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ства, достижение стабильности покупательной 
способности национальной валюты. Рост цен 
должен не превышать 2–3 % в год. 

Белорусские предприятия могут быть конку-
рентоспособными, если они функционируют в 
условиях конкурентной среды. Конкуренция – 
это гарант инноваций. Также важной целью яв-
ляется достижение высокой степени власти ком-
петентных людей, грамотных профессионалов, 
участвующих в разделении труда. 

Если мы хотим двигаться к социальному ры-
ночному хозяйству, нам надо реализовывать 
принцип субсидиарности и развивать социаль-

ное партнерство. Этот принцип противоположен 
социальному иждивенчеству. 

Беларуси необходимо двигаться к более спра-
ведливой системе налогообложения, при ко-
торой каждый вносит вклад в общий бюджет в 
зависимости от своих возможностей. Эффектив-
ное участие в международном разделении труда 
возможно лишь при открытых внешних рынках, 
в минимальной степени ограниченных тарифами 
и нетарифными ограничениями.

В заключение хотим отметить, что все эти цели 
взаимосвязаны, т. к. движение к каждой из них 
помогает в достижении другой цели. 

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ СЛИЯНИЙ 
И ПОГЛОЩЕНИЙ НА ОСНОВЕ ТЕОРИИ 
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Данные компании Deloitte свидетельствуют об 
активном развитии рынка слияний и поглоще-
ний. Согласно отчету Deloitte, объем соглашений 
по слиянию и поглощению в мире в 2015 г. со-
ставил более 4 трлн долл. США, что значительно 
превышает объемы соглашений M&A за послед-
ние десять лет [1]. Интенсивность интеграци-
онных процессов в разных сегментах мировой 
экономики определяет повышенный интерес ис-
следователей и практиков к вопросам слияния и 
поглощения в целом и их эффективности в том 
числе. Существуют различные методики оценки 
эффективности слияния и поглощения, а именно 
с учетом критерия синергетического эффекта [2], 
системы финансовых показателей [3], совокуп-
ности интегральных характеристик корпоратив-
ной структуры [4]. 

Изучив существующие подходы к оценке эф-
фективности операций слияния и поглощения, 
отметим необходимость учета таких факторов, 
как глубина исследования и источник информа-
ции. Считаем, что именно эти факторы являются 

определяющими при выборе методического ин-
струментария оценки соглашений M&A. Если по 
предприятиям, участвующим в операциях слия-
ния и поглощения, представлена информация 
о сумме сделки, а также финансовая отчетность 
как до, так и после совершения сделки, то для ее 
оценки может быть использован любой из пря-
мых методов оценки, основанных на движении 
денежных средств или финансовых переменных. 
Однако специфика соглашений M&A в Украине 
состоит в том, что часто сумма сделки неизвестна 
[5; 6]. Данные об основных операциях по слиянию 
и поглощению в Украине в 2014–2016 гг. представ-
лены в таблице.

Таблица – Сделки M&A в Украине 
в 2014–2016 гг. [6]

Показатель 2014 2015 2016
Количество операций 25 35 45
из них 
операции с открытой информацией 10 13 13

В таких условиях, то есть при отсутствии ин-
формации о сумме операции M&A, официаль-
ной финансовой отчетности по предприятиям-
участникам, сведений об изменении котировок 
ценных бумаг, для определения эффективности 
операций M&A целесообразно использовать не-
прямые методы оценки. Одним из них являет-
ся метод, в соответствии с которым соглашение 
считается эффективным, если стейкхолдеры до-
вольны результатами операции. Именно такой 
подход представлен в работе А. О. Оксак [4]. 
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Поддерживая в целом эту концепцию, считаем 
целесообразным учитывать при оценке инте-
ресы не всех заинтересованных сторон, как это 
предлагает автор, а только основных, то есть 
только тех, кто непосредственно принимает 
участие в соглашении, а именно покупателя и 
продавца. В таком случае эффективным можно 
считать соглашение, в результате которого его 
участники (покупатель и продавец) улучшили 
результаты своей деятельности. Важно также 
учитывать изменения в конкурентной группе. 
В частности, как для покупателя, так и для про-
давца является желаемым улучшение позиции 
на рынке и повышение (или сохранение) пока-
зателей эффективности на более высоком уров-
не, чем у предприятия-конкурента. Что касается 
показателей, то целесообразно, на наш взгляд, 
использовать те, которые могут быть получены 
из открытых источников, в частности рента-
бельность активов собственного капитала, дея-
тельности.
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Проблемы инвестирования уже довольно 
долгое время находятся в центре внимания эко-
номической науки. Связано это с тем, что инве-
стиции затрагивают все сферы хозяйственной 
деятельности человека и именно они являются 
ключом к экономическому росту страны. 

Анализ инвестиционных процессов и коли-
чественных показателей в Республике Беларусь 
позволяет определить основные проблемы ин-
вестиционного рынка страны. Так, прослежива-
ется неустойчивая динамика инвестирования в 
основной капитал. Значительно снизились тем-
пы роста: в 2013 г. инвестиции в основной капи-
тал в процентах к предыдущему году составили 
109,3, в 2014 г. – 94,1, в 2015 г. – 82,5 [1, c. 430]. 
Возможности самофинансирования предприя-
тий в Республике Беларусь ограничены, крупных 

частных инвесторов внутри страны пока нет, 
возможности государственных вложений суще-
ственно ограничены низкой рентабельностью 
госпредприятий. Следовательно, наиболее при-
емлемым вариантом решения проблемы являет-
ся привлечение иностранного капитала. Но в по-
следние годы приток иностранных инвестиций в 
нашу страну сократился. Если в 2014 г. в Беларусь 
поступило 15 084,4 млн долл. США, то в 2015 г. – 
11 344,5. Снизилась доля прямых инвестиций с 
74,0 % в 2013 г., до 63,8 в 2015 г. [1, c. 430].

Для повышения инвестиционной привлека-
тельности национальной экономики совершен-
ствуется законодательная база,  используются 
различные формы государственной поддержки 
инвестиционных процессов, стимулирующих 
доступ к стратегическим ресурсам и капиталу. 
Инвестиционный климат постепенно улучшает-
ся. Беларусь поднялась на 37-е место в рейтинге 
Всемирного банка и Международной финансо-
вой корпорации (IFC) «Ведение бизнеса» (Doing 
Business) в 2017 году [2].

На дальнейшее улучшение позиций направле-
ны усилия как государства, так и частного биз-
неса. Реализуется Программа социально-эко-
номического развития Республики Беларусь на 


