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                     В.Б. Тропіна
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Динамічний розвиток економічних відносин на сучасному етапі обумовлює перманентну трансформацію механізмів взаємодії суб'єктів господарювання. Одним із найбільш актуальних явищ у розвитку світової економіки є процеси злиття і поглинання. Світовий ринок злиття і поглинання у першому десятилітті XXI століття продемонстрував рекордні обсяги. Загальна вартість операцій злиття та поглинання у світі вимірюється трильйонами доларів США на рік, а їх частка у структурі світових прямих іноземних інвестицій досягає 90%. Розмах процесів корпоративної консолідації обумовлює стрімке формування та посилення потужних корпорацій, а також перерозподіл між ними впливу на національні підприємства, ресурси та ринки збуту. Вищенаведене дозволяє констатувати беззаперечність суттєвого впливу процесів злиття і поглинання суб'єктів господарювання на національну економіку та потребу у ефективному регулюванні даних процесів з метою забезпечення економічної безпеки країни.
Процеси злиття і поглинання підприємств та пов'язаної з ними консолідації виробництва і ринкової влади є предметом наукових досліджень уже більше століття. Концептуальні засади наукового дослідження даної проблеми закладені в роботах Д. Арментано, Т. Веблена, Г. Дінза, С. Зайзеля, Ф. Крюгера, В. Леніна,
А. Маршала, К. Маркса, Дж. Робінсон, А. Сміта, Й. Шумпетера та багатьох інших. Вагомий внесок у наукове дослідження проблем злиття і поглинання суб'єктів господарювання зроблено вітчизняними дослідниками Т.А. Васильєвою,
О.І. Гонтою, Є.Ю. Жуковим, В.В. Зельдісом, О.В. Етоковою, Є.Ю. Ковним,
Л.В. Крючковим, В.В. Ряботою, В.В. Томаревою, В.І. Франчуком, Р.В. Шуляром, Н.В. Щербаковою та багатьма іншими.
Разом з тим, актуальною та недостатньо дослідженою залишається проблема наукового обґрунтування удосконалення державного регулювання процесів злиття і поглинання суб'єктів господарювання в контексті забезпечення економічної безпеки країни. Існуюча система управління економічною безпекою побудована за принципом реагування на поточні загрози та практично не враховує необхідності і доцільності розробки та реалізації превентивних заходів, в той час як ефективне регулювання процесів злиття і поглинання в більшості випадків можливе лише на стадії підготовки та проведення угоди. Актуальність проблеми врахування впливу злиття і поглинання на економічну безпеку країни та відповідного удосконалення регулювання даних процесів обумовила вибір теми дисертаційної роботи, визначила її мету та завдання.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою частиною науково-дослідних робіт кафедри фінансів Чернігівського державного інституту економіки і управління в межах наукових тем: “Фінансовий ринок України: особливості розвитку в умовах євроінтеграційних процесів” (номер державної реєстрації 0108U000731) – 2008-2010 pp., особистий внесок автора полягає в обґрунтуванні впливу реорганізаційних процесів на розвиток продовольчого комплексу регіону та його продовольчу безпеку; “Фінансово-економічна стратегія сталого розвитку економіки України”
(номер державної реєстрації 0109U002271) – 2009-2011 pp., автором обґрунтовано вплив реорганізаційних та інтеграційних процесів на економічну безпеку України.
Мета і задачі дослідження. Метою роботи є наукове узагальнення теоретико-методичних положень та розробка практичних рекомендацій щодо удосконалення регулювання процесів злиття і поглинання з метою забезпечення економічної безпеки країни.
Реалізація мети дослідження обумовила необхідність вирішення наступних задач:
· визначити економічну сутність процесів злиття і поглинання;
· охарактеризувати наслідки процесів злиття і поглинання для економічної безпеки країни;
· проаналізувати існуючі підходи до регулювання процесів злиття і поглинання з метою забезпечення економічної безпеки України;
· діагностувати сучасний стан ринкової консолідації в Україні;
· визначити національні пріоритети розвитку процесів злиття і поглинання в Україні;
· оцінити наслідки процесів злиття і поглинання для економічної безпеки країни;
· обґрунтувати основні напрями удосконалення державного регулювання злиття і поглинання в контексті забезпечення економічної безпеки України.
Об'єктом дослідження є процеси злиття і поглинання в системі національної економіки.
Предметом дослідження є теоретичні, методичні та практичні засади регулювання процесів злиття і поглинання для забезпечення економічної безпеки країни.
Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційної роботи є сукупність способів наукового пізнання та загальнонаукових принципів проведення дослідження, які ґрунтуються на фундаментальних положеннях і роботах учених-економістів з проблем злиття і поглинання суб'єктів господарювання та економічної безпеки країни. У процесі дослідження були використані методи: наукового абстрагування, аналізу й синтезу (при вивченні теоретичних засад впливу злиття і поглинання на економічну безпеку країни – підрозділи 1.1, 1.2, 1.3, формулюванні висновків та рекомендацій); статистичного порівняння та структурного аналізу
(при аналізі тенденцій розвитку процесів злиття та поглинання суб'єктів господарювання – підрозділи 2.1, 2.2, 2.3); евристичні методи наукового пошуку (при розробці заходів щодо удосконалення державного регулювання процесів злиття і поглинання суб'єктів господарювання – підрозділи 3.1, 3.2); тектологія та інтегральний закон регулювання (як методологічна основа врахування критичності значень індикаторів при розрахунку інтегрального індексу економічної безпеки країни – підрозділ 3.3).
Теоретичною основою роботи є фундаментальні положення економічної теорії, праці вітчизняних та зарубіжних учених з відповідної проблематики.
Інформаційною базою дослідження стали нормативно-правові акти України, статистичні та звітні дані Агентства з розвитку інфраструктури фондового ринку України, Антимонопольного комітету України, Державної служби статистики України, Національного банку України, матеріали міжнародних економічних організацій, ресурси мережі Internet, особисті спостереження та розрахунки здобувача.
Наукова новизна одержаних результатів. В процесі дослідження отримано результати, які є особистим здобутком автора і виносяться на захист:
вперше:
· запропоновано авторський підхід до комплексної оцінки впливу процесів злиття та поглинання на економічну безпеку країни, який ґрунтується на характеристиці сутності та форм прояву цих процесів, системному визначенні широкого кола можливих загроз та переваг, інструментарію державного регулювання процесів консолідації в національній економіці. Реалізація такого підходу дозволила ідентифікувати галузеві диспропорції вітчизняної корпоративної консолідації та обґрунтувати шляхи удосконалення регулювання даних процесів з метою забезпечення економічної безпеки країни;
удосконалено:
· ідентифікацію та систематизацію позитивних і негативних наслідків здійснення процесів злиття і поглинання для національної економіки, що дозволило суттєво розширити перелік додаткових можливостей та потенційних загроз для економічної безпеки країни, поглибити їх характеристику за терміном (довгостроковий чи короткостроковий) та сферою прояву (операції в межах країни, поглинання резидента нерезидентом чи поглинання нерезидента резидентом),
а також визначити пріоритетні напрями державного впливу на посилення перспективних можливостей та подолання загроз для економічної безпеки країни;
· теоретичні засади забезпечення та посилення організаційно- економічного впливу держави на процеси злиття і поглинання, зокрема: спрямування антимонопольної та інвестиційної політики на обмеження контролю іноземних суб'єктів в стратегічно важливих галузях та стимулювання інвестицій в пріоритетні виробництва, удосконалення механізмів залучення непрямих фінансових інвестицій та їх першочергове розміщення у конкурентоспроможних та імпортозаміщуючих галузях, що дозволить поступово трансформувати структуру національної економіки з сировинної на високотехнологічну, зменшити ступінь її відкритості та вразливості, підтримати національних виробників, зберегти і забезпечити пріоритетні позиції держави в перспективних напрямах;
· інструментарій диференціальної оцінки впливу процесів злиття і поглинання на економічну безпеку країни, який дає можливість забезпечити її моніторинг як в коротко-, так і в довгостроковому періоді, що дозволить скеровувати регуляторний вплив держави не тільки на поточний стан економічної безпеки, а й передбачати та реалізовувати заходи щодо її забезпечення в майбутньому;
· концептуальні підходи до державного регулювання процесів злиття і поглинання, які передбачають обов'язкове визначення національних пріоритетів в розвитку цих процесів: визначення стратегічно важливих сегментів національної економіки, пріоритетності національних компаній – ініціаторів консолідації в цих секторах, передбачення комплексної системи їх підтримки, що дозволить сформувати потужні національні компанії, здатні відстоювати національні інтереси в межах країни та забезпечувати експансію на зовнішніх ринках;

дістали подальшого розвитку:
· рекомендації щодо удосконалення нормативно-правового забезпечення регулювання процесів злиття і поглинання, які полягають у створенні законодавчої основи захисту вітчизняних компаній від недружніх злиттів і поглинань (встановлення застережень про розділену Спостережну Раду, кваліфіковану більшість голосів, передбачення можливості резервування емісії акцій) та створюють передумови збереження пріоритетних позицій національних компаній в ключових сферах виробництва та забезпечення економічної безпеки;
· методичні підходи до оцінки рівня економічної безпеки країни за рахунок диференціації оцінки поточного і перспективного стану економічної безпеки країни, введення додаткових інвестиційних, енергетичних та науково-технологічних індикаторів при визначенні інтегрального індексу економічної безпеки, застосування пропорційно-інтегрального закону регулювання систем, що дозволяє переглядати вагові коефіцієнти індикаторів економічної безпеки залежно від критичності їх значень.
Практичне значення одержаних результатів полягає в обґрунтуванні науково-теоретичних положень, методичних підходів і висновків щодо удосконалення та регулювання процесів злиття та поглинання в національній економіці з метою забезпечення економічної безпеки України.

Пропозиції автора щодо удосконалення нормативно-правового забезпечення процесів злиття і поглинання суб’єктів господарювання в Україні отримали позитивну оцінку та враховані Державним агентством України з управління державними корпоративними правами та майном (довідка №12/1-2-21 від
18.10.2011 р.). Деякі пропозиції щодо вдосконалення “Методики розрахунку рівня економічної безпеки України” враховані Департаментом макроекономічної політики, стратегічного планування та прогнозування Міністерства економічного розвитку і торгівлі (довідка №3024-04/3765-12 від 02.02.2011 р.). Результати роботи впроваджені у практичну діяльність Чернігівської обласної ради при розробці та прийнятті положення щодо створення державного інноваційно-інвестиційного фонду на регіональному рівні (довідка № 02-03/1052 від 25.10.2011 р.), Головного управління агропромислового розвитку Чернігівської обласної державної адміністрації при розробці програми соціально-економічного розвитку Чернігівської області на майбутні періоди (довідка № 19-04/3143 від 09.11.2011 р.). Окремі пропозиції дисертаційного дослідження знайшли практичне застосування в діяльності Головного управління статистики в Чернігівській області при підготовці інформаційного забезпечення розрахунку запропонованих додаткових індикаторів енергетичної, інвестиційної та науково-технологічної безпеки України при плануванні статистичних досліджень на наступні періоди (довідка № 111/01-2-7 від 15.08.2011 р.).

Результати дослідження використано у ході виконання науково-дослідних тем кафедри фінансів Чернігівського державного інституту економіки і управління: “Фінансовий ринок України: особливості розвитку в умовах євроінтеграційних процесів” (номер державної реєстрації 0108U000731) – 2008-2010 рр., зокрема, результати дисертаційної роботи відображено у розділі “Вплив важелів фінансового ринку на розвиток продовольчого комплексу регіону”; “Фінансово-економічна стратегія сталого розвитку економіки України” (номер державної реєстрації 0109U002271) – 2009-2011 рр., зокрема, результати дисертаційної роботи відображено у розділі “Вплив реорганізаційних та інтеграційних процесів на економічну безпеку України” (довідка № 602-04/506 від 02.09.2011 р.). Авторські розробки використовуються в навчальному процесі Чернігівського державного інституту економіки і управління при викладанні дисциплін “Фінансова діяльність суб’єктів підприємництва”, “Корпоративні фінанси”, “Основи наукових досліджень” (довідка № 602-04/707 від 31.12.2010 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові положення, висновки і пропозиції, що виносяться на захист, сформульовані автором самостійно. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертації використано лише ті положення та ідеї, що належать здобувачеві. Особистий внесок автора в працях, опублікованих у співавторстві, наведено окремо в списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися і одержали позитивну оцінку на науково-практичних конференціях, серед яких: Всеукраїнська науково-практична конференція “Сучасні тенденції розвитку економіки, освіти та науки в контексті євроінтеграції” (м. Чернігів, 2008), Міжнародний інноваційний форум “Освіта, наука і виробництво у регіональному розвитку” (м. Чернігів, 2008), Міжнародна науково-теоретична конференція молодих учених і студентів “Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери” (м. Донецьк, 2009), Міжнародна науково-практична конференція аспірантів, молодих учених та студентів “Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку в трансформаційний період” (м. Чернігів, 2009), Міжнародна науково-практична конференція “Імперативи розвитку України в умовах глобалізації” (м. Чернігів, 2009), Всеукраїнська науково-практична конференція “Формування антикризового механізму соціально-економічного розвитку України” (м. Чернігів, 2009), Друга Міжнародна навчально-наукова конференція “Імперативи розвитку України в умовах глобалізації” (м. Чернігів, 2010), Третя Міжнародна навчально-наукова конференція “Імперативи розвитку України в умовах глобалізації” (м. Чернігів, 2011), Третя Міжнародна науково-практична конференція “Актуальные вопросы экономического развития: теория и практика в современных условиях” (м. Гомель, 2011).

Публікації. Основні положення і висновки дисертаційної роботи опубліковані в 19 працях загальним обсягом 7,21 друк. арк., з яких: 1 – розділ у колективній монографії обсягом 1,08 друк. арк.; 9 – статті у наукових фахових виданнях обсягом 4,94 друк. арк., 9 – тези доповідей на конференціях обсягом 1,19 друк. арк. Особисто автору належить 6,54 друк. арк.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг роботи становить 214 сторінок друкованого тексту, у тому числі основний зміст дисертації складає 169 сторінок. Дисертація містить 31 рисунок на 31 сторінці
(з них 5 займають окремі сторінки), 20 таблиць на 25 сторінках (з них 7 займають окремі сторінки). Список використаних джерел включає 198 найменувань і займає
21 сторінку, 3 додатки розміщено на 24 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

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

У першому розділі “Теоретичні засади регулювання процесів злиття та поглинання в контексті економічної безпеки країни” розкрито економічну сутність процесів злиття та поглинання суб’єктів господарювання, загальні концептуальні та методичні засади регулювання даних процесів, питання економічної безпеки країни в контексті корпоративної консолідації.
У дисертаційній роботі відзначено, що серед науковців відсутня єдність у підходах до трактування поняття “злиття і поглинання”, що викликає термінологічну плутанину та знижує практичну цінність проведених досліджень.
На основі теоретичного аналізу сутнісного змісту поняття “злиття і поглинання” виділено їх визначальну ознаку – встановлення контролю одного підприємства над іншим. Запропоновано трактувати злиття і поглинання як процес встановлення контролю однієї компанії над іншою з подальшою реорганізацією або без неї.

Враховуючи, що злиття і поглинання можуть призвести до формування потужних підприємницьких структур, спроможних суттєво впливати на економічну ситуацію у країні, а також з огляду на елементи опортунізму у мотивації їх учасників, особливу увагу приділено характеристиці наслідків злиття і поглинання для національної економіки (табл. 1).

В результаті ідентифікації позитивних і негативних наслідків здійснення процесів злиття і поглинання для національної економіки суттєво розширений їх перелік (визначено 8 додаткових можливостей та 23 потенційні загрози), поглиблено їх характеристику за терміном (довгостроковий чи короткостроковий) та сферою прояву (операції в межах країни, поглинання резидента нерезидентом чи поглинання нерезидента резидентом).
Дисертантом суттєво розширено перелік можливостей та потенційних загроз для національної економіки від здійснення злиття і поглинання, а також вказано на характер прояву їх наслідків (довгостроковий чи короткостроковий) та сферу виникнення (операції в межах країни, поглинання резидента нерезидентом чи поглинання нерезидента резидентом). Проведена систематизація та поглиблений аналіз можливих наслідків дозволив дисертанту констатувати, що масштаби загроз від злиття і поглинання для національної економіки є дуже широкими та значно переважають ті додаткові можливості, які відкриваються в результаті проведення даних угод. Це свідчить про серйозні загрози розвитку національної економіки, що криються у процесах злиття та поглинання підприємств.

В дисертаційній роботі доведено, що такі потенційні негативні наслідки, як втрата контролю над економікою, згортання наукових досліджень та поглиблення технологічного відставання, зниження конкурентоспроможності експортерів, інтенсивна експлуатація національних ресурсів без урахування національних інтересів обумовлюють необхідність дослідження впливу злиття та поглинання на параметри економічної безпеки України.

Таблиця 1

Характеристика наслідків злиття і поглинання для національної економіки

	№ 

п.п.
	Наслідки злиттів і поглинань
	Суттєвий вплив на національну економіку, характерний для випадків:
	Наслідки для національної економіки проявляються в:
	Загроза 

(„!”) чи додаткова можливість („?”)

	
	
	злиття і поглинання в межах країни
	поглинання національною компанією закордонної компанії
	поглинання закордонною компанією національної компанії
	короткостроко-вому періоді
	довгостроко-вому періоді
	

	1
	Захист від поглинання за рахунок зростання розміру компанії
	+
	+
	
	+
	+
	?

	2
	Захист компанії від іноземного поглинача через поглинання національною компанією
	+
	
	
	+
	+
	?

	3
	Ізоляція від прогресивних досягнень іноземних компаній
	+
	
	
	+
	+
	!

	4
	Загроза збереження низької ефективності менеджменту
	+
	
	
	+
	+
	!

	5
	Досягнення ефекту масштабу та відповідної економії витрат
	+
	+
	+
	+
	+
	?

	6
	Звільнення частини працівників
	+
	+
	+
	+
	
	!

	7
	Зменшення надходжень до бюджетів
	+
	+
	+
	+
	
	!

	8
	Використання низькокваліфікованого вітчизняного персоналу
	+
	
	+
	+
	+
	!

	9
	Згортання НДДКР та денаціоналізація їх результатів
	
	
	+
	+
	+
	!

	10
	Згортання та закриття окремих виробництв, ліквідація виробничих потужностей
	+
	+
	+
	+
	+
	!

	11
	Необхідність забезпечення ефективного використання вивільнених ресурсів
	+
	
	+
	+
	
	!

	12
	Формування попиту “під себе” замість задоволення існуючих потреб
	+
	+
	+
	+
	+
	!

	13
	Інтенсивна експлуатація національних ресурсів без урахування національних інтересів
	
	
	+
	+
	+
	!

	14
	Інтенсивна експлуатація іноземних ресурсів з урахуванням лише власних інтересів
	
	+
	
	+
	+
	?

	15
	Втрата ексклюзивної конкурентної переваги
	
	
	+
	+
	+
	!

	16
	Здобуття ексклюзивної конкурентної переваги
	
	+
	
	+
	+
	?

	17
	Зниження ефективності діяльності підприємств через невиправдані злиття і поглинання (гординю директорів)
	+
	+
	+
	+
	+
	!

	18
	Втрата контролю над економічною ситуацією в країні
	+
	+
	+
	+
	+
	!

	19
	Зловживання розміром
	+
	+
	+
	+
	+
	!

	20
	Вихід національних виробників на новий ринок
	
	+
	
	+
	+
	?

	21
	Проникнення іноземних виробників на внутрішній ринок
	
	
	+
	+
	+
	!

	22
	Погіршення експортного потенціалу національної економіки
	
	
	+
	+
	+
	!

	23
	Відсутність довгострокових планів розвитку *
	
	
	+
	
	+
	!

	24
	Встановлення монопольного положення
	+
	
	+
	+
	+
	!

	25
	Загроза витіснення національних інвестицій
	
	
	+
	+
	+
	!

	26
	Зниження конкурентоспроможності експортерів
	
	
	+
	+
	+
	!

	27
	Вивезення інвестиційних ресурсів за кордон
	
	+
	
	+
	+
	!

	28
	Вивезення прибутку за кордон
	
	
	+
	
	+
	!

	29
	Надходження прибутку з-за кордону
	
	+
	
	
	+
	?

	30
	Нестабільність фондового ринку та недовіра до нього з боку інвесторів
	+
	
	
	+
	+
	!

	31
	Збереження виробничих потужностей під час криз
	+
	
	+
	
	+
	?


Джерело: розроблено автором

* Характерно для поглинання підприємствами розвинутих країн підприємств у країнах з  ринковими економіками, що розвиваються
Встановлено, що підходи до державного регулювання процесів злиття і поглинання суб'єктів господарювання в Україні спрямовані на вирішення двох основних завдань: підтримання конкурентного середовища в процесі ринкової концентрації та захист прав кредиторів і власників при реорганізації суб'єктів господарювання шляхом злиття та поглинання. Водночас, встановлений розширений перелік загроз та додаткових можливостей зазначених процесів дозволив автору обґрунтувати необхідність більш широкого кола завдань державного регулювання в контексті забезпечення економічної безпеки країни.
Проведений дисертантом аналіз “Методики розрахунку рівня економічної безпеки України”, затвердженої Міністерством економіки України, дозволив довести, що в контексті врахування загроз, пов'язаних із злиттям і поглинанням суб'єктів господарювання, вона має ряд суттєвих недоліків. Найбільш актуальними є: поверховість оцінки параметрів науково-технологічної безпеки; недостатнє врахування міжгалузевих пропорцій національної економіки; неврахованість потреби збереження контролю над економічною ситуацією в країні; слабкість оцінки транскордонного руху інвестиційних ресурсів, неврахованість фактору довгострокового планування.
У другому розділі “Сучасні тенденції процесів злиття і поглинання та імперативи їх регулювання для забезпечення економічної безпеки України” проаналізовано основні тенденції корпоративної консолідації в Україні і світі.
На основі узагальнення результатів аналізу визначено вплив реорганізаційних процесів на економічну безпеку країни, зазначено потенційні загрози розвитку національної економіки, які можуть бути спричинені процесами злиття і поглинання, та обґрунтована доцільність їх державного регулювання.
Проведений аналіз статистичних даних щодо ринкової концентрації дозволив констатувати високий ступінь включеності України у світові процеси злиття і поглинання суб'єктів господарювання (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка кількості запитів до Антимонопольного комітету України на отримання дозволу на концентрацію

Джерело: побудовано автором на основі даних Антимонопольного комітету України. Режим доступу: http://www.amc.gov.ua/
Відмічено, що активність на вітчизняному ринку корпоративної консолідації відрізняється за роками, проте навіть у кризові та післякризові періоди вона залишається достатньо високою. Протягом 1995-2010 років кількість запитів у жодному році не була меншою за 300. Слід також враховувати, що далеко не всі злиття і поглинання підпадають під дію антимонопольного законодавства та потребують відповідного дозволу. Ринок менш крупних угод консолідації бізнесу залишається поза увагою Антимонопольного комітету України, а отже не має відображення у доступних офіційних статистичних матеріалах.
Порівняння активності вітчизняних підприємств на ринку корпоративної консолідації із відповідними світовими даними та даними Російської Федерації – лідера на східноєвропейському ринку, дозволило констатувати відповідність вітчизняних тенденцій динаміки розвитку даного ринку загальносвітовим і російським. Особливістю вітчизняного та російського ринків злиття і поглинання, що відрізняє їх від загальносвітового ринку, є специфічна галузева структура. Якщо у світових масштабах активність корпоративної консолідації проявляється як у сировинних галузях, так і в галузях виробництва високотехнологічної продукції та продукції остаточного споживчого характеру, то у перехідних економіках підвищений інтерес для поглинання викликають переважно сировинні підприємства і установи фінансового сектору. Зокрема, найбільша кількість угод на вітчизняному ринку злиття і поглинання зафіксована у фінансовому секторі, енергетиці та видобуванні корисних копалин, первинній промисловій переробці сировини та виробництві товарів, орієнтованих на внутрішній споживчий ринок. Тенденції корпоративної консолідації в Україні відповідають закріпленню її положення на міжнародному ринку як сировинного придатку і ринку збуту кінцевої продукції для розвинених держав. Таким чином, можемо прогнозувати потенційно неконструктивний вплив корпоративної консолідації на розвиток національної економіки України.
У дисертаційній роботі встановлено, що рівень контролю іноземними корпораціями над вітчизняними суб'єктами господарювання, а отже і рівень їх впливу на розвиток національної економіки, виражається передусім через показники іноземного інвестування (табл. 2).
Таблиця 2

Контроль іноземних суб’єктів над вітчизняними підприємствами

	Показники
	Роки

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Власний капітал підприємств України на кінець періоду, млн.грн.
	591666,3
	543924,9
	634049,2
	783854,7
	838122,3
	921305,1
	978032,9

	Приріст прямих  іноземних інвестицій в економіку України, млн.дол.США
	2252,6
	7843,0
	4717,3
	7935,4
	6073,7
	4436,6
	4655,0

	Курс гривні, грн. за 100 дол.США
	531,92
	512,47
	505,00
	505,00
	526,72
	779,12
	793,56

	Приріст прямих іноземних інвестицій в економіку України, млн.грн.
	11982,0
	40193,0
	23822,4
	40073,8
	31991,4
	34566,4
	36940,2

	Відношення приросту прямих іноземних інвестицій до обсягу власного капіталу підприємств України
	0,02025
	0,073894
	0,037572
	0,051124
	0,03817
	0,037519
	0,03777


Джерело: розраховано автором на основі даних Державної служби статистики України та Національного банку України. Режим доступу: http://ukrstat.gov.ua/ ; http:// www.bank.gov.ua/
Проведений аналіз дозволив дисертанту констатувати суттєве зростання протягом останніх семи років впливу зарубіжних корпорацій на економіку України. До початку 2011 року під їх контролем перебувала значна частина власного капіталу вітчизняних підприємств, адже сукупний приріст прямих іноземних інвестицій по відношенню до власного капіталу за 2004-2010 роки склав 23%.
Україна поступово втрачає контроль над власними підприємствами. Натомість іноземні корпорації майже повністю встановили контроль над найважливішими сферами економіки України. У переважній власності іноземних корпорацій перебувають банківська система, чорна металургія, нафтопереробка, хімічна промисловість, значна присутність іноземної власності у кольоровій металургії та засобах масової інформації. Натомість інтерес іноземців до машинобудівної галузі набагато менший. Внаслідок перерозподілу власності на вітчизняні підприємства відбувається закріплення сировинної орієнтації національної економіки на міжнародних ринках. Адже іноземні інвестиції та технологічна підтримка надходять передусім на сировинні підприємства, відбувається також зміна структури кредитного портфелю банків у бік зростання частки кредитування сировинних галузей та домогосподарств, що одночасно сприяє закріпленню незадовільної структури промислового експорту та підвищенню попиту на імпортні споживчі товари.

В дисертаційній роботі визначено, що економіка України має дуже високий ступінь відкритості. Для відкритої економіки характерні підвищена чутливість до світових економічних процесів та зниження ефективності державної стимулюючої політики за рахунок покриття зростаючого попиту імпортними товарами. Відповідно, констатовано, що негативні тенденції розвитку ринку злиття і поглинання посилюються високим ступенем відкритості національної економіки.
В результаті дослідження впливу зовнішньоекономічної діяльності на економічне зростання національного господарства, зазначено високу граничну схильність до імпорту, що в значній мірі нівелює внутрішній потенціал розвитку. Поряд з незадовільною галузевою структурою виробництва та експорту продукції це обумовлює постійне переливання вітчизняних ресурсів у економіки інших країн.
Доведено, що незадовільна галузева структура виробництва та експорту вітчизняної продукції і задоволення внутрішнього сукупного попиту переважно за рахунок імпортних товарів є результатом збігу інтересів значної частини вітчизняних та зарубіжних бізнес-структур. Виявлені тенденції розвитку вітчизняного ринку злиття і поглинання лише призводять до посилення та закріплення негативних явищ, а відсутність ефективного державного регулювання даних процесів не дозволяє реалізувати потенціал корпоративної консолідації щодо покращення ситуації.
У третьому розділі “Напрямки удосконалення регулювання процесів злиття і поглинання з метою забезпечення економічної безпеки країни” отримали подальшого розвитку питання удосконалення державного регулювання процесів злиття і поглинання суб'єктів господарювання для забезпечення економічної безпеки шляхом визначення пріоритетів інвестиційної діяльності, ринкової концентрації та законодавчого регулювання відповідних угод в Україні.
Виявлені в результаті проведеного аналізу особливості впливу процесів злиття і поглинання на національну економіку дозволили окреслити імперативи удосконалення та визначити основні напрями їх державного регулювання. Враховуючи комплексний характер процесів злиття і поглинання, які поєднують у собі елементи інвестиційної діяльності та ринкової концентрації, їх державне регулювання повинно проявлятися передусім у антимонопольній та інвестиційній політиці держави і мати відповідне відображення в нормативно-правових актах
(рис. 2).


Встановлено, що державне регулювання інвестиційної діяльності в Україні повинно бути підпорядковане потребам розвитку національної економіки, для забезпечення яких необхідно обмежити контроль іноземних суб'єктів господарювання над підприємствами стратегічно важливих галузей і стимулювати інвестування у пріоритетні виробництва. Важливо запровадити систему пільг та преференцій для зовнішніх і внутрішніх інвесторів та стимулювати вкладення прибутку сировинних підприємств у конкурентоспроможні та імпортозаміщуючі галузі національної економіки. Передумовою забезпечення стабільності і передбачуваності вітчизняного інвестиційного середовища та повернення втраченої довіри інвесторів є запровадження наступних принципів перегляду регуляторної політики у інвестиційній сфері: гарантованості права власності, консультативності та компромісності прийняття рішень про запровадження змін, єдності стратегічної мети державного регулювання інвестиційної діяльності.
У роботі зазначено, що потреба стимулювання притоку інвестиційних ресурсів та одночасне збереження національного характеру виробництва обумовлює доцільність розвитку механізмів залучення непрямих фінансових інвестицій в національну економіку. Можливість практичної реалізації даної потреби доведена у створенні державного інноваційно-інвестиційного фонду з метою залучення інвестиційних ресурсів шляхом продажу гарантованих державою довгострокових боргових цінних паперів на внутрішньому та зовнішньому ринках і спрямування закумульованих коштів на інвестування у конкурентоспроможні та імпортозаміщуючі виробництва на території України.

Проведений аналіз зарубіжної практики свідчить, що державне антимонопольне регулювання спрямоване не тільки на захист економічної конкуренції, а також виступає інструментом реалізації державної політики у сфері корпоративної консолідації суб'єктів господарювання. З огляду на це, доцільним є запровадження елементів дискримінації у регулюванні процесів ринкової концентрації з метою збереження національного характеру виробництва у стратегічно важливих для економічної безпеки галузях національної економіки. Крім того, з огляду на важливість запровадження регуляторних заходів саме на стадії проведення угод злиття і поглинання, необхідно розширити коло додаткових функцій вітчизняних антимонопольних органів. Слід покласти на них завдання забезпечення контролю за наявністю та виконанням довгострокових планів розвитку поглинених підприємств, використанням іноземними компаніями нематеріальних активів підконтрольних їм вітчизняних підприємств і недопущення згортання науково-дослідної та інноваційної діяльності останніх.
Дисертантом обґрунтовано, що пропозиції з удосконалення державного регулювання процесів злиття і поглинання у антимонопольній та інвестиційній сферах повинні знайти відповідне відображення у нормативно-правових актах України: внесенні змін до Закону України “Про захист економічної конкуренції”; розробці та прийнятті Закону України “Про державний інноваційно-інвестиційний фонд України”; запровадженні комплексу інвестиційних пільг та преференцій. Основою даного процесу повинно стати визначення переліку стратегічних (важливих для забезпечення економічної безпеки країни) і пріоритетних (конкурентоспроможних та імпортозаміщуючих) галузей національної економіки на рівні Кабінету Міністрів України. Збереження національного характеру виробництва пов'язане також із необхідністю внесення змін до законодавчих актів з питань діяльності вітчизняних акціонерних товариств з метою ліквідації обмежень щодо застосування ними поширених у світовій практиці стратегій захисту від недружніх поглинань. Зокрема, слід передбачити можливість надання більше ніж одного голосу привілейованим акціям, розділення процесу зміни складу Спостережної Ради, встановлення високого порогу кваліфікованої більшості та резервування емісії акцій.
У дисертаційній роботі доведено наявність зв'язку між процесами злиття і поглинання суб'єктів господарювання та станом економічної безпеки країни.
З огляду на це, обґрунтовані шляхи удосконалення використовуваної в практиці діяльності державних органів методики її розрахунку. Вони полягають у диференціації оцінки поточного та перспективного стану економічної безпеки країни, що дозволить державним органам не тільки реагувати на актуальні загрози економічній безпеці, а і розробляти комплекс заходів щодо попередження їх виникнення в довгостроковому періоді. Крім того, також запропоновано включити до даної методики додаткові індикатори інвестиційної, енергетичної та науково-технологічної безпеки, що дозволяють враховувати загрози економічній безпеці країни, які виникають внаслідок злиття і поглинання. Використання математичного апарату врахування критичності значень індикаторів при визначенні інтегрального індексу економічної безпеки, який базується на застосуванні пропорційно-інтегрального закону регулювання складних систем, дозволяє збільшувати вагові коефіцієнти окремих індикаторів при досягненні ними критичного рівня, тим самим забезпечується більш чітке реагування значення інтегрального індексу економічної безпеки на досягнення індикаторами критичного рівня.
Побудована наступна економіко-математична модель, яка описуватиме викладені вище пропозиції:
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де μ – сумарний управляючий вплив; k – коефіцієнт пропорційності;
ε – параметри системи у попередні періоди; P – пропорційна складова управління;
N – кількість спостережень стану системи у попередні періоди. 

Параметр N фактично декларує “глибину ретроспективи” врахування загроз економічній безпеці, які виникають внаслідок операцій злиття і поглинання, при розрахунку інтегральної складової пропорційно-інтегрального регулятора.
З виразу (1) видно, що при різкий зміні параметрів системи статична компонента зміниться миттєво, в той час як інтегральна компонента буде поступово наближатися до заданого значення. Ця особливість управління за пропорційно-інтегральним законом дозволяє уникнути хибних управлінських рішень у випадках різкої короткострокової зміни параметрів. За умов нормального функціонування системи пропорційно-інтегрального регулювання дозволяє скоротити точність процесу регулювання.

Запропоновано комплекс заходів з удосконалення методичних підходів до оцінки економічної безпеки країни, які виникають внаслідок процесів злиття і поглинання, реалізація яких дозволить усунути основні недоліки існуючої методики, підвищити адекватність оцінки та аналітичну цінність її результатів для потреб управління як поточною ситуацією, так і з метою попередження виникнення потенційних загроз.
Реалізація запропонованих дисертантом напрямів підвищення ефективності регулювання злиття і поглинання суб'єктів господарювання в контексті економічної безпеки України дозволить контролювати та спрямовувати процеси корпоративної консолідації на вирішення потреб перспективного розвитку національної економіки.
ВИСНОВКИ

Результатом зростання суб’єктів господарювання внаслідок процесів злиття і поглинання є формування потужних транснаціональних корпорацій, які можуть справляти суттєвий вплив на економіку окремих країн та регіонів світу. Особливості перебігу процесів злиття і поглинання в національній економіці в значній мірі визначають перспективи її розвитку та забезпечення економічної безпеки країни.

1. Дослідження наслідків процесів злиття і поглинання суб’єктів господарювання для економічної безпеки країни повинне базуватися на науковому визначенні даного поняття. Аналіз та узагальнення підходів до трактування його змісту дозволили констатувати, що визначальною рисою процесів злиття і поглинання є встановлення контролю одного суб’єкта господарювання над іншим. На основі цього запропоновано визначати злиття і поглинання як процес встановлення контролю однієї компанії над іншою з подальшою реорганізацією або без неї.

2. Проведений аналіз вітчизняних та зарубіжних наукових джерел дозволив виділити мотиви злиття і поглинання суб’єктів господарювання. Основними мотивами корпоративної консолідації для підприємства, яке поглинає іншу компанію, є укрупнення бізнесу, покращення ринкової позиції, диверсифікація діяльності, продаж недооцінених активів та використання поглинання як альтернативного напрямку вигідного вкладення коштів. Підприємства, що поглинаються, керуються прагненням захиститися від недружнього поглинання, залучити додаткові інвестиції або використати тимчасові біржові коливання, спровоковані поширенням інформації про дану угоду. Запропонована систематизація мотивів дозволяє виділити опортуністичну складову у діях учасників угод злиття і поглинання.

3. Ґрунтовний аналіз мотивів злиттів і поглинань суб’єктів господарювання дозволив оцінити їх вплив на національну економіку та визначити загрози і додаткові можливості для її розвитку. Констатовано, що потенційні загрози значно переважають додаткові можливості економічного розвитку країни, що обумовлює потребу адекватної оцінки наслідків злиттів і поглинань для економічної безпеки.

4. В практиці діяльності державних органів застосовується методика оцінки рівня економічної безпеки України, затверджена Міністерством економіки України. Незважаючи на широкий перелік включених до методики індикаторів економічної безпеки, вони не дозволяють у повній мірі оцінити загрози, які пов’язані із злиттям і поглинанням суб’єктів господарювання. Крім того, аналіз методики дозволив констатувати притаманність їй суттєвих недоліків, що перешкоджають комплексній та адекватній оцінці рівня економічної безпеки України. Основними виявленими недоліками є: констатуючий характер оцінки, що не дозволяє розробляти ефективні заходи щодо попередження виникнення загроз економічній безпеці; неврахування рівня критичності значень окремих індикаторів, що не дозволяє виявити слабкі місця в економічній системі; перевантаженість методики індикаторами, що перешкоджає адекватному сприйняттю результатів оцінки.

5. Проведений аналіз тенденцій розвитку вітчизняного ринку злиття і поглинання суб’єктів господарювання свідчить про неконструктивний вплив даних процесів на національну економіку. Домінування процесів поглинання іноземними корпораціями вітчизняних підприємств, нерозвиненість ринку внутрішніх злиттів і поглинань, підвищена активність корпоративної консолідації у сировинних галузях та фінансовій сфері обумовлені особливостями розвитку національної економіки протягом двох останніх десятиліть. Тобто, тенденції процесів злиття і поглинання суб’єктів господарювання відповідають місцю, яке Україна займає у міжнародному поділі праці.

6. Тенденції розвитку вітчизняного ринку злиття і поглинання, будучи обумовленими закріпленням за Україною ролі сировинної бази та ринку збуту для розвинутих держав, одночасно становлять пряму загрозу економічній безпеці країни. З іншого боку – процеси корпоративної консолідації могли б стати ефективним засобом зміни структури зовнішньоекономічної діяльності та розвитку національної економіки за умови їх спрямування у русло формування потужних конкурентоспроможних національних компаній. Таким чином, нагальною потребою розвитку національної економіки та забезпечення економічної безпеки країни є формування ефективного механізму державного регулювання процесів злиття і поглинання.

7. Обґрунтована доцільність включення до “Методики розрахунку рівня економічної безпеки України” додаткових індикаторів: інвестиційної, енергетичної та науково-технологічної безпеки. Дана пропозиція дозволить більш адекватно враховувати загрози для економічної безпеки країни, які виникають під впливом процесів злиття і поглинання.

8. Розроблено математичний апарат врахування критичності значень індикаторів при визначенні інтегрального індексу економічної безпеки, який базується на застосуванні пропорційно-інтегрального закону регулювання складних систем. Запропонований математичний апарат дозволяє збільшувати вагові коефіцієнти окремих індикаторів при досягненні ними критичного рівня, причому, значення інтегрального індексу залишається в межах від 0 до 1. Тим самим забезпечується більш чітке реагування значення інтегрального індексу економічної безпеки на досягнення індикаторами критичного (небезпечного) рівня.

9. Висока ефективність державного регулювання процесів злиття і поглинання підприємств у більшості випадків може бути досягнута лише за умови реалізації відповідних заходів на етапі проведення угоди. З огляду на це, важливим елементом реалізації державної політики у сфері корпоративної консолідації є антимонопольне регулювання. Закріплення за органами антимонопольного регулювання додаткових функцій у процесі видачі дозволу на концентрацію у пріоритетних (конкурентоспроможних та імпортозаміщуючих) та стратегічних (важливих для забезпечення економічної безпеки країни) галузях дозволить контролювати та спрямовувати процеси злиття і поглинання на вирішення потреб перспективного розвитку національної економіки.

10. Удосконалення державного регулювання інвестиційної діяльності в Україні повинне бути спрямоване на активізацію залучення вітчизняних та іноземних інвестицій у пріоритетні галузі національної економіки. Реалізація даного завдання пов’язана з потребою надання інвестиційних преференцій. Проте, неоптимальна інвестиційна політика держави у минулому, пов’язана із відміною пільгових режимів інвестування всупереч наданим гарантіям захисту прав інвесторів потребує тривалого періоду повернення їх довіри, протягом якого перегляд державного регулювання інвестиційної діяльності повинен відбуватися з урахуванням наступних принципів: гарантованості права власності, зваженості та поступовості введення в дію змін; консультативності та копмпромісності прийняття рішень про запровадження змін; єдності стратегічної мети державного регулювання інвестиційної діяльності.

11. Важливим засобом усунення суперечності між потребою підтримки формування потужних національних компаній та залученням іноземних інвестицій для фінансування потреб їх розвитку є закріплення непрямих форм залучення інвестиційних ресурсів з-за кордону. Обґрунтовано необхідність створення державного інноваційно-інвестиційного фонду, основною метою діяльності якого є залучення коштів у вигляді фінансових інвестицій на зовнішніх ринках під державні гарантії зобов’язань фонду та їх спрямування на інвестування проектів розвитку пріоритетних галузей національного господарства. Функціонування державного інноваційно-інвестиційного фонду дозволить використовувати для розвитку національної економіки кошти іноземних інвесторів без прямої передачі у їх власність часток у статутному капіталі вітчизняних підприємств.
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АНОТАЦІЯ

Литовченко М.В. Регулювання процесів злиття і поглинання в контексті економічної безпеки України. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. – Чернігівський державний інститут економіки і управління, Міністерство освіти і науки, молоді та спорту України. – Чернігів, 2012.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню регулювання процесів злиття і поглинання з метою забезпечення економічної безпеки України. Значну увагу приділено теоретичним основам регулювання даних процесів у системі економічної безпеки. Визначено економічну сутність процесів злиття та поглинання суб’єктів господарювання, загальні концептуальні і методичні засади регулювання даних процесів, питання економічної безпеки країни в контексті корпоративної консолідації.

У дисертації проаналізовано основні тенденції корпоративної консолідації в Україні та світі. На основі узагальнення результатів проведеного аналізу визначено вплив реорганізаційних процесів на економічну безпеку країни, зазначено потенційні загрози розвитку національної економіки, які можуть бути спричинені процесами злиття та поглинання, та доцільність їх державного регулювання.

В роботі обґрунтовані рекомендації щодо удосконалення державного регулювання процесів злиття і поглинання суб’єктів господарювання для забезпечення економічної безпеки шляхом визначення пріоритетів регулювання інвестиційної діяльності, ринкової концентрації та нормативно-правового забезпечення відповідних угод в Україні.

Ключові слова: державне регулювання економіки, економічна безпека, злиття, індикатори, консолідація, контроль, концентрація, національна економіка, поглинання, прямі іноземні інвестиції.

АННОТАЦИЯ

Литовченко Н.В. Регулирование процессов слияния и поглощения в контексте экономической безопасности Украины. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Черниговский государственный институт экономики и управления, Министерство образования и науки, молодежи и спорта Украины. – Чернигов, 2012.
Диссертационная работа посвящена исследованию регулирования процессов слияния и поглощения с целью обеспечения экономической безопасности Украины. Значительное внимание уделено теоретическим основам регулирования данных процессов в системе экономической безопасности. В работе охарактеризована экономическая сущность процессов слияния и поглощения субъектов ведения хозяйства, общие концептуальные, и методические основы регулирования данных процессов, вопросы экономической безопасности страны в контексте корпоративной консолидации.

На основании существенного массива статистических данных выделены основые тенденции и детерминанты развития корпоративной консолидации в Украине и мире. На основе обобщения результатов проведенного анализа определено влияние реорганизационных процессов на экономическую безопасность страны, выяснено, что негативные тенденции развития отечественного рынка корпоративной консолидации усиливаются высокой степенью открытости национальной экономики. Неудовлетворительная отраслевая структура производства и экспорта продукции обусловливает постоянное переливание отечественных ресурсов в экономики других стран. Утверждается, что отсутствие четкого государственного регулирования слияния и поглощения не позволяет реализовать потенциал корпоративной консолидации относительно улучшения ситуации.

По результатам проведенного исследования даются рекомендации относительно усовершенствования государственного регулирования процессов слияния и поглощения субъектов ведения хозяйства для обеспечения экономической безопасности. В работе обоснована целесообразность государственного регулирования процессов слияния и поглощений путем определения приоритетов инвестиционной деятельности, рыночной концентрации и законодательного регулирования соответствующих соглашений. Предложения по усовершенствованию государственного регулирования процессов корпоративной консолидации в антимонопольной и инвестиционной сферах должны найти соответствующее отражение в нормативно-правовых актах Украины.

Ключевые слова: государственное регулирование экономики, экономическая безопасность, индикаторы, консолидация, контроль, концентрация, национальная экономика, поглощения, прямые иностранные инвестиции, слияния.

ANNOTATION
Lytovchenko M.V. Regulation of merging and absorbing processes in terms of economic security of Ukraine. - Manuscript.

The dissertation for the degree of candidate of economics, speciality 08.00.03 – economics and management of the national economy. – Chernigiv State Institute of Economics and Management, Ministry of education and science, youth and sport of Ukraine. - Chernihiv, 2012.

The thesis is dedicated to the scientific research of regulation of merging and absorbing processes aiming at providing economic security of Ukraine. Great attention is given to the theoretical grounds of regulating the mentioned above processes in the economic security system.

The essence of the merging and absorbing processes of economic activity subjects has been defined, as well as common conceptual and methodical aspects of regulating the proceses and the problem of economic security of the country in terms of corporative consolidation has been determined.

The main tendencies of corporative consolidation in Ukraine and in the world has been analised in the dissertation paper. Basing upon summarizing the results of the analysis, the influence of reorgnization processes on economic security of the country has been defined. There have been pointed out potential disasters to the development of national economy caused by merging and absorbing processes and the expediency of their state regulation.

In the thesis the recommendations as for the improvement of state regulation of companies’ merging and absorbing processes in order to provide economic security by pointing out the priorities in regulation of investing activity, market concentration and standard legal ensurance of the necessary agreements in Ukraine have been grounded.
Keywords: government control of economy, economic security, indicators, consolidation, control, concentration, national economics, mergers, direct foreign investments, acquisitions. 
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Потреба забезпечення економічної безпеки країни





Потреба оптимізації структури зовнішньоекономічної діяльності





Потреба розвитку національної економіки





Державне регулювання процесів злиття і поглинання суб’єктів господарювання





Регулювання ринкової концентрації





- диференційований підхід до регулювання концентрації у різних галузях національної економіки;


- аналіз наявності довгострокових планів розвитку підприємств та їх відповідності інтересам національної економіки;


- контроль за використанням іноземними компаніями нематеріальних активів вітчизняних підприємств;


- недопущення згортання науково-дослідної та інноваційної діяльності підприємства після поглинання, а також контроль за запровадженням їх результатів в Україні.





Правове забезпечення встановлення контролю над підприємствами





- встановлення на рівні Кабінету Міністрів України переліку стратегічних (для забезпечення економічної безпеки) та пріоритетних (імпортозаміщуючих та конкурентоспроможних на зовнішньому ринку) галузей;


- створення нормативно-правової основи діяльності державного інноваційно-інвестиційного фонду;


- правове закріплення визначених пріоритетів регулювання ринкової концентрації через надання антимонопольним органам додаткових функцій та повноважень;


- удосконалення вітчизняного законодавства з метою надання можливості вітчизняним акціонерним товариствам використовувати вживані у світовій практиці способи захисту від недружніх поглинань





Регулювання інвестиційної діяльності





- стимулювання вкладення частини прибутку сировинних підприємств у пріоритетні (імпортозаміщуючі та конкурентоспроможні на зовнішньому ринку) галузі;


- запровадження принципів перегляду регуляторної політики держави у сфері інвестиційної діяльності;


- створення державного інноваційно-інвестиційного фонду з метою залучення фінансових інвестицій на зовнішньому та внутрішньому ринках та спрямування їх на розвиток пріоритетних галузей.
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Рис. 2. Напрямки державного регулювання процесів злиття і поглинання суб’єктів господарювання
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