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аннотация

цель: Критический анализ и научный обзор исследований в области слияний и поглощений в мировой ака-
демической литературе и выявление ключевых факторов, обусловливающих вероятность потери соб-
ственности и контроля над бизнесом, с позиции обеспечения безопасности бизнеса в современных усло-
виях трансформации экономических отношений. Для достижения поставленной цели в статье решены 
следующие задачи: выполнен научный обзор, систематизация и классификация академических исследо-
ваний по проблеме враждебных поглощений в междисциплинарном аспекте обеспечения экономической 
безопасности; систематизированы ключевые эндогенные и экзогенные факторы, определяющие угрозы 
захвата бизнеса и механизмы его защиты от враждебных поглощений; оценены возможности примене-
ния мирового опыта защиты от враждебных поглощений в российских условиях.

Методология проведения работы: Исследование опирается на совокупность научных методов анализа 
литературных источников и статистических данных, к числу которых можно отнести: методы индук-
ции и дедукции, логической абстракции, каузальный, функциональный, системный, методы историческо-
го и сравнительного анализа, и т.д.

Результаты работы: Авторами были идентифицированы эндогенные и экзогенные факторы, которые 
увеличивают вероятность враждебного поглощения, и проведен анализ влияния законодательства и 
нормативных актов на активность слияний и поглощений в России и мире. Проблема обеспечения без-
опасности бизнеса, в том числе и с позиций защиты от враждебных поглощений, носит междисципли-
нарный характер, при этом угрозы враждебного поглощения могут иметь как внешний, так и внутрен-
ний характер. Выполненный авторами научный обзор позиционируется в существующей совокупности 
исследований и задает направления для будущих исследований в области экономической безопасности 
бизнеса, необходимые для понимания данного феномена.

выводы: Отечественные и иностранные исследования в области слияний и поглощений отличаются 
методами и формой обоснования выводов и результатов исследований. Совершенствование правово-
го поля, наряду с экономическими механизмами, позволит создать условия для защиты интересов ин-
весторов, повышения деловой активности и эффективности ведения бизнеса. Применяемые в мировой 
практике меры защиты от враждебных поглощений имеют ограниченное применение в России в силу 
относительной молодости как самого явления, так и отечественного рынка капитала, а также в силу 
специфики российского законодательства. В этой связи необходимым представляется продолжение 
исследований в данной области.
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abstract

Purpose: the article contains critical analysis and scientific review of research in the field of mergers and takeovers in the world academic literature 
and identifies the key factors causing the probability of losing a business in terms of business security in modern conditions of economic relations 
transformation. The following tasks have solved in the article to achieve this goal: scientific review and classification of academic studies on the 
problem of hostile takeovers in the interdisciplinary aspect of economic security have performed; key endogenous and exogenous factors that 
determine the threat of seizing business and the mechanisms for its protection against hostile takeovers have identified; possibilities of applying 
international experience in protecting against hostile takeovers under Russian conditions have analyzed.

Methods: the article uses a set of scientific methods for analyzing literary sources and statistical data, among which are: methods of induction 
and deduction, logical abstraction, causal, functional, system, historical and comparative analysis, etc.

Results: authors have identified endogenous and exogenous factors that increase the likelihood of hostile takeover, and have analyzed the 
impact of legislation and regulations on the activity of mergers and acquisitions in Russia and the world. The scientific review carried out by the 
authors is positioned in the existing set of studies and sets the directions for future research in the field of the economic security of business that 
are necessary for understanding this phenomenon.

conclusions and Relevance: Russian and foreign studies in the field of mergers and acquisitions differ in the methods and form used to 
substantiate the findings and results of research. The problems of business security and protection against hostile takeovers have interdisciplinary 
nature, while the threats of hostile takeovers can be both external and internal. Improving the legal framework along with economic mechanisms 
will allow creating conditions for protecting the interests of investors, enhancing business activity and business efficiency. The measures used 
in world practice for protection against hostile takeovers are of limited use in Russia due to the relative youth of the phenomenon itself and the 
domestic capital market, as well as due to the specifics of Russian legislation. In this regard, it is necessary to continue further research in this 
sphere.
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Введение

Активизация дискуссий и исследований в области 
экономической безопасности отражает реакцию 
государства на пакет рисков, в котором различные 
формы безопасности и вмешательства взаимосвя-
заны и взаимодействуют в процессе создания ги-
бридных политических и экономических структур и 
новых форм управления и правоприменения. 

Трансформация экономических отношений меняет 
хозяйственную среду, в которой взаимодействуют 
различные экономические агенты. Отдельные эле-
менты среды, или среда в целом, могут проявлять 

агрессивность в отношении хозяйствующих субъ-
ектов. Очевидно, что в конкурентной рыночной 
среде функционируют экономические агенты и их 
группы с абсолютно противоположными интере-
сами. Зачастую удовлетворение интересов одних 
групп хозяйствующих субъектов вступает в рас-
пределительный конфликт с другими. В условиях 
периодического передела собственности всегда 
актуальными остаются вопросы защиты собствен-
ности и контроля над бизнесом. Угроза потери 
бизнеса является характерной особенностью кон-
курентной рыночной среды. Эти угрозы могут быть 
реализованы как в форме слияний и поглощений, 
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так и путем откровенных рейдерских захватов. Од-
нако рост количества враждебных поглощений не-
сет угрозу не только интересам отдельно взятого 
бизнеса, но и интересам государства и общества, 
поскольку ухудшает деловой климат и способству-
ет монополизации отдельных отраслей и рынков, 
что, в свою очередь, снижает уровень экономиче-
ской безопасности государства.  

Вопросы слияний и поглощений, особенно недру-
жественного характера, их причины и последствия 
на протяжении десятилетий занимают исследовате-
лей и продолжают активно обсуждаться. Широкое 
распространение международных баз данных ана-
литического и финансового характера и их отно-
сительная доступность для исследователей способ-
ствовали появлению новой тематики, связанной с 
исследованием активности слияний и поглощений 
на рынке капитала и фондовом рынке, изменением 
отношений в сфере слияний и поглощений, вызван-
ных глобализацией, трансформацией структуры 
собственности, образованием интегрированных 
холдинговых и сетевых структур и сетей. 

В условиях трансформации экономических отно-
шений при усилении интеграционных процессов 
все большее внимание уделяется проблемам обе-
спечения защиты собственных экономических и 
стратегических интересов разных агентов рынка и 
их экономической безопасности. Это происходит 
как на макроуровне, так и на уровне отдельно-
го бизнеса. Использование международных баз 
данных привело к исследованиям в области по-
нимания межстрановых культурных, политических 
и экономических различий в процессах слияний и 
поглощений и международной общности отноше-
ний при трансграничных приобретениях.

Материалы и методы. В ходе сбора и обработки 
литературных источников использовалась совокуп-
ность научных методов анализа, в том числе мето-
ды индукции и дедукции, логической абстракции, 
каузальный, функциональный, системный, методы 
исторического и сравнительного анализа, и т.д. В 
результате критического анализа международных 
и российских литературных источников по заявлен-
ной проблематике осуществлены систематизация 
научных знаний и международного опыта защиты 
бизнеса от враждебных поглощений, интерпре-
тация результатов. В качестве источников инфор-
мации использовались российские и зарубежные 
научные информационные ресурсы и специализи-
рованные реферативные базы данных, а также си-
стемы анализа и поиска научных источников. 

Сравнивая работы отечественных и иностранных 
исследователей в области слияний и поглощений 
можно заметить, что они различаются методами и 
формой обоснования выводов и результатов ис-

следований. Иностранные авторы в большей сте-
пени используют математические методы, в том 
числе средства корреляционно-регрессионного 
анализа для изучения процессов слияний и погло-
щений, обоснования оптимальных решений при 
выборе наилучшего варианта из возможного чис-
ла состояний и гипотез; зарубежные работы отли-
чаются математической формой обоснования по-
лученных результатов. Российские исследования 
в данной сфере основаны на каузальном, то есть 
причинно-следственном, эмпирическом и истори-
ческом методах анализа. 

Отметим, что наиболее часто анализируемыми 
странами в сфере слияний и поглощений являются 
США и Великобритания. Вышеупомянутые страны 
имеют богатую историю изучения слияний и по-
глощений, начиная с 1960-х годов, и преобладают 
в исследованиях, проводимых в данной области. 
Между тем в континентальной Европе академиче-
ские исследования в сфере слияний и поглощений 
были довольно редкой практикой, и стали более 
распространенными в европейском научном 
обществе только в 1990-х годах. Несмотря на по-
являющиеся в последнее время исследования рос-
сийских ученых в данной области, рынок слияний 
и поглощений в России все еще остается малоиз-
ученным явлением.

На рынках Северной Америки и Западной Европы 
сделки в форме слияний и поглощений в течение 
двадцатого века носили регулярный характер и 
считались одним из естественных типов рыночных 
сделок. В странах Центральной Азии, России и 
постсоциалистических восточноевропейских госу-
дарствах этот специфический тип сделок был очень 
редким вплоть до последнего десятилетия XX века. 
Первая волна слияний и поглощений в постсоциа-
листических странах Восточной Европы и России 
произошла в 1990-х годах, в ходе приватизации и 
перехода от моделей регулируемой экономики к 
рыночным экономическим отношениям. В резуль-
тате, рынок слияний и поглощений существует в 
России и странах Восточной Европы менее трид-
цати лет, и, следовательно, не только обществен-
ное мнение, но и академическая литература пол-
на неоднозначных оценок этого явления.

Несмотря на высокие темпы роста активности сли-
яний и поглощений в ходе приватизации, основные 
особенности рынка слияний и поглощений в пост-
социалистических странах в значительной степе-
ни отличаются от моделей, наблюдаемых в более 
ранних исследованиях на рынках Северной Аме-
рики и Западной Европы. 

Обзор литературы и исследований. Попытки тща-
тельного анализа академической литературы и 
систематизации тематики исследований в области 
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слияний и поглощений предпринимались целым ря-
дом авторов, в том числе в работах [1, с. 2148] и 
[2, с. 235]. 

В своей публикации Андрей Голубов, Димитрис 
Петмезас и Николаос Травлос [3, с. 287] выделяют 
три основных проблемы, которые ученые, главным 
образом, рассматривают в многочисленных рабо-
тах в области слияний и поглощений: 

(1) исследование основных мотивов для слияний и 
поглощений; 

(2) анализ истории и циклов слияний и поглощений 
в глобальном и страновом аспекте; 

(3) исследования, посвященные созданию стоимо-
сти в процессе слияний и поглощений.

Научные исследования, посвященные проблемам 
слияний и поглощений в условиях трансформации 
экономических отношений, протекающих в стра-
нах c переходной экономикой, сгруппированы 
автором работы [4, с. 7] по тематике следующим 
образом:

(1) анализ общих тенденций рынка слияний и по-
глощений в конкретной стране или группе 
стран, 

(2) анализ финансовых сделок на рынке капитала;

(3) анализ слияний и поглощений в процессе осу-
ществления прямых иностранных инвестиций. 

Безусловно, каждая из перечисленных выше груп-
пировок научных публикаций является обосно-
ванной, отражает мнение автора и соответствует 
конкретному аспекту исследования в сфере слия-
ний и поглощений. 

Однако стоит отметить, что в западных акаде-
мических кругах, где подобные исследования 
проводятся уже в течение многих десятилетий, 
высказывается мнение, что многие работы в об-
ласти финансов, появившиеся в последнее время, 
являются узконаправленными и не используются 
за пределами научных кругов. В частности, Крис 
Брукс и его соавторы [5, с. 24] утверждают, что 
финансовые исследования, основанные только на 
обработке информации из баз данных, становят-
ся абстрактными и не связанными с проблемами 
реального мира. Большая часть публикаций, в том 
числе ученых из разных стран, все шире использу-
ет данные США. Одинаковые шаблоны публика-
ций делают их чисто финансовую тематику узкой 
по сравнению с другими областями исследований 
бизнеса и управления. Подобная точка зрения ав-
торов имеет под собой определенные основания. 
В этой связи в представленной работе мы будем 
рассматривать проблемы, не только связанные с 
вероятностью враждебного поглощения в чисто 

финансовом аспекте, но и в междисциплинарном 
аспекте, с позиции обеспечения экономической 
безопасности бизнеса. 

Результаты исследований

Ричард Ларссон и Сидней Финкельштейн в 1999 
году [6, с. 26] предложили систематизировать те-
матику работ в области слияний и поглощений в 
соответствии с разделами экономической науки 
и соотнесенести ее с конкретной экономической 
дисциплиной. 

Но в современных условиях, по истечении двух 
десятилетий, характер научных исследований ста-
новится все более междисциплинарным, экономи-
ческая политика принимает объемный характер, 
включая в себя взаимосвязь между пространствен-
ным развитием и обеспечением безопасности не 
только в военном, но и в мирном контексте. Сама 
проблема обеспечения безопасности носит меж-
дисциплинарный характер, затрагивая не только 
экономические, но и территориальные, политиче-
ские, правовые, военные и культурные аспекты, а 
также вопросы критического исследования терро-
ризма. Кроме того, в сложных геополитических ус-
ловиях, важной характеристикой которых является 
применяемый рядом стран режим санкций про-
тив Российской Федерации, безопасность можно 
рассматривать в качестве необходимого условия 
эффективности отстаивания национальных инте-
ресов при проведении переговоров. 

На междисциплинарный характер рассматривае-
мой проблемы безопасности на микроуровне ука-
зывает целый ряд исследователей, в частности, в 
контексте корпоративной безопасности и защиты 
от враждебных поглощений он подчеркивается в 
работе [7, с. 764].

Учитывая междисциплинарный характер пробле-
мы защиты бизнеса от враждебных поглощений, 
нами предлагается дополненная систематизация 
проблематики научных исследований в области 
слияний и поглощений в разрезе экономических 
дисциплин с позиции обеспечения экономической 
безопасности бизнеса (табл. 1).

В аспекте обеспечения безопасности бизнеса от 
потенциального враждебного поглощения оцени-
вается степень его неуязвимости по отношению 
к возможным внешним и внутренним угрозам и 
уровень его независимости. Однако, помимо 
факторов безопасности хозяйствующих субъек-
тов, диктуемых естественными требованиями 
конкурентной рыночной среды, обеспечением их 
конкурентоспособности и сохранения рыночных 
позиций, возникают специфические угрозы, харак-
терные для трансформационных процессов. 
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Отметим, что в исследованиях, касающихся при-
влекательности для иностранных инвесторов раз-
вивающихся стран и стран с переходной экономи-
кой, более высокие показатели рентабельности 
прямых иностранных инвестиций достигаются за 
счет инвестиций в новые проекты, а не слияний и 
поглощений [8]. Вопросы защиты интересов инве-
сторов ученые, как правило, связывают с создани-
ем благоприятной деловой среды.

В контексте исследования экономической без-
опасности бизнеса в агрессивной деловой среде 
представляется логичным классифицировать науч-
ные работы и публикации в сфере защиты бизнеса 
от угроз враждебных поглощений по трем направ-
лениям, в зависимости от источника возникнове-
ния угрозы враждебного поглощения:

• Исследование факторов внутренней среды, 
определяющих уровень защиты бизнеса;

• Исследование факторов внешней среды, кото-
рые могут стать источником угроз нежелатель-
ных слияний и поглощений;

• Анализ влияния правовых и институциональных 
факторов на защиту бизнеса от враждебных по-
глощений.

Таблица 1
Различные аспекты проблемы слияний и поглощений в разрезе экономических дисциплин  

и в междисциплинарном контексте экономической безопасности
Table 1

Various aspects of the problem of mergers and takeovers in the context of economic disciplines  
and in the interdisciplinary context of economic security

№ 
п/п

Экономические 
дисциплины

Тематика исследования в разрезе  
традиционных экономических дисциплин

Предмет исследования в междисциплинарном  
аспекте экономической безопасности

1. Стратегическое 
управление

Причины и различные виды сделок слияний и 
поглощений и варианты их предотвращения

Особенности разработки и реа-
лизации стратегий защиты бизне-
са от враждебных поглощений 

2. Экономика/ Эконо-
мическая теория 

Оптимизация затрат в ходе слияний и 
поглощений, эффект масштаба, экономия 
от масштаба, вопросы рыночной власти

Угрозы нежелательных слияний и поглощений 
в конкурентной рыночной среде, трансфор-
мация системы экономических отношений

3. Финансы Финансовые интересы акционеров, 
вопросы, связанные с созданием сто-
имости компаний и капитализацией

Влияние финансового состояния бизне-
са и структуры капитала на вероятность 
враждебного поглощения и финансо-
вые инструменты защиты бизнеса 

4. Управление органи-
зацией/ Менеджмент

Процессы реализации транcакций и 
интеграционные процессы, а также 
вопросы корпоративной культуры

Организационно-управленческие ме-
ханизмы защиты компании от нежела-
тельных слияний и поглощений и вопро-
сы корпоративной безопасности

5. Управление пер-
соналом

Вопросы управления и мотивации 
персонала, коммуникации и со-
циальной ответственности

Угрозы захвата или поглощения бизнеса, 
связанные с действиями персонала компании, 
защитой информации и персональных данных

6. Рынок ценных бумаг Механизмы слияний и поглощений на рынке 
ценных бумаг, действия и поведение субъек-
тов фондового рынка в процессе поглощения

Риски фондового рынка, связанные с 
периодическим переделом собственно-
сти, борьбой за контроль над активами 
и трансформационными процессами 

7. Правовое регулиро-
вание экономики

Влияние законодательных актов на 
активность слияний и поглощений

Правовые аспекты защиты бизнеса от нежела-
тельных (враждебных) слияний и поглощений

1. Исследование факторов внутренней среды, 
определяющих уровень защиты бизнеса

В качестве внутренних факторов, определяющих 
уровень защиты бизнеса в конкурентной среде, 
обычно называют эффективность корпоративно-
го управления, конфликт интересов менеджеров 
и собственников, качество и уровень управленче-
ских рисков и структуру капитала. 

Эффективность управления является, пожалуй, 
одной из широко исследуемых тематик в области 
слияний и поглощений в иностранных научных ис-
следованиях. Эффективность управления оцени-
вается через показатели доходности бизнеса и 
фондового рынка, позволяющие оценить резуль-
таты финансово-хозяйственной деятельности и по-
ложение компании рынке [9, с. 2].

Классическим стало утверждение, что угроза по-
глощения является важным дисциплинарным меха-
низмом управления [10, с. 119], не позволяющим 
менеджерам и директорам предпринимать дей-
ствия, противоречащие интересам собственников 
и акционеров [11, с. 324]. Дисциплинарный эффект, 
возникающий в результате потенциальной угро-

Источник: разработано авторами на основе работы [6, с. 26].

Source: developed by the authors on the basis [6, p. 26].
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зы поглощения, подтверждается в том числе и для 
стран с переходной экономикой, стремящихся под-
держать рост рынка капитала через повышение 
качества корпоративного управления [12, с. 640]. 

В то же время значимость угрозы поглощения биз-
неса в обеспечении управленческой дисциплины 
можно нивелировать за счет более эффективных 
дисциплинарных механизмов, включая конкурен-
цию в отрасли, корпоративный мониторинг со сто-
роны совета директоров, конкуренцию на рынке 
труда менеджеров, угрозу банкротства и пере-
мещения капитала из неэффективной фирмы в бо-
лее эффективную. Это говорит о том, что угроза 
поглощения является только опосредованным ре-
шением проблемы неэффективности управления. 
В соответствии с этой точкой зрения в ряде преды-
дущих исследований не обнаружено эмпирическо-
го подтверждения влияния потенциальной угрозы 
поглощения в качестве средства, дисциплинирую-
щего неэффективных менеджеров и повышающе-
го качество корпоративного управления. Среди 
них работы Джулиан Фрэнкс и Колин Майер [13, 
с. 329], Ронана Дж. Пауэлла [14, с. 1030], Анупа 
Агравала и Джеффри Ф. Джаффе [15, с. 746].

Следует заметить, что в ряде широко цитируемых 
и известных публикаций, напротив, на основании 
эмпирических данных подтверждается гипотеза о 
том, что неэффективные фирмы с большей веро-
ятностью подвержены угрозе захвата, а неэффек-
тивные менеджеры чаще заменяются посредством 
поглощений [16, с. 154; 17, с. 300] и [18, с. 1190]. 

Таким образом, результаты предыдущих иссле-
дований относительно влияния эффективности 
управления на вероятность захвата фирмы пред-
ставляются довольно противоречивыми. Это объ-
ясняется разными критериями эффективности 
управления. 

Авторы работы [9, с. 3] оценивают эффективность 
управления как по показателям бухгалтерского 
учета, так и по рыночным показателям, определяе-
мым на основе данных фондового рынка. Исследо-
ватели пришли к выводу, что эффективные менед-
жеры меньше сталкиваются с угрозой поглощения 
бизнеса. В то же время неэффективные, с большей 
вероятностью, будут дисциплинированы посред-
ством поглощений. 

В целом стоит отметить, что на вероятность воз-
никновения угрозы поглощения в большей степени 
влияет бухгалтерская доходность бизнеса, чем до-
ходность на фондовом рынке, что подтверждается 
исследованиями [19, с. 35; 20, с. 97]. 

Наряду с эффективностью управления, структура 
капитала называется многими исследователями 
значимым фактором, влияющим на безопасность 
бизнеса от враждебного поглощения.

Мировой опыт слияний и поглощений говорит о 
том, что усиление угрозы поглощения стимулиру-
ет менеджеров к изменению структуры капитала 
(в сторону увеличения доли заемного капитала и 
снижения капитальных затрат) для защиты от не-
желательных поглощений. Эта точка зрения опи-
рается на обширный массив публикаций по струк-
туре капитала, доказывающий, что перед лицом 
возросшей угрозы поглощения руководство фирмы 
увеличивает долгосрочные обязательства в це-
лях обеспечения благосостояния акционеров, как 
предлагали Майкл Дженсен [21, с. 327], и Джеффри 
Цвибель [22, с. 1214], и таким образом усложняет 
задачу завершить поглощение для потенциальных 
претендентов [23, с. 1411] и [24, с. 2619].  

Помимо увеличения доли долга в структуре капи-
тала фирмы, действующее руководство может со-
кратить избыточные инвестиции, воспрепятствовав 
увеличению прибыли потенциального нового соб-
ственника в результате поглощения [25, с. 563]. 
Это подтверждается действиями по защите корей-
ских компаний после азиатского кризиса в течение 
1999–2009 гг. [26, с. 638]. Однако, несмотря на 
то, что перечисленные меры выгодны акционерам, 
кредиторы могут пострадать от реструктуризации 
корпорации, таким образом, интересы акцио-
неров расходятся с интересами кредиторов [27,  
с. 1359]. Как показывает практика, в течение ко-
роткого периода времени после слияний и погло-
щений компаний, как правило, происходит обшир-
ная реструктуризация [28, с. 317].

В России топ-менеджеры крупных компаний сыгра-
ли ключевую роль в ходе приватизации [29]. Соб-
ственность и контроль за управлением после при-
ватизации, как правило, сосредоточили в своих 
руках бывшие директора предприятий. По мнению 
авторов статьи [30, с. 13] Львова Д.С., Гребен-
никова В.Г., Ерзнкяна Б.А., сформировавшийся в 
результате приватизации менеджер-собственник 
вел себя, скорее, как менеджер, чем как собствен-
ник, ориентируясь в первую очередь на получе-
ние максимального дохода в кратчайшие сроки. 
В российской послеприватизационной практике, 
как показывают эмпирические исследования, про-
ходил активный процесс концентрации капитала, 
сопровождающийся всплеском слияний и погло-
щений [31, с. 30]. 

Однако распределению в ходе приватизации под-
вергалась не частная, а государственная собствен-
ность, и его инициатором было государство. По-
этому приватизация была первичным разделом 
собственности в России, который породил процесс 
слияний и поглощений и способствовал формирова-
нию рынка капитала в России. В настоящий момент 
слияния и поглощения, в том числе и нежелательные 
для собственников или менеджеров компаний, пред-
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ставляют собой один из инструментов приобретения 
активов в России.

Внутренние угрозы поглощения в исследованиях 
российских ученых определяются не только в соот-
ветствии с финансовым состоянием компании или 
эффективностью действий ее руководства, но и с 
активностью сотрудников компании в пособниче-
стве захвату бизнеса. Поэтому в ряде публикаций 
угрозы враждебного поглощения [32, с. 24] свя-
зываются с персоналом компании, и оценивается 
возможность участия действующих или бывших 
сотрудников в захвате целевой компании. Кроме 
того, в Российской Федерации в последнее время 
большое внимание уделяется внутренним угро-
зам компаний, связанным с защитой информации, 
имеющей коммерческую ценность, охраной кон-
фиденциальности информации и предупреждени-
ем утечки информации, в том числе и в аспекте 
враждебного поглощения бизнеса [33, с. 14]. 

Вопросы надежной защиты информации и выбора 
реестродержателя в случае угрозы поглощения ак-
ционерных компаний стали упоминаться и в аспек-
те защиты от враждебных поглощений, поскольку 
появляется угроза подкупа сотрудников, имеющих 
доступ к персональным данным акционеров [29].

Отметим, что в публикациях российских авторов, 
посвященных проблемам враждебных поглоще-
ний и разработки механизмов защиты бизнеса 
от них, большее внимание уделяется вопросам 
управления персоналом и защиты информации, 
чем финансовым аспектам и изменению структуры 
капитала.

Представляется, что это связано со специфиче-
скими особенностями трансформации системы 
экономических отношений в Российской Федера-
ции. Стадия развития финансового рынка страны 
и финансовое состояние предпринимателей ока-
зывают значительное влияние на безопасность 
ведения бизнеса и вероятность потенциального 
враждебного поглощения. При этом меньший, по 
сравнению с западными странами, опыт ведения 
бизнеса, относительно слабое развитие финансо-
вого рынка, предпринимательские установки и от-
ношение предпринимателей к риску определяют 
логику принятия решений в отношении внутренних 
инструментов защиты бизнеса от враждебных по-
глощений. Российские ученые в качестве внутрен-
них механизмов защиты бизнеса от угрозы захва-
та отдают предпочтение не изменению структуры 
капитала, а кадровой политике и вопросам охра-
ны конфиденциальной информации.

Это отчасти можно объяснить сложившимся в 
стране уровнем защиты прав инвесторов. Анали-
зируя изменения в кредитном рычаге фирмы в меж-
дународной выборке целевых фирм, исследовате-

ли [34, с. 32] приходят к выводу, что значительное 
увеличение левериджа при попытках поглощения 
может предотвратить угрозу поглощения только в 
странах с хорошо развитыми рынками капитала 
и надежной защитой инвесторов. Высокое кре-
дитное плечо улучшает переговорную позицию 
руководства с участником тендера и может по-
мешать приобретению. В странах с переходной 
экономикой, в условиях высокой коррупции и сла-
бой защиты прав инвесторов, или в случае, когда 
исход ситуации в значительной степени зависит от 
действующих должностных лиц, у администрации 
целевой компании меньше стимулов для увеличе-
ния левереджа. Это в определенной степени огра-
ничивает возможности применения квинтэссенции 
обширного мирового опыта защиты бизнеса от 
враждебных поглощений в России. 

2. Исследование факторов безопасности внеш-
ней среды, которые могут стать источником 
угроз нежелательных слияний и поглощений

Мировой рынок капитала демонстрирует цикли-
ческую волновую картину слияний и поглощений. 
Исследователями замечено, что росту слияний и 
поглощений и активному переделу собственности 
обычно предшествуют технологические или про-
мышленные шоки, либо политические реформы. 

В то же время частая смена направлений эконо-
мической политики, политическая и правовая не-
определенность значительно снижают активность 
слияний и поглощений, особенно это касается не-
определенности в отношении налогов, государ-
ственных расходов, денежно-кредитной и налого-
во-бюджетной политики [35, с. 531].

Факторы внешней среды, способствующие росту 
дружественных и враждебных поглощений и сли-
яний, связывают с событиями на рынке капитала 
и фондовом рынке, усилением информационной 
асимметрии, политическими и правовыми измене-
ниями, государственными реформами. 

Внешние угрозы поглощения определяют внутрен-
нюю учетную политику компаний [36, с. 245] – в 
условиях угрозы поглощения учетная политика ста-
новится более консервативной, контроль со сто-
роны собственников компании усиливается.

Роль административных факторов и государствен-
ное вмешательство в процессы враждебных по-
глощений исследуются в работе [37, с. 1]. Авторы 
утверждают, что государственное регулирование 
поглощения может повлиять на открытость вну-
треннего рынка поглощения, действия органов 
власти и нормативные акты, что стимулируют при-
менение различных антикоррупционных практик. 
Несмотря на то, что нередко вмешательство орга-
нов власти во враждебные предложения вызвано 
протекционистскими и популистскими мотивами, 
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государственное вмешательство может блокиро-
вать нежелательные поглощения.

Российские авторы А.В. Дорожкин и О.В. Ясенев 
считают, что в российской действительности в 
большинстве случаев враждебные поглощения 
осуществляются с использованием администра-
тивного ресурса [38, с. 555].

В работе румынского исследователя Раду Чобану 
[39, с. 1236] подчеркивается, что уровень актив-
ности процессов слияний и поглощений напрямую 
связан с деятельностью государства, которое име-
ет возможность влиять как на скорость оборота 
слияний и поглощений, так и на величину доходов, 
полученных в результате передела собственности.

Стоит отметить, что механизмы регулирования 
процесса слияний и поглощений существенно 
различаются в зависимости от принятой в стра-
не модели финансовой системы. Так, в Германии, 
Японии и США используются разные модели ре-
гулирования рынка капитала. Если в Германии 
и Японии ведущую роль в этом контроле играют 
банки, то в США и Великобритании руководство 
фирм редко сменяется в результате голосования 
на собрании акционеров, а основным управля-
ющим механизмом, дисциплинирующим деятель-
ность корпораций, выступает фондовый рынок с 
его «враждебными поглощениями». 

Как указывает В.Е. Дементьев, характер отноше-
ний промышленного и банковского капитала и 
модель фондового рынка определяют располо-
женность промышленных компаний к риску. При 
высоком уровне риска привлекательней выглядит 
модель, ориентированная на внешнее банковское 
регулирование. В России сегодня формируется 
финансовая система с опорой на банки [40, с. 36].

В то же время, в странах с развитой экономикой до-
статочно широко распространено мнение, что вме-
шательство государства и законы, направленные 
на защиту отдельных фирм, препятствуют рыночной 
конкуренции, искажают оптимальное распределе-
ние ресурсов, препятствуют перераспределению 
большей доли рынка от менее эффективных к более 
эффективным фирмам. Оценивая действие закона о 
борьбе с поглощением в Великобритании, авторы 
утверждают, что государственное регулирование 
процессов поглощения увеличивает стоимость ме-
нее эффективных фирм и мешает высокоэффектив-
ным фирмам захватить неэффективные [41]. Ряд рос-
сийских авторов разделяет это мнение, утверждая, 
что враждебные поглощения являются естественным 
атрибутом бизнес-среды [42, с. 90]. 

Помимо экономической политики государства и 
принятых в стране методов государственного регу-
лирования активности слияний и поглощений, к эк-
зогенным факторам, влияющим на защиту бизнеса 
от нежелательного поглощения, относятся и отрас-
левые шоки. Как доказывают исследования, попыт-
ка поглощения имеет важные побочные эффекты 
для других фирм в отрасли. Когда одна из фирм в 
отрасли является объектом враждебного погло-
щения, другие фирмы в той же отрасли сокраща-
ют инвестиции, уменьшают свободные денежные 
потоки и денежные запасы, а также увеличивают 
долю заемного капитала и выплаты акционерам, 
чтобы снизить потенциальную угрозу поглощения; 
особенно это касается компаний с высоким уров-
нем капитальных затрат и денежных потоков [43,  
с. 380]. Отраслевые шоки также способствуют 
снижению стоимости аналогичных фирм в той же 
отрасли, в случае срочных вынужденных сделок по 
слияниям и поглощениям [44, с. 290]. Напротив, 
увеличение перспектив роста в отрасли может по-
высить спрос на фирмы в данной отрасли и, следо-
вательно, увеличить угрозу поглощения [45, с. 49].

На российском рынке слияний и поглощений, как 
отмечает Н.С. Касьяненко, случаи враждебных 
поглощений чаще всего наблюдаются в нефте-
газовой и пищевой промышленностях, а также в 
машиностроении. В последнее время усиливается 
частота враждебных поглощений в сфере финан-
сов, торговли и услуг [46, с. 123]. Однако специфи-
ка российского рынка капитала, уровень доступ-
ности и достоверности информации о статистике 
слияний и поглощений, а также сложная структура 
корпоративной собственности затрудняют иссле-
дование реакции бизнеса на активность враждеб-
ных поглощений в России в отраслевом разрезе.

Российские авторы много внимания в исследова-
нии слияний и поглощений уделяют криминальным 
факторам [47, с. 25]. В подобных случаях враж-
дебные поглощения проводятся путем фальсифи-
кации документов, использования кредиторской 
задолженности, залогового обеспечения или бюд-
жетной задолженности, коррупционного сговора 
с сотрудниками правоохранительных органов и 
иными манипуляционными способами, которые в 
уголовном кодексе могут расцениваться как мо-
шенничество, шантаж, угрозы и т.д. 1

Таким образом, в мировой академической лите-
ратуре внешние факторы, обусловливающие уро-
вень защиты бизнеса от враждебных поглощений, 
связываются с состоянием рынка капитала и фон-
дового рынка, доступностью информации и госу-

 1 Богатиков А., Грачев В. Современные технологии противоправных поглощений предприятий и бизнеса // Агентство «Слияния 
и Поглощения». 2014. № 4(8). С. 64–74. URL: https://gaap.ru/articles/Sovremennye_tekhnologii_protivopravnykh_pogloshcheniy_
predpriyatiy_i_biznesa/
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дарственной экономической политикой, в то время 
как российские авторы, исследующие данные во-
просы, делают упор на коррупционные и крими-
нальные экзогенные угрозы для бизнеса.

3. Анализ влияния правовых и институ-
циональных факторов на защиту биз-
неса от враждебных поглощений

Правовое регулирование процессов слияний и 
поглощений в разных странах осуществляется на 
основе коммерческих кодексов и других специ-
альных законов. Законы о слияниях и поглощени-
ях направлены на защиту интересов инвесторов, 
повышение деловой активности и эффективности 
ведения бизнеса, поддерживая тем самым надле-
жащую конкурентную бизнес-среду с достаточным 
уровнем безопасности. 

В последние годы растет число работ, которые ис-
следуют связь между правовыми и финансовыми 
факторами, обусловливающими качество и привле-
кательность для инвесторов деловой среды и условия 
ведения бизнеса. Одними из первых работ в данном 
аспекте проблемы являются широко известные ис-
следования Рафаэля Ла Порта и его соавторов, 
вышедшие в 1997–2000 гг. Исследуя теории права 
и финансов, авторы делают упор на правовой систе-
ме, как ключевой детерминанте финансового разви-
тия и экономического роста страны [48, 49, 50].

Путем изменения правового поля государство 
может как стимулировать активность слияний и 
поглощений, так и снизить ее. Вопросы разра-
ботки законов и нормативных актов, гарантиру-
ющих надежную защиту бизнеса от враждебных 
поглощений, очень широко обсуждаются в науч-
ном сообществе. Многие исследователи считают 
правовые инструменты самыми эффективными 
средствами защиты от враждебных соглашений. 
В работе [51, с. 160] представлены эмпирические 
доказательства потенциальных преимуществ за-
конов по борьбе с поглощениями, применяемых в 
штате Делавэр в Соединенных Штатах, которые 
проявились в увеличении коэффициента Тобина 
после изменения закона штата, особенно по от-
ношению к инновационным фирмам, что, по мне-
нию авторов, может свидетельствовать о высокой 
эффективности правовых инструментов защиты от 
враждебных поглощений.

Авторы работы на основе оценки связи между враж-
дебными поглощениями и законами о поглощениях с 
1965 по 2014 год рассчитывают индекс активности 
поглощений. Они утверждают, что не все экзогенные 
правовые изменения оказывают заметное влияние 
на активность враждебных слияний и поглощений. 
В то же время законы, ограничивающие стоимость 
сделки и связанные с ней премии, уменьшают враж-
дебные поглощения [52, с. 484]. 

В работе [53, с. 667] выделены ключевые факторы 
институциональной среды, которые определяют 
эффективность воздействия законов, направлен-
ных на защиту от поглощения бизнеса, они вклю-
чают в себя: 

(1) эффективность действия других государствен-
ных законов и нормативных актов о противо-
действии поглощению; 

(2) защищенность от поглощения на уровне фирмы;

(3) правовой режим в стране, отраженный в важ-
ных судебных решениях. 

Ростислав Капелюшников и его соавторы [54, с. 
264] связывают угрозы потери бизнеса в переход-
ной экономике России с отсутствием защиты прав 
собственности, подчеркивая тесную связь между 
развитостью институтов, правами собственности 
и экономическим ростом. Перераспределитель-
ные риски в Российской Федерации, связанные с 
неэффективной защитой прав собственности, по 
мнению указанных авторов приводят к огромным 
потерям и препятствуют экономическому росту. 

К аналогичным выводам приходят китайские уче-
ные, анализируя связь между защищенностью 
прав собственности и вероятностью выживания 
бизнеса [55, с. 310]. Они утверждают, что защита 
прав собственности, принятие соответствующих 
законов и правил имеют решающее значение для 
выживания фирмы, особенно в отношении негосу-
дарственного сектора китайской экономики. На-
помним, что после вступления Китая в ВТО в 2002 
году для выполнения своих обязательств в стране 
были проведены реформы, направленные на за-
щиту прав собственности.

Вопросы безопасности деловой среды с позиций 
защиты прав инвесторов рассматриваются в ра-
боте [56, с. 34]. По мнению авторов, строгость 
законодательных и нормативных стандартов, обе-
спечивающих защиту инвесторов, неукоснитель-
ность их выполнения и корпоративная прозрач-
ность снижают уровень риска, поэтому механизмы 
контроля корпоративного рынка не могут быть 
эффективной заменой формальной правовой и 
регулирующей системы, которая защищает права 
собственников.

Анализируя еще один широкий поток исследований 
слияний и поглощений в межстрановом разрезе, 
нужно отметить, что активизация враждебных погло-
щений наблюдается не только во временном, но и в 
глобальном пространственном аспекте. Националь-
ная культура, управленческие предпочтения являют-
ся значимыми факторами в объяснении различных 
типов поглощений. В странах с высоким индивидуа-
лизмом и низким уровнем неопределенности ниже 
риск недружественного поглощения [57, с. 1270]. 
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Сравнительный анализ слияний и поглощений в 
разных государствах подтверждает, что существу-
ют большие различия причин и результатов сли-
яний и поглощений, наблюдаемых при анализе в 
разных странах или группах стран.

Отметим также, что анализ научных публикаций, 
связанных с рынком слияний и поглощений в стра-
нах с переходной экономикой и развивающихся 
странах, доказывает, что многие тенденции, пре-
обладающие на рынке слияний и поглощений в 
одних странах, отличаются от результатов анало-
гичных исследований, проведенных в других стра-
нах. К аналогичному выводу пришли американ-
ский ученый Уэйд Джейкоби [58, с. 214] и польский 
исследователь Богна Казмиерска-Йозвиак [59,  
с. 79]. По этой причине априорное применение 
теорий, сформированных на основе эмпирических 
данных, полученных в других странах, для защиты 
бизнеса от нежелательных слияний и поглощений в 
Российской Федерации и в странах с переходной 
экономикой не даст объективных результатов. 

Переходный период от советской эпохи к рыноч-
ной экономике сопровождался слабым развитием 
формальных институтов, экономической неста-
бильностью и глубокими общественными измене-
ниями. Уровень доверия к государству, регулиру-
ющим органам и судебной системе у российского 
населения и бизнеса значительно ниже, чем в раз-
витых странах. Большинство государственных и 
общественных организаций рассматриваются 
бизнесом как непредсказуемые, ненадежные и не 
способные оказать поддержку [60]. 

Существенное влияние правовых актов на про-
цессы слияний и поглощений подтверждают по-
следствия вступления в силу в начале 1998 года 
Федерального закона от 08.01.1998 № 6-ФЗ «О 
несостоятельности (банкротстве)» 2, который, по 
мнению ряда экономистов [46, с. 122] и [61, с. 59], 
превратил банкротство в России в инструмент за-
хвата бизнеса. Изначально предполагалось, что 
установленные законом процедуры, по замыслу 
его сторонников, позволят обеспечить решение 
двух основных задач: а) ликвидация абсолютно 
нежизнеспособных предприятий; б) финансовое 
оздоровление предприятий. Однако банкротство 
в российских условиях было вплоть до начала 
2003 года одним из основных инструментов пере-
распределения собственности. В письме Высшего 
Арбитражного Суда РФ от 20.01.1999 № С1-7/

УП-61 отмечается: «Как показывает изучение име-
ющихся данных, количество заявлений о несосто-
ятельности, поступающих в арбитражные суды, за 
последнее время резко возросло», в связи с чем 
арбитражным судам рекомендовано, среди про-
чих мер, «иметь в виду, что процедура банкротства 
может использоваться в целях передела собствен-
ности» 3. Банкротства приобрели лавинообразный 
характер: только за десять месяцев 1998 года (с 
марта по ноябрь) было возбуждено 4 495 дел о 
банкротстве, и темпы банкротств в РФ стреми-
тельно нарастали [61, с. 60]. В конце 2002 года 
вступил в силу Федеральный закон от 26.10.2002 
№ 127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)» 4,  
который ограничил использование банкротства 
для захвата корпоративного контроля. 

В итоге, с принятием нового законодательства дел 
о банкротстве стало значительно меньше: если на 
1 сентября 2003 года в арбитражных судах их было 
свыше 100 тыс., то через год – уже 48 тыс. Про-
изошло также ужесточение положений законода-
тельства, карающих за неправомерные действия 
при банкротстве и за намеренное банкротство. 
Однако на смену преднамеренному банкротству 
пришла схема оспаривания итогов приватизации, 
действительно, как правило, проводившейся в 
России с многочисленными нарушениями. 

Наряду с усилением концентрации капитала по-
сле приватизации и формированием крупных кор-
пораций в нашей стране, одновременно развива-
лись компании, созданные «с нуля», ведущие свое 
начало от кооперативов, открытых в конце 1980-х 
– первой половине 1990-х гг., или созданные после 
кризиса 1998 года. Они прошли этап зарождения 
и достигли стадии юности в рамках естественного 
роста. Как правило, их владельцы не участвовали 
в приватизации, а занимались активной капитали-
зацией новых возможностей меняющейся России. 
По сути, в России сейчас существуют две группы 
собственников компаний, которые прошли прин-
ципиально разный путь в своем развитии. Они 
существенно отличаются накопленным опытом, 
знаниями и навыками [62, с. 33]. Сейчас эти две 
группы собственников предприятий сталкиваются 
друг с другом на конкурентном поле. 

Что касается малого бизнеса, то, как показывает 
мировой опыт исследования враждебных погло-
щений [52, с. 480], фирмы с низкой стоимостью не 
вызывают интереса у рейдеров, поэтому вероят-

 2 Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве)» от 08.01.1998 N 6-ФЗ. URL: http://www.consultant.ru/document/cons_
doc_LAW_17408/

 3 Письмо Высшего Арбитражного Суда РФ от 20.01.1999 № С1-7/УП-61. URL: http://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_23266/ 

 4 Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве)» от 26.10.2002 N 127-ФЗ. URL: http://www.consultant.ru/document/cons_
doc_LAW_39331/
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ность нежелательного поглощения у них невысо-
ка. Однако ряд российских авторов, в частности, 
авторы работы [63, с. 28], напротив, утверждает, 
что в современных российских условиях хозяйство-
вания враждебным поглощениям наиболее под-
вержены предприятия малого и среднего бизнеса, 
поскольку отличительной чертой крупного бизне-
са является высокая концентрация собственности 
в руках мажоритарного акционера или компаний, 
принадлежащих одному холдингу, а потому враж-
дебные поглощения таких бизнес-структур в по-
следнее время происходят крайне редко.

В табл. 2 представлены основные факторы, оказы-
вающее влияние на возникновение угрозы враж-

дебного поглощения, выделенные в исследованиях 
российских и иностранных авторов.

Отметим, что, если в мировой академической лите-
ратуре внутренние угрозы враждебного поглоще-
ния связываются, как правило, с финансовым со-
стоянием компании или эффективностью действий 
ее руководства, то в исследованиях российских 
ученых большее внимание уделяется организаци-
онным вопросам управления персоналом и защи-
ты информации, чем финансовым аспектам. Это 
связано с недостаточным уровнем развития фи-
нансового рынка страны и меньшим, по сравнению 
с западными странами, опытом ведения бизнеса.

Таблица 2

Ключевые факторы возникновения угрозы враждебного поглощения бизнеса в научных исследованиях

Table 2

Key factors for the threat of hostile takeover in academic research

№ 
п/п

Источник возникновения 
угрозы поглощения Ключевые факторы Авторы

1 Внутренняя среда Эффективность управления Абонге А. Туни, Коллинз Г. Нтим, Джо Джо Данболт [9], Генри Г. 
Манн [10], Юджин Ф. Фама и Майкл С. Дженсен [11], Артуро 
Брис и Христос Каболис [12], Джулиан Фрэнкс и Колин Майер 
[13], Ронана Дж. Пауэлла [14], Анупа Агравала и Джеффри Ф. 
Джаффе [15]. Ларри Х.П. Ланг, Рене М. Штульц, Ральф А. Уо-
клинг [16], Пол Барнс [17], Ронан Пауэлл и Альфред Яусон [18]

Структура капита-
ла компании

Майкл Дженсен [21], Джеффри Цвибель [22], Филип Г. 
Бергер, Эли Офек, Дэвид Л. Ермак [23], Вальтер Новаес [24], 
Роберт Дж. Хендершотт [25], Санвоу Хван и Вучан Ким [26], 
К.Дж. Мартейн Кремерс, Винай Б. Наир, Ченьян Вэй [27], 
Воислав Максимович, Гордон Филлипс, Н.Р. Прабхала [28], 
Томас Яндик, Джастин Лаллеманд, Уильям МакКамбер [34]

Действия персонала и уро-
вень защиты информации

Трегубов В.А., Таранов Д.А. [29]. Магоме-
дов Ш.М. [32], Северин В.А. [33]

2 Внешняя среда Cостояние финансового 
и фондового рынка 

Кришна Г. Палепу [19], Джо Данболт, Антониос Си-
ганос. Абонге Туни [20]. Дементьев В.Е. [40]

Административные методы 
и государственная политика 

Алиса Бонайме, Хусейн Гулен, Михай Иона [35], 
Максимилиан Ровольдт и Денис Старке [37], До-
рожкин А.В. и Ясенев О.В [38], Раду Чобану  [39]

Отраслевые факторы Анри Серваес и Ан Тамайо [43], Сынджун О [44], Джефф 
Мадура, Тхань Нго, Ариэль М. Виале [45], Касьяненко Н.С.[46]

Коррупция и крими-
нализация экономи-
ческих отношений 

Восканян Р.О. [47], Богатиков А., Грачев В. [48]

3 Институциональная 
и правовая среда

Действия законодатель-
ных и правовых актов

Санджив Бходжрадж, Партха Сенгупта, Сунинг Чжан 
[52], Мэтью Д. Каин. Стивен МакКеон, Стивен Дави-
дофф Соломон [53], Джонатан М. Карпофф, Майкл 
Д. Витри [54], Карпусь Н.П., Зайнуллин С.Б. [63]

Уровень защиты прав 
инвесторов и пра-
ва собственности 

Рафаэль Ла Порта, Флоренсио Лопес-де-Силанес, Андрей 
Шлейфер, Роберт Вишний с [49, 50, 51], Ростислав Капелюш-
ников, Андрей Кузнецов, Наталья Демина, Ольга Кузнецова 
[55], Цюн Чжан, Юпэн Ши, Ангда Хе, Сюэтин Вэнь [56], Мин 
Маунг, Майлз Шедден, Юань Ван, Крейг Уилсон [57]

Национальная куль-
тура и менталитет

Вольфганг Брейер, Бушра Гуфран, Астрид Джулиана 
Зальцманн [58], Уэйд Джейкоби [59], Богна Казми-
ерска-Йозвиак [60], Вирпи Оутила, Ирина Михай-
лова, Себастьян Райх, Ребекка Пиккари [61]

Источник: разработано авторами

Source: developed by the authors 
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В то же время, внешние угрозы враждебного по-
глощения в работах иностранных авторов, как 
правило, обусловлены состоянием финансовых 
и фондовых рынков, доступностью информации и 
государственной экономической политикой, в то 
время как российские исследователи часто де-
лают акцент на коррупционные и криминальные 
угрозы для бизнеса, что можно объяснить сложив-
шимся в Российской Федерации высоким уровнем 
теневых и неформальных экономических отноше-
ний и слабой защитой прав инвесторов.

Выводы и предложения

В российских условиях трансформации системы 
экономических отношений, помимо факторов 
безопасности бизнеса, диктуемых естественны-
ми требованиями конкурентной рыночной среды, 
обеспечением конкурентоспособности и сохране-
ния рыночных позиций, возникают специфические 
угрозы, связанные с защитой прав собственности 
и контролем над активами, защитой интересов ин-
весторов и созданием безопасной деловой среды.

В этой связи целесообразным будет содержательное 
дополнение теории экономической безопасности, 
связанное с включением характеристик угроз по-
глощения бизнеса в методологию оценки качества 
деловой среды и выявление специфических особен-
ностей таких угроз, оказывающих существенное вли-
яние на перспективы развития бизнеса.

Применяемые в мировой практике правовые меры 
защиты от враждебных поглощений имеют доста-
точно ограниченное применение в России в силу 
относительной молодости как самого явления, так 
и отечественного рынка капитала, а также по при-
чине специфики российского акционерного зако-
нодательства. 

Следовательно, необходимо совершенствование 
акционерного и уголовного законодательства, за-
конодательства о банкротстве, о рынке ценных бу-
маг, законодательства об экономических престу-
плениях и коррупции. Наличие законодательных 
и нормативных актов, обеспечивающих защиту 
инвесторов, и неукоснительность их выполнения, а 
также корпоративная прозрачность значительно 
снижают уровень делового риска, поэтому чисто 
рыночные механизмы и инструменты регулирова-
ния рынка капитала не могут быть эффективной 
заменой формальной правовой и регулирующей 
систем, которые защищают права собственников.

Актуальными также будут разработка и реали-
зация организационных и нормативных мер по 
защите бизнеса от враждебного поглощения на 
микроуровне, в том числе, в рамках взаимодей-
ствия с государственными и правоохранительными 
органами, мониторинга экономической ситуации в 

регионе, анализа состояния рынка ценных бумаг, 
работы с акционерами и трудовым коллективом, 
защиты имущества, документов, информационных 
систем и разработки других оперативных мер за-
щиты бизнеса. 
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