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Рискогенность стратегических корпоративных слияний и поглощений продуцирует формирование 

неформального института потребительского и спекулятивного использования целевых компаний. Не-
обходимо создание перераспределительного компенсационного института стимулирования продук-
тивного отношения покупателей в проектах слияний и поглощений к целевым компаниям, что будет 
способствовать повышению финансово-экономического равновесия. 
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1. Понятие финансово-экономического 

равновесия и задача его повышения в свете 
институциональной парадигмы 

В последние годы всё чаще в научном со-
обществе озвучивается проблема наступивше-
го кризиса экономической науки, слабости её 
объяснительной и прогностической функции. 
Проблема состоит не только в том, что рано 
или поздно каждая парадигма экономических 
исследований приобретает некое условно са-
мостоятельное значение. Она формируется и 
тем, что новые реалии экономического бытия, 
находящие отражение в новейших экономиче-
ских теориях, не «возвращаются» к методоло-
гическому базису экономической науки – мейн-
стриму [1, c.28] с его фундаментальными пони-
маниями о природе экономического равнове-
сия. Например, «организационным генотипом» 
(термин из эволюционной экономической тео-
рии) современной экономики следует призна-
вать корпоративную форму организации бизне-
сов. В условиях существования рынка корпора-
тивного контроля этот «организационный гено-
тип» определяет возможность эволюции эко-
номики на основе слияний и поглощений нефи-

нансовых корпораций как постоянного процесса 
формирования новых и развития существую-
щих интегрированных бизнесов. Уже ни для 
кого не секрет, что эти саморегулируемые про-
цессы участвуют в формировании экономиче-
ской динамики, несомненно, оказывают влия-
ние на состояние экономики. Однако, для пе-
риода становления мейнстрима не было харак-
терно существование крупных предприятий 
(корпораций) [2, c.60], формируемых на основе 
осуществления проектов слияний и поглоще-
ний. В этой связи, основной для мейнстрима 
вопрос экономического равновесия не рассмот-
рен с учётом постоянства процесса совершения 
слияний и поглощений нефинансовых корпора-
ций. Соответственно, и развивающиеся исходя 
из его «узких мест» парадигмы экономических 
исследований, включая институциональную 
теорию, могут и должны подвергаться уточне-
нию и развитию. 

В связи с изложенным, мы вслед за многи-
ми современниками, говорим о необходимости 
уточнения положений известных экономических 
теорий с учётом современных экономических 
реалий с их дальнейшим эволюционным синте-
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зом для повышения качества описания реаль-
ной картины экономического бытия, участия в 
обеспечении объяснительной функции эконо-
мической теории. Речь идет о применении в 
методологии научного познания известного в 
теории системного проектирования метода де-
композиции, уточнения и синтеза. Таким обра-
зом, безальтернативно наше следование виде-
нию профессора Г.Б. Клейнера, который счита-
ет системную парадигму платформой развития 
современной экономической теории [3].  

Мы начинали формирование наших пред-
ставлений с рассмотрения и уточнения поло-
жений неоклассической экономической теории. 
Следование «позитивному» подходу позволило 
нам определить (уточнить) некую идеальную 
модель экономики, задающую вектор её систе-
мосохраняющей модернизации, что профессо-
ром Г.Б. Клейнером признаётся ценностным 
приоритетом системной парадигмы. Уточним, 
что системосохраняющую модернизацию мы 
понимаем как создание некого решения, спо-
собствующего продвижению экономики к тако-
му идеальному состоянию без изменения осно-
вы её современной рыночной организации 
(корпоративная форма организации бизнесов, 
существование рынка корпоративного контро-
ля).  

Рассмотрение соотношений понятий устой-
чивости экономики и экономического равнове-
сия, а также учёт встроенности в экономику ча-
стнохозяйственных финансов, позволили уточ-
нить неоклассическое понимание экономиче-
ского равновесия с учётом роли финансов в его 
обеспечении. Стало ясно, что теория экономи-
ческого равновесия реализована для экономики 
как системы, элементы которой способны 
функционировать на уровне безубыточности 
(финансовая прочность элементов), формиро-
вать финансовые сбережения, на взаимовы-
годных условиях взаимодействовать с кредит-
ными организациями. Их способность осущест-
влять воспроизводство собственных финансо-
вых ресурсов, вместе с заемными средствами 
использовать их для адаптации производствен-
ной функции к изменяющимся условиям рабо-
ты, на этой основе изменять предложение для 
сохранения равновесия и очередного обновле-
ния своей способности осуществлять воспроиз-
водство собственных финансовых ресурсов, 
достигать безубыточности и т.д., считаем важ-
ным уточнением теории экономического равно-
весия. Соответствие элементов системы на-
званным характеристикам является условием 
связности, последовательности осуществления 
ими коммуникаций (финансовых и экономиче-
ских отношений), то есть целостности экономи-
ки как системы. Способность элементов обнов-
лять (изменять) предложение, достигать фи-
нансовых результатов, достаточных для под-
держания финансово-экономического равнове-

сия, отражает его динамический характер (под-
вижное финансово-экономическое равновесие). 
Собственно о подвижном равновесии экономи-
ки, как об отражении и условии её устойчиво-
сти, говорится в словаре терминов современ-
ной науки[4]. Изложенное уточняет и развивает 
неоклассическую теорию равновесия в её ста-
тичной и «товарной» модели, позволяет гово-
рить о подвижном финансово-экономическом 
равновесии, обеспеченном способностью эле-
ментов системы осуществлять воспроизводство 
собственных финансовых ресурсов – достигать 
приемлемой доходности. 

Мы изучали условия, при которых в соот-
ветствие с неоклассическим подходом возмож-
но повышение подвижного финансово-
экономического равновесия в ситуации, когда 
экономика развивается на основе саморегули-
руемого процесса воспроизводства слияний и 
поглощений нефинансовых корпораций. При-
шли к выводу, что если следовать неокласси-
ческой методологии признания рациональности 
эгоистичных экономических агентов и их спо-
собности согласовывать свои планы, то повы-
шение подвижного финансово-экономического 
равновесия возможно на основании создания 
механизма финансовой компенсации недопо-
лученной покупателями в проектах слияний и 
поглощений доходности и ущербов от негатив-
ного влияния рисков.  

Однако, научная мысль уже давно прогрес-
сировала далеко за методологические ограни-
чения мейнстрима. Для современников очевид-
на ограниченная рациональность экономиче-
ских агентов, проявляющаяся в их неспособно-
сти владеть и использовать всю определяющую 
результат экономического решения информа-
цию. Уже наши выше упомянутые теоретиче-
ские построения в духе мейнстрима отправля-
ют к институциональному признанию рацио-
нальности покупателей в проектах слияний и 
поглощений нефинансовых корпораций ограни-
ченной, а их решения не рациональными, а 
удовлетворительными. Ограниченная рацио-
нальность проявляется в неопределенности 
будущего реализации проекта корпоративной 
интеграции и может проявляться в неожиданно 
возникающих по ходу реализации проекта рас-
ходах (издержках), корректирующих запланиро-
ванный финансовый проектный результат. Из-
держки, связанные с ситуациями неопределен-
ности, обусловлены не только ограниченными 
познавательными способностями людей. Они 
порождаются также несовершенством инфор-
мации, усугубляющей возможности точной раз-
работки проектов слияний и поглощений с уче-
том всех влияющих на их результат факторов. 
Такие издержки трактуются в институциональ-
ной теории как транзакционные.  

Рассмотрение транзакционных издержек в 
институциональной теории связано с включе-
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нием в экономический анализ институтов, при-
званных их минимизировать. Согласно теоремы 
Р. Коуза, «если права собственности четко спе-
цифицированы и транзакционные издержки 
равны нулю, то структура производства будет 
оставаться неизменной независимо от измене-
ний в распределении прав собственности, если 
отвлечься от эффекта дохода» [5, c.126]. Из 
этой теоремы следует, что развитие экономики 
на основе воспроизводства слияний и поглоще-
ний нефинансовых корпораций (изменения в 
распределении прав собственности) не будет 
связано с деградацией производственного ба-
зиса экономики, будет проявляться в эффек-
тивном использовании ресурсов (у нас – целе-
вых компаний) при условии сведения транзак-
ционных издержек реализации этих проектов к 
нулю. В этом тезисе проявляется срощенность 
наших рассуждений в духе мейнстрима о меха-
низме компенсации недополучаемой покупате-
лями в проектах слияний и поглощений доход-
ности или ущербов и традиционных для инсти-
туционализма воззрений о нормальном ходе 
развития экономики при небольших и даже ну-
левых транзакционных издержках работы эко-
номических агентов, обеспеченной института-
ми [6,c.28; 7,c.266; 8, c.37], о неспособности сил 
рынка работать в неадекватной ему институ-
циональной среде [9], о нетипичности экономи-
ческого равновесия в условиях существования 
транзакционных издержек без его институцио-
нального обеспечения [10]. Следовательно, в 
гипотезе о необходимости создания механизма 
компенсации доходности и ущербов проектов 
слияний и поглощений нефинансовых корпора-
ций до приемлемого уровня реализуется эво-
люционный синтез мейнстрима и институцио-
нальной теории в приложении к экономике (как 
к объекту исследований), развивающейся на 
основе саморегулируемого воспроизводства 
названных проектов. Подтверждением объеди-
няющей экономические парадигмы (неокласси-
ческая и институциональная теории) роли идеи 
создания названного компенсационного меха-
низма являются выводы О.Н. Артемовой, кото-
рая способность институтов обеспечивать ус-
тойчивость предпринимательства связывает с 
реализацией ими компенсационной функ-
ции [11, c.9-10]. Соответственно, наши рассуж-
дения в духе мейнстрима о необходимости 
обеспечения саморегулируемых процессов 
воспроизводства слияний и поглощений нефи-
нансовых корпораций механизмом компенсации 
недополученной доходности и ущербов вслед-
ствие негативного влияния рискогенности их 
протекания требует развития. Необходимо рас-
смотреть качества названного компенсационно-
го механизма как института. На основе исполь-
зования и уточнения знаний институциональной 

теории попробуем сформировать понимание о 
сущности и роли такого института в обеспече-
нии подвижного финансово-экономического 
равновесия в нашем его выше изложенном по-
нимании.  

2. Проблемы рискогенности воспроизвод-
ства слияний и поглощений нефинансовых 
корпораций в свете институциональной тео-
рии 

На проекты слияний и поглощений нефи-
нансовых корпораций оказывает влияние мно-
жество рисков, включая неуправляемые и труд-
ноуправляемые силами корпоративного риск-
менеджмента, а также возобновляемые (вос-
производимые) в окружающей проект турбу-
лентной среде. Последствия их негативного 
влияния в свете институциональной теории 
представлены в виде схемы на рисунке 1. 

Природа рисков определяется существова-
нием в системе неопределенности в связи с 
несовершенством информации, усугубляемой 
ограниченными познавательными способно-
стями экономических агентов. В ситуации, свя-
занной с воздействием на проекты слияний и 
поглощений множества рисков, ущербы от их 
негативного воздействия могут превышать 
ожидаемый (проектируемый на этапе принятия 
решения о сделке) от корпоративной интегра-
ции финансовый результат. Вероятностный ха-
рактер проявлений рисковых ситуаций свиде-
тельствует о том, что результат реализации 
признанного удовлетворительным на этапе 
проектирования решения (решения о реализа-
ции проекта корпоративной интеграции) обяза-
тельно будет также удовлетворительным. Под-
тверждением этого является то, что многие, 
оцененные как удовлетворительные, проекты 
корпоративных слияний и поглощений, могут не 
достигать ожидаемой доходности вследствие 
негативного проявления рисков [12]. Неудовле-
творительность фактически полученного фи-
нансового результата является причиной по-
следующих корпоративных разукрупнений, по-
требительского и спекулятивного использова-
ния целевых компаний в целях восполнения 
недополученной доходности или ущербов с не-
гативным влиянием на состояние целевых ком-
паний, очевидным негативным воздействием на 
состояние экономики в целом. Речь идет об 
отказе от признания ранее принятого решения 
о корпоративной интеграции удовлетворитель-
ным. Финансовые потери (ущербы) от негатив-
ного влияния рисков (негативного проявления 
неопределенности), мотивирующие к реализа-
ции названных стратегий, следуя положениям 
институциональной теории [13, c.16], логично 
признавать транзакционными издержками. 
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Рисунок 1. Интерпретация причин финансово-экономического неравновесия в свете 
положений институциональной теории 

 
С существованием в системе неопределен-

ности как причины возникновения транзакцион-
ных издержек напрямую связана рассматри-
ваемая институциональной теорией проблема 
согласования планов экономических агентов 
как условия подвижного равновесного состоя-
ния экономики. В условиях существования 
транзакционных издержек эта проблема при-
знается решаемой на основе согласования 
ожиданий экономических агентов в процессе 
осуществления адаптивного процесса, в кото-
ром заранее не определенные (ограниченно 
рациональные - удовлетворительные) планы 
экономических агентов приспособляются друг к 
другу. В институциональной теории – фирмы 
адаптируются к условиям осуществления эко-
номической деятельности, связанным с суще-
ствованием неопределенности и транзакцион-

ных издержек, на основе корпоративной инте-
грации [14, c.33]. Считается, что экономия на 
транзакционных издержках (издержках ценово-
го рыночного механизма) является важнейшим 
условием выбора размеров фирмы и мотивом к 
корпоративной интеграции [15; 16]. Интегриро-
ванные корпорации признаются механизмом 
приспособления инкорпорируемых обществ к 
окружающей среде, совокупностью внутрикор-
поративных подсистем и системой контрактов 
(институциональным образованием) между ин-
корпорируемыми обществами.  

Как уже отмечено, в условиях влияния на 
проекты слияний и поглощений рисков адапта-
ционные стратегии покупателей в этих сделках 
смещаются в сферу достижения приемлемой 
доходности на основе потребительского и спе-
кулятивного использования целевых компаний. 
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О явном негативном влиянии таких «антикри-
зисных» стратегий собственников на экономику 
учёным хорошо известно. Поэтому они говорят 
о необеспеченности приоритета достижения 
экономического равновесия необходимыми ин-
ститутами, учитывающими специфику процес-
сов на рынке корпоративного контроля, об от-
сутствии инструмента повышения эффективно-
сти экономической деятельности, что является 
причиной удовлетворения субъектами экономи-
ки преимущественно финансовых и спекуля-
тивных мотивов [17]. 

Понимание институтов как привычек и сте-
реотипов мышления (по Т. Веблену [18]), как 
правил игры, включающих формальные и не-
формальные ограничения (по Д. Норту [19]) 
может использоваться для определения причи-
ны регрессивного развития экономики под 
влиянием потребительских и спекулятивных 
стратегий использования производственных 
активов. И снова, как и ранее при рассмотрении 
проблемы в соответствие с методологией 
мейнстрима, следует такой причиной призна-
вать эгоистическое мышление экономических 
агентов, стремящихся к поддержанию на дос-
тигнутом уровне и приумножению своего благо-
состояния. Рискогенность слияний и поглоще-
ний нефинансовых корпораций следует при-
знавать ограничением, формирующим соответ-
ствующие «правила» развития экономики. Эти 
«правила» проявляются в выше названных 
смещениях приоритетов собственников в сферу 
потребительского и спекулятивного использо-
вания целевых компаний. Речь идет о том, что 
рискогенность негативно влияет на возможно-
сти достижения приемлемой доходности в про-
цессе реализации адаптационных стратегий 
корпоративной интеграции и, в этой связи, по-
рождает формирование неформального инсти-
тута (правила) потребительского и спекулятив-
ного использования целевых компаний. Такое 
понимание соответствует видению профессора 
Г.Б. Клейнера, который сущность динамики 
развития предприятия представляет как его 
реакцию на событийные воздействия, стимули-
рующие институциональные измене-
ния [20, c.138-139]. Некомпенсированную риско-
генность воспроизводства слияний и поглоще-
ний нефинансовых корпораций можно относить 
к упоминаемым профессором Г.Б. Клейнером 
воздействиям, а формирование неформального 
института (правила) потребительского и спеку-
лятивного отношения покупателей к целевым 
компаниям – институциональными изменения-
ми.  

Некомпенсированная рискогенность стано-
вится причиной превышения транзакционных 
издержек над выгодами от реализации проекта. 
Другими словами, возникают непредвиденные 
затраты, которые признаются транзакционными 
издержками ex post, связанными с плохой адап-

тацией к непредвиденными событиям, имею-
щим место при нарушении соответствия меха-
низма сделок обстоятельствам их реализа-
ции [21, c.57]. Эти непредвиденные затраты 
(ущербы) могут порождать и порождают изме-
нения трансформационных издержек, связан-
ных с преобразованием приобретаемых инкор-
порированными обществами ресурсов для про-
изводства конечного продукта. Под влиянием 
различных антикризисных стратегий экономии, 
не сопоставимых с концепцией бережливого 
производства, стратегий вывода капитала, не 
только изменяются трансформационные из-
держки целевых компаний. Подрывается их 
способность исполнять обязательства перед 
инвесторами, кредиторами, работниками, заи-
модавцами, контрагентами. Иными словами, 
подрыв состояния целевых компаний проявля-
ется в их слабой способности или неспособно-
сти осуществлять деятельность в соответствие 
с требованиями формальных институтов. Такая 
ситуация может трактоваться в определениях 
профессора О.С. Сухарева как микродисфунк-
ция, то есть такое «динамическое состоя-
ние…организации, при котором … отдельные 
характеристики этой системы испытывают по-
терю качества, что приводит к девиации моде-
ли поведения …или закреплению неэффектив-
ной нормы» [22, c.4]. В результате деградирует 
портфель миниэкономических институтов ин-
корпорированного общества, проявляющихся в 
явных и неявных его контрактных (финансовых 
и экономических) отношениях со стейкхолде-
рами. Можно говорить о том, что в экономике 
формируются ареалы локального институцио-
нального неравновесия, которое в трактовке 
В.Р. Салыева «способствует возникновению 
функциональной дисгармонии в деятельности 
хозяйствующих субъектов и снижению устойчи-
вости экономических взаимосвязей в це-
лом» [23, c.208]. Фактически, речь идет о под-
рыве целостности системы финансовых и эко-
номических отношений в экономике, неэквива-
лентности кругооборота стоимости потребно-
стям экономики, а значит, о фактическом фи-
нансово-экономическом неравновесии.  

В России, как и впрочем во многих других 
странах, отсутствуют институционально-
правовые механизмы инфорсмента приобрете-
ния целевых компаний исключительно в целях 
извлечения долгосрочных синергий через их 
качественное обновление. В такой ситуации, 
рискогенность воспроизводства слияний и по-
глощений нефинансовых корпораций способст-
вует закреплению неформального института 
потребительского и спекулятивного использо-
вания целевых компаний, приобретению этим 
институтом устойчивого характера негативного 
влияния на экономику. Этот неформальный ин-
ститут стал привычной моделью поведения 
эгоистично мыслящих собственников, удовле-
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творяющей потребностям последних в ущерб 
остальной части общества. Фактически, этот 
неформальный институт можно квалифициро-
вать в терминах О.А. Урбан как «неправовые 
действия, не связанные с нарушением зако-
на» [24, c.25]. Этот неформальный институт 
есть «институциональная патология», имеющая 
место в России в связи с несовершенством 
процесса институциональной трансформации 
для формирования эффективного и справедли-
вого рынка [24, c.29], то есть рынка, стремяще-
гося к подвижному экономическому равновесию 
по Парето, для обеспечения целостности сис-
темы финансовых и экономических отношений, 
эквивалентности кругооборота стоимости по-
требностям экономики. Существование этого 
неформального института приводит к возникно-
вению институционального риска как совокуп-
ности неформальных отношений занятых граж-
дан с работодателями и управленцев с госу-
дарством. Масштабы этих неформальных от-
ношений характеризуют размеры сегмента те-
невого сектора экономики и депрессивного сек-
тора, определяют степень дезорганизации фи-
нансовых и экономических отношений в эконо-
мике. В результате снижается способность го-
сударства к защите свободы рынка от влияния 
бюрократии, формируется благоприятная среда 
для коррупции, заключения несправедливых 
соглашений и иных правонарушений. Как след-
ствие растут транзакционные издержки госу-
дарства и экономических агентов, что обуслав-
ливает дальнейшую деградацию системы фи-
нансовых и экономических отношений, нагнета-
ние финансово-экономического неравновесия.  

Таким образом, актуальной научной и прак-
тической задачей является создание благопри-
ятных институциональных условий (институ-
циональной среды) для саморегулируемого 
воспроизводства исключительно слияний и по-
глощений, продуктивно мотивированных к из-
влечению долгосрочных синергий через каче-
ственное обновление целевых компаний. По-
становка этой задачи соответствует мнению 
профессора О.С. Сухарева о том, что обрете-
ние системой новой динамики возможно только 
при соответствующих модификациях институ-
тов» [22, c.2]. Практическая составляющая за-
дачи сводится к формированию формального 
института, способного обеспечивать саморегу-
лируемое воспроизводство преимущественно 
(исключительно) продуктивно мотивированных 
слияний и поглощений с результирующим по-
степенным «вымыванием» неформального ин-
ститута потребительского и спекулятивного ис-
пользования целевых компаний как барьера на 
пути повышения подвижного финансово-
экономического равновесия. Развитие институ-
ционального обеспечения подвижного финан-
сово-экономического равновесия должно быть 
нацелено на преобразование хозяйственного 

механизма как средства обеспечения системо-
сохраняющей модернизации экономики. Науч-
ная составляющая задачи состоит в определе-
нии сущности такого формального института, в 
настоящей работе – формального института 
финансовой компенсации недополученной соб-
ственниками до приемлемого уровня доходно-
сти и ущербов от негативного влияния на про-
екты слияний и поглощений неуправляемых и 
трудноуправляемых, включая возобновляемые, 
рисков. Отсутствие такого формального инсти-
тута и является первопричиной формирования 
локального институционального неравновесия 
и финансово-экономического неравновесия в 
экономике. 

3. Сущность и роль института финансо-
вой компенсации недополученной собственни-
ками доходности и ущербов от негативного 
влияния рисков на проекты слияний и погло-
щений  

Наибольшее распространение получило 
понимание о способности институтов выпол-
нять свои функции при условии их закрепления 
в обществе механизмами идентификации на-
рушителя «правил игры» и применения к нему 
санкций. В частности, объединяющим различ-
ные дефиниции понятия «институциональная 
среда» является её рассмотрение как совокуп-
ности правил и норм поведения (игры) участни-
ков экономических процессов [6,c.56; 21, c.688; 
25], что придаёт институтам ограничивающую и 
вменяющую некие обязанности функцию. Од-
нако, мы говорим в первую очередь о самораз-
витии экономики на основе саморегулируемого 
процесса воспроизводства слияний и поглоще-
ний нефинансовых корпораций. Нашей задачей 
является создание такого решения, которое 
обеспечило бы модернизацию экономики за 
счёт первоочередного обновления её структур-
ных параметров и функциональных способно-
стей, в преобладающем объеме не связанных с 
усилением директивных вмешательств госу-
дарства в процессы её функционирования. В 
этой связи, полагаем, что решения о создании 
институтов, требующих инфорсмента, напри-
мер, принуждения к качественному обновлению 
целевых компаний и контроля за исполнением 
этого правила силами государства, не соответ-
ствует задаче требуемой для реализации идеи 
системосохраняющей модернизации «институ-
циональной настройки» экономики – институ-
ционального обеспечения повышения финан-
сово-экономического равновесия. Это не озна-
чает нашего абсолютного отказа от институтов 
вменения обязательств и контроля. Мы говорим 
лишь о том, что процессы воспроизводства 
слияний и поглощений нефинансовых корпора-
ций должны сохранять свою саморегулируемую 
природу без подрыва основ защиты частной 
собственности, то есть с сохранением права 
собственников распоряжаться имуществом по 
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своему усмотрению и с созданием рыночного 
механизма, стимулирующего их к бережному и 
эффективному использованию контролируемых 
компаний в интересах бизнеса и экономики в 
целом. 

В связи с изложенным, следует согласиться 
с утверждением профессора В.В. Дементьева о 
том, что влияние институтов на экономическое 
поведение и на издержки этого поведения не 
ограничивается величиной транзакционных из-
держек, функцией их минимизации [26, c.9]. 
Считаем логичным обратиться к воззрениям 
тех учёных, которые говорят о стимулирующей 
функции институтов, способности формальных 
институтов мотивировать к исполнению неких 
правил [11, c.9; 27,c.27; 28], в нашем случае – к 
исполнению правила извлечения долгосрочных 
синергий через качественное обновление целе-
вых в проектах слияний и поглощений компаний 
как значимого средства повышения подвижного 
финансово-экономического равновесия. Вос-
требованными в нашей работе являются и воз-
зрения о том, что институциональная среда оп-
ределяет качество деятельности (активности) 
предприятий и, в этой связи, является услови-
ем способности рыночных механизмов рабо-
тать эффективно [29, c.141-142], может способ-
ствовать снижению общей неопределенности 
трансформационного процесса (у нас системо-
сохраняющей модернизации экономики) и при-
данию ему более предсказуемого характе-
ра [24, c.14]. 

Адаптация приведенных воззрений к про-
блематике выполняемой нами работы по соз-
данию решения для обеспечения системосо-
храняющей модернизации экономики, позволя-
ет сформулировать следующий тезис. Форми-
рование формального компенсационного ин-
ститута стимулирования покупателей в 
проектах слияний и поглощений к извлечению 
долгосрочных синергий через качественное 
обновление целевых компаний станет важ-
ным элементом рыночного механизма повы-
шения подвижного финансово-экономического 
равновесия как целевого приоритета систе-
мосохраняющей модернизации экономики. 
Речь идет о создании экономического институ-
та, который создаёт возможности гарантиро-
ванного получения покупателями в проектах 
слияний и поглощений приемлемой доходности 
для предотвращения формирования (для уст-
ранения) неформального института потреби-
тельского и спекулятивного использования це-
левых компаний. Дополнение формального 
компенсационного института стимулирования 
правилами представления финансовых ком-
пенсаций, вменяющими собственникам обязан-
ность продуктивно для экономики и общества 
использовать целевые компании через их раз-
витие и качественное обновление, которые 
станут условием предоставления таких финан-

совых компенсаций, будет способствовать пре-
дотвращению деградации экономики и повы-
шению подвижного финансово-экономического 
равновесия. 

Немаловажно специально отметить, что 
создание рассматриваемого формального ин-
ститута будет способствовать искоренению 
неформального института потребительско-
го и спекулятивного использования целевых 
компаний. Ведь согласно выдвинутой 
А. Алчианом эволюционной гипотезе, конкурен-
ция между институтами должна способствовать 
выживанию тех из них, которые обеспечивают 
наибольшую эффективность при координации 
действий экономических субъектов [30, p.15-
35]. Несмотря на эгоистичность собственников, 
стремящихся к сохранению и приумножению 
благосостояния, кризисность сложившейся эко-
номической ситуации, в немалой степени обу-
словленной варварским отношением к произ-
водственным активам экономики, должна ими 
осознаваться. Единство интересов бизнеса и 
общества проявляется в заинтересованности 
всех предотвратить дальнейшее ухудшение 
экономической ситуации и обеспечить оздоров-
ление национальной экономики. Ведь очевид-
но, что кризисные явления оказывают негатив-
ное влияние на эффективность бизнеса, воз-
можности собственников сохранять и приумно-
жать своё благосостояние. Ресурсы экономики 
для их потребительского использования без 
качественного обновления (расширенного вос-
производства) не беспредельны. В этой связи, 
очевидно, что создание механизма, одновре-
менно обеспечивающего оздоровление эконо-
мики и удовлетворение эгоистичных настрое-
ний собственников может быть положительно 
оценено последними. Соответственно, можно 
говорить о том, что работа компенсационного 
института стимулирования качественного об-
новления целевых в проектах слияний и погло-
щений компаний, обеспечивая получение соб-
ственниками приемлемой доходности должно 
проявиться в форме неформального правила 
их поведения по отношению к целевым компа-
ниям. Речь идет о формировании (воспитании) 
неформального института (правила) бережного 
и эффективного для экономики использования 
целевых компаний. Такой институт, обеспечи-
вающий сохранение и оздоровление производ-
ственных активов экономики как базиса для 
осуществления экономической и трудовой дея-
тельности, будет конкурировать с неформаль-
ным институтом потребительского и спекуля-
тивного использования целевых компаний. Та-
кое наше мнение совпадает с воззрениями 
О.Н. Артёмовой, которая говорит о институцио-
нальных условиях как о совокупности возмож-
ностей осуществлять транзакции для достиже-
ния целей деятельности в соответствие с при-
оритетами развития экономики [11, c.8-9]. Мож-
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но предполагать, что рассматриваемый ком-
пенсационный институт стимулирования когу-
энтен неформальному институту безусловного 
стремления собственников к получению прием-
лемой доходности, будет в этой связи способ-
ствовать формированию (воспитанию) в сооб-
ществе собственников эмоционально негатив-
ного отношения к непродуктивному потребле-
нию и промышленным спекуляциям. Такое по-
ведение будет трактоваться как противореча-
щее возможности осуществлять финансово вы-

годные проекты корпоративной интеграции без 
нанесения ущерба экономике и обществу. От-
каз от реализации таких возможностей может 
порицаться не только обществом, но и государ-
ством, что составит основу для дальнейшего 
развития институционального обеспечения 
нормального хода развития экономики, повы-
шения финансово-экономического равновесия 
(рис.2). 

 

 

 
 
Рисунок 2. Составляющие институционального механизма повышения (обеспечения)  

финансово-экономического равновесия 
 

Для раскрытия сущности компенсационного 
института стимулирования эффективного от-
ношения покупателей к целевым компаниям 
для повышения финансово-экономического 
равновесия экономики следует вернуться к во-
просу об адаптационных способностях эконо-
мических агентов. Согласование ожиданий 
(адаптивный процесс) для преодоления неоп-
ределенности признается в институциональной 
теории возможным путем формирования эко-
номическими агентами представлений о буду-
щем на основе оценки вероятности получения 
ожидаемого эффекта от реализации индивиду-
ального плана. Принятие решений исходя из 
объективной вероятности обеспечивает согла-
сование индивидуальных ожиданий экономиче-
ских агентов. Исследованиями профессора 

М.О. Лихачева установлено, что для этого не-
обходимо одновременное выполнение таких 
условий, как математическая оценка вероятно-
сти, однородность экономических ситуаций и 
эргодичность развития системы в целом (спо-
собность системы развиваться без системати-
ческого отклонения прошлых значений ее пе-
ременных от будущих значений), что малове-
роятно и порождает затруднительность реше-
ния проблемы неопределенности при исключе-
нии хотя бы одного из них [31, c.105].  

Профессор М.О. Лихачев отмечает, что от-
каз от однородности экономических событий 
порождает наиболее серьезные проблемы, 
связанные с тем, что в этом случае определить 
объективную вероятность невозможно. Следо-
вательно, отсутствует основа для согласования 
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планов. Также о невозможности согласования 
ожиданий свидетельствует отказ от эргодично-
сти, оправданный постоянством происходящих 
в реальной экономической жизни непредска-
зуемых изменений. Приобретаемый в такой си-
туации экономическими агентами опыт состоит 
исключительно в приобретении понимания, что 
любые ожидания могут быть ошибочны, а кон-
цепция рационального поведения становится 
не применимой [31, c.105].  

По мнению названного ученого, продол-
жающего воззрения Э. Шоттера, основанные на 
предположении о длительной, происходящей 
под влиянием обучения, эволюции стратегий 
постоянно взаимодействующих между собой 
индивидов, длительный процесс обучения мо-
жет компенсировать отказ от математической 
оценки вероятности и приводить к согласова-
нию субъективных (удовлетворительных) ожи-
даний [31, c.105]. Это соответствует пониманию 
институциональной теории о том, что базовым 
условием развития являются знания, которые, в 
свою очередь, являются условием формирова-
ния институтов [32, c.186]. Практическая невоз-
можность такого обучения ввиду множествен-
ности вариантов стратегий корпоративного раз-
вития, среди которых слияния и поглощения 
являются лишь одним из его обеспечивающих 
вариантов стратегий, затрудняет процесс со-
гласования ограниченно рациональных ожида-
ний экономических агентов. В этой связи в ин-
ституциональной теории сформировано пони-
мание о заинтересованности экономических 
агентов, функционирующих в условиях неопре-
деленности и порождаемых ею транзакционных 
издержек, к принятию различных решений, при-
водящих к созданию соответствующих органи-
заций [9, c.280]. Ввиду очевидной для институ-
ционализма ограниченной рациональности эко-
номических агентов, принимающих решения в 
условиях возобновляемой неопределенности 
(возобновляемой рискогенности), очевидна из 
заинтересованность в создании и функциони-
ровании организаций, реализация институцио-
нальных соглашений с которыми обеспечит 
полную или достаточную (приемлемую) аб-
сорбцию неопределенности (компенсацию 
транзакционных издержек, превышающих вы-
годы от реализации проектов слияний и погло-
щений), иными словами – обеспечит получение 
ими приемлемой доходности.  

В связи с невозможностью выполнения, 
сформулированных профессором 
М.О. Лихачёвым, условий согласования инди-
видуальных ожиданий экономических агентов 
на основе оценки объективной вероятности их 
достижимости, в свете институциональной тео-
рии, разумно рассматривать возможность 
функционирования неких специализированных 
структур, способных накапливать условно од-
нородную информацию (информацию по проек-

там слияний и поглощений) и оценивать веро-
ятность наступления рисковой ситуации.  

Создание таких структур (организаций), 
участвующих в согласовании планов экономи-
ческих агентов, неизменно связано с издержка-
ми для последних. В этой связи можно говорить 
лишь о создании перераспределительного ком-
пенсационного института, работа которого фи-
нансируется заинтересованными экономиче-
скими агентами. Последние должны быть уве-
рены в том, что в случае негативного проявле-
ния неопределенности, финансовые компенса-
ции превысят дополнительные транзакционные 
издержки на финансирование работы этого ин-
ститута, обеспечат получение приемлемой до-
ходности.  

Изложенное подтверждается институцио-
нальной теорией, в которой говорится, что эко-
номические агенты, заинтересованные в функ-
ционировании (создании) института, должны 
заплатить за это, а также за получение возмож-
ности его использовать, определенную цену, 
покрывающую издержки предложения этого 
института [9, c.284]. Институциональные тран-
закции как действия экономических агентов по 
формированию (обеспечению работы) рас-
сматриваемого института [33] становятся вы-
годными для покупателей в проектах слияний и 
поглощений, получающих гарантии достижения 
приемлемой доходности и возможности ис-
пользовать целевые компании через их качест-
венное обновление для достижения долгосроч-
ных синергий. 

При транзакционных издержках, меньших по 
сравнению с получаемой при негативном про-
явлении неопределенности (рискогенности) вы-
годы (доходности), осуществление институцио-
нальных транзакций по реализации нефор-
мального института потребительского и спеку-
лятивного использования целевых компаний 
станет гораздо менее привлекательным. Эта 
меньшая привлекательность определяется су-
ществованием комплекса факторов заинтере-
сованности инвесторов в продуктивном исполь-
зовании целевых компаний через их качествен-
ное обновление для извлечения долгосрочных 
синергий, о которых мы писали ранее [34]. 
Можно сказать, что при создании перераспре-
делительного компенсационного института, 
связанные с его использованием дополнитель-
ные транзакционные издержки меньше полез-
ности этого института, или при полном исполь-
зовании компенсационного фонда – равны этой 
полезности.  

Можно отметить, что создание рассматри-
ваемого института участвует в обеспечении 
локального институционального равновесия, 
так как в данном случае формируется ситуация, 
соответствующая следующим, сформулиро-
ванным российскими и зарубежными учеными, 
его отражающим характеристикам: противоре-
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чия между формальным институтом (у нас – 
компенсационным) и неформальным институ-
том (у нас – институтом стремления собствен-
ников к получению приемлемой доходности) не 
усматривается [9, c.286]; поддерживается оп-
тимальный баланс формальной и неформаль-
ной составляющих институциональной сре-
ды [23,c.208]; обеспечивается соответствие ин-
дивидуального сознания экономических агентов 
(здесь – покупателей в проектах слияний и по-
глощений нефинансовых корпораций) общест-
венному сознанию [35, c.8], то есть настроени-
ям общественности, заинтересованной в бе-
режном и эффективном использовании про-
мышленных объектов не только для обеспече-
ния занятости, но и как национального богатст-
ва. 

Если такое локальное институциональное 
равновесие трактовать в соответствие с воз-
зрениями Д.С. Лебедева как стабильность эко-
номических интересов игроков, контрактных 
отношений и уровня транзакционных издер-
жек [36], то можно говорить о том, что перерас-
пределительный институт компенсации обеспе-
чит перемещение в экономике связанных с не-
определенностью транзакционных издержек, 
которые по существующим оценкам достигают 
50-60% национального продукта [37], с форми-
рованием компенсационных фондов и выпла-
тами из них в случае негативного проявления 
неопределенности (рискогенности). На этом 
основании рассматриваемый институт компен-
сации продемонстрирует способность прини-
мать участие в осуществлении кругооборота 
стоимости в экономике, перераспределении её 
в порядке, участвующем в повышении подвиж-
ного финансово-экономического равновесия. 
Функционирование такого института обеспечит 
движение стоимости, опосредующее перерас-
пределение рисков между участниками эконо-
мических отношений и компенсации ущербов от 
негативного проявления неопределенности в 
процессе реализации конкретных проектов кор-
поративной интеграции. Поступления финансо-
вых ресурсов в очаги негативного проявления 
неопределенности (рискогенности) обеспечат: 
сохранение удовлетворительного состояния 
вновь инкорпорированных обществ и готов-
ность собственников осуществлять их качест-
венное обновление; способность целевых ком-
паний участвовать в обновлении отечественно-
го предложения и осуществлять воспроизвод-
ство собственных финансовых ресурсов; нор-
мализацию работы рыночного механизма по-
вышения финансово-экономического равнове-
сия. 
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