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Аннотация. В статье обоснованы риски и угрозы открытых акционерных обществ в Беларуси, созданных в процессе приватизации, в которых 100 % акций принадлежит государству, а также возможные модели инвестиционно-ориентированного трансферта контрольного пакета акций с учетом экономических интересов государства
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Современный этап социально-экономического развития Республики Беларусь характеризуется, с одной стороны, формированием новой экономики в соответствии с революционной концепцией «Индустрия 4.0», с другой, трансформацией административно-командной экономики в рыночную. Четвертая промышленная революция означает создание производственных киберфизических систем на основе информационных технологий, роботизации, цифровизации и искусственного интеллекта, что обусловливает необходимость перманентного привлечения инвестиций извне. Формирование рыночной экономики требует изменения механизма хозяйствования и адаптации предприятий к условиям рынка, для которого характерны усиливающаяся конкуренция, высокая степень неопределенности и ускоряющаяся изменчивость внешней среды. Одновременное осуществление столь различных всеохватывающих многогранных процессов сопровождается многочисленными угрозами и рисками, что негативно влияет на экономическую безопасность не только хозяйствующих субъектов, но и страны в целом. 
Широкие возможности инновационно- и инвестиционно- ориентированной трансформации создаются в открытых акционерных обществах (ОАО), что обусловлено их особенностями и внутренним экономическим механизмом. При этом их успешность и эффективность функционирования во многом зависят от состава и структуры акционеров. Между тем вопросы влияния структуры акционеров на экономику ОАО исследуются недостаточно и практически не учитываются при преобразовании государственных унитарных предприятий в акционерные общества. В результате в Беларуси значительный удельный вес составляют ОАО, в которых не только контрольный пакет, но даже 100 % акций в течение многих лет с момента преобразования принадлежат государству.
Цель настоящей статьи – выявление рисков и угроз в ОАО, в которых 100 % акций принадлежит государству, и обоснование возможных моделей инвестиционно-ориентированного трансферта контрольного пакета акций для создания «умных» предприятий в соответствии с концепцией «Индустрия 4.0». 
Наиболее значимой для управления эффективностью и ростом курсовой стоимости акций является классификация акционеров по экономическим интересам: стратегический, дивидендный, портфельный акционер [1].                                                                                                       
Стратегический акционер (группа акционеров), будучи заинтересованным в росте курсовой стоимости акций, и в силу этого в развитии и совершенствовании производства, ориентирован на накопление, т.е. на преимущественное использование прибыли на развитие производства. В отличие от него дивидендный акционер заинтересован не в производственном накоплении, а в текущем потреблении, а именно, в получении части прибыли в виде дивидендов. Портфельный акционер ориентирован на формирование оптимального портфеля ценных бумаг и минимизацию риска своих вложений. Реализация его экономических интересов обеспечивается и при росте курсовой стоимости акций одних акционерных обществ, и при получении дивидендов по акциям других. Поэтому по отношению к конкретному акционерному обществу экономические интересы портфельного акционера носят латентный (невыраженный) характер. 
Как видно, из трех групп акционеров в наибольшей степени в накоплении, развитии и экономическом росте акционерного общества заинтересован стратегический инвестор. С наибольшей вероятностью практическая реализация экономических интересов этого акционера достигается в случае, когда он является держателем контрольного пакета акций. 
Между тем опыт приватизации в Беларуси показывает, что в большинстве акционерных обществ контрольный пакет акций принадлежит государству.  Это объясняется тем, что реструктуризация государственных унитарных предприятий в стране ограничивается, как правило,  лишь преобразованием их в акционерные общества (1-й этап приватизации), без последующей приватизации акций (2-й этап) [2].  Обладая крупной, диверсифицированной собственностью, представленной значительным количеством институциональных единиц и объектов, государство, по сути, является не стратегическим, а портфельным инвестором с латентными экономическими интересами. 
Стратегические инвесторы крайне редко участвуют в акционерных обществах, созданных в процессе приватизации. В результате в большинстве акционерных обществ в Беларуси отсутствует акционер, реально заинтересованный в их развитии и экономическом росте, что обусловливает риски и угрозы потери инновационно-инвестиционной привлекательности и адаптивности к внешней среде. Сохранение за государством 100 % акций не позволяет акционерному обществу реализовать, такие присущие ему социально-экономические преимущества и возможности как:
привлечение внешних частных инвестиций, что объективно необходимо для реализации концепции «Индустрия 4.0» путем роботизации и цифровизации производства и управления на основе информационных технологий и искусственного интеллекта – хозяйственный риск;
реструктуризация долгов путем обмена на акции (кроме долга государству) для улучшения финансового состояния предприятия и последующей рекапитализации - финансовый и хозяйственный риски;
мотивация персонала, особенно высшего менеджмента путем передачи (продажи) пакета акций - риск потери высококвалифицированного персонала. 
В акционерном обществе, в котором 100 % акций принадлежит государству, лишь созданы предпосылки для привлечения инвестиций, для реструктуризации долгов, мотивации персонала посредством акций в будущем. В настоящее время механизм его функционирования практически не отличается от механизма функционирования государственного унитарного предприятия с характерными для последнего рисками. Функционируя в условиях необоснованно высоких рисков из-за монопольного положения государства в акционерном капитале, такое акционерное общество не только финансово не устойчиво, но и не  адаптировано  к изменяющейся внешней рыночной среде.  
Для обеспечения экономической безопасности ОАО приоритетным направлением реструктуризации акционерной собственности является трансферт контрольных пакетов акций реальным стратегическим инвесторам. При этом возможны три модели трансферта, характеризующиеся для государства различной эффективностью. 
1. Контрольный пакет акций может быть продан государством потенциальному стратегическому инвестору на конкурсной основе. В этом случае государство получает разовые доходы от продажи акций, но при этом уменьшаются его доля в капитале акционерного общества и пакет принадлежащих ему акций, что потенциально снижает как текущие дивиденды, так и будущие доходы от продажи акций на вторичном рынке ценных бумаг. 
2. Пакет акций, принадлежащий инвестору, может быть сформирован в два этапа. На первом этапе государство продает потенциальному стратегическому инвестору незначительный пакет акций, не обеспечивающий контроль над деятельностью акционерного общества, но дающий право управления и получения информации. На втором этапе в результате инвестирования акционерного общества в объеме, необходимом для обеспечения конкурентоспособности организации, инвестор становится владельцем контрольного пакета акций. По сравнению с предыдущей моделью пакет акций, принадлежащий государству, а, следовательно, и потенциальные возможности получения доходов от них уменьшаются не столь значимо. 
3. Пакет акций может быть сформирован и передан стратегическому инвестору в результате дополнительной эмиссии акций под конкретные инвестиционные проекты по обеспечению конкурентоспособности организации. В этом случае государство сохранит принадлежащий ему пакет акций и  величину потенциальных доходов от них.
Таким образом, для обеспечения экономической безопасности ОАО, объективно необходима и экономически целесообразена инвестиционно-ориентированная реструктуризация акционерной собственности путем трансферта контрольного пакета акций от государства стратегическому инвестору, что повысит их иннновационно-инвестиционную привлекательность, адаптивность к внешней среде и, следовательно, экономическую безопасность.
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