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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Підприємства, як суб’єкти ринкового господарства, є учасниками одночасно багатьох ринків, зокрема й ринку, на якому відбувається перехід прав на контроль над ними – ринку корпоративного контролю. Контроль над підприємствами може здійснюватися у багатьох формах, а тому і поведінка підприємств на ринку корпоративного контролю набуває різноманітних, у т.ч. гібридних форм, на вибір якої впливають фактори зовнішнього, проміжного та внутрішнього середовища компаній, інтереси інших суб’єктів цього ринку, стан конкуренції на ньому. В Україні процеси перерозподілу прав контролю значно активізувалися після завершення масової приватизації, чому також сприяв недостатній рівень розвитку інститутів корпоративного управління, фондового ринку, поширення корупції у правоохоронній та судовій системі, органах державної влади, які лише формально були уповноважені захищати права законних власників, інвесторів. Це призвело до виникнення таких негативних явищ, як рейдерство, грінмейл і, відповідно, драматичної втрати країною позицій у світових рейтингах інвестиційної привабливості та конкурентоспроможності.
Проблеми забезпечення захисту підприємства від корпоративних захоплень є предметом багатьох наукових досліджень вітчизняних та зарубіжних вчених. Зокрема, питанням специфіки ринку корпоративного контролю присвячені праці Г.Мане, В.Марченко, А.Пирогова, Ю.Іванова, Ю.Ігнатишина та ін.; питаннями захисної поведінки підприємств - М.Дженсена, М.Візбаха, Д.Зеркалова, О.Фьодорова, О.Герасименка, М.Рудика, О.Семенкової, А.Ільченко, Р.Фостера, О.Терещенко, О.Зайцевої, А.Черпак та ін. Разом з тим, відсутні наукові дослідження, присвячені специфіці сучасних процесів перерозподілу власності та варіативності захисної поведінки машинобудівних підприємств на ринку корпоративного контролю в умовах недостатнього розвитку інституційного середовища ведення бізнесу. Крім того, методи захисту підприємств від корпоративних захоплень, розроблені для закордонних моделей корпоративного управління, не можуть застосовуватися в Україні чи не дають очікуваного ефекту через специфіку вітчизняного середовища господарювання, його нормативно-правового регулювання та ринку корпоративного контролю.

Необхідність вирішення цих проблем з урахуванням специфіки функціонування вітчизняного ринку корпоративного контролю, обумовлює актуальність теоретико-прикладного дослідження організаційно-економічних засад захисту машинобудівних підприємств від корпоративних захоплень та розроблення практичних рекомендацій щодо його покращення. 

Зазначена актуальність визначила вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання і логіку дослідження.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана відповідно до плану науково-дослідної роботи кафедри менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темою «Удосконалення систем управління організаціями у контексті розбудови інноваційної економіки» (номер державної реєстрації 0111U002617) в рамках якої автор брав участь у розробці методики антирейдерського захисту підприємства.

Особисто автором в межах цієї теми досліджено організаційно-економічні засади забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю з акцентом на виокремленні специфіки захисної поведінки машинобудівних підприємств.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертації є розроблення теоретичних та прикладних засад забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.
Для досягнення зазначеної мети поставлено та вирішено такі науково-практичні завдання:
· удосконалено понятійно-категоріальний апарат теорії корпоративного управління, шляхом уточнення сутності категорій «ринок корпоративного контролю» та «поведінка підприємства на ринку корпоративного контролю»;

· виявлено специфічні особливості взаємодії суб’єктів ринку корпоративного контролю України та порівняно їх із зарубіжною практикою;

· визначено типи поведінки підприємств на ринку корпоративного контролю та основні мотиви такої поведінки;

· досліджено та охарактеризовано різновиди інтеграційних процесів на ринку корпоративного контролю; 

· досліджено основні види недружніх угод, таких як недружні поглинання, рейдерство і грінмейл та розмежовано їх за метою, засобами отримання контролю та результатами на ринку корпоративного контролю;
· охарактеризовано стан і сучасні тенденції розвитку ринку корпоративного контролю в галузі машинобудування України;

· ідентифіковано та доповнено перелік факторів привабливості підприємств для реалізації дружніх інтеграційних угод і корпоративних захоплень;
· проаналізовано привабливість машинобудівних підприємств для реалізації дружніх інтеграційних угод і корпоративних захоплень на підставі комплексного оцінювання інвестиційної привабливості підприємства та оцінювання ймовірності його банкрутства;

· розроблено матрицю організаційно-економічних заходів з управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю;

· запропоновано методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю шляхом використання елементів теорії ігор та проведено його апробацію на підприємствах машинобудівної галузі України;

· розроблено та апробовано програму захисту підприємств від корпоративних захоплень;

·  досліджено процес управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю України та розроблено модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю. 

Об’єктом дослідження є процес захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.

Предметом дослідження є організаційно-економічне забезпечення захисту машинобудівних підприємств на ринку корпоративного контролю.
Методи дослідження. Теоретичною і методичною основою дослідження стала система загальнонаукових і спеціальних методів, а саме: діалектичний метод наукового пізнання для дослідження сучасної парадигми теорії корпоративного управління; методи семантичного аналізу і синтезу для уточнення понятійно-категоріального апарату; системний підхід для з’ясування сутнісних характеристик системи управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю; методи економічного, статистичного і порівняльного аналізу для визначення тенденцій вітчизняного та зарубіжного ринків корпоративного контролю; розрахунково-аналітичний метод і метод експертних оцінок з метою визначення факторів привабливості підприємств для реалізації інтеграційних угод і корпоративних захоплень; методи абстрагування, аналізу і синтезу для узагальнення концептуальних положень управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю; теоретико ігрові методи для оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю; функціональний аналіз з метою моделювання процесу управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю; графічний метод для наочного подання теоретичних і прикладних розробок дисертації.

Інформаційну базу дослідження становлять вітчизняні і зарубіжні джерела в межах досліджуваної проблематики, у тому числі: монографії, статті, доповіді, тези, збірники наукових праць і наукові журнали, стандарти та технічні вимоги, звіти з тематичних досліджень, національні законодавчі та нормативно-правові акти, статистичні дані Державної служби статистики України, звітність підприємств вітчизняної машинобудівної галузі, матеріали інформаційно-аналітичних досліджень та періодичні видання і щорічники вітчизняних та міжнародних консалтингових компаній, звітність підприємств, результати експертних опитувань акціонерів та менеджерів машинобудівних підприємств України та експертів в галузі злиттів та поглинань.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у наступному:

вперше:

· розроблено матрицю заходів з управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю, яка дає змогу обирати необхідні організаційні та економічні заходи для забезпечення захисту підприємства, в залежності від термінів їх формування та отримання результатів, використання якої посилює захист підприємства на ринку корпоративного контролю;
удосконалено:

· понятійно-категоріальний апарат теорії корпоративного управління, а саме уточнено сутність категорії «ринок корпоративного контролю», що забезпечує чіткіше усвідомлення процесів, які відбуваються на цьому ринку, описує форми їх прояву і, на відміну від існуючих дефініцій, визначає шляхи переходу корпоративного контролю від одного до іншого суб’єкта господарювання на ринку корпоративного контролю та сутність категорії «поведінка підприємства на ринку корпоративного контролю», що конкретизує її загальне визначення для опису особливостей поведінки підприємств, як специфічних суб’єктів у особливому середовищі – на ринку корпоративного контролю;
· змістове наповнення функцій ринку корпоративного контролю (інформаційної, регулюючої, стимулюючої, інтегруючої та контрольної) шляхом глибшого пізнання особливостей функціонування ринку корпоративного контролю;
· змістовну характеристику базового пакету компетенцій керівних органів акціонерного товариства, що є об’єктом більшості угод на ринку корпоративного контролю, як складової організаційного забезпечення захисту підприємства на етапах попередження, протидій і подолання наслідків корпоративних захоплень та підтримки захисної поведінки підприємства;
дістали подальшого розвитку:
· методичні засади до аналізу привабливості підприємства для реалізації дружніх інтеграційних угод та корпоративних захоплень, шляхом уточнення і розширення складу факторів, які визначають цю привабливість, комплексного оцінювання інвестиційної привабливості підприємства та оцінювання ймовірності його банкрутства;
· методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю на підставі використання елементів теорії ігор, який дає можливість визначити оптимальну кількість необхідних фінансових ресурсів для проведення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю;

· модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, що дає змогу деталізувати процес формування захисту підприємства з метою попередження, протидії та подолання наслідків корпоративних захоплень на ринку корпоративного контролю.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що їх використання підвищить якість управління захисною поведінкою підприємства на ринку корпоративного контролю в умовах нестабільності економіки та активізації ринку корпоративного контролю України. Методичні підходи та пропозиції щодо управління захисною поведінкою підприємства на ринку корпоративного контролю, методи захисту від корпоративних захоплень «кредитна фортеця» та «золотий працівник», матриця заходів з управління захистом підприємства від корпоративних захоплень, програма захисту підприємства від корпоративних захоплень та методика оцінювання вартості захисту підприємств від корпоративних захоплень впроваджені у господарську діяльність ПрАТ «Ремонтно-механічний завод «Модуль» (довідка №31/1 від 12.12.14 р.) та ПАТ «Молнія» (довідка №952-а від 16.12.14 р.), а також використовуються у методичному забезпеченні навчального процесу ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» під час викладання науки «Управління корпораціями» (довідка від 15.12.14 р.). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є особисто виконаною науковою працею. Подані до захисту рекомендації та пропозиції розроблені автором особисто і наведені в його наукових працях.

Апробація результатів дисертації. Основні результати наукових досліджень обговорені та схвалені на міжнародних наукових і науково-практичних конференціях: «Сучасні підходи до креативного управління економічними процесами» (м. Київ, 26 березня 2010 р.); «Трансформація господарського механізму в умовах кризи» (м. Чернівці 15-17 квітня 2010 р.); «Корпоративне управління: сучасні світові тенденції розвитку та проблеми впровадження в Україні» (м. Київ, 9-10 листопада 2011 р.); «Актуальні проблеми теорії і практики менеджменту в умовах трансформації економіки» (м. Рівне, 8-9 квітня 2014 р.); «Економічні перспективи підприємств та регіонів України в контексті основних соціально-еколого-економічних трендів» (м. Харків, 22 травня 2014 р.).
Публікації. Основні положення та результати дослідження опубліковані автором у 13 наукових працях загальним обсягом 4,2 д.а., з них: – 5 у наукових фахових виданнях, 3 – у наукових фахових виданнях України, які входять до міжнародних наукометричних баз та 5 – в інших наукових виданнях.
Структура і обсяг роботи. Дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг роботи становить 181 сторінку друкованого тексту, містить 49 таблиць на 36 сторінках, 24 рисунка на 11 сторінках, 16 додатків на 68 сторінках, список використаних джерел зі 215 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет і методи дослідження, відображено наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, подано відомості щодо їх апробації.

У розділі 1 «Теоретичне обґрунтування організаційно-економічних засад захисту підприємства на ринку корпоративного контролю» досліджено специфіку і будову ринку корпоративного контролю, уточнено визначення категорій «ринок корпоративного контролю» та «поведінка підприємства на ринку корпоративного контролю», удосконалено розкриття сутності функцій ринку корпоративного контролю, розмежовано різновиди корпоративних захоплень, а також дістали подальшого розвитку організаційно-економічні засади захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.

Досліджено основні складові поняття «ринок корпоративного контролю» та запропоновано його авторське визначення, як сукупність учасників ринку корпоративного контролю та правовідносин між ними щодо переходу прав на корпоративний контроль над підприємствами, що може здійснюватись шляхом: реалізації права володіння або користування всіма активами чи їх значною частиною; здійснення права вирішального впливу на формування складу, результати голосування та прийняття рішення органами управління суб’єкта господарювання; вчинення правочинів, які надають можливість визначати умови господарської діяльності, даючи обов’язкові до виконання вказівки; надання обов’язкових до виконання наказів або виконання функції органу управління суб’єкта господарювання.

На підставі дослідження інформаційної, регулюючої, стимулюючої, інтегруючої та контрольної функцій ринку, уточнено особливості їх реалізації на ринку корпоративного контролю, яка є наслідком специфіки потреб, притаманних суб’єктам цього ринку. Встановлено, що основними структурними елементами (учасниками) ринку корпоративного контролю є суб’єкти та об’єкти ринку, регулятори ринку, посередники, інші учасники та фондовий ринок. 

Систематизовано різноманітні погляди щодо сутності поняття «поведінка підприємства», запропоновано авторський підхід до трактування категорії «поведінка підприємства на ринку корпоративного контролю», яке відповідає специфіці ринку корпоративного контролю і означає сукупність дій підприємства, які впроваджуються з дотриманням законів ринку і визначаються конкуренцією та цілями, що поставлені перед підприємствами та спрямовуються на задоволення потреб власників та інших стейкхолдерів.

Визначено, що метою поведінки підприємств на ринку корпоративного контролю є розширення сфер впливу власників на своєму чи інших ринках шляхом отримання прав власності на активи інших підприємств за допомогою дружніх інтеграційних угод, корпоративних захоплень та захисту прав власності на власні активи. 
За результатами критичного аналізу розмежовано різновиди поведінки підприємства на ринку корпоративного контролю, а саме: захисну поведінку, атакуючу поведінку, а також відмову від захисту. Доведено, що атакуюча поведінка підприємства на ринку корпоративного контролю проявляється у формі інтеграційних процесів (угоди злиттів і поглинань). Розширено і доповнено перелік мотивів поведінки підприємства на ринку корпоративного контролю за трьома групами: атакуюча поведінка (дружні та недружні угоди), захисна поведінка та відмова від захисту. Для розкриття сутності недружніх угод запропоновано авторське трактування поняття «корпоративне захоплення» як сукупності прийомів та способів перехоплення контролю над підприємствами з метою отримання короткострокових та/або довгострокових вигід від такого контролю. На підставі аналізу понятійно-категоріального апарату теорії корпоративного управління розмежовано різновиди недружніх угод на ринку корпоративного контролю, а саме: білі угоди (грінмейл), сірі угоди (недружні поглинання) і чорні угоди (рейдерство).
Досліджено організаційно-економічні особливості забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю. Встановлено, що процес захисту підприємства має передбачати реалізацію трьох етапів: попередження корпоративного захоплення; захист від корпоративного захоплення; подолання наслідків корпоративного захоплення та підтримка захисної поведінки підприємства. Розглянуто методи захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, які використовуються у зарубіжній практиці та визначено можливість і доцільність їх застосування у вітчизняній практиці корпоративного управління. Систематизовано організаційні та економічні заходи забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, спрямовані на попередження, протидію і подолання наслідків корпоративних захоплень та підтримку захисної поведінки. Розглянуто правові основи забезпечення діяльності підприємств на ринку корпоративного контролю, з метою їх дотримання під час розроблення та впровадження організаційно-економічних заходів забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.
У розділі 2 «Аналітична оцінка поведінки машинобудівних підприємств на ринку корпоративного контролю України» визначено сучасний стан та тенденції розвитку ринку корпоративного контролю в галузі машинобудування, досліджено особливості реалізації дружніх інтеграційних угод і корпоративних захоплень на вітчизняному ринку корпоративного контролю, а також проведено критичний аналіз існуючої практики захисту машинобудівних підприємств від корпоративних захоплень на вітчизняному ринку корпоративного контролю.
У процесі дослідження встановлено, що для підприємств машинобудівної промисловості України характерними проблемними питаннями є: низький рівень інвестиційної привабливості, зумовлений високою трудомісткістю та матеріаломісткістю виробничого процесу, а також тривалістю циклу конструкторської підготовки виробництва продукції; експортна спрямованість, зумовлена залежністю підприємств від зарубіжних замовлень; низький рівень конкурентоспроможності продукції на міжнародному рівні; низький рівень рентабельності виробництва; неефективне управління підприємствами. Разом з тим, враховуючи тенденції до активізації процесів модернізації обладнання в промисловості, підвищення попиту на машинобудівну продукцію з якісними технічними характеристиками та наявність цінних активів (земля, будівлі, споруди) на балансі підприємств, можна зробити висновок, що більшість вітчизняних машинобудівних підприємств можуть стати потенційними об’єктами для корпоративних захоплень.
Аналіз ринку корпоративного контролю у вітчизняній галузі машинобудування показав, що перехід контролю над підприємством може відбуватися як за бажанням його власників і менеджменту, тобто в результаті інтеграційної угоди, так і проти їх волі, тобто внаслідок корпоративного захоплення. У період з 2009 по 2013 рр. у різних підгалузях машинобудівної галузі України на ринку корпоративного контролю здійснено 10 інтеграційних угод, з них: 1 угода (10%), коли підприємство, яке проводило поглинання, мало наміри поглинути підприємство-ціль за нижчою за ринкову ціною, з перспективою його перепродажу в майбутньому, коли ціна на його акції зросте на фондовому ринку; 9 угод стратегічного типу (90%), з яких 3 підприємства-загарбники мали мотив у диверсифікації своїх активів (30%), 3 підприємства мали мотив у розширенні частки ринку (30%), 3 підприємства мали мотив у збільшенні власних виробничих потужностей (30%), 2 підприємства мали мотив у збільшенні власної частки акцій для отримання контролю над підприємством (20%), 1 підприємство для виходу на новий ринок (10%), 1 підприємство для задоволенні власних потреб (10%), 1 підприємство для збільшення прибутку (10%) та 1 підприємство для зменшення витрат (10%).
Особливостями реалізації інтеграційних угод на вітчизняному ринку корпоративного контролю у галузі машинобудування є: високий рівень успішності укладених угод (70%); привабливість активів галузі для вітчизняних інвесторів; низький рівень зацікавленості підприємствами з боку зарубіжних інвесторів, зумовлений закритістю української галузі машинобудування та невизначеністю національного фондового ринку. Проте, з огляду на прийнятий курс на євроінтеграцію, що також визначає підвищення рівня кооперації між вітчизняними та міжнародними корпораціями, можна допустити твердження про можливий розвиток ринку корпоративного контролю і фондового ринку України та приведення їх у відповідність до міжнародних стандартів, що дасть можливість вітчизняним підприємствам залучити додаткові інвестиції на зарубіжних ринках корпоративного контролю. 

За аналізований період такі підприємства, як ПрАТ «АТЕК», ПАТ «Миколаївський суднобудівний завод «Океан», ТОВ «Механістичний завод «Сонет», ПАТ «Електроприлад», ПАТ «Харківський ордена «Знак Пошани» машинобудівний завод «Червоний жовтень», ПАТ «Дрогобицький машинобудівний завод», ДП «Київський авіаційний завод «Авіант» (нині – ДП «Серійний завод «Антонов», філія ДП «Антонов»), ПАТ НВП «Більшовик» та ПрАТ «Ремонтно-механічний завод «Модуль» стали об’єктами корпоративних захоплень.

Із 9-ти досліджених найбільш значущих корпоративних захоплень, які були проведені у період 2009-2013 рр., 5 угод (55,5%) належать до недружніх поглинань, 3 угоди (33,3%) мають ознаки рейдерства та 1 угода (11,2%) ознаки грінмейлу, що свідчить про відсутність доброякісної конкуренції в галузі, часте порушення законодавства та застосування сили корпораціями-загарбниками під час реалізації угод на ринку корпоративного контролю в галузі машинобудування України.

Оцінено привабливість машинобудівних підприємств для реалізації інтеграційних угод і корпоративних захоплень, шляхом уточнення та розширення складу факторів, які визначають цю привабливість, комплексного оцінювання інвестиційної привабливості підприємства та оцінювання ймовірності його банкрутства. 

На підставі експертного опитування ідентифіковано, що ключовими факторами привабливості машинобудівних підприємств для інтеграційних угод і корпоративних захоплень є: зростання попиту на активи підприємства (100%), неврегульованість окремих правових аспектів діяльності підприємства (60%), конфлікти зі стейкхолдерами (60%), жорстка конкуренція у галузі (30%); наявність неконсолідованого пакету акцій (30%), привабливість бізнесу (30%), низькі бар’єри входження на ринок (10%), не контрольованість кредиторської заборгованості (10%), порушення чинного законодавства у процесі діяльності (10%), неефективне використання активів підприємства (3%) і низький рівень бізнес-культури (2%). 
На основі комплексного оцінювання інвестиційної привабливості підприємств встановлено, що більшість підприємств-цілей з проаналізованих інтеграційних угод і корпоративних захоплень не були привабливими для підприємств-загарбників, з точки зору підвищення ефективності бізнесу, а приваблювали лише в контексті отримання активів підприємств. Завдяки оцінюванню ймовірності банкрутства підприємств машинобудівної галузі України за 2009-2013 рр. встановлено, що більшості підприємств-цілей інтеграційних угод не загрожувало банкрутство, а отже вони не були у повній мірі зацікавлені в залученні інвестицій шляхом проведення інтеграційних угод. Це підтверджує необхідність розроблення та використання організаційно-економічних заходів забезпечення захисту підприємства не лише від корпоративних захоплень, а й від небажаних інтеграційних угод. Разом з тим, лише 30% підприємств-цілей корпоративних захоплень характеризувалися стабільним фінансовим станом, тоді як іншим проаналізованим підприємствам, які стали об’єктами корпоративних захоплень загрожувало банкрутство, що підтверджує їх неспроможність до реалізації економічних заходів захисту на ринку корпоративного контролю.
Дослідження існуючої практики захисту машинобудівних підприємств на вітчизняному ринку корпоративного контролю засвідчили, що вона є недосконалою й не відповідає сучасним реаліям функціонування підприємства, оскільки лише 45% з аналізованої сукупності підприємств вдалося захиститися від корпоративних захоплень. З’ясовано, що слабкими місцями у формуванні захисних механізмів підприємства є: відсутність чітко сформульованих організаційних заходів, спрямованих на попередження корпоративного захоплення, методів протидії корпоративному захопленню та некомпетентність органів управління підприємством в умовах протидії корпоративному захопленню. Головною причиною неефективності захисту підприємств від корпоративних захоплень є їх незадовільний фінансовий стан, що унеможливлює впровадження економічних заходів захисту підприємства від корпоративних захоплень.
У розділі 3 «Напрями удосконалення управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю» узагальнено концептуальні положення управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю, розроблено матрицю заходів з управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю, запропоновано методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, а також розроблено модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.

Встановлено, що основними типами управління від корпоративних захоплень є: реактивне (спрямоване на визначення слабких сторін в діяльності підприємства, локалізацію та контроль за їх станом), активне (орієнтоване на прогнозування проявів корпоративного захоплення) та планове (спрямоване на попередження корпоративного захоплення). Обґрунтовано, що найбільш ефективним для захисту підприємства на ринку корпоративного контролю є плановий тип управління.

Розроблено матрицю вибору організаційно-економічних заходів з управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю, яка складається з оперативних, тактичних і стратегічних заходів, що уможливлює її використання на усіх етапах захисту підприємства на ринку корпоративного контролю (рис. 1). 
Вибір заходів забезпечення захисту підприємства залежить від двох параметрів: термінів формування захисних заходів і термінів отримання результатів від реалізації захисних заходів, які поділяються на короткострокові (3-6 місяців), середньострокові (протягом 1 року) і довгострокові (понад 1 рік) і у кожному окремому випадку можуть варіюватися і залежать від наступних чинників: розмір та організаційно-правова форма підприємства, тип його організаційних механізмів, швидкість прийняття управлінських рішень, плановий цикл, обсяг бюджетів і ресурсні обмеження підприємства, галузеві особливості, стан економіки та законодавча база країни, де функціонує підприємство.
Обґрунтовано, що процес управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю передбачає необхідність вибору оптимальних рішень із низки існуючих альтернатив в умовах конфліктних ситуацій ринкових відносин. Для вирішення цієї задачі запропоновано методичний підхід щодо оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю з використанням елементів теорії ігор. Для оцінювання вартості захисту підприємства в умовах повної інформації коли інтереси гравців хоч і не збігаються, але не є протилежними, слід застосовувати математичну модель біматричної гри, де стратегії гравців задаються аналогічно до антагоністичних матричних ігор. За умов відсутності інформації у підприємства-цілі про акумульовані підприємством-загарбником ресурси, які воно спрямує на корпоративне захоплення, для оцінювання вартості захисту підприємства слід використовувати метод теорії ігор з природою. У такій моделі для прийняття рішення щодо вибору оптимальної стратегії використовується ряд статистичних критеріїв, а саме: Лапласа, Вальда, Севіджа та Гурвіца (рис.2).
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Рис. 1. Матриця заходів з управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю*
* розроблено автором

Запропонований методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства дає змогу визначати кількість необхідних фінансових ресурсів для забезпечення захисту підприємства та може застосовуватися під час розроблення програм захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.
Апробація запропонованого методичного підходу оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю проводилася на матеріалах трьох машинобудівних підприємств України, а саме: ПрАТ «Ремонтно-механічний завод «Модуль», ПАТ «Завод «Ленінська кузня» і ПАТ «Крюковський вагонобудівний завод», у результаті чого розроблено стратегії поведінки досліджуваних підприємств у разі корпоративного захоплення та оцінено вартість захисту підприємств.


[image: image1]
Рис. 2. Процес оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю на основі використання елементів теорії ігор*
* розроблено автором
Розроблена модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю узагальнює отриманні в процесі дослідження результати та ілюструє процес формування захисту підприємства з метою попередження, протидії та подолання наслідків корпоративних захоплень в умовах недостатнього рівня розвитку інституційного середовища ведення бізнесу в Україні.
Отже, у дисертації розроблена та науково обґрунтована авторська концепція організаційно-економічних засад забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, надано практичні рекомендації щодо її запровадження у практику корпоративного управління. Представлені у дисертації підходи до формування системи управління забезпеченням захисту підприємства від корпоративних захоплень можуть бути базою для подальших досліджень специфіки корпоративного управління в Україні. 


Рис.3. Модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку  корпоративного контролю*
* розроблено автором

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукового завдання, що полягає в удосконаленні організаційно-економічних засад забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю України. Основні висновки та рекомендації за результатами виконаного дослідження є такими:

1. Управління захисною поведінкою підприємства на ринку корпоративного контролю України надає можливість власникам та менеджменту підприємства досягати поставлених перед підприємством цілей у захисті прав на володіння активами, за рахунок формування дієвої системи захисту підприємства, спрямованої на протидію корпоративним захопленням.

2. Незважаючи на значну кількість теоретичних і прикладний розробок з теми роботи, понятійний та категоріальний апарат управління захистом підприємств на ринку корпоративного контролю на практиці не є сталим. Узагальнення підходів до розуміння сутності поведінки підприємства на ринку корпоративного контролю та систематизація класифікації її різновидів уточнюють змістовне наповнення базових категорій, враховуючи специфіку ринку корпоративного контролю та удосконалюють понятійно-категоріальний апарат науки корпоративного управління.

3. Удосконалений методичний інструментарій оцінювання привабливості підприємства для реалізації дружніх інтеграційних угод і корпоративних захоплень на ринку корпоративного контролю України дає змогу здійснювати таке оцінювання за рахунок ідентифікованого та розширеного переліку зовнішніх і внутрішніх факторів привабливості підприємства для корпоративних захоплень, таких, як зростання попиту на активи підприємств, привабливість бізнесу, конфлікти зі стейхолдерами, жорстка конкуренція у галузі та неефективне використання активів, а також комплексне оцінювання інвестиційної привабливості підприємства та оцінювання ймовірності його банкрутства.
4. Сучасні методичні рекомендації щодо захисту підприємств від корпоративних захоплень не в повній мірі відповідають потребам вітчизняних підприємств, у зв’язку з чим запропоновано методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, на основі використання елементів теорії ігор, який дозволяє визначити оптимальну кількість необхідних фінансових ресурсів для проведення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.

5. Запропонована матриця організаційно-економічних заходів з управління захистом підприємства від корпоративних захоплень дозволяє обирати необхідні для формування системи захисту підприємства заходи, в залежності від термінів їх формування та отримання результатів, що сприяє посиленню захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.

6. Управління захистом підприємств на ринку корпоративного контролю України реалізується за рахунок застосування розробленої функціональної IDEF0 моделі, яка формалізує та деталізує процес управління захистом підприємств на ринку корпоративного контролю і забезпечує координацію та контроль за виконанням всіх етапів процесу захисту підприємства.

7. Розроблена модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю дає можливість визначати фактори привабливості підприємства для корпоративних захоплень і формувати захист підприємства з метою попередження, протидії та подолання наслідків корпоративних захоплень.

Сукупність розроблених теоретичних засад, методичних положень і практичних рекомендацій щодо організаційно-економічних засад забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю України дає можливість підвищити дієвість захисту підприємств машинобудівної галузі України від корпоративних захоплень та раціоналізувати процес прийняття рішень з питань управління захистом.
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Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 «Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності)». – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2015.

Дисертацію присвячено дослідженню теоретико - методичних положень і прикладних рекомендацій щодо забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю. Визначено специфіку і будову ринку корпоративного контролю, розмежовано типи поведінки підприємства на цьому ринку. Охарактеризовано сучасний стану і тенденції розвитку ринку корпоративного контролю в галузі машинобудування України, оцінено привабливість вітчизняних машинобудівних підприємств для реалізації дружніх інтеграційних угод і корпоративних захоплень, досліджено існуючу практику захисту машинобудівних підприємств на ринку корпоративного контролю України. Узагальнено концептуальні положення управління захистом підприємства ринку корпоративного контролю, розроблено матрицю заходів з управління захистом підприємства на ринку корпоративного контролю, запропоновано методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, розроблено модель організаційно-економічного забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю.
Ключові слова: ринок корпоративного контролю, поведінка підприємства на ринку корпоративного контролю, захист підприємства на ринку корпоративного контролю, корпоративне захоплення, організаційно-економічні заходи забезпечення захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, фактори привабливості підприємства для корпоративних захоплень, методичний підхід до оцінювання вартості захисту підприємства на ринку корпоративного контролю, машинобудівна галузь.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 «Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности)». – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2015.
Диссертация посвящена исследованию и разработке теоретико-методических положений и прикладных рекомендаций относительно обеспечения защиты предприятия на рынке корпоративного контроля. Исследована специфика и структура рынка корпоративного контроля, разделены типы поведения предприятия на этом рынке. Охарактеризированы современное состояние и тенденции развития рынка корпоративного контроля в отрасли машиностроения Украины, оценена привлекательность отечественных машиностроительных предприятий для реализации дружественных интеграционных соглашений и корпоративных захватов. Обобщены концептуальные положения управления защитой предприятия на рынке корпоративного контроля, разработана матрица мер по управлению защитой предприятия на рынке корпоративного контроля, предложен методический подход к оценке стоимости защиты предприятия на рынке корпоративного контроля, разработана модель организационно-экономического обеспечения защиты предприятия на рынке корпоративного контроля.

Ключевые слова: рынок корпоративного контроля, поведение предприятия на рынке корпоративного контроля, защита предприятия на рынке корпоративного контроля, корпоративный захват, организационно-экономические меры обеспечения защиты предприятия на рынке корпоративного контроля, факторы привлекательности предприятия для корпоративных захватов, методический подход к оценке стоимости защиты предприятия на рынке корпоративного контроля, машиностроительная отрасль. 
ABSTRACT

Moskvin B.Y. The organizational and economic grounds of ensuring protection of an enterprise in the market for corporate control.– Manuscript.

Dissertation for the candidate of economic sciences in specialty 08.00.04 – Economics and Management of the Enterprises (by the kinds of economic activities). – SHEE “Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman”, Kyiv – 2015.

This dissertation is dedicated to research and development of theoretical and methodological provisions and applied recommendations for ensuring protection of an enterprise in the market for corporate control.

The specifics and structure of the market for corporate control have been researched. The conceptual and categorical apparatus of the science of corporate control has been improved by clarifying the definition of the “market for corporate control”, which ensures a clearer understanding of the processes taking place in this market, describes forms of their expression and, unlike the existing definitions, determines consequences of transition of corporate control from one business entity to another one in the market for corporate control and essence of the notion “enterprise’s behavior in the market for corporate control”, which specifies its general definition for describing behavior features of enterprises as specific entities in a special environment, the market for corporate control.

On the basis of the research of informational, regulatory, incentive, integrating and controlling functions of the market for corporate control, the features of their implementation in the market for corporate control, which is a consequence of specific needs inherent in subjects of this market, have been clarified.

Various types of an enterprise’s behavior in the market for corporate control, which are manifested in the form of integration processes, have been differentiated. The list of motives of carrying out integration agreements in the market for corporate control has been extended and supplemented by the following three groups: attacking behavior (friendly and unfriendly integration agreements), protective behavior and refusal from protection. In order to show essence of the unfriendly integration agreements, original interpretation of the concept “corporate capture” has been proposed. Various types of unfriendly integration agreements in the market for corporate control have been differentiated: white agreements (greenmail), gray agreements (hostile takeovers) and black agreements (corporate raids).

Organizational and economic features of ensuring protection of an enterprise in the market for corporate control have been researched. It has been determined that the process of protecting an enterprise should include implementation of the following three stages: prevention of corporate takeover; protection from corporate takeover; overcoming consequences of corporate takeover and keeping protective behavior of enterprise. The methods of protecting an enterprise in the market for corporate control which are used in other countries have been considered, and the possibility and feasibility of their use in the Ukrainian practice of corporate control have been determined.

An analysis of the current condition and trends of development of the market for corporate control in the machine-building industry of Ukraine has been made. As a result of assessing the attractiveness of Ukrainian machine-building enterprises for implementation of friendly integration agreements and corporate takeovers on the basis of the improved list of the factors which determine this attractiveness, as well as a comprehensive estimate of an enterprise’s investment attractiveness and bankruptcy probability, the need of development and use of organizational and economic measures of ensuring protection of an enterprise from both corporate takeovers and unfavorable integration agreements has been proved.

The existing practice of protecting machine-building enterprises in the market for corporate control of Ukraine has been researched, and it has been determined that this practice is imperfect and does not correspond to contemporary conditions of enterprises’ operation. It has been determined that the main problems in forming an enterprise’s protective mechanisms are as follows: absence of clearly defined organizational measures aimed at prevention, counteraction and overcoming of consequences of corporate takeovers as well as their unsatisfactory financial condition, which makes it impossible to implement economic measures of protecting an enterprise in the market for corporate control.

Conceptual provisions of managing the protection of an enterprise in the market for corporate control have been generalized. It has been determined that the main types of control against corporate takeovers are as follows: reactive control (aimed at identifying weaknesses in the enterprise’s activity, their localization and control of their condition), active control (focused on forecasting manifestations of corporate takeover) and planned control (aimed at preventing corporate takeovers). It has been proved that the most effective type of control for protection of an enterprise in the market for corporate control is the planned one.

A matrix of selecting organizational and economic measures of control of enterprise protection in the market for corporate control has been developed. It consists of operational, tactical and strategic measures, which makes it possible to use it at all stages of enterprise protection in the market for corporate control.

A methodical approach to evaluation of the cost of protection of an enterprise in the market for corporate control using elements of the game theory has been proposed. It allows determining the amount of funds required for carrying out protection of an enterprise and can be used for development of protection programs of an enterprise in the market for corporate control. Practical testing of this approach has been conducted at several Ukrainian engineering enterprises.

A model of organizational and economic provision of protection of an enterprise in the market for corporate control has been developed. It generalizes the results received in the research and depicts the process of forming protection of an enterprise in order to prevent, counteract and overcome consequences of corporate takeovers under conditions of insufficient development of the institutional environment of doing business in Ukraine.

Keywords: market for corporate control, enterprise’s behavior in the market for corporate control, protection of an enterprise in the market for corporate control, corporate takeover, organizational and economic measures of ensuring protection of an enterprise in the market for corporate control, factors of an enterprise’s attractiveness for corporate takeovers, methodical approach to evaluation of the cost of protection of an enterprise in the market for corporate control, machine-building industry.
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