
— êàäðîâîãî îáåñïå÷åíèÿ îôèñíûìè ñïåöèàëèñòàìè, ïðåæäå âñåãî âû-
ïîëíÿþùèìè ðàáîòó â îáëàñòè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ è ðåàëèçàöèè
ïðîåêòîâ.
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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎ ÎÐÈÅÍÒÈÐÎÂÀÍÍÛÅ
ÌÎÄÅËÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÒÀ ÊÎÍÒÐÎËÜÍÎÃÎ

ÏÀÊÅÒÀ ÀÊÖÈÉ

Óñêîðÿþùèéñÿ ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè ñîáñòâåííîñòè, âûçâàííûé òðàíñ-
ôîðìàöèåé àäìèíèñòðàòèâíî-êîìàíäíîé ýêîíîìèêè â ðûíî÷íóþ, îáúåêòèâíî
îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà ïóòåé ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (ÀÎ), ñîçäàííûõ ïóòåì ïðåîáðàçî-
âàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ óíèòàðíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, êàê è äðóãèõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ, çàâè-
ñèò îò ìíîæåñòâà âçàèìîñâÿçàííûõ è âçàèìîîáóñëîâëåííûõ âíóòðåííèõ è
âíåøíèõ íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêèõ, îðãàíèçàöèîííûõ è ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ. Âìåñòå ñ òåì íàëè÷èå àêöèè â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå ïðåäîïðåäå-
ëÿåò ñïåöèôè÷åñêèå ôàêòîðû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè åãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ, â ñèñòåìå êîòîðûõ îïðåäåëÿþùåå ìåñòî çàíèìàåò ñòðóêòóðà àêöèîíåðíîé
ñîáñòâåííîñòè.

Öåëü ñòàòüè — îáîñíîâàòü íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè àêöèîíåðíîé
ñîáñòâåííîñòè äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå ïðåîáðàçîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ óíèòàð-
íûõ ïðåäïðèÿòèé, ïóòåì òðàíñôåðòà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé.

Ñïåöèôèêà ôîðìèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðåäîïðåäåëÿåò ó÷àñòèå
â îáùåñòâå ìíîæåñòâà âëàäåëüöåâ àêöèé, ïðèâëå÷åííûõ âîçìîæíîñòüþ ïîëó-
÷èòü äîõîäû ïî íèì. Â îòå÷åñòâåííîé ëèòåðàòóðå [1] è íà ïðàêòèêå äîõîäû àê-
öèîíåðîâ íåðåäêî ñâîäÿòñÿ ëèøü ê äèâèäåíäàì. Ìåæäó òåì ýòîò äîõîä ñîñòîèò
èç äâóõ ÷àñòåé, âêëþ÷àÿ íå òîëüêî äèâèäåíäû, íî è ïðèáûëü îò ïðîäàæè àêöèé
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íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã. Îïûò ñòðàí ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êîé ïîêàçûâàåò, ÷òî â ñòðóêòóðå äîõîäîâ ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêîãî àêöèîíåðà äè-
âèäåíäû ñîñòàâëÿþò ëèøü 25 %, à ïðèáûëü îò ïðîäàæè àêöèé ïðåâûøàåò èõ â
3 ðàçà.

Âàðèàíòíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ îò àêöèé (è òåêóùèõ, êàê ïðàâèëî íåçíà-
÷èòåëüíûõ, â âèäå äèâèäåíäîâ, è çíà÷èòåëüíûõ ðàçîâûõ îò ïðîäàæè àêöèé â
áóäóùåì) îáúåêòèâíî îáóñëîâëèâàåò äèôôåðåíöèàöèþ è íåñîâïàäåíèå ýêîíî-
ìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò îáúåäèíèòü èõ â 3 ãðóïïû:
ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð, äèâèäåíäíûé è ïîðòôåëüíûé àêöèîíåðû [2].

Ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð — àêöèîíåð èëè ãðóïïà àêöèîíåðîâ, ýêîíîìè-
÷åñêèé èíòåðåñ êîòîðûõ âûðàæàåòñÿ â ðîñòå êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé. Ýòî
îïðåäåëÿåò çàèíòåðåñîâàííîñòü äàííîé ãðóïïû àêöèîíåðîâ â ðàçâèòèè è ñîâåð-
øåíñòâîâàíèè ïðîèçâîäñòâà â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå. Äëÿ ðåàëèçàöèè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî èíòåðåñà ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð îðèåíòèðîâàí íà íàêîïëåíèå, ò.å.
íà ïðåèìóùåñòâåííîå èñïîëüçîâàíèå ïðèáûëè îðãàíèçàöèè íà ðàçâèòèå
ïðîèçâîäñòâà. Îí, êàê ïðàâèëî, îáëàäàåò ïîòåíöèàëüíûìè ôèíàíñîâûìè
âîçìîæíîñòÿìè èíâåñòèðîâàòü îðãàíèçàöèþ ïðè íåîáõîäèìîñòè çà ñ÷åò ëè÷-
íûõ ðåñóðñîâ.

Äèâèäåíäíûé àêöèîíåð çàèíòåðåñîâàí â ïîëó÷åíèè äèâèäåíäîâ, ÷òî ïðåäî-
ïðåäåëÿåò åãî ïîâåäåíèå ïðè ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëè.

Ïîðòôåëüíûé àêöèîíåð îðèåíòèðîâàí íà ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã è ìèíèìèçàöèþ ðèñêà ñâîèõ âëîæåíèé. Ðåàëèçàöèÿ
åãî ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ îáåñïå÷èâàåòñÿ è ïðè ðîñòå êóðñîâîé ñòîèìîñòè
àêöèé îäíèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, è ïðè ïîëó÷åíèè äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì
äðóãèõ. Ïîýòîìó ïî îòíîøåíèþ ê êîíêðåòíîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ýêîíî-
ìè÷åñêèå èíòåðåñû ïîðòôåëüíîãî àêöèîíåðà íîñÿò ëàòåíòíûé (íå âûðàæåí-
íûé) õàðàêòåð.

Íåñîâïàäåíèå èíòåðåñîâ îòäåëüíûõ ãðóïï àêöèîíåðîâ îáóñëîâëèâàåò ñëîæ-
íîñòü óïðàâëåíèÿ îáùåñòâîì, ÷òî óñòðàíÿåòñÿ ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ êîíòðîëü-
íîãî ïàêåòà àêöèé, îòñóòñòâèå êîòîðîãî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëó÷àéíûé õàðàê-
òåð ïðèíèìàåìûõ íà àêöèîíåðíîì ñîáðàíèè ðåøåíèé â çàâèñèìîñòè îò èíòåðå-
ñîâ, ñîñòàâà è ñòðóêòóðû ïðèñóòñòâóþùèõ ÷ëåíîâ îáùåñòâà.

Èç âñåõ ãðóïï àêöèîíåðîâ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè â íàêîïëåíèè è ýêîíîìè-
÷åñêîì ðîñòå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà çàèíòåðåñîâàí ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð.
Ýòî îáúåêòèâíî îïðåäåëÿåò åãî ìèññèþ â êà÷åñòâå äåðæàòåëÿ êîíòðîëüíîãî ïà-
êåòà àêöèé, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ðåàëèçàöèþ ïåðñïåêòèâíûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé
îáùåñòâà.

Ìåæäó òåì íà àáñîëþòíîì áîëüøèíñòâå ÀÎ, ñîçäàííûõ â Áåëàðóñè â ïðî-
öåññå ïðèâàòèçàöèè, ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð íå òîëüêî íå ÿâëÿåòñÿ äåðæàòå-
ëåì êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé, íî è îòñóòñòâóåò âîîáùå â ñîñòàâå àêöèîíåðîâ.
Â ðåçóëüòàòå ïðèâàòèçàöèè àêöèé èõ äåðæàòåëÿìè ñòàíîâÿòñÿ ÷ëåíû òðóäîâî-
ãî êîëëåêòèâà, ãðàæäàíå, îáìåíÿâøèå ïðèâàòèçàöèîííûå ÷åêè «Èìóùåñòâî»
íà àêöèè, äðóãèå ó÷àñòíèêè ýòîãî ïðîöåññà, ò.å. âñå äåðæàòåëè àêöèé, çà èñ-
êëþ÷åíèåì ãîñóäàðñòâà, ïî ñóòè, ÿâëÿþòñÿ äèâèäåíäíûìè àêöèîíåðàìè.

Îïûò ïðèâàòèçàöèè â Áåëàðóñè ïîêàçûâàåò, ÷òî òðóäîâîìó êîëëåêòèâó —
äèâèäåíäíîìó èíâåñòîðó — ïðèíàäëåæàò êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé ïðèìåð-
íî â 20 % àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Îñîáûé ñòàòóñ òðóäîâîãî êîëëåêòèâà êàê
âíóòðåííåãî àêöèîíåðà ïðåäîïðåäåëÿåò åãî ýêîíîìè÷åñêèé èíòåðåñ â èñïîëüçî-
âàíèè ïðèáûëè íå òîëüêî íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, íî è íà ñòèìóëèðîâàíèå ðà-
áîòíèêîâ ïóòåì ïðåìèðîâàíèÿ è ïðåäîñòàâëåíèÿ ñîöèàëüíîãî ïàêåòà çà ñ÷åò
ïðèáûëè. Ïîñêîëüêó ïðèáûëü, íàïðàâëÿåìàÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, ðàñïðå-
äåëÿåòñÿ ìåæäó âñåìè àêöèîíåðàìè, à ïðèáûëü, íàïðàâëÿåìàÿ íà ñòèìóëèðî-
âàíèå ðàáîòíèêîâ, — òîëüêî ìåæäó ÷ëåíàìè òðóäîâîãî êîëëåêòèâà, òî äëÿ òðó-
äîâîãî êîëëåêòèâà ïðèîðèòåòíûì ÿâëÿåòñÿ ïîñëåäíåå. Îðèåíòàöèÿ âëàäåëüöà
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé íà èñïîëüçîâàíèå ïðèáûëè íà ïîòðåáëåíèå ñíèæàåò
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èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, à ñëåäîâàòåëüíî, è ýô-
ôåêòèâíîñòü åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Íåðåäêî ñòàòóñ ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå îòâî-
äèòñÿ ãîñóäàðñòâó. Îäíàêî ïîñëåäíåå, ÿâëÿÿñü ñîáñòâåííèêîì ìíîæåñòâà
îáúåêòîâ â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ ýêîíîìèêè, íå èìååò ðåàëüíîé ôèíàíñîâîé âîç-
ìîæíîñòè èíâåñòèðîâàòü âñå îáúåêòû ñîáñòâåííîñòè, â òîì ÷èñëå è ÀÎ, àêöèÿ-
ìè êîòîðûõ âëàäååò. Ýòî ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ãîñóäàðñòâî, ïî ñóòè äåëà,
ÿâëÿåòñÿ íå ñòðàòåãè÷åñêèì, à ïîðòôåëüíûì èíâåñòîðîì ñ ëàòåíòíûìè ýêîíî-
ìè÷åñêèìè èíòåðåñàìè.

Ìåæäó òåì â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìåííî åìó ïðèíàäëåæàò êîíòðîëüíûå ïàêå-
òû àêöèé ïî÷òè 50 % àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå ïðèâàòèçà-
öèè (ñì. òàáëèöó).

Ãðóïïèðîâêà ÎÀÎ ïî óäåëüíîìó âåñó àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó*

Ãðóïïà ÎÀÎ ïî
ãîñóäàðñòâåííîé
äîëå àêöèé, %

Àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ

1997 ã. 1998 ã. 1999 ã. 2000 ã. 2001 ã. 2006 ã. 2007 ã.

Åä. % Åä. % Åä. % Åä. % Åä. % Åä. % Åä. %

ÎÀÎ áåç ó÷àñ-
òèÿ ãîñóäàðñòâà 42 13,0 61 13,8 80 17,5 84 16,2 96 15,3 263 29,1 299 32,0
ÎÀÎ ñ ó÷àñòèåì
ãîñóäàðñòâà, âñåãî
Â òîì ÷èñëå:

281 87,0 381 86,2 376 82,5 436 83,8 531 84,7 639 70,9 636 68,0

äî 25,0 60 18,6 76 17,2 79 17,3 81 15,6 119 19,0 72 8,0 77 8,2
25,1—50,0 68 21,0 99 22,4 101 22,1 103 19,8 115 18,3 135 15,0 120 12,8

Ñâûøå 50,0 —
êîíòðîëüíûé
ïàêåò, âñåãî
Â òîì ÷èñëå:

153 47,4 206 46,6 196 43,1 252 48,4 297 47,4 432 47,9 439 47,0

50,1—75,0 50 15,5 66 14,9 76 16,7 89 17,1 101 16,1 90 10,0 71 7,6
ñâûøå 75,0 103 31,9 140 31,7 120 26,4 163 31,3 196 31,3 342 37,9 368 39,4

È ò î ã î 323 100,0 442 100,0 456 100,0 520 100,0 627 100,0 902 100,0 935 100,0

*Ñîñòàâëåíî íàìè ïî äàííûì Ãîñêîìèìóùåñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ïðè÷åì â ïîñëåäíèå ãîäû íàìåòèëàñü è ñîõðàíÿåòñÿ òåíäåíöèÿ óâåëè÷åíèÿ
÷èñëà ÀÎ, â êîòîðûõ ãîñóäàðñòâî ÿâëÿåòñÿ äåðæàòåëåì êîíòðîëüíîãî ïàêåòà
àêöèé, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ñëåäóþùèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè.

1. Â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ èíâåñòîðîâ-ó÷ðåäèòåëåé è ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñ-
òîðîâ â ÀÎ ãîñóäàðñòâî ñòðåìèòñÿ ñîõðàíèòü çà ñîáîé êîíòðîëüíûé ïàêåò àê-
öèé. Ïðè ýòîì ó÷àñòèå òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ â ïðèâàòèçàöèè àêöèé îãðàíè÷å-
íî èõ ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè.

2. Áîëüøèíñòâî àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñëîæíîì ôèíàíñîâîì
ïîëîæåíèè, èñïîëüçîâàëè âîçìîæíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè çà
ýíåðãîíîñèòåëè, êðåäèòû, à òàêæå ïî ïëàòåæàì â áþäæåò è ýêîíîìè÷åñêèì ñàíê-
öèÿì ïóòåì âûïóñêà è ïåðåäà÷è ãîñóäàðñòâó äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé.

3. Àêöèîíåðû îòäåëüíûõ óáûòî÷íûõ ÀÎ áåçâîçìåçäíî ïåðåäàëè ïðèíàäëå-
æàùèå èì àêöèè â ãîñóäàðñòâåííóþ ñîáñòâåííîñòü äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñó-
äàðñòâîì îòñðî÷êè è ðàññðî÷êè ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ñîãëàñíî Óêàçó
Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü [3, 31—34].

Íåðåäêî â ëèòåðàòóðå [1] è õîçÿéñòâåííîé ïðàêòèêå ñòðåìëåíèå ãîñóäàð-
ñòâà ñîõðàíèòü çà ñîáîé êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé îáúÿñíÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ
óïðàâëÿòü è êîíòðîëèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü îáùåñòâ, à òàêæå îêàçûâàòü ñîöèàëü-
íóþ ïîääåðæêó òðóäîâûì êîëëåêòèâàì. Îäíàêî äåðæàòåëü êîíòðîëüíîãî ïàêåòà
èìååò íå òîëüêî ïðàâà, íî è îáÿçàííîñòè, è, â ÷àñòíîñòè, íåñåò îòâåòñòâåííîñòü
çà ýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ÷òî íåâîçìîæíî
áåç èíâåñòèöèé.
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Ñîõðàíåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè
ñäåðæèâàåò ó÷àñòèå â îáùåñòâàõ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, òàêæå îðèåíòèðî-
âàííûõ íà êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé äëÿ ñíèæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ.
Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ÀÎ âîçìîæíî íåñîâ-
ïàäåíèå èíòåðåñîâ äåðæàòåëÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé è èíâåñòîðîâ, ÷òî íå
ïîçâîëÿåò ïîñëåäíèì ðåàëèçîâàòü ñâîè êîììåð÷åñêèå èíòåðåñû — ïîëó÷åíèå
òðåáóåìîé íîðìû ïðèáûëè íà êàïèòàë.

Ñîñðåäîòî÷åíèå êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàð-
ñòâà — ïîðòôåëüíîãî àêöèîíåðà — è îòñóòñòâèå ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà
ñíèæàþò ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå
ïðèâàòèçàöèè, è íå ñïîñîáñòâóþò èõ óñòîé÷èâîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûì ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå â ãîñó-
äàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé îãðàíè÷åííîãî êîëè÷åñò-
âà àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ñòðàòåãè÷åñêè çíà÷èìûõ äëÿ ýêîíîìèêè Áåëàðóñè.
Îáúåêòèâíî íåîáõîäèìûì è ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì ðåñòðóêòóðèçàöèè
àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè áîëüøèíñòâà ÀÎ ñòàíîâèòñÿ òðàíñôåðò êîíòðîëü-
íîãî ïàêåòà àêöèé ðåàëüíûì ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì. Â ýòîì ñëó÷àå äîñòè-
ãàåòñÿ áàëàíñ èíòåðåñîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ãîñóäàðñòâà, ñòðàòåãè÷åñêîãî
èíâåñòîðà è äèâèäåíäíûõ àêöèîíåðîâ.

Îáùåñòâåííî ñîöèàëüíî è ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûì ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå àê-
öèîíåðíûì îáùåñòâîì èíâåñòèöèé, ÷òî ïðåäîïðåäåëÿåò èííîâàöèîííîå ðàçâè-
òèå, îáåñïå÷åíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ íå òîëüêî îòäåëüíûõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, íî è â öåëîì
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ãîñóäàðñòâî-àêöèîíåð ñòàíîâèòñÿ äåðæàòåëåì íå-
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ýôôåêòèâíî ôóíêöèîíèðóþùåãî ÀÎ. Ýòî ýêîíî-
ìè÷åñêè çíà÷èòåëüíî âûãîäíåå, ÷åì âëàäåíèå êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé
ïðåäïðèÿòèÿ-àóòñàéäåðà. Ñòðàòåãè÷åñêèé èíâåñòîð, áëàãîäàðÿ êîíòðîëüíîìó
ïàêåòó àêöèé, ïîëó÷àåò ïðàâî ðåàëèçîâàòü èííîâàöèîííî-èíâåñòèöèîííóþ
ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà äëÿ ðåàëèçàöèè ñâîèõ ýêîíîìè÷åñêèõ
èíòåðåñîâ. Ýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ÀÎ ñîçäàåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ðåàëè-
çàöèè èíòåðåñîâ äèâèäåíäíûõ àêöèîíåðîâ è ÷ëåíîâ òðóäîâîãî êîëëåêòèâà.

Ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðîì âîç-
ìîæíî ðàçëè÷íûìè ïóòÿìè, â òîì ÷èñëå íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, êîòî-
ðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçâèò â Áåëàðóñè íåäîñòàòî÷íî [4, 34—37] è îãðàíè÷åí
ëèøü ïðîäàæàìè ïàêåòîâ àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ ãîñóäàðñòâó. Àêòèâèçàöèè ðûí-
êà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðåàëèçàöèÿ ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé Ïðîãðàììû, ïðèíÿòîé â ÿíâàðå 2008 ã. [5]. Îäíàêî â áëèæàéøåé ïåðñïåêòè-
âå ïðåîáëàäàþùèìè ïî-ïðåæíåìó îñòàíóòñÿ ñäåëêè ñ àêöèÿìè, ïðèíàäëåæàùèìè
ãîñóäàðñòâó, âíå áèðæåâûõ òîðãîâ. Âîçìîæíûå ìîäåëè òðàíñôåðòà êîíòðîëüíîãî
ïàêåòà àêöèé ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó ïðåäñòàâëåíû íà ðèñóíêå.

1. Ó÷àñòèå ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà íàðÿäó ñ îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî
óïðàâëåíèÿ â êà÷åñòâå ó÷ðåäèòåëÿ ïðè ïðåîáðàçîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî óíè-
òàðíîãî ïðåäïðèÿòèÿ â ÀÎ îáåñïå÷èò èíâåñòîðó êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé,
åñëè ïðè ôîðìèðîâàíèè óñòàâíîãî ôîíäà îáúåì èíâåñòèöèé ïðåâûñèò îöåíî÷-
íóþ ñòîèìîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà. Ýòà ìîäåëü òðàíñôåðòà êîíòðîëü-
íîãî ïàêåòà àêöèé õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòüþ
áëàãîäàðÿ ýêîíîìèè âðåìåíè — íåâîñïîëíèìîãî ðåñóðñà, òàê êàê àêöèîíåðíîå
îáùåñòâî ïîëó÷àåò èíâåñòèöèè, íåîáõîäèìûå äëÿ ïîâûøåíèÿ åãî êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíîñòè, íà ñòàäèè ó÷ðåæäåíèÿ, à íå â áóäóùåì. Ïðè ýòîì ãîñóäàðñòâî íå
óòðàòèò ïðèíàäëåæàùèé åìó ïàêåò àêöèé, è õîòÿ óìåíüøèòñÿ åãî ó÷àñòèå â àê-
öèîíåðíîì îáùåñòâå, ñîõðàíèòñÿ âåëè÷èíà ïîòåíöèàëüíûõ äîõîäîâ îò àêöèé.

Èññëåäîâàíèå ïðîöåññîâ àêöèîíèðîâàíèÿ â Áåëàðóñè ïîêàçûâàåò, ÷òî ìî-
äåëü ñ ó÷àñòèåì èíâåñòîðà-ó÷ðåäèòåëÿ èñïîëüçîâàëàñü ïðèìåðíî â 1,5 % ñëó÷àåâ.
Áîëåå øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ìîäåëè ïðèâëå÷åíèÿ ïîòåíöèàëüíî-
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ãî èíâåñòîðà íà ñòàäèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ÷òî îáúÿñ-
íÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì ñíèæåíèåì ðèñêîâ èíâåñòîðà. Ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèé
íà ñòàäèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà èñïîëüçîâàëè ìíîãèå, â
òîì ÷èñëå óñïåøíûå îðãàíèçàöèè, òàêèå êàê ÑÏ ÇÀÎ «Ìèëàâèöà», ÑÏ ÎÀÎ
«Êîììóíàðêà» è äð.

Íà ñòàäèè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÀÎ âîçìîæíû 3 ìîäåëè ïåðåäà÷è êîíòðîëü-
íîãî ïàêåòà àêöèé ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ ðàçëè÷íîé
ýôôåêòèâíîñòüþ.

2. Êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé ìîæåò áûòü ïðîäàí ãîñóäàðñòâîì ïîòåíöèàëü-
íîìó ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó íà êîíêóðñíîé îñíîâå. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå
êðèòåðèÿ öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü îáúåì è ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé, êî-
òîðûå îí ãîòîâ èíâåñòèðîâàòü â äàííîå ÀÎ. Â ýòîì ñëó÷àå ñóùåñòâåííî óìåíü-
øàþòñÿ è äîëÿ ãîñóäàðñòâà â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå, è ïàêåò ïðèíàäëåæàùèõ
åìó àêöèé, ÷òî ïîòåíöèàëüíî óìåíüøàåò êàê òåêóùèå äîõîäû (äèâèäåíäû), òàê
è áóäóùèå äîõîäû îò ïðîäàæè àêöèé íà âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã. Òàê,
äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé íà ÎÀÎ «Ìîòîâåëî» ãîñóäàðñòâî ïðîäàëî èíâåñ-
òîðó âåñü ïðèíàäëåæàùèé åìó ïàêåò àêöèé è, òàêèì îáðàçîì, ïîòåðÿëî ýòîò èñ-
òî÷íèê äîõîäîâ â áóäóùåì.

3. Êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé, ïðèíàäëåæàùèé èíâåñòîðó, ìîæåò áûòü ñôîð-
ìèðîâàí â 2 ýòàïà. Íà ïåðâîì ýòàïå ãîñóäàðñòâî ïðîäàåò ïîòåíöèàëüíîìó ñòðàòå-
ãè÷åñêîìó èíâåñòîðó íåçíà÷èòåëüíûé ïàêåò àêöèé, íå îáåñïå÷èâàþùèé êîíòðîëü
íàä äåÿòåëüíîñòüþ ÀÎ, íî äàþùèé ïðàâî óïðàâëåíèÿ è ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè.
Íà âòîðîì ýòàïå â ðåçóëüòàòå èíâåñòèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â îáúåìå,
íåîáõîäèìîì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îðãàíèçàöèè, èíâåñòîð
ïîëó÷àåò êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùåé ìîäåëüþ ïà-
êåò àêöèé, ïðèíàäëåæàùèé ãîñóäàðñòâó, à ñëåäîâàòåëüíî, è ïîòåíöèàëüíûå âîç-
ìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ îò íèõ óìåíüøàþòñÿ íåçíà÷èòåëüíî.

4. Êîíòðîëüíûé ïàêåò ìîæåò áûòü ñôîðìèðîâàí ïóòåì âûïóñêà è ïåðåäà÷è
ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé ïîä êîíêðåòíûå
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïî îáåñïå÷åíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îðãàíèçà-
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Ìîäåëè òðàíñôåðòà êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé

Íà ñòàäèè ó÷ðåæäåíèÿ
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà

Íà ñòàäèè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà

1. Ó÷àñòèå
èíâåñòîðà â
ó÷ðåæäåíèè
àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà

2. Ïðîäàæà
èíâåñòîðó
êîíòðîëüíîãî
ïàêåòà àêöèé

3. Ïðîäàæà
èíâåñòîðó
íåêîíòðîëüíîãî
ïàêåòà àêöèé ñ
ïîñëåäóþùèì
èíâåñòèðîâàíèåì

4. Âûïóñê è
ïåðåäà÷à èíâåñòîðó
äîïîëíèòåëüíîé
ýìèññèè àêöèé



öèè. Â ýòîì ñëó÷àå ãîñóäàðñòâî ñîõðàíèò ïðèíàäëåæàùèé åìó ïàêåò àêöèé è
âåëè÷èíó ïîòåíöèàëüíûõ äîõîäîâ îò íèõ.

Ïðèâëå÷åíèå ñòðàòåãè÷åñêîãî èíâåñòîðà è óâåëè÷åíèå åãî äîëè íå òîëüêî
ïóòåì ïðèâàòèçàöèè àêöèé, íî è ïóòåì ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâåäåò ê
ñíèæåíèþ äîëè êàê äèâèäåíäíûõ, òàê è ïîðòôåëüíûõ àêöèîíåðîâ â óñòàâíîì
ôîíäå, ÷òî îñëàáèò èõ âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó ÀÎ. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà, îðèåíòèðîâàííàÿ íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü àêöèîíåð-
íîãî îáùåñòâà, ïîçâîëèò ïîâûñèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííûõ îð-
ãàíèçàöèé è îáåñïå÷èò èõ óñòîé÷èâûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.
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ÏÐÎÁËÅÌÛ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÎÏÒÎÂÎÉ
ÒÎÐÃÎÂËÈ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËÜÑÊÎÉ ÊÎÎÏÅÐÀÖÈÈ È

ÑÏÎÑÎÁÛ ÈÕ ÐÅØÅÍÈß

Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü õàðàêòåðèçóåòñÿ
óêðåïëåíèåì ðûíî÷íîé ìîäåëè õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïîâûøåíèåì êîíêóðåíöèè,
óñëîæíåíèåì ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé â ñôåðàõ ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðåäåëåíèÿ
ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ. Ïðîèñõîäÿò êîðåííûå èçìåíåíèÿ â îòíîøåíèÿõ ìåæ-
äó ïðîèçâîäèòåëÿìè è ïîòðåáèòåëÿìè, ïðè ýòîì íàöèîíàëüíûé ðûíîê âñå â
áîëüøåé ñòåïåíè îùóùàåò âëèÿíèå ìèðîâûõ òåíäåíöèé — óæåñòî÷åíèå êîíêó-
ðåíöèè ìåæäó õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè.

Íå ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷åíèåì è îïòîâûé ðûíîê ðåñïóáëèêè, íà êîòîðîì â ïîñëåä-
íèå ãîäû íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíûé ïîäúåì õîçÿéñòâåííîé àêòèâíîñòè, ñâÿçàííûé
ñ âíåäðåíèåì ïåðåäîâîãî îïûòà â îáëàñòè îðãàíèçàöèè ïðîöåññà òîâàðîäâèæåíèÿ.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îïòîâóþ äåÿòåëüíîñòü â ñòðàíå îñóùåñòâëÿþò áîëåå 10 òûñ. îð-
ãàíèçàöèé ðàçëè÷íûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè, â êîòîðûõ çàíÿòî áîëåå 128 òûñ. ÷åëî-
âåê. Ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ ñòàáèëüíûì ðîñòîì îïòîâîãî òîâàðîîáîðîòà â äåéñòâóþ-
ùèõ è â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ (çà èñêëþ÷åíèåì 2007 ã. òåìï ðîñòà â ñîïîñòàâèìûõ
öåíàõ ñîñòàâèë 99,9 %). Ñ 2002 ïî 2007 ãã. îáùåðåñïóáëèêàíñêèé òîâàðîîáîðîò â
ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ âûðîñ â 1,9 ðàçà è ðàâåí 50,5 òðëí áåëîðóñ. ð.

Îáùàÿ òåíäåíöèÿ ýòîãî ïðîÿâèëàñü ÷åðåç ñòðóêòóðó îïòîâîãî îáîðîòà, êî-
òîðàÿ çà ïîñëåäíèå ãîäû ïðåòåðïåëà çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ â ñòîðîíó ñíèæå-
íèÿ óäåëüíîãî âåñà ãîñóäàðñòâåííûõ (Ã) ïðåäïðèÿòèé (ñ 31 â 2000 ã. äî 9 % â
2007 ã.) è ðîñòà äîëè èíîñòðàííûõ (È) òîðãîâûõ êîìïàíèé (ñ 2 äî 29 %) [1].
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