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ВСТУП

Актуальність теми. В Україні триває складний процес інтеграції в світову економічну систему, становлення та розвитку ринкової конкуренції. Про це свідчать, зокрема, і процеси злиття та поглинання підприємств, які останніми роками набули масового характеру, адже це дуже розповсюджений у світі інструмент швидкого реагування на стрімки зміни  умов ведення бізнесу та отримання переваг в конкурентному середовищі.

При тому, що угоди злиття/поглинання вже здійснюються на території України впродовж декількох років, вітчизняне законодавство й досі не визначає таке поняття в загальноприйнятому світовому розумінні даних термінів. Відсутність належного регулювання процесів злиття/поглинання з боку держави створює передумови для багаточисельних зловживань в даній сфері, а саме: незаконних захватів власності, порушень антимонопольного регулювання, порушень прав акціонерів та інвесторів тощо. Відсутність аналізу практики розвитку ринку злиттів/поглинань в умовах перехідної економіки дезорієнтує учасників ринку у виборі коректної та законної поведінки та стратегії здійснення угоди.

Враховуючи той факт, що угоди злиттів/поглинань з участю українських компаній переважно є транскордонними і на світовому ринку інвестицій Україна має конкурувати з іншими країнами, то питання налагодження системного державного регулювання процесів злиття/поглинання  залишається питанням стратегічної важливості, від реалізації якого залежать соціально-економічна динаміка, ефективність залучення в світовий поділ праці, можливості модернізації та реформування національної економіки.

Наразі держава Україна через процеси приватизації часто сама виступає учасником ринку злиттів/поглинань, тому виважене регулювання даної сфери є вкрай необхідним також для вирішення  низки проблем оптимізації структури державного сектору економіки, а саме: завершення процесів приватизації на законних засадах, ефективного управління коштами від приватизації об’єктів державної власності  тощо.

Теоретичним і практичним аспектам здійснення угод злиття та поглинання присвячені багаточисельні роботи таких зарубіжних авторів. Так,  Т. Гаплін та М. Хендон є авторами практичних посібників з поетапної процедури інтеграції компаній, П. Гохан вивчає, зокрема, сучасні види реструктуризації бізнесу, такі як вороже поглинання, угоди з борговим фінансуванням, банкрутство тощо, С. Рід та  А. Лажу вивчають всі аспекти та етапи угод злиттів/поглинань на досвіді США, Ф. Еванс, Е. Бішоп фокусують свої інтереси в площині вивчення вартості компаній в процесі злиттів/поглинань. Основні мотиваційні концепції реструктуризації бізнесу через злиття та поглинання представлені у роботах М. Бредлі, А. Десаі, Е. Кіма, М. Дженсена, М. Сіровера, Р. Ролла.

Серед російських науковців в сфері злиттів та поглинань відомі роботи Н. Б. Рудик, Е. В. Семенкової, Н. Ю. Кониної, І. Г. Володимирової, Н. Б. Філобок, Ю. В. Ігнатішина. В Україні питання сучасних тенденцій процесів злиття та поглинання досліджуються в роботах Г.К. Губерної, А. А. Джусова, О.В. Етокової, Д.С. Зухби,  Л.В. Крючкова,  І.Г. Манцурова, Т. В. Момот, О. С. Поважного, О. І. Рогача, С. А. Румянцева, І.Л. Сазонця, С.Ф. Смерічевського, Ю.О. Соколової.

Однак у зв’язку з тим, що дослідження зарубіжних вчених проводилися на базі відносно стабільних умов ринкової економіки розвинених країн, а питання державного регулювання злиттів/поглинань не знайшли свого відображення у роботах вітчизняних вчених, необхідність розробки рекомендацій щодо державного регулювання ринку злиттів/поглинань України, в тому числі на основі міжнародного досвіду, посилює наукову і практичну значущість дисертаційного дослідження, визначає його мету, завдання та зміст.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана в рамках державної бюджетної теми  кафедри зовнішньоекономічної діяльності підприємств у відповідності до плану науково-дослідницьких робіт Донецького національного технічного університету Міністерства освіти та науки, молоді та спорту України «Парадигма відтворення соціально-економічного потенціалу у контексті глобалізації та регіоналізації» (номер державної реєстрації 0108U005805). У межах цієї теми автором проаналізовано умови та розроблено рекомендації  стосовно державного регулювання національного ринку злиттів та поглинань.
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розробка системи   державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендацій щодо її формування на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері.

Для реалізації мети дослідження в дисертаційній роботі поставлені та вирішені наступні задачі:

· обґрунтовано теоретико-методичні засади здійснення угод злиття та поглинання, а саме: ринкова сутність угод злиття/поглинання, підходи до класифікації угод злиття/поглинання, мотиви здійснення угод злиття/поглинання;
· виявлено підходи до оцінки вартості бізнесу в процесі злиття та поглинання;

· обґрунтовано  доцільність державного регулювання у здійсненні операцій злиття/поглинання;
· виявлено тенденції сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів/поглинань;
· визначено основні тенденції, кількісні характеристики ринку злиттів/поглинань України, а також проблеми, які перешкоджають його розвитку;

· здійснено аналіз міжнародного досвіду впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів та поглинань;
· розроблено систему державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендації щодо її формування.
Об’єкт дослідження: ринкові процеси злиттів/поглинань в Україні.
Предмет дослідження: вплив держави на розвиток ринку злиттів/поглинань.

Методи дослідження. Дисертаційне дослідження ґрунтується на загальнонаукових принципах проведення комплексних досліджень, основах економічної теорії, роботах провідних вітчизняних та закордонних вчених-економістів з питань економіки та управління національним господарством.

Для досягнення мети і розв’язання завдань дисертаційної роботи використовуються наступні методи наукового дослідження процесів злиття та поглинання: логіки, діалектики, системного підходу (для встановлення закономірностей існування злиттів/поглинань як форми реструктуризації бізнесу), статистичного аналізу та синтезу (для оцінки тенденцій процесів злиття та поглинання в Україні та в світі); історизму  (для дослідження теоретичних концепцій мотивації угод злиття та поглинання, розвитку світового ринку злиттів/поглинань та періодизації розвитку ринку злиттів/поглинань України); індукції і дедукції (в процесі досліджень регулювання злиттів та поглинань); кількісного і якісного порівнянь (для обґрунтування необхідності удосконалення механізмів державного регулювання ринку злиттів/поглинань України).

Наукова новизна отриманих результатів дисертаційної роботи полягає в тому, що на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері розроблено систему   державного регулювання ринку злиттів/поглинань України та рекомендацій щодо її формування. Отримана наукова новизна розкривається у наступних положеннях:

вперше:
запропоновано концептуальні засади формування системи державного регулювання ринку злиттів/поглинань України, сутність яких полягає в об’єднанні  існуючих до цього розрізнених напрямів державного впливу на процеси злиття/поглинання; 

удосконалено:

класифікацію злиттів та поглинань за ознакою національної приналежності, а саме в понятті «транснаціональні угоди» запропоновано розрізнювати угоди злиття/поглинання «out-in» та «in-out» залежно від національної приналежності компанії-покупця та компанії-цілі;

періодизацію розвитку ринку злиттів та поглинань в Україні шляхом виявлення проблем, характерних для кожного етапу розвитку ринку;
дістали подальшого розвитку:

методичні положення оцінки вартості компаній в процесі угоди злиття /поглинання з урахуванням особливостей, властивих українським умовам, шляхом обґрунтування одночасного застосування кількох методів витратного та дохідного підходів;
теоретичні підходи до аналізу тенденцій сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів та поглинань шляхом фокусування на ступінь державного впливу на ринки злиттів/поглинань окремих країн та регіонів світу в умовах кризи ліквідності;

методичні засади дослідження впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів/поглинань низки країн через виявлення зв’язку національної моделі корпоративного управління та обсягів ринку злиттів та поглинань;

науково-теоретичні підходи до обґрунтування доцільності державного регулювання у здійсненні операцій злиття/поглинання.
Практичне значення отриманих результатів. Практичне значення сформульованих автором у дисертації положень, висновків і рекомендацій полягає у тому, що вони можуть слугувати методичною основою для розробки державних програм регулювання вітчизняного ринку злиттів та поглинань на засадах світових стандартів цієї сфери. 

Наукові рекомендації щодо системного державного регулювання злиттів та поглинань, отримані в дисертаційній роботі, прийняті до використання регіональним відділенням Фонду держмайна України по Донецькій області (довідка № 16-01-00835 від 27.01. 2011 р.). Теоретичні розробки і практичні пропозиції прийнято для практичного використання управлінням комунальних ресурсів Донецької міської ради (довідка № 01 – 85 від 26. 01. 2011 р. ), а також державним підприємством «Макіїввугілля» (довідка № 11-15/243 від 21.12. 2010 р.). Результати дослідження впроваджено до навчального процесу Донецького державного технічного університету Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України при викладанні дисциплін «Фінанси», «Фінанси підприємств», «Корпоративне управління», «Державне регулювання економіки» (довідка №51/1 від 28.01. 2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, практичні рекомендації, висновки та пропозиції, отримані в ході проведення досліджень та  викладені в дисертації, одержані автором особисто.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки результатів дослідження доповідались та обговорювались на наукових конференціях та семінарах: VI Міжнародній науково-практичній конференції «Актуальні проблеми та перспективи розвитку економіки України» (м. Алушта, 4-6 жовтня 2007 р.), XVII Міжнародній науковій конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Ломоносов» (м. Москва, МГУ, 12-15 квітня 2010 р.), V Міжнародній конференції студентів, аспірантів і молодих вчених «Міжнародна економіка і менеджмент в XXI ст.» (м. Донецьк, 21 травня 2010 р.).

Публікації. За результатами  дисертаційного дослідження опубліковано 12 наукових праць, з них 6 –  у наукових фахових виданнях (збірниках наукових праць), 6 тез доповідей у матеріалах конференцій. Загальний обсяг опублікованих робіт становить 3,5 др. арк., особисто авторові належить 3,5 др. арк.
Структура та обсяг дисертації. Структура роботи зумовлена метою та завданнями дослідження та складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків, списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертації – 187 сторінок, включаючи 28 рисунків та 22 таблиці (на 23 сторінках). Список використаних джерел включає 147 назв (на 16 сторінках), 4 додатки наведені на 4 сторінках.
ВИСНОВКИ

На основі дослідження проблем розвитку ринку злиттів /поглинань України та міжнародного досвіду державного впливу на процеси злиттів та поглинань розроблено систему державного регулювання ринку злиттів та поглинань та рекомендації щодо її формування. Основними результатами роботи є наступні:

1. Наукова проблема державного регулювання національного ринку злиттів та поглинань є дуже актуальною для сучасної України. Відсутність аналізу практики розвитку ринку злиттів/поглинань в умовах перехідної економіки створює передумови для багаточисельних зловживань в даній сфері, а саме: незаконних захватів власності, порушень антимонопольного регулювання, порушень прав акціонерів та інвесторів тощо, а також дезорієнтує учасників ринку у виборі коректної та законної поведінки та стратегії здійснення угоди.

2. В роботі обґрунтовано теоретико-методичні основи здійснення угод злиття та поглинання. Злиття та поглинання компаній протягом своєї історії мали нерівномірний, хвилеподібний характер, кожна зі світових хвиль злиттів/поглинань мала свої притаманні властивості. В Україні після переходу до ринкової економіки здійснення угод злиття/поглинання відбувається переважно на основі адаптації та використання західних концепцій злиттів/поглинань. Дослідження показало доцільність удосконалення класифікації злиттів та поглинань за ознакою національної приналежності, а саме в понятті «транснаціональні угоди» запропоновано розрізнювати угоди злиття/поглинання «out-in»  та  «in-out» залежно від національної приналежності компанії-покупця та компанії-цілі.
3. Виявлено підходи до оцінки вартості бізнесу в процесі злиття/поглинання, а саме дохідний, порівняльний та витратний підходи, які є надбанням західних концепцій і не відповідають сучасним вимогам українського бізнес-середовища, яке формувалося на основі радянської системи управління господарством. В роботі дістали подальшого розвитку методичні положення оцінки вартості компаній в процесі угоди злиття /поглинання з урахуванням особливостей, властивих українським умовам. В залежності від цілей оцінки, стану об’єкту та стану економічного середовища доцільно одночасно використовувати комбінацію кількох методів, враховуючи також їх переваги та недоліки. 
4. В роботі доведено, що Україна має розвинену систему державного регулювання економіки, інститути, що регулюють окремі види та напрями діяльності та складають передумови для створення системи державного регулювання ринку злиттів та поглинань. Дістали подальшого розвитку науково-теоретичні підходи до обґрунтування доцільності державного регулювання здійснення операцій злиття/поглинання через наявність незакінчених процесів приватизації,   з огляду на захист національних інтересів та  національну безпеку держави, необхідність забезпечення  захисту інтересів та прав акціонерів, інвесторів,  справедливої конкуренції.  

5. Виявлено тенденції сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів/поглинань:  останні 5 років на світовому ринку злиттів та поглинань характеризуються як рекордним злетом, так і рекордним падінням, при чому країни азіатсько-тихоокеанського регіону підтримують відносно стійкий тренд на зростання. Гнучкість державного втручання в сферу міжнародних злиттів/поглинань створює для окремих країн (Китаю, Південної Кореї, ОАЕ) конкурентну перевагу на світовому ринку, що відображається у  якісно новій ситуації на глобальному ринку злиттів та поглинань. В роботі дістали подальшого розвитку теоретичні підходи до аналізу тенденцій сучасного етапу розвитку світового ринку злиттів та поглинань шляхом фокусування на ступінь державного впливу на ринки злиттів/поглинань окремих країн та регіонів світу в умовах кризи ліквідності.

6. Визначено основні тенденції та кількісні характеристики розвитку українського ринку злиттів/поглинань, а також проблеми, які перешкоджають його розвитку. В роботі удосконалено періодизацію розвитку ринку злиттів та поглинань в Україні шляхом виявлення проблем, характерних для кожного етапу розвитку ринку. Дослідження показало, що до 2004 р. в Україні спостерігалися перші поодинокі угоди злиття/поглинання. З 2004 до 2007 рр. процеси злиття/поглинання в Україні набувають ознак ринку, розвиваються види, форми та напрями злиттів/поглинань, спостерігається зростання показників ринку. В 2008 році на ринку злиттів/поглинань України спостерігається падіння, зумовлене світовою кризою, що свідчить по певний вплив світових фінансових процесів на ринок злиттів/поглинань України.

7. Здійснено аналіз міжнародного досвіду державного регулювання  ринків злиттів/поглинань. В роботі дістали подальшого розвитку методичні засади дослідження впливу державного регулювання на розвиток ринків злиттів/поглинань низки країн через виявлення зв’язку національної моделі корпоративного управління та обсягів ринку злиттів та поглинань. На прикладі Японії  та Росії доведено, що кроки з боку держави в напрямку створення інституціонального середовища для розвитку ринку злиттів та поглинань сприяють розвитку ринку. 
Визначено основні напрями державного впливу на процеси злиття/поглинання в Україні: антимонопольне регулювання, регулювання ринку цінних паперів, захист прав акціонерів, запобігання рейдерству, управління корпоративними правами держави. За кожним з напрямів проаналізований керуючий державний орган, нормативна база та виявлені  недоліки, що негативно впливають на розвиток в країні ринку злиттів та поглинань. В роботі вперше розроблено концепцію системи державного регулювання ринку злиттів та поглинань, сутність якої полягає в об’єднанні  існуючих до цього розрізнених напрямів державного впливу. В роботі розроблено рекомендації щодо створення в Україні системи державного регулювання ринку злиттів/поглинань на основі аналізу проблем розвитку ринку злиттів/поглинань України та міжнародного досвіду в цій сфері
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