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Аннотация 
В	данной	 статье	 автором	предложена	 гипотеза	 рассмотрения	 здорового	 эгоизма	
экономических	агентов,	ограниченных	негативным	влиянием	на	осуществляемую	
ими	экономическую	деятельность	неопределенности	(рискогенности);	эгоизм,	как	
движущая	сила	развития	экономики,	требует	дополнения	механизмом	компенсации	
недополучаемой	агентами	до	приемлемого	уровня	доходности.	Задан	вектор	разра-
ботки	такого	компенсационного	механизма,	определяемый	модельным	(идеальным)	
состоянием	финансово-экономического	равновесия	в	экономике.	
Исследование	показало,	что	процессы	воспроизводства	слияний	и	поглощений	не-
финансовых	корпораций	способны	отдалять	экономику	от	названного	идеального	
(модельного)	состояния.	Причиной	этому	является	оказываемое	на	проекты	корпо-
ративной	интеграции	влияние	трудноуправляемых	и	неуправляемых	(силами	корпо-
ративного	риск-менеджмента)	рисков,	включая	возобновляемые.	В	разрезе	базовых	
методологических	положений	неоклассической	теории	экономического	равновесия	
показана	 теоретическая	 обоснованность	 и	 стройность	 идеи	 создания	механизма	
финансовой	компенсации	недополучаемой	инвесторами	в	проектах	слияний	и	по-
глощений	до	приемлемого	уровня	доходности.	
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Автором	показано,	что	создание	механизма	финансовой	компенсации,	недополучае-
мой	эгоистичными	покупателями	в	проектах	слияний	и	поглощений	доходности	или	
ущербов	от	негативного	влияния	рисков,	может	стать	важным	элементом	решения	
сложной	задачи	оздоровления	национальной	экономики.	Работа	такого	механизма	
способна	предотвращать	 смещение	мотиваций	покупателей	целевых	компаний	 в	
сферу	их	потребительского	и	спекулятивного	использования,	наносящего	вред	эко-
номике	и	обществу.	Принципы	определения	финансового	инструмента	для	создания	
такого	механизма	позволяют	признавать	страхование	рисков	слияний	и	поглощений	
нефинансовых	корпораций	единственно	приемлемым	из	числа	существующих.
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Постановка проблемы
Кризисные	экономические	явления	и	осознаваемая	научным	сообществом	сла-
бость	монетарных	и	фискальных	методов	их	преодоления	мотивируют	к	опре-
делению	новой	гипотезы,	«объясняющей	крупномасштабные	явления	и	про-
цессы»,	то	есть	новой	парадигмы	экономической	науки	[1].	Разрабатываемая	
нами	гипотеза	формируется	следующим	тезисом:	«здоровый	эгоизм,	проявля-
ющийся	по	поводу	стремления	собственников	капитала	к	долгосрочной	стабиль-
ности	и	достижению	приемлемой	доходности,	может	признаваться	фактором	
оздоровления	экономики	и	поддержания	позитивной	экономической	динамики	
в	дальнейшем	при	условии	существования	экономического	механизма	компен-
сации	ущербов	от	негативного	проявления	неопределенности	(рискогенности)	
реализации	потенциально	выгодных	экономике	и	обществу	бизнес-стратегий».	
Рассмотрим	аргументы	в	пользу	признания	этой	гипотезы,	имеющей	право	на	
существование.

Мнение	об	известном	из	неоклассики	эгоизме	экономических	агентов	как	о	
движущей	 силе	 экономических	 процессов	 не	 является	 новацией.	Однако	 в	
мейнстриме	речь	идет	о	способности	эгоистически	мыслящих	экономических	
агентов	согласовывать	свои	планы,	обеспечивая	равновесие	в	экономике.	Нео-
классическая	теория	экономического	равновесия	подвергается	современниками	
жесткой	критике	 за	 ее	 статичность,	 излишнюю	механистичность	и	 т.	 д.	Все	
верно.	Но	насколько	обоснован	принципиальный	отказ	от	мейнстрима,	который,	
как	известно,	ввел	в	экономическую	науку	«базовый	методологический	каркас,	
от	которого,	в	конечном	счете,	в	дальнейшем	отталкиваются	все	научные	школы	
экономических	наук»	[6,	c.	28]?	Для	разрешения	сложившегося	в	российской	
науке	противоречия	обратимся	к	современным	реалиям.	Они	свидетельствуют	
о	том,	что	не	что	иное,	как	эгоизм	движет	современными	экономическими	аген-
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тами,	 стремящимися	 к	 получению	как	минимум	приемлемой	доходности,	 а	
лучше	—	к	максимизации	доходности.	Он	лишь	ограничен	пониманием	об	об-
условленности	возможности	достигать	доходности	окружающей	действитель-
ностью,	а	также	требованиями	сохранения	нефинансового	базиса	бизнеса,	без	
которого	само	существование	бизнеса	(в	частности,	нефинансового)	невозмож-
но.	Однако	существует	условие,	выполнение	которого	обязательно	и	является	
фактором	готовности	собственника	осуществлять	деятельность,	не	порождая	
конфликта	интересов	со	стейкхолдерами	и	производственным	базисом	бизнеса,	
обязанным	как	минимум	обеспечивать	производственную	безопасность.	Этим	
условием	является	достижимость	приемлемой	для	собственников	доходности,	
что	подтверждается	современными	реалиями.

Значимым	фактором	качественного	и	структурного	развития	национальной	
экономики	России	являются	процессы	воспроизводства	слияний	и	поглоще-
ний	нефинансовых	корпораций.	Изучению	характера	воздействия	этих	про-
цессов	на	состояние	дел	в	национальной	экономике	современниками	уделя-
ется	пристальное	внимание.	Мы	изучили	множество	научных	публикаций	по	
этому	вопросу	и	пришли	к	выводу,	что	в	научном	сообществе	России	сфор-
мировалось	два	противоположных	мнения.	Одна	группа	ученых	склоняется	
к	признанию	позитивной	роли	корпоративной	интеграции	в	развитии	эконо-
мики.	Вторая	 группа	 авторов	 критикует	 это	 явление,	 приводя	множество	
аргументов,	в	целом	сводящихся	ко	мнению	о	незаинтересованности	поку-
пателей	(инвесторов)	в	развитии	целевых	компаний,	антиобщественном	ха-
рактере	стратегий	их	использования	и	т.	д.	Совершенно	очевидно,	что	обе	
позиции	имеют	право	на	существование.	Но	в	чем	причина	такого	расхожде-
ния	во	взглядах?	Причина,	по	нашему	мнению,	состоит	во	влиянии	на	про-
екты	слияний	и	поглощений	неуправляемых	и	трудноуправляемых	силами	
корпоративного	риск-менеджмента	рисков,	включая	возобновляемые	[8].	Для	
всех	очевидно,	что	разные	виды	экономической	деятельности	по	множеству	
причин	сулят	извлечение	разной	доходности,	но	риски	(неопределенность)	
проявляются	в	различных	формах	в	отношении	любого	бизнеса.	Поэтому	те	
бизнесы,	которые	по	потенциалу	создания	доходности	способны	компенси-
ровать	негативное	проявление	неопределенности	достигаемыми	в	условиях	
ее	существования	финансовыми	результатами,	в	меньшей	степени	наносят	
или	не	наносят	вреда	окружению	и	производственному	базису.	Если	же	не-
гативное	проявление	неопределенности	в	его	финансовом	выражении	(ущерб)	
наносит	 вред,	 превосходящий	 достижимую	 в	 такой	 ситуации	 доходность,	
стратегии	собственников	смещаются	в	сферу	спекулятивного	и	потребитель-
ского	использования	целевых	контролируемых	подразделений.	Таким	образом,	
следует	 согласиться	 с	 существованием	двух	форм	влияния	процессов	вос-
производства	слияний	и	поглощений	нефинансовых	корпораций	на	состояние	
экономики.	Если	речь	идет	об	эффективных	проектах	слияний	и	поглощений	
нефинансовых	корпораций,	реализуемых	продуктивно	мотивированными	на	
долгосрочную	стабильность	(а	именно	таковыми,	по	нашим	ранее	сформи-
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рованным	 оценкам,	 являются	 бизнесмены,	 стремящиеся	 к	 приобретению	
промышленных	активов	[10])	и	способными	к	ее	достижению	собственника-
ми,	то	задействуется	встроенный	в	процессы	воспроизводства	этих	проектов	
механизм	повышения	финансово-экономического	равновесия	в	 экономике.	
Финансово-экономическое	равновесие	мы	трактуем	как	структурно	сбалан-
сированное	состояние	экономики,	элементы	которой	способны	осуществлять	
солидарное	воспроизводство	собственных	финансовых	ресурсов,	основного	
капитала	и	продукта	(корпорации	неотмирающих	отраслей),	максимизировать	
полезность	своего	дохода,	в	том	числе	имея	возможность	формировать	фи-
нансовые	сбережения	(работники),	обретая	в	этой	связи	привлекательность	
для	финансовых	посредников	и	способность	к	осуществлению	взаимодействия	
с	ними	на	взаимовыгодной	основе.	Экономическое	содержание	встроенного	
в	процессы	воспроизводства	слияний	и	поглощений	механизма	формируется	
результирующей	 активизацией	 воспроизводства	 инвестиционной	 деятель-
ности	 в	 экономике	 (с	 результирующей	 оптимизацией	 производственной	
функции	и	продвижением	экономики	к	состоянию	эффективного	экономиче-
ского	равновесия),	достижимостью	синергетического	эффекта	взаимодействия	
экономики	и	социума	и	способностью	экономики	к	прогрессивной	адаптации	
к	различным	возмущающим	воздействиям	без	подрыва	воспроизводственных	
процессов	и	с	поддержанием	нормального	уровня	долговой	составляющей	в	
структуре	кругооборота	стоимости,	результирующим	формированием	взаи-
мовыгодных	режимов	взаимодействия	экономики	и	финансовых	рынков.	Если	
же	 негативное	 проявление	 рискогенности	 (неопределенности)	 превышает	
адаптационные	способности	формируемого	интегрированного	бизнеса,	мо-
тивации	собственников	смещаются	в	сферу	потребительского	и	спекулятив-
ного	использования	целевых	компаний,	финансово-экономическое	равновесие	
в	результате	не	только	не	повышается	и	не	воспроизводится,	но	и	усугубля-
ется	 неравновесие,	 с	 чем	 и	 столкнулась	 национальная	 экономика	 России,	
переживающая	в	настоящее	время	структурный,	конвертировавшийся	в	си-
стемный,	кризис.

Изложенное	 свидетельствует	 о	 том,	 что	 рискогенность	 (неопределен-
ность)	 является	 значимой	 системной	 причиной	 современных	 кризисных	
явлений,	 а	 фактором,	 приводящим	 в	 действие	 негатив	 ее	 появления	 для	
экономики	и	общества,	является	известный	из	неоклассики	эгоизм	экономи-
ческих	агентов.	Вокруг	понимания	эгоизма	как	движущего	экономическую	
динамику	фактора	и	строятся	наши	рассуждения	о	перспективах	формиро-
вания	 (уточнения)	 гипотезы	 о	 возможности	 оздоровления	 экономической	
действительности.	В	связи	с	тем,	что,	как	уже	упомянуто,	неоклассика	со-
ставляет	методологический	каркас	современных	экономических	наук,	акту-
ально	оценить	потенциал	мейнстрима	в	области	уточнения	нашей	гипотезы,	
в	области	оценки	соотношения	эгоизма	предпринимателей,	их	окружающей	
раздражающей	 и	 препятствующей	 достижению	финансового	 результата	
действительности	(неопределенности,	рискогенности)	и	условиях,	при	ко-
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торых	в	такой	ситуации	эгоизм	и	другие	известные	мейнстриму	характери-
стики	экономических	агентов	будут	работать	на	оздоровление	экономики,	
на	повышение	финансово-экономического	равновесия.	

Развитие неоклассического подхода  
к рассмотрению процессов воспроизводства слияний  
и поглощений нефинансовых корпораций  
как фактора оздоровления экономики
В	неоклассике	равновесие	признается	обеспечиваемым	силами	рыночной	само-
организации	конкурентных	взаимодействий	эгоистически настроенных эконо-
мических агентов.	Проповедуемый	неоклассикой	методологический	индивиду-
ализм	содержит	понимание	о	способности	реализации	эгоистических	мотивов	
и	устремлений	экономических	агентов	обеспечивать	экономическое	равнове-
сие	[7,	c.	60].	

Проявления	социально-психологических	характеристик	собственников	ка-
питала	являются	одним	из	факторов	развития	экономики	на	основе	саморегу-
лируемого	воспроизводства	слияний	и	поглощений.	Возможно,	такие	устрем-
ления	связаны	с	реализацией	творческого	начала	указанных	лиц,	проявляюще-
гося	 в	формировании	 сложных	 бизнесов	 и	 разработке	 сложных	 решений.	
Возможно,	они	окрашены	патриотизмом,	стремлением	к	построению	интегри-
рованных	бизнесов	без	разрушения	целевых	в	сделках	слияний	и	поглощений	
компаний,	и	с	приумножением	способности	последних	производить	требуемые	
обществу	экономические	блага.	

Однако	ни	для	кого	не	является	секретом,	что	сама	рыночная	экономика,	
основанная	на	конкуренции,	порождает	формирование	эгоистичных	настро-
ений.	Об	этом	много	писали	российские	ученые	в	конце	XX	в.,	отмечая,	что	
рыночные	начала	организации	экономики	уничтожают	чувства	коллективиз-
ма,	взаимопомощи,	заботы	о	ближнем	и	обществе	в	целом,	подавляют	чувство	
патриотизма	при	осуществлении	предпринимательской	деятельности.	Про-
фессор	К.	А.	Хубиев	справедливо	отмечает,	что	неоклассики	не	учитывали	
способность	 эгоистических	индивидуально	обособленных	производителей	
наносить	ущерб	другим	предпринимателям	и	обществу	в	целом	[7,	c.	60].	Уже	
сказано	о	том,	что	влияние	на	проекты	слияний	и	поглощений	нефинансовых	
корпораций	множества	рисков	является	причиной	недостижения	приемлемой	
для	собственников	доходности,	что	мотивирует	их	к	спекулятивному	и	по-
требительскому	использованию	целевых	компаний	с	очевидным	нанесением	
ущерба	обществу.	Такой	«эффект»	от	негативного	влияния	на	проекты	слия-
ний	и	поглощений	неуправляемых	силами	корпоративного	риск-менеджмента	
рисков	свидетельствует	об	эгоистичных	настроениях	покупателей	(собствен-
ников).	Даже	при	продуктивности	предварительных	мотиваций	покупателя,	
намеренного	стремиться	к	достижению	долгосрочных	синергий	через	каче-
ственное	обновление	целевых	компаний,	при	недостижении	проектами	сли-
яний	и	поглощений	приемлемой	доходности	мотивации	собственников	сме-
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щаются	в	область	решения	задачи	восполнения	понесенных	ими	затрат	или	
ущербов.	

Если	соглашаться	с	тем,	что	развитие	экономики	на	основе	саморегулируе-
мого	воспроизводства	продуктивно	мотивированных	и	эффективных	слияний	
и	поглощений	нефинансовых	корпораций	способствует	решению	важных	на-
циональных	экономических	задач,	о	чем	упомянуто	выше,	и	с	тем,	что	мотиви-
рованное	рискогенностью	воспроизводства	слияний	и	поглощений	смещение	
устремлений	собственников	капитала	в	спекулятивную	сферу	является	значимой	
причиной	существующих	в	России	экономических	и	социальных	проблем,	то	
можно	прийти	 к	 парадоксальному	 (с	 точки	 зрения	негативных	 социальных	
оценок	российским	обществом	тенденций	обогащения	избранных)	выводу.	Он	
состоит	в	том,	что	создание	благоприятных	условий	для	удовлетворения	эгои-
стичных	устремлений	собственников	капитала	в	области	достижения	ожидаемой	
доходности	от	реализации	продуктивно	мотивированных	проектов	слияний	и	
поглощений	 способно	 продвигать	 экономику	 к	 состоянию	 экономического	
равновесия	по	Парето	в	соответствии	с	неоклассическим	подходом.	Другими	
словами,	условием	подвижного	экономического	равновесия	является	компен-
сация	(нивелирование)	рискогенности	ее	развития	на	основе	саморегулируемо-
го	воспроизводства	продуктивно	мотивированных	проектов	слияний	и	погло-
щений	путем	создания	соответствующего	механизма.	Создание	такого	механиз-
ма,	способствующего	удовлетворению	эгоистичных	настроений	собственников	
капитала	приумножать	 свое	благосостояние,	 но	не	 за	 счет	 спекуляций,	 а	 на	
основе	продуктивно	мотивированных	финансовых	вложений	в	слияния	и	по-
глощения,	считаем	соответствующим	задаче	системосохраняющей	модерниза-
ции	национальной	 экономики,	 задаче	 создания	 благоприятных	условий	для	
обеспечения	подвижного	экономического	равновесия.

Важным	аспектом	неоклассического	понимания	способности	эгоистически	
настроенных	 экономических	 агентов	 обеспечивать	 равновесие	 экономики	
является	представление об их поведении как о рациональном.	Неоклассическое	
видение	рационального	поведения	нашло	отражение	в	концепции	рациональ-
ных	 ожиданий	Р.	Лукаса	 и	Т.	Саржента,	 раскрытой	 в	 их	фундаментальной	
работе	«Рациональные	ожидания	и	экономическая	практика».	В	этой	концеп-
ции	объем	информации	для	принятия	оптимальных	решений	ограничен	на-
бором	макроэкономических	 показателей,	 а	 экономическое	 равновесие	 обе-
спечивается	согласованием	рациональных	ожиданий	экономических	агентов,	
формируемых	с	учетом	динамики	этих	показателей.	Рациональность	обеспе-
чивается	 способностью	 экономических	 агентов	 накапливать	 опыт	 оценки	
макроэкономической	ситуации,	прогнозировать	реакцию	спроса	и	предложе-
ния	в	результате	изменения	цен	и	реагировать	на	эти	изменения	так,	чтобы	
конечный	результат	совпадал	с	их	ожиданиями,	защищенными	от	регулярных	
ошибок	[2,	c.	105;	12,	c.	115].	

Развитие	экономики	на	основе	саморегулируемого	воспроизводства	слияний	
и	поглощений	продуцируется	не	только	вышеупомянутым	воспроизводством	
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социально-психологических	характеристик	принимающих	решения	лиц	в	про-
цессе	смены	поколений,	их	профессионального	и	имущественного	становления,	
но	 и	 взаимообусловленными	изменениями	 внешнего	 окружения	 бизнеса	 и	
внутреннего	 состояния	инкорпорируемых	обществ	на	 этапах	их	жизненного	
цикла.	То	есть	не	только	динамика	макроэкономических	показателей,	призна-
ваемых	неоклассиками	зависящей	от	государственной	политики,	продуцирует	
формирование	условий	определения	ожиданий	экономических	агентов	(поку-
пателей	в	сделках	слияний	и	поглощений).	В	условиях	множественности	взаи-
мосвязей	названных	факторов	воспроизводства	слияний	и	поглощений	установ-
ление	причинно-следственных	связей	формирования	причин	реализации	кон-
кретных	 интеграционных	 проектов	 становится	 весьма	 затруднительным.	
Изменения	 внешней	 среды	порождают	изменения	 способности	 корпораций	
осуществлять	экономическую	деятельность.	Изменения	корпоративных	стра-
тегий	порождают	изменения	макроэкономических	пропорций.	При	этом	соб-
ственно	выбор	корпоративной	стратегии	может	быть	слабо	связан	с	макроэко-
номической	динамикой.	

Кроме	того,	 в	процессе	пролонгированной	во	времени	реализации	про-
екта	корпоративной	интеграции,	направленного	на	удовлетворение	рациональ-
ных	ожиданий	покупателя,	параметры	окружения	бизнеса	могут	меняться	с	
внесением	соответствующих	корректив	в	первоначальные	проектные	планы	—	
содержание	ожиданий.	Также	далеко	не	все	аспекты	пути	достижения	цели	
покупателя	 (реализации	 его	 ожиданий)	 отражаются	 в	макроэкономических	
показателях.	На	достижимость	цели	реализации	проекта	корпоративной	ин-
теграции	могут	влиять	не	связанные	напрямую	с	макроэкономической	дина-
микой	обстоятельства,	в	том	числе	связанные	с	вообще	непрогнозируемыми	
или	весьма	труднопрогнозируемыми	проявлениями	социально-психологиче-
ских	характеристик	и	многофакторными	корректировками	мотиваций	задей-
ствованных	в	бизнесе	людей.	Несмотря	на	то,	что	макроэкономические	по-
казатели	отражают	интегральный	результат	развития	экономики,	в	их	форми-
ровании	принимает	 участие	множество	 частных	факторов,	 негативное	 или	
положительное	проявление	которых	наиболее	приближено	к	нуждам	конкрет-
ного	проекта	корпоративной	интеграции.	Например,	на	достижимость	целей	
(рациональных	 ожиданий)	 покупателей	 в	 сделках	 слияний	 и	 поглощений	
влияют	 также	 частные	 (напрямую	не	 связанные	 с	 турбуленциями	 внешней	
среды)	 стратегические,	 предпринимательские,	 финансовые	 и	 иные	 риски.		
Изменения,	в	том	числе	и	таких	факторов,	которые	учитываются	или	не	учи-
тываются	экономическими	агентами	(покупателями	в	сделках	слияний	и	по-
глощений),	 определяют	 близость	 их	 ожиданий	 к	 рациональным.	При	 этом	
изменение	одних	параметров	может	порождать	изменение	других,	что	свиде-
тельствует	о	возобновляемой	сущности	рисков	слияний	и	поглощений	нефи-
нансовых	корпораций	как	формы	осуществления	экономической	деятельности	
в	условиях	неопределенности	и	о	способности	среды	изменяться	в	процессе	
удовлетворения	рациональных	ожиданий	(достижения	целей	осуществления	
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слияний	и	поглощений),	признанных	на	этапе	принятия	решений	рациональ-
ными	(проектно	обоснованными).	

В	связи	с	изложенным	напрашивается	вывод,	что	неоклассическое	пони-
мание	 о	 рациональности	 ожиданий	 экономических	 агентов	 (покупателей	 в	
сделках	слияний	и	поглощений)	и	способности	рациональных	ожиданий	эко-
номических	агентов	обеспечивать	экономическое	равновесие	достойно	следу-
ющего	дополнения.	Если	ожидания	покупателей	в	продуктивно	мотивирован-
ных	проектах	слияний	и	поглощений	признавать	рациональными,	а	ситуацию	
неопределенности	реализации	этих	проектов	связывать	не	со	способностью	
экономических	агентов	мыслить	рационально,	а	учитывать	возобновляемую	
сущность	неопределенности	(рискогенности),	которая	проявляется	после	при-
нятия	экономическим	агентом	рационального	решения,	то	можно	говорить	о	
целесообразности	создания	механизма	компенсации	негативного	влияния	этой	
возобновляемой	неопределенности,	 приводящей	 к	 ошибочности	 ранее	при-
знанных	 рациональными	 ожиданий	 в	 результате	 влияния	 возобновляемых	
рисков	 (в	 результате	 возобновления	 рискогенности	 саморегулируемого	 вос-
производства	слияний	и	поглощений).	Если	рациональность	ожиданий	эконо-
мических	агентов	признается	обеспечивающей	экономическое	равновесие,	то	
в	реальных	рискогенных	условиях	для	обеспечения	равновесия	необходимо	
создание	механизма,	компенсирующего	недостижимость	признанных	рацио-
нальными	ожиданий	 вследствие	 непредвиденного	 возобновления	факторов	
неопределенности.	Ввиду	того,	что	генеральной	целью	корпоративной	инте-
грации	 является	 достижение	 синергетического	 эффекта	 и	 приемлемой	 для	
собственника	доходности,	речь	может	идти	о	создании	механизма	финансовой	
компенсации	 ущербов	и	 недополученных	 выгод	 эгоистически	настроенных	
рациональных	собственников	капитала	—	покупателей	в	продуктивно	моти-
вированных	проектах	слияний	и	поглощений	 (недостижимости	признанных	
рациональными	ожиданий).

Неоклассическая	теория	признает	также	обеспечивающей	экономическое	
равновесие	не	только	рациональность	ожиданий	эгоистических	рациональных	
экономических	агентов,	но	и	их	способность согласовывать свои планы	(фор-
мировать	ожидания	с	учетом	реальной	ситуации	на	рынках).	Речь	идет	не	толь-
ко	о	согласовании	планов	субъектов	(экономических	агентов)	реального	секто-
ра,	но	и	согласовании	планов	субъектов	экономики	и	субъектов	финансовых	
рынков.	Другими	словами,	в	неоклассике	согласуются	не	только	цены	на	товары,	
работы	и	нефинансовые	услуги,	но	и	цены	на	заемные	финансовые	ресурсы.		
В	мейнстриме	на	основе	механизма	такого	согласования	экономическое	равно-
весие	 обеспечивается	 в	модели	 сбалансированности	 (отсутствия	 конфликта	
интересов)	экономики	и	финансовых	рынков.	Другими	словами,	в	неоклассике	
рассматривается	равновесие	денежного	и	товарного	рынков	(модель	Хикса	—	
Хансена	в	теории	неоклассического	синтеза),	а	общее	экономическое	равно-
весие	признается	достижимым	исключительно	при	условии	одновременного	
равновесия	реального	и	денежного	секторов.	
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Отказываясь	в	целях	настоящей	работы	от	развития	инструментария	ис-
следования	равновесия	на	основе	формирования	предложений	по	введению	в	
известные	модели	[4,	11]	новых	параметров,	уместно,	тем	не	менее,	отметить	
следующее.	Реально	сложившийся	в	существующих	условиях	механизм	опре-
деления	цен	заемных	финансовых	средств	(ставки	процента),	предлагаемых	
банками,	деформирован.	По	нашему	мнению,	значимой	причиной	этого	явля-
ется	известная	современникам	проблема	дивергенции	реального	и	финансо-
вого	секторов.	

Потребительские	и	спекулятивные	стратегии	использования	целевых	ком-
паний	 способствуют	 росту	 депрессивного	 сектора	 экономики,	 увеличению	
количества	предприятий	(из	числа	подвергаемых	таким	стратегиям),	характе-
ризуемых	неудовлетворительной	кредитоспособностью.	В	условиях	существо-
вания	у	кредитных	организаций	возможности	участвовать	в	спекулятивных	
операциях	на	финансовых	рынках	и	 сдвигов	их	приоритетов	именно	 в	 эту	
сферу,	порожденных	более	привлекательной	доходностью	финансовых	спеку-
ляций	 и	 низкой	 кредитоспособностью	 депрессивного	 сегмента	 реального	
сектора	(тем	не	менее,	нуждающегося	в	привлечении	заемных	средств),	рынок	
утрачивает	способность	с	помощью	колебаний	ставки	процента	восстанавли-
вать	общее	равновесие	при	его	нарушении.	Установление	ссудного	процента	
диктуется	 тенденциями	 смещения	 приоритетов	 собственников	 капитала	 в	
спекулятивную	сферу,	и	этим	подавляется	отмечаемое	критиками	неокласси-
ки	стремление	его	к	равновесному	значению,	участвующему	в	обеспечении	
экономического	равновесия.	Банковская	система,	как	сращенная	с	реальным	
сектором	составляющая	финансово-экономической	системы	и	подверженная	
воздействию	происходящих	в	ней	процессов,	утрачивает	потенциал	кредито-
ра,	близкого	в	своих	мотивациях	к	нуждам	реального	сектора.	При	существен-
ном	росте	ставки	процента,	означающем	дороговизну	кредита	по	отношению	
к	инвестиционному	спросу,	процент	не	снижается,	а	поддерживается	на	до-
стигнутом	уровне	благодаря	существованию	альтернативного	(спекулятивно-
го)	 сектора	 осуществления	 банками	 активных	 операций.	Приобретаемое	 в	
результате	 неравновесие,	 обусловленное	 нерегулируемыми	 возмущениями	
(рискогенностью	развития),	соответствует	достижению	экономикой	состояния	
бифуркации.	

В	благоприятных	же	для	продуктивных	финансовых	вложений	условиях	
стимулы	к	выведению	капитала	в	целях	непроизводительного	накопления	спо-
собны	утрачивать	свое	доминирующее	значение.	Следовательно,	в	определении	
природы	спекулятивного	капитала	и	категоричного	разграничения	экономиче-
ских	агентов	на	спекулянтов,	осуществляющих	непроизводительное	накопление	
капитала,	и	стратегов,	осуществляющих	накопления	производительные,	немало-
важную	роль	играет	рискогенность	саморегулируемого	воспроизводства	слияний	
и	поглощений	нефинансовых	корпораций	как	процесса,	участвующего	в	опре-
делении	 современной	 экономической	 динамики.	Необходимо	нивелировать	
разницу	в	привлекательности	между	финансовыми,	промышленными	спекуля-
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циями	и	продуктивным	вложением	капитала	в	развитие	реального	сектора	и	
извлечение	на	этой	основе	доходности.	

Сказанное	 вновь	 свидетельствует	 о	 необходимости	 создания	механизма	
компенсации	рискогенности	развития	экономики	на	основе	саморегулируемого	
процесса	воспроизводства	слияний	и	поглощений	нефинансовых	корпораций.	
Работа	такого	механизма	может	способствовать	перетоку	накопленного	финан-
сового	капитала	в	производительный	сектор	экономики	и	его	использованию	
для	обеспечения	производственного	процесса	на	основе	воспроизводства	ис-
ключительно	продуктивно	мотивированных	слияний	и	поглощений.	Дополнение	
экономики	составляющей	(элементом	механизма),	способствующей	устранению	
потребительских	и	спекулятивных	мотиваций	в	проектах	слияний	и	поглощений,	
представляется	обоснованным.	Такой	элемент	станет	дополнением	выявленно-
го	неоклассиками	механизма	рыночной	настройки	процесса	согласования	ра-
циональных	 ожиданий	 эгоистически	 настроенных	 экономических	 агентов	
(собственников	капитала).	Следуя	логике	мейнстрима,	работу	механизма	должен	
обеспечивать	экономический	агент,	взаимодействующий	(согласующий	планы)	
с	собственниками	капитала	и	способствующий	своим	существованием	и	спо-
собностью	 к	 рыночным	 взаимодействиям	подавлять	 их	 потребительские	 и	
спекулятивные	настроения.	

Заключение
На	основании	изложенного	можно	сделать	вывод	о	возможности	заимствовать	
неоклассическое	 понимание	 о	 достижимости	 подвижного	 экономического	
равновесия	и	целесообразности	его	развития	на	тезис	о	способности	механизма	
финансовой	компенсации	недополученной	доходности	и	ущербов	продуктивно	
мотивированных	покупателей	в	проектах	слияний	и	поглощений	участвовать	в	
его	обеспечении.	Иными	словами,	рыночный	механизм	согласования	устрем-
лений	 (ожиданий)	 эгоистически	настроенных	рациональных	 собственников	
капитала	(покупателей	в	сделках	слияний	и	поглощений)	способен	принимать	
посильное	участие	в	обеспечении	подвижного	равновесия	экономики	при	ус-
ловии	создания	механизма	компенсации	(нивелирования)	рискогенности	само-
регулируемого	воспроизводства	корпоративных	слияний	и	поглощений.	Осно-
ву	 сформулированного	положения	 составляют	 следующие	из	изложенного	 в	
настоящей	работе	выводы	(аргументы).

Если	в	результате	негативного	проявления	рисков	проект	слияния/поглоще-
ния	не	обеспечивает	получения	ожидаемой	доходности,	мотивации	собствен-
ника	смещаются	в	плоскость	стремления	к	потребительскому	и	спекулятивному	
использованию	целевых	(приобретенных)	компаний	с	целью	компенсации	не-
дополученной	выгоды	или	ущерба.	В	этом	проявляется	эгоизм	покупателей	в	
проектах	слияний	и	поглощений,	участвующий,	согласно	неоклассической	те-
ории,	в	обеспечении	экономического	равновесия.	В	отличие	от	сформирован-
ного	 в	мейнстриме	понимания,	 эти	 эгоистические	настроения	наносят	 вред	
экономике	и	обществу.	Следовательно,	 логика	мейнстрима	подсказывает	не-
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обходимость	создания	механизма	компенсации	недополучаемых	собственника-
ми	выгод	(приемлемой	доходности)	или	ущербов	от	негативного	влияния	на	
проекты	слияний	и	поглощений	неуправляемых	и	трудноуправлямых	силами	
корпоративного	риск-менеджмента	рисков.	Создание	такого	механизма	станет	
фактором	удовлетворения	 эгоистичных	настроений	 собственников,	 а	 значит,	
фактором	подвижного	экономического	равновесия.

Гибкость	цены	ссудного	капитала	и	способность	этого	ее	свойства	«работать»	
на	экономику	в	немалой	степени	зависит	от	характеристик	последней,	а	точнее,	
от	кредитоспособности	ее	формирующих	корпораций.	Оздоровление	состояния	
последних,	повышение	их	кредитоспособности	и	привлекательности	для	кре-
дитных	организаций	следует	признавать	одним	из	значимых	условий	замедления	
сдвигов	ставок	ссудного	процента	в	направлении	их	роста.	«Привлечение»	от-
стающих	корпораций	к	участию	в	интегрированных	бизнесах	в	процессе	осу-
ществления	продуктивно	мотивированных	слияний	и	поглощений	способству-
ет	повышению	их	привлекательности	для	кредитных	организаций.	Соответ-
ственно,	создание	механизма	компенсации	недополученных	выгод	(до	уровня	
приемлемой	доходности)	и	ущербов	покупателей	в	проектах	слияний	и	погло-
щений,	 обеспечивающего	удовлетворение	их	 эгоистических	ожиданий	и,	 на	
этой	основе,	предупреждающего	смещение	их	устремлений	в	потребительскую	
или	спекулятивную	сферу	использования	целевых	компаний,	является	услови-
ем	оздоровления	состояния	последних	в	интегрированных	бизнесах,	повышения	
их	 кредитоспособности	 и	 привлекательности	 для	 кредитных	 организаций,	
значимым	фактором	обеспечения	 работы	 ставки	процента	 как	инструмента	
обеспечения	экономического	равновесия.	

Остается	незатронутым	вопрос	о	том,	какой	из	известных	финансовых	ин-
струментов	может	и	должен	использоваться	для	обеспечения	работы	названно-
го	компенсационного	механизма.	Формирование	ответа	на	него	требует	специ-
ального	подхода.	Ведь	современниками	сформулированы	решения	по	исполь-
зованию	финансовых	 инструментов,	 например,	 реальных	 опционов,	 для	
управления	рисками	слияний	и	поглощений	нефинансовых	корпораций.	Также	
известны	и	иные	направленные	на	минимизацию	негативного	влияния	рисков	
на	результативность	проектов	слияний	и	поглощений	разработки,	например,	в	
области	совершенствования	процедур	due diligence,	развития	методик	оценки	
финансового	результата	проекта,	развития	контроллинга	для	обеспечения	до-
стижения	ожидаемого	результата	на	этапе	зрелой	интеграции	и	др.	[3,	5]	По-
чему	же	использование	этих	разработок	не	способствовало	решению	проблемы	
устранения	рискогенности	реализации	проектов	слияний	и	поглощений	и,	со-
ответственно,	устранению	потребительских	и	спекулятивных	настроений	по-
купателей	целевых	компаний	в	этих	проектах?	По	нашему	мнению,	это	вновь	
следует	связывать	с	эгоистичными	настроениями	покупателей.	При	отсутствии	
механизмов	инфорсмента	использования	целевых	компаний	на	основе	их	об-
новления	и	развития,	зная,	что	доходность	может	обеспечиваться	«альтернатив-
ными»	способами	их	использования,	существует	соблазн	отказаться	от	сложных	
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мероприятий	по	управлению	рисками	или,	в	случае	недостижения	ожидаемого	
эффекта	от	применения	таких	мероприятий,	прибегнуть	к	неоднократно	упомя-
нутым	в	настоящей	работе	потребительским	или	спекулятивным	стратегиям.	

В	связи	с	изложенным,	для	разрешения	проблемы	определения	инструмен-
та	финансовой	компенсации	недополученной	доходности	или	ущербов	от	не-
гативного	влияния	на	проекты	слияний	и	поглощений	рисков	мы	обратились	к	
системной	методологии.	С	использованием	метода	проектирования	 систем,	
ориентированного	на	решение	проблем	функционирования	объектов	(у	нас	—	
проектов	слияний	и	поглощений)	с	учетом	их	взаимосвязи	с	внешним	окруже-
нием,	разработаны	принципы	эффективного	для	собственников	и	экономики	в	
целом	нивелирования	 (компенсации)	негативного	проявления	рискогенности	
воспроизводства	слияний	и	поглощений	нефинансовых	корпораций.	К	числу	
таких	принципов	мы,	например,	относим	принцип независимости.	Он	опреде-
ляет,	что	эффективность	нивелирования	негативного	проявления	рисков	слияний	
и	поглощений	на	основе	компенсации	ущербов	или	недополученной	собствен-
никами	доходности	обеспечивается	при	его	осуществлении	внешним	по	отно-
шению	к	проекту	субъектом.	Последний	способен	и	заинтересован	в	независи-
мом	выявлении	и	оценке	рисков	для	минимизации	их	негативного	влияния	на	
результат	проекта	с	учетом	возможных	отрицательных	последствий	недости-
жения	им	приемлемой	доходности	для	 внешнего	окружения.	Принцип	 соот-
ветствует	выше	изложенному	выводу,	что	компенсации	должны	обеспечиваться	
субъектом,	 участвующим	в	 согласовании	планов.	Логично	упомянуть	 также	
принцип системности,	 обязывающий	при	 выборе	инструмента	финансовой	
компенсации	учитывать	постоянные	изменения	факторов	рисков,	возобновля-
емую	природу	рисков,	о	чем	говорилось	в	настоящей	работе.	Согласно	принци-
пу необходимого разнообразия,	упомянутый	внешний	по	отношению	к	проекту	
субъект	 должен	представлять	 собой	 специальную	подсистему	 в	 экономике,	
структура	которой	учитывает	различные	особенности	процессов	воспроизвод-
ства	слияний	и	поглощений	нефинансовых	корпораций,	например,	межотрас-
левую	или	межрегиональную	специфику	соответствующих	переливов	капитала.	
Названные	и	другие	принципы	подробно	рассматривались	в	работе	[9],	содер-
жащей	вывод	о	том,	что	единственно	верным	решением	вопроса	финансовой	
компенсации	негативных	проявлений	рискогенности	воспроизводства	слияний	
и	поглощений	является	создание	соответствующей	системы	страхования	(стра-
хования	рисков	 слияний	и	поглощений).	Основу	механизма	 страхования	 со-
ставляет	 коллективное	формирование	 страхового	фонда.	 Работа	механизма	
предполагает	 выплаты	 страховых	 возмещений	при	наступлении	 страховых	
случаев,	обеспечивающие	защиту	целевых	компаний	от	вывода	капитала	эгои-
стично	мыслящими	собственниками	и	результирующую	целостность	осущест-
вляемых	ими	финансовых	и	 экономических	коммуникаций.	Соответственно,	
компенсационный	механизм	страхования	рисков	слияний	и	поглощений	следу-
ет	признавать	значимым	элементом	системы	повышения	финансово-экономи-
ческого	равновесия.	Таким	образом,	создание	страхового	механизма	компенса-
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ции	(нивелирования)	негативного	влияния	рискогенности	на	саморегулируемые	
процессы	воспроизводства	слияний	и	поглощений	нефинансовых	корпораций,	
на	достижимость	эгоистических	рациональных	ожиданий	покупателей	в	этих	
проектах,	способствует,	по	нашему	мнению,	обеспечению	подвижного	финан-
сово-экономического	 равновесия	 как	 идеального	 состояния	 национальной	
экономики,	задающего	вектор	ее	системосохраняющей	модернизации.
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Abstract
This	article	suggests	the	hypothesis	of	considering	the	healthy	egoism	of	economic	agents,	
who	are	limited	by	the	negative	impact	on	their	predominant	economic	activity	of	uncertainty	
(risk-taking),	the	driving	force	behind	the	development	of	the	economy,	which	requires	the	
mechanism	compensating	acceptable	levels	of	profitability	underpaid	to	agents.	A	vector	of	
development	of	such	a	compensation	mechanism	is	set,	defined	by	the	model	(ideal)	state	
of	the	financial-economic	equilibrium	in	the	economy.	
It	is	shown	that	the	reproduction	processes	of	mergers	and	acquisitions	of	non-financial	
corporations	are	able	to	distance	the	economy	from	named	ideal	(model)	state.	The	reason	for	
this	is	the	effect	of	unwieldy	and	unmanageable	(by	the	forces	of	corporate	risk	management)	
risks,	including	renewable,	on	the	enterprises’	integration	projects.	In	the	context	of	the	
basic	methodological	principles	of	the	neoclassical	theory	of	economic	equilibrium,	the	
author	shows	the	theoretical	soundness	and	elegance	of	the	idea	of	creating	a	mechanism	
of	financial	compensation,	underserved	to	investors,	in	merger	projects	and	acquisitions	
to	an	acceptable	level	of	profitability.	
The	 author	 shows	 that	 the	 establishment	 of	 a	mechanism	 for	financial	 compensation,	
underserved	to	selfish	buyers	in	mergers	and	profitability	acquisitions	or	losses	from	the	
negative	impact	of	risks,	can	be	an	important	element	in	the	complex	task	of	the	national	
economy	recovery.	The	operation	of	such	a	mechanism	can	prevent	the	displacement	of	the	
motivations	of	buyers	of	target	companies	within	the	scope	of	their	consumer	and	speculative	
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usage,	harming	the	economy	and	society.	Principles	of	identification	of	financial	instrument	
for	creation	of	 such	mechanism	allow	 to	 recognize	 the	 insurance	 risks	of	mergers	and	
acquisitions	of	non-financial	corporations	to	be	the	only	acceptable	among	the	existing	ones.
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National	 economy,	 financial-economic	 equilibrium,	 neoclassical	 theory,	mergers	 and	
acquisitions,	non-financial	corporations,	risk-taking,	profitability,	financial	compensation,	
insurance.
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