преимущественно свойствен экстенсивному этапу развития бизнеса. Оценка 


эффективности акционерной собственности через количественный 


показатели фактически может искажать оценку реального финансового 


состояния компании.[17,с.3] 


Другая форма действий собственника по мере рыночной 


трансформации экономики ориентируется на изменении относительных 


показателей – динамику нормы прибыли, оборачиваемость средств, 


рентабельность инвестиций и т.д. Иначе говоря, для данной формы 


характерна направленность на рост эффективности капитала, рациональное 


использование ресурсов компании. 


Обе формы действий контролирующих собственников присутствуют а 


российской экономике. Если же, как в первом случае, собственник 


преимущественно заинтересован в росте валовых показателей, рано или 


поздно корпорация столкнется с проблемой конкурентоспособности. Со 


временем эта модель становится неэффективной с позиции корпоративного 


управления. 


Во втором варианте развития корпорации в направленности роста 


эффективности, роста относительных показателей характерно отделение 


собственности от функций управления. Собственник стремиться к 
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эффективности, делегируя функции оперативного контроля менеджменту, 


оставляя за собой функции и полномочия по стратегическому развитию 


бизнеса. Тем самым эффективность акционерной собственности базируется 


на профессионализации собственника и профессионализации менеджмента. 


При этом подходе ресурс производительности труда собственника 


используется более эффективно. 


1.3 Особенности управления акционерной собственностью и 


развитием акционерного капитала 


Управление Обществом осуществляется Общим собранием 


акционеров, Советом директоров, Президентом Общества. Общее собрание 


акционеров Общества является высшим органом управления Общества. 


Общее собрание акционеров состоит из всех акционеров Общества или 


назначаемых ими представителей. Представители акционеров действуют по 


доверенности, выданной акционером Общества. На Общем собрании 


акционеров с правом совещательного голоса может присутствовать 


представитель трудового коллектива Общества Совет директоров 


осуществляет общее руководство деятельностью Общества. Президент 


является единоличным исполнительным органом Общества. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ В


 


Рисунок 3 – Структура акционерного общества[18,с.7] 


На данном рисунке понятно проиллюстрирован порядок принятия 


решений, иерархия в структуре акционерного общества. 


Компетенция и порядок принятия решений общего собрания 


акционеров: 


Заседание Общего собрания акционеров правомочно в случае 


присутствия не менее половины акционеров или их законных представителей 


( по числу акций). 


Если в течение получаса после открытия заседания кворум не собран, 


то заседание откладывается до срока, устанавливаемого Председателем 


Общего собрания акционеров ( не более чем на 30 дней ). По решению 


собрания, на котором есть кворум, оно может приостанавливаться на срок 30 


дней. На возобновленном собрании могут решаться только вопросы 
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первоначальной  повестки дня. Повторное собрание считается полномочным 


при любом числе собравшихся акционеров. 


Вопросы на Общем собрании акционеров решаются голосованием ( 


одна акция – один голос ). Решение считается принятым, если за него 


проголосовало более 50 % голосов присутствующих на заседании 


акционеров, кроме тех вопросов, решение по которым принимается 


квалифицированным большинством . 


Для проведения голосования уполномоченное Советом директоров 


должностное лицо Общества или иное назначенное Общим собранием лицо 


готовит именные бюллетени для голосования с указанием наименования ( 


имени ) акционера, числа акций в его собственности и возможных вариантов 


голосовании. 


Если акционер не присутствует на собрании, он может предоставить 


доверенность на голосование своему представителю. Если такая 


доверенность не представлена, то акционер считается не участвовавшим в 


голосовании. 


Представитель акционера может участвовать в работе собрания и 


голосовании только при наличии нотариально удостоверенной доверенности. 


По решению Общего собрания акционеров может проходить открытое 


голосование по вопросам повестки дня. В этом случае порядок, указанный в 


пункте 4 настоящей статьи, не применяется. 


Подсчет голосов производится Председателем или секретарем 


собрания. В случае равенства голосов голос представительствующего 


является решающим. 


К компетенции Общего собрания акционеров относится : 
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Внесение изменений и дополнений в устав общества или утверждение 


устава общества новой редакции; 


Реорганизация общества; 


Ликвидация общества, назначение ликвидационной комиссии и 


утверждение промежуточного и окончательного ликвидационных балансов; 


Определение количественного состава совета директоров ( 


наблюдательного совета ) общества, избрание его членов и досрочное 


прекращение их полномочий; 


Определение предельного размера объявленных акций; 


Увеличение уставного капитала общества путем увеличения 


номинальной стоимости акций или путем размещения дополнительных 


акций; 


Уменьшение уставного капитала общества путем уменьшения 


номинальной стоимости акций, приобретения обществом части акций в 


целях сокращения их общего количества или погашения не полностью 


оплаченных акций, а также путем погашения приобретенных или 


выкупленных акций; 


Образование исполнительного органа общества, досрочное  


прекращение его полномочий; 


Избрание членов ревизионной комиссии ( ревизора ) общества и 


досрочное прекращение их полномочий; 


Утверждение аудитора общества; 


Утверждение годовых отчетов, бухгалтерских балансов, счета 


прибылей и убытков общества, распределение его прибылей и убытков; 
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Принятие решения о неприменении преимущественного права 


акционера на приобретение акций общества или иных ценных бумаг, 


конвертируемых в акции; 


Порядок ведения общего собрания; 


Образование счетной комиссии; определение формы сообщения 


обществом материалов ( информации ) акционерам, в том числе определение 


органа печати в случае сообщения в форме опубликования; 


Дробление и консолидация акций; 


Заключение сделок; 


Совершение крупных сделок, связанных с приобретением и 


отчуждением обществом имущества; 


Приобретение и выкуп обществом размещенных  акций; 


Участие в холдинговых компаниях, финансово – промышленных 


группах, иных объединениях коммерческих организаций. 


Решение вопросов, находящихся в исключительной компетенции 


Общего собрания и не может быть передано Президенту. 


Решение по вопросам, принимающимся Общим собранием только по 


предложению Совета директоров. 


Решение по вопросам, принимающимся большинством в три четверти 


голосов присутствующих на заседании акционеров. 


Акционеров или его представитель может участвовать в собрании и 


голосовании только в случае урегулирования всех расчетов по акциям. 


Эффективное развитие акционерной собственности осуществляется 


через институты корпоративного управления ( отчетность, совет директоров, 


эмиссию ценных бумаг, слияния и поглощения ) и его качество. Безусловно, 
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корпоративное управление является лишь частью более широкого круга 


факторов успешного функционирования компании, включающего 


макроэкономическую политику и уровень конкуренции на финансовых 


рынках. В свою очередь качество корпоративного управления также зависит 


от нормальной базы и регулирующей роли государства. 


Теоретическое исследование различных аспектов корпоративного 


управления имеет достаточно длинную историю. Можно выделить три 


основных этапа в эволюции основных направлений разработки теории 


корпоративного управления: 


1 – ый  этап ( 1932 – 1980 – е годы ) – введение принципа разделения 


собственности и контроля. 


2 – й этап ( 1980 – конец 90 – х годов ) – ряд исследований отдельных 


элементов и институциональных механизмов системы корпоративного 


управления ( рынка корпоративного контроля, роли совета директоров, 


стейкхолдеров, агентских издержек ). 


3 – й этап ( конец 90 – х годов 20 столетия по н.в.) – правовая система 


признается фундаментально важным внешним механизмом корпоративного  


управления; проводятся исследования, связанные с применением рейтингов 


корпоративного управления.[19,с.6] 


Наибольший интерес исследователей последних двух десятилетий 


был направлен на изучение: 


- отношений между мажоритарным и миноритарным акционерами; 


- поглощений как способа перераспределения собственности и 


контроля; 


- корпоративных захватов в условиях незащищенности прав 


собственности и неразвитости рыночной инфраструктуры. 
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Очевидно, единой системы корпоративного управления, подходящей 


для всех стран, не существует. Тем не менее Организацией экономического 


сотрудничества и развития ( ОЭСР ) были разработаны принципы, носящие 


общий характер, которые были одобрены правительствами стран – членов 


ОЭСР в качестве коммендаций, и в той или иной степени стали впоследствии 


применяться на практике в экономически развитых и развивающихся 


странах. ОЭСР опубликовала в 1999 году ( в 2004 году – в новой редакции ) 


«Принципы корпоративного управления», определив корпоративное 


управление как «внутренние механизмы, с помощью которых 


осуществляется руководство компаниями, а также контроль над ними, что 


подразумевает систему взаимоотношений между правлением компании, ее 


советом директоров, акционерами и другими заинтересованными лицами». 


Серия опросов институциональных и частных инвесторов, 


проведенных компанией  McKinsey, выявила, что около 80%  инвесторов 


отмечают существенное значение уровня корпоративного управления при 


оценке привлекательности той или иной компании. Они чрезвычайно 


чувствительны к практике корпоративного управления компаний, в которые 


намерены инвестировать. Им необходимо знать, как компания строит 


взаимоотношения с инвесторами, насколько эффективно использует их 


средства, какие решения ( крупные сделки, реструктуризация, слияния и др. ) 


готовятся и принимаются менеджментом, возможно ли своевременно 


получать об этом информацию и влиять на процесс. 


Инвесторам важно оценивать корпоративное управление, сравнивая 


различные стандарты, понимая особенности функционирования компаний и 


степень их прозрачности. Они хотят иметь возможность оценивать риски 


компании ( значит,  свои тоже ), знать, как компания учитывает интересы 


всех акционеров, включая миноритарных. При принятии инвестиционных 


решений немалое значение имеет также объем информации. Доступ к 
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инвестиционному капиталу является одним из самых значимых факторов 


развития любой компании. 


В обобщенном виде рекомендации ОЭСР охватывают четыре 


основных компонента корпоративного управления: 


- права акционеров; 


- роль заинтересованных лиц ( shatkeholders ) в управлении 


корпорацией; 


- раскрытие информации и прозрачность; 


- роль совета директоров и обязанности его членов. 


С учетом базовых компонентов, охватывающих все основные вопросы 


корпоративного управления, ОЭСР сформулировала общие принципы 


корпоративного управления, получившие признание в большинстве стран 


мира в качестве основополагающего документа: 


- справедливость. Система корпоративного управления должна 


защищать права акционеров и обеспечивать равное отношение ко всем 


акционерам, в том числе к миноритарным; 


- ответственность. Система корпоративного управления должна 


признавать предусмотренные законом права заинтересованных лиц; 


- прозрачность. Система корпоративного управления должна 


обеспечивать своевременное раскрытие достоверной информации по 


существенным вопросам корпорации; 


- подотчетность. Система корпоративного управления должна 


обеспечивать стратегическое руководство обществом, эффективный 


контроль за управляющими со стороны совета директоров, а также 


подотчетность совета директоров акционерам.[20,с.1] 
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В мировой практике внедрение стандартов корпоративного 


управления в виде специального свода правил корпоративного управления, 


определяющего основные принципы, которых должны придерживаться 


корпорации при построении своих систем корпоративного управления, при 


принятии решений внутри компании, во взаимоотношениях с акционерами и 


инвесторами, оказалось оправданным в качестве одного из способов решения 


корпоративных противоречий. 


В этой связи надлежащее и широкое распространение принципов 


корпоративного управления на деятельность российских компаний является 


существенным элементом защиты прав акционеров. Дело здесь не только в 


формальном принятии кодексов корпоративного поведения ( управления ). 


Речь идет о комплексе мер по развитию корпоративных отношений, 


отвечающих интересам все групп акционеров и инвесторов, что требует 


значительного времени и немалых затрат. Экономический смысл состоит в 


том, что наличие в компании системы корпоративного управления повышает 


ее привлекательность в глазах инвесторов, что отражается в премии, которую 


инвесторы готовы платить к обычной рыночной цене ценных бумаг таких 


компаний. 


Основными целями совершенствования корпоративного управления 


является устранение информационной асимметрии между акционерами и 


менеджерами и группами акционеров путем адекватного распределения 


компетенции органов управления, прав и обязанностей лиц, составляющих 


органы управления, а также установление адекватной ответственности. 


Существенным условием эффективности участия акционеров в управлении 


является их доступ к корпоративной информации ( годовым и 


ежеквартальным отчетам, материалам собрания акционеров и др. ). Право на 


получение информации сопровождается технологическими процедурами по 


ее раскрытию как при проведении эмиссии ценных бумаг, так и при иных 


корпоративных действиях. Система раскрытия информации становится 
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важнейшим звеном, защитой интересов акционеров и формой разрешения 


внутренних корпоративных противоречий. 


Среди значительного круга нарушений прав акционеров, 


свидетельствующих о неэффективности акционерной собственности, 


являются нарушения при проведении эмиссии ценных бумаг, реорганизации, 


слияний и поглощений компаний. К ним относятся снижения доли 


миноритарных акционеров, нарушение права выкупа акций, информационная 


закрытость транзакций для акционеров. При этом тенденция в развитии 


процессов слияний и поглощений за период с 2006 по 2011 год достаточно 


устойчива на рынке корпоративного контроля. В 2010 году отмечено 872 


завершенные сделки, что на 13% больше результата 2009 года. Фактический 


объем сделок слияний и поглощений оказался близок к уровню 2006 года, то 


есть к докризисному уровню. В то же время специальные 


внутрикорпоративные и государственные программы по защите прав 


акционеров при слияниях и поглощениях отсутствуют. 


Важнейшим направлением роста эффективности акционерной 


собственности является развитие функций контроля. Независимо от степени 


распыления акций и их концентрации право и возможность управлять 


остаются у акционеров. Способы реализации права участия в управлении, по 


существу, представляют собой формы разрешения противоречий между 


менеджментом и акционерами. Существующая в России пирамидальная 


схема зависимости степени контроля от объема пакета акций несет в себе 


признаки несбалансированности интересов мажоритарных и миноритарных 


акционеров. Дело здесь не только в том, что механизм реализации 


контрольных функций несовершенен. В самой схеме осуществления 


контроля заложена возможность пренебрежения правами акционеров, не 


имеющих возможностей повлиять на принятие решений, предложенных 


крупным владельцем. В этой связи возникает необходимость 


совершенствования акционерного законодательства с учетом имеющейся 
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российской практики развития внутреннего корпоративного контроля. В 


частности, имеется необходимость, на наш взгляд, законодательно закрепить 


существование института независимых директоров с учетом наличия 


определенного количества акционеров ( например, при наличии не менее 500 


). То же касается заключения крупных сделок. Здесь также необходимы 


изменения механизма одобрения с учетом интересов всех групп 


акционеров.[21,с.4] 


Уровень контроля имеет принципиальное значение для рыночных 


показателей стоимости корпораций. Попытки перенести зарубежные 


методики оценки стоимости корпорации в зависимости от уровня контроля 


на российскую почву не всегда оправданы с учетом двух обстоятельств: 


Механизм реализации контрольных функций зачастую не 


ориентирован на достижение рыночных показателей эффективности самой 


корпорации; 


Оппортунистическое поведение крупного собственника может быть 


настолько явным, что результат контроля будет реорганизация корпорации 


со всеми вытекающими последствиями. 


Имея в виду указанные обстоятельства, необходимо при определении 


стоимости компании делать поправки на степень контроля пакета акций с 


учетом российских реалий. 


Управление через контроль дает преимущественное право 


мажоритарному акционеру, что безусловно сказывается на стоимости пакета 


акций и его возможности влиять на стоимостные показатели компании в 


большей степени, нежели его доля в уставном капитале. Тем самым 


фактически подрывает принцип « одна акция – один голос ». 


Механизм реализации указанных прав может быть установлен 


нормативными и локальными актами корпорации. Управление через сбор 
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доверенностей или непосредственно лишь конкретизирует специфику 


осуществления прав. Принципиальным остается вопрос учета интересов 


различных групп акционеров при принятии стратегических для корпорации 


решений ( эмиссии, реорганизации, дивидендной политики ). 


Здесь также необходимы изменения механизма одобрения с учетом 


интересов всех групп акционеров. 


Противоречия собственников и менеджеров корпорации обычно 


проявляются в агентских конфликтах. В условиях распыленности 


акционерного капитала возможен более эффективный контроль со стороны 


совета директоров за счет развития института независимых директоров ( « 


аутсайдеров »). В настоящее время в России сделана попытка создать 


подобный институт, в том числе как для частных компаний, так и компаний с 


участием в акционерном капитале государства. 


При наличии слабоконцентрированной акционерной собственности, 


снижение доходности от продажи акций теряют стимулы в долгосрочном 


инвестиционном проектировании, что ограничивает действия менеджеров 


исполнением текущих управленческих функций по поддержанию бизнеса. 


При наличии высокой роли инсайдеров в управлении корпорацией в 


составе совета директоров возможен другой вариант разрешения агентского 


конфликта: в пользу интересов менеджмента. В данном случае контроль со 


стороны миноритарных акционеров не только затруднен, но и может не 


иметь позитивного влияния на корпорацию, так как совет директоров 


легитимно представлен управленческим персоналом, имеющим собственный 


экономический интерес. Поэтому в условиях распыленности акционерного 


капитала вопросы структурирования совета директоров, определение его 


количественного состава, прозрачной деятельности становятся 


существенными факторами эффективности корпоративных отношений. 







38 
 


Концепция собственности у крупных акционеров в то же время порой 


не только ведет к ущемлению интересов миноритарных акционеров, но и 


может приводить к нарушению принципов корпоративного управления, 


когда крупные акционеры могут использовать аффилированные с ними 


компании для вывода средств из компании. Что касается миноритарных 


акционеров, то они, как правило, имеют ограниченные возможности 


воздействия на уровень корпоративного управления. Существует множество 


факторов, из-за которых они оказываются вне сферы эффективного 


управления, и прежде всего из-за значительной асимметрии информации 


между менеджерами и акционерами с небольшим пакетом акций. Вследствие 


этого миноритарии чаще всего не имеют возможности контролировать 


деятельность менеджеров.[22,с.205] 


В этой связи законодательное закрепление роли независимых 


директоров и представительства миноритарных акционеров в составе 


директоров компании представительства одним из эффективных 


инструментов корпоративной политики. 


Важнейшим элементом механизма, стимулирующего рост 


эффективности акционерной собственности, становится также развитие форм 


контроля использования капитала со стороны фондового рынка. Роль 


фондовых индикаторов в развитии корпоративного контроля не отменяется 


волатильностью финансовых рынков, но корректируется. Необходимо 


учитывать при этом как своеобразие структуры акционерной собственности, 


сложившейся в России к настоящему времени, так и зависимость 


функционирования корпораций от состояния глобальных финансовых 


рынков. 


Таким образом, система мер по развитию акционерной собственности 


должна институционализироваться в конкретных инструментах и 


направлениях программ по совершенствованию корпоративного управления. 


Среди них, на наш взгляд, следует выделить: 
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Создание специальных систем защиты прав акционеров, особенно при 


проведении слияний и поглощений; 


Введение норм в действующее акционерное и уголовное 


законодательство, предусматривающих ответственность за использование 


технологий гринмейла и рейдерства в российской экономике; 


Совершенствование дивидендной политики компаний; 


Стимулирование корпораций пот выходу на фондовые рынки; 


Изменение роли института « независимых директоров »; 


Внедрение стандартов корпоративного управления в деятельность 


каждого акционерного общества.[23,с.97] 


2 Современное состояние и перспективы развития акционерного 


общества 


2.1 Современное состояние и проблемы развития акционерной 


собственности 


В настоящее время акционерные предприятия производят большую 


часть продукции во всех отраслях материального производства, кроме 


аграрного его сектора. В 2002 году в промышленности России 76,8% 


продукции было произведено на акционерных предприятиях, в них было 


занято и 69,3% всех работающих в промышленности. 


      Для повышения конкурентоспособности отечественных фирм, 


эффективного управления акционерными предприятиями, учета интересов 


акционеров, проведения обоснованной дивидендной политики, 


формирования на предприятиях отношений социального партнерства, в том 


числе для заключения коллективных договоров между работодателями и 


наемными работниками, необходимо анализировать акционерную 


собственность как сложнейший экономический и социальный институт. 
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Процесс реализации акционерной собственности охватывает все 


стадии воспроизводственного процесса - производство, обмен, 


распределение, потребление. Поэтому воспроизводственный механизм 


реализации акционерной собственности должен стать средством активного и 


заинтересованного сотрудничества для достижения общих целей и 


высокоэффективной деятельности предприятий, повышения благосостояния 


его работников. Поскольку процесс производства является одновременно 


процессом создания материальных благ, в котором происходит реальное 


соединение труда с условиями его осуществления, то содержание и 


результаты развития производства представляют собой исходную ступень 


реализации акционерной собственности. Соответственно ее эффективное 


осуществление требует использования современных мотивационных 


факторов - создания условий для стабильной занятости работников, передачи 


им в собственность части акций, задействования других форм их участия в 


реализации  собственности                                         . 


      Следующее важное звено механизма реализации акционерной 


собственности - это сфера распределения. В переходной, трансформируемой 


экономике она стала областью острых конфликтов, противоборства 


субъектов отношений собственности. Несправедливое распределение 


доходов от использования собственности способно полностью разрушить и 


сотрудничество акционеров. Поэтому особое место в распределительном 


механизме имеют такие экономические формы реализации собственности, 


как заработная плата наемных работников и прибыль акционеров. 


Роль заработной платы наемных работников исключительно велика для 


становления отношений сотрудничества на акционерных предприятиях. 


Несправедливая заработная плата отрицательно сказывается как на уровне 


благосостояния работников, так и на росте производительности и 


эффективности. В конечном итоге это ведет к росту себестоимости 


продукции и цен на нее, что понижает конкурентоспособность, ведет к 


уменьшению объема продаж и потери доли рынка, в результате чего падают 
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и доходы предприятия (акционеров), и заработная плата работников. 


Естественно, между заработной платой и прибылью существует 


противоречие, так как они реализуют собственность на разные факторы 


производства - рабочую силу и капитал. Это, зачастую, область 


разрушительных конфликтов, а не созидательного сотрудничества. 


Необходимо поэтому использовать демократичные и открытые механизмы 


распределения прибыли. Участие в распределении прибыли должно быть 


обеспечено всем наемным работникам.  


      Отмечая факторы, ограничивающие рост и эффективность производства, 


руководители 13 акционерных предприятий Орловской области, в ходе 


проведенного в 2002 году опроса, ссылались на недостаток собственных 


денежных средств (85% респондентов), на общую экономическую и 


политическую нестабильность (77%), на недостаток сырья и материалов 


(31%), на высокий уровень налогообложения(54%), недостаточный спрос на 


внутреннем рынке (46%), на высокую конкуренцию на рынке со стороны 


других отечественных производителей (54%), на высокий процент 


коммерческого кредита (38%), на неплатежеспособность заказчиков (23%), 


на изношенность и отсутствие необходимого оборудования (31% 


респондентов). Но наиболее существенным ограничительным факторам 


является все же недостаточная заинтересованность наемных работников в 


итогах работы акционерного предприятия, увеличении его конкурентного 


потенциала.[24,с.471] 


      Радикальное изменение отношений собственности возможно, когда 


работники становятся юридическими собственниками, то есть владельцами 


акций. В то же время юридическое владение частью собственности не 


гарантирует превращения работника в реального собственника-хозяина. 


Наиболее полно соединение собственности, труда и управления может быть 


осуществлено только на основе становления системы корпоративного 


предпринимательства. 


      Вопросы демократизации отношений собственности приобретают особую 







42 
 


актуальность в связи с новым этапом передела собственности в России, резко 


усиливающим социальную поляризацию общества, затрудняющим защиту 


прав работников акционерных предприятий, нарушаемых 


скоординированными действиями крупного, в том числе 


криминализированного, капитала и государственной бюрократии. 


В России в настоящее время собственность работников во многих 


акционерных обществах доведена до уровня, который лишает их 


возможности реального участия в делах акционерной компании. 


Большинство работников, принявших участие в приватизации и ставших 


собственниками, превратились в "классических" наемных рабочих. 


Следствием отчуждения работников от собственности приватизированных 


предприятий и стало падение эффективности производства на многих из них. 


Не сформирован широкий слой эффективных частных собственников. 


Основная часть акций сосредотачивается в руках не работников, а 


менеджеров. По оценкам "Российского экономического барометра", к началу 


2001 года принадлежавший менеджерам пакет акций почти сравнялся по 


величине с пакетом наемных работников, составив, соответственно, 25% и 


28%. Согласно прогнозам респондентов "Российского экономического 


барометра", уже через два года менеджеры могут стать обладателями самого 


крупного "группового" пакета акций (указанное соотношение составит 38% и 


23%). "Зона контроля" менеджеров увеличивается почти в двукратном 


размере, а "зона контроля работников" резко сужается. Собственниками 


основных пакетов акций становятся генеральный директор и его 


заместители, главный инженер и его заместители, главный бухгалтер. 


Концентрация у них акционерного капитала объективно ведет к тому, что их 


главным интересом становится сохранение власти на предприятии и 


недопущение вмешательства в управление со стороны других лиц и, прежде 


всего, собственников из числа рабочих. В конечном счете, это приводит к 


падению эффективности производства, к прогрессирующему уменьшению 
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доли собственности работников в созданных акционерных структурах. Теряя 


собственность, работники оказываются объектом управленческого 


произвола. Степень их эксплуатации в России в полной мере еще не оценена, 


но, согласно авторитетным экспертным заключениям, не имеет аналогов в 


других странах. 


      Приоритетом и в деятельности исполнительной власти, по существу, 


оказывается приватизация не с целью создания "широкого слоя эффективных 


собственников", а в интересах крупного капитала. Проблема демократизации 


собственности в рамках государственного правого регулирования экономики, 


соответственно, не решается. 


      Важнейшей стратегической задачей становится в данной ситуации 


изменение внутрипроизводственных отношений, поиск новых форм 


приобщения работника к труду: отказ от монополии администрации на 


управление, приобщение всех участников производства к управлению, 


развитие делового и социального партнерства.  


      Сейчас на большинстве отечественных предприятий информация о 


действительном их финансовом состоянии остается недоступной для 


работников, производственные отношения в их рамках ориентированы лишь 


на использование рабочей силы, а не на ее развитие. 


      Только в некоторых акционерных обществах в уставы и коллективные 


договоры включены положения, обеспечивающие реализацию прав всех 


акционеров на получение полной финансовой, экономической и оперативной 


информации о предприятии .                                                                                       


      Новые принципы организации отношений внутри фирмы, разработанные 


и используемые зарубежными учеными и практиками, до сих пор остаются 


невостребованными отечественным производством. Стратегия предприятий, 


фирм далека от гуманизации внутрифирменных отношений и практически не 


меняется: главным в ней остается организация сбыта и рост прибыли. 


      В этой ситуации можно с уверенностью говорить о том, что 


демократизация отношений собственности и управления - это одно из 
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центральных условий дальнейшего успешного развития нашей экономики, 


повышения ее эффективности и конкурентных возможностей.[25,с.7] 


2.2 Направления совершенствования отношений в сфере 


акционерного капитала и собственности 


В основе корпоративных отношений лежат противоречивость, 


конфликтность, множественность проблем на предприятиях, вызванные 


несoгласованностью внутрифирменных интересов. Этим обусловлена 


необходимость выявления путей и особенностей их реализации. Самыми 


распространенными являются следующие внутрифирменные противоречия:  


между интересами работодателя и работников. В случае если трудовой 


коллектив является обладателем значительного пакета акций, эффективность 


решения социальных и трудовых проблем не ниже, чем объединение 


трудящихся в профсоюзы и обращение к трудовому законодательству;  


между собственниками и менеджерами носит не менее жесткий характер. В 


связи с большей степенью риска главенствующее значение имеет 


собственник. Экономические интересы менеджмента в большей степени 


направлены на материальные атрибуты престижа и вознаграждение;  


между менеджерами и миноритарными акционерами. Акционеры 


заинтересованы в росте капитализации, стремления менеджеров - в наличии 


солидного статуса, высокой зарплаты, бонусов; между интересами значимых 


миноритариев и мажеритарных акшионеров. Крупные акционеры 


заинтересованы, с одной стороны, в максимизации фонда дивидендов, а с 


другой -в капитализации прибыли, увеличении основного и оборотного 


капитала. 


 


Миноритарные акционеры в большей степени заинтересованы в 


получении дивидендов в краткосрочном периоде, а не в участии в 


длительных проектах. По данным Международной финансовой корпорации, 
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доля чистой прибыли, направляемой российскими компаниями на выплату 


дивидендов, увеличилась до 21%. Дивиденды выплачивали менее 30% 


региональных российских компаний с оборотом менее 10 млн дол. и более 


50% компаний с оборотом свыше 10 млн дол.; 


экономических интересов акционеров и заинтересованных лиц 


(стейкхолдеров). Многие российские компании не смогли обеспечить 


необходимый баланс интересов акционеров и заинтересованных лиц.  


Зачастую социальная роль компании в отношении работников, контрагентов 


общества, государства и муници-пальных образований противоречит 


интересам акционеров. 


     Подобная палитра экономических интересов свидетельствует об их 


противоречивости, поэтому целесообразно говорить о согласовании и 


реализации интересов путем активного использования механизмов защиты 


акционеров, взаимных уступок, поиска компромиссов. В настоящее время 


система внутрифирменных интересов уже превратилась в 


частнособственническую по характеру, но еще не стала созидательной в 


русле общенациональных целей. Поэтому приоритетной задачей в данной 


сфере является рассмотрение корпоративных отношений сквозь призму 


обеспечения защиты прав собственности, интересов акционеров, других 


заинтересованных лиц, наличия эффективной системы правоприменения 


(инфорсмента). 


Необходимость регулирования корпоративных отношений находит 


подтверждение в многочисленных опросах. Так, на основании проведенного 


в 2003 г. исследования 62% опрошенных компаний полагают, что уровень 


корпоративного управления требует улучшения; около 50% опрошенных 


оценивают уровень управления «ниже среднего уровня на рынке», отмечая 


необходимость совершенствования корпоративных отношений.  


В условиях разнонаправленности интересов необходимо построение такой 


системы корпоративных отношений, которая способна включать формы 
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контроля за поведением заинтересованных лиц (стейкхолдеров), снижать 


угрозы оппозиционного поведения и негативных последствий для 


корпорации в целом. Данная система позволяет оптимально распределить 


ресурсы, выгоды участников и затраты, требуемые для их получения, 


достигнуть эффективного функционирования фирмы. Необходимым 


условием конкурентоспособности предприятий является эффективная 


коллективная работа заинтересованных лиц. Экономическое поведение 


стейкхолдеров необходимо рационализировать с позиций отношений 


собственности и организационной иерархии в целях достижения синергии 


совместной деятельности. Укрепление сотрудничества заинтересованных лиц 


соответствует долгосрочным интересам корпорации. Отлаженные 


корпоративные отношения упорядочивают все происходящие в компании 


бизнес-процессы, что способствует росту объема инвестиций.             


Количественная оценка экономической эффективности корпоративного 


управления проявляется в росте добавленной стоимости акционерного 


капитала (Мarket Added Value). 


Hаправления разрешения противоречий участников корпоративных 


отношений кроются в использовании моделей корпоративного управления. 


Основные черты российской модели подробно анализируются многими 


исследователями. В российской модели корпоративного управления значение 


участия в капитале, по существу, нивелировано, что способствует 


закреплению неограниченной власти несменяемых директоров. В этой связи 


заслуживает внимания опыт Германии, где состав наблюдательного совета 


акционерных компаний могут включаться представители, работающие по 


найму. Такой состав наблюдательных советов снижает социальную 


напряженность на предприятии, повышает мотивацию, производительность 


труда работников. Степень сопричастности работника к собственности, 


управлению, руководству определяет меру его участия в присвоении 


результатов деятельности. Таким образом, представители акционеров и 
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работающие по найму способны предотвратить непроизводительное 


расходование средств со стороны менеджеров, создать условия для 


соединения труда и капитала. Это соответствует не только принципу 


экономической эффективности, но и социальной справедливости. 


      Исследования показывают, что национальные особенности оказывают 


большое влияние на развитие корпоративных отношений, что подтверждает 


необходимость их учета. Существуют и другие модели корпоративного 


управления и пути адаптации к конкретным условиям. Кроме того, 


целесообразно учитывать не только национальные особенности, но и 


специфику, традиции и обычаи самих корпораций. 


      Эффективной формой совершенствования корпоративных отношений 


является улучшение корпоративного контроля. Специфическим механизмов 


внутреннего контроля является позиция трудового коллектива. Она 


совпадает с долгосрочными интересами предприятия, несмотря на то, что 


порождает дополнительные издержки, связанные с отказом от сокращения 


персонала и упразднения социальных льгот.[26,с.210] 


ТАБЛИЦА 1 – ПРЕДЛАГИЕМЫЕ МЕРЫ И ОЖИДАЕМЫЙ 


РЕЗУЛЬТАТ ОТ ИХ ВЫПОЛНЕНИЯ 


Предлагаемые меры Ожидаемый результат 


Необходимо анализировать акционерную 


собственность как сложнейший экономический и социальный 


институт 


      Для повышения конкурентоспособности 


отечественных фирм, эффективного управления акционерными 


предприятиями, учета интересов акционеров, проведения 


обоснованной дивидендной политики, формирования на 


предприятиях отношений социального партнерства, в том числе 


для заключения коллективных договоров между работодателями 


и наемными работниками 


Механизм реализации акционерной собственности 


должен стать средством активного и заинтересованного 


сотрудничества 


Для достижения общих целей и высокоэффективной 


деятельности предприятий, повышения благосостояния его 


работников 


Создания условий для стабильной занятости 


работников, передачи им в собственность части акций, 


задействования других форм их участия в реализации 


собственности 


Для эффективной реализации акционерной 


собственности  


Справедливое распределение доходов от 


использования собственности 


Для сохранения сотрудничества акционеров 


Справедливая заработная плата Для высокого уровня благосостояния работников и 


высокого уровня производительности и эффективности. 
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В данной таблице мы видим предлагаемые меры по решению целей и 


ожидаемый результат от их выполнения. Результатом выполнения данных 


предлагаемых мер является эффективная реализация акционерной 


собственности, сохранение сотрудничества акционеров, высокая 


эффективность деятельности организации и  высокий уровень 


благосостояния работников.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 


Были выполнены задачи, для достижения целей.  


Изучена сущность и функции акционерного капитала. Акционерное 


общество позволяет передать средства производства самим работникам 


компании, что избавляет от необходимости выплаты дивидендов и сохраняет 


прибыль. Развитие акционерной формы капитала значительно облегчило 


слияние различных капиталов, в том числе функционирующих в разных 


отраслях экономики. 


Рассмотрены основные этапы развития акционерной собственности. 


Современный этап обращения финансово-кредитных инструментов в 


документарной и бездокументарной (в виде электронных файлов) формах, 


принципиально отличается от прошлого их состояния – фиктивного 


капитала. Еще пару десятилетий назад под безналичой формой 


существования ценных бумаг понимались записи в особых книгах, которые 


хранились у специальных регистраторов. 


Изучены особенности управления акционерной собственностью и 


развитием акционерного капитала. Экономический смысл состоит в том, что 


наличие в компании системы корпоративного управления повышает ее 


привлекательность в глазах инвесторов, что отражается в премии, которую 


инвесторы готовы платить к обычной рыночной цене ценных бумаг таких 


компаний. 


 


Пронализировано современное состояние и проблемы развития 


акционерной собственности. В России в настоящее время собственность 


работников во многих акционерных обществах доведена до уровня, который 


лишает их возможности реального участия в делах акционерной компании. 


Большинство работников, принявших участие в приватизации и ставших 
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собственниками, превратились в "классических" наемных рабочих. 


Следствием отчуждения работников от собственности приватизированных 


предприятий и стало падение эффективности производства на многих из них. 


Разобраны направления совершенствования отношений в сфере 


акционерного капитала и собственности. В условиях разнонаправленности 


интересов необходимо построение такой системы корпоративных 


отношений, которая способна включать формы контроля за поведением 


заинтересованных лиц (стейкхолдеров), снижать угрозы оппозиционного 


поведения и негативных последствий для корпорации в целом. Данная 


система позволяет оптимально распределить ресурсы, выгоды участников и 


затраты, требуемые для их получения, достигнуть эффективного 


функционирования фирмы. Необходимым условием конкурентоспособности 


предприятий является эффективная коллективная работа заинтересованных 


лиц. 


Преобладающая черта российской корпоративной собственности — 


кон центрированная собственность инсайдеров, включающих и крупных 


внешних акционеров. Формальные доминирующие собственники — ме-


неджеры компаний и нефинансовые предприятия, за которыми стоят те же 


менеджеры или крупные бизнесгруппы, а в конечном итоге — их владельцы. 


Речь идет как об известных “олигархических” группах всероссийского 


масштаба, так и о региональных группах, основанных частным бизнесом 


зачастую при скрытой поддержке или участии региональных или 


муниципальных (в крупных городах) администраций. Превалирующий тип 


корпоративного контроля, основанный на кон центрированной 


собственности — это контроль доминирующего собственника, 


непосредственно участвующего в управлении или жестко контролирующего 


наемный менеджмент. Миноритарные акционеры большей частью 


отстранены от участия в управлении корпорацией. Инвестиционная политика 


нацелена на использование собственных средств, в отдельных случаях — 
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привлечение средств партнеров (бизнес группы). Банковское участие в 


капитале и инвестиционной деятельности АО крайне незначительно. 


Фондовый рынок также не является действенным инструментом контроля 


или притока инвестиций в масштабах российской экономики. Реально 


привлекают инвестиции в форме долгового финансирования на российских и 


зарубежных рынках крайне небольшое число российских компаний. 


Основные процессы перераспределения собственности и корпоративного 


контроля идут вне организованных рынков, при этом активно используются 


процедуры банкротства и враждебные поглощения, а так же различные 


внутрикорпоративные манипуляции с акционерным капиталом. Большая 


часть корпоративного сектора формально относится к публичным 


компаниям, но функционирует в режиме частного пред приятия. 


Что касается доступных для исследователей количественных данных, 


то они крайне ограничены, содержат пробелы и искажения, обнародуются с 


опозданием и часто в малопригодной для анализа форме. Необходимо 


дальнейшее развитие статистического наблюдения за от ношениями 


собственности, расширяющее круг рассчитываемых данных хотя бы по уже 


собираемой информации. Что касается выборочных обследований, то здесь 


проблема состоит в тщательном подходе к построению выборок, 


обеспечению их репрезентативности, а также в совершенствовании методов 


сбора информации (вопросников, анкет) и ее представлении. Однако 


наиболее важным в свете интенсивной имущественной интеграции в 


российской экономике является методологический вопрос об идентификации 


предприятия как единицы наблюдения. Сегодня предприятие во многих 


случаях не самостоятельная единица, а часть бизнесгруппы, что осложняет 


корректную интерпретацию собранной на уровне отдельного предприятия 


эмпирической информации. 
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