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âòîðè÷íûõ. Ïîñêîëüêó â ðåçóëüòàòå îòêðûòîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé - êàê ïðèíàäëåæàùèõ ïåðâî-
íà÷àëüíûì ñîáñòâåííèêàì, òàê è äîïîëíèòåëüíî ýìèòèðîâàííûõ - ïðîèñõîäèò ðàñïûëåíèå êàïè-
òàëà, íåîáõîäèìî àêöåíòèðîâàòü âíèìàíèå íà ìåõàíèçìàõ ðàçìåùåíèÿ, êîòîðûå îáóñëîâëèâà-
þò ðàçíûå èçìåíåíèÿ â ñèñòåìå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ôèíàíñîâîãî
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ñêîé. Â ðàìêàõ êîíöåïöèè ïðîâåäåí ñîïîñòàâèòåëüíûé àíàëèç èçìåíåíèé â ñèñòåìå êîðïîðà-
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ìèðîâàíû âûâîäû î òîì, ÷òî ðàçíûå ìåõàíèçìû ðàçìåùåíèÿ àêöèé ÿâëÿþòñÿ ñïîñîáàìè ðàçðå-
øåíèÿ êëþ÷åâûõ îðãàíèçàöèîííûõ ïðîáëåì, îáîçíà÷åííûõ êàê äèëåììû ñîáñòâåííèêà è èíâåñ-
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Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ àêöèé - è ïðèíàäëåæàùèõ ïåðâîíà÷àëüíûì ñîáñòâåííèêàì, è äîïîë-
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ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíî âûïóùåííûõ àêöèé, ÿâëÿÿñü èíñòðóìåíòîì ïðèâëå÷åíèÿ êîðïîðà-
öèåé ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ñâîåãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ, âûñòóïàåò ñïîñîáîì ðàçðåøå-
íèÿ äèëåììû ñîáñòâåííèêà;

ðàçìåùåíèå àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ äåéñòâóþùèì àêöèîíåðàì, ÿâëÿÿñü èíñòðóìåíòîì ôèêñàöèè
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* Êàíäðàøèíà Åëåíà Àëåêñàíäðîâíà, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð Ñàìàðñêîãî
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Ââåäåíèå
Ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî

ðûíêà, çàÿâëÿåìîå â êà÷åñòâå ñòðàòåãè÷åñêî-
ãî ïðèîðèòåòà â ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòàõ Ïðà-
âèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè1 è Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè2, òðå-
áóåò ðàñøèðåíèÿ êàê ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñî-

âûõ èíñòðóìåíòîâ ñî ñòîðîíû ýìèòåíòîâ, òàê
è ñïðîñà íà íèõ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Ïðè
ýòîì â óñëîâèÿõ ñóùåñòâåííîé èíôîðìàöè-
îííîé àñèììåòðèè, õàðàêòåðíîé äëÿ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà, ïðàâèëüíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ìå-
õàíèçìîâ ïðåäëîæåíèÿ àêöèé ïîçâîëÿåò èí-
âåñòîðàì ïðèíèìàòü îáîñíîâàííûå èíâåñòè-
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öèîííûå ðåøåíèÿ. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî
àêöåíòèðîâàòü âíèìàíèå íà òîì ôàêòå, ÷òî â
ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ àêöèé - è ïðèíàäëå-
æàùèõ ïåðâîíà÷àëüíûì ñîáñòâåííèêàì, è
äîïîëíèòåëüíî ýìèòèðîâàííûõ - ïðîèñõîäèò
ðàñïûëåíèå êàïèòàëà. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñîá-
ñòâåííèêè êîìïàíèè ðàçäåëÿþò ñâîé ïðåäïðè-
íèìàòåëüñêèé ðèñê ñ ïðî÷èìè èíâåñòîðàìè,
íî ñ äðóãîé - ïðîèñõîäèò äðîáëåíèå èõ êîð-
ïîðàòèâíûõ ïðàâ è ñîêðàùàåòñÿ óðîâåíü êîí-
òðîëÿ íàä áèçíåñîì. Ñîîòâåòñòâåííî, âîïðî-
ñû ðàçìåùåíèÿ àêöèé öåëåñîîáðàçíî ðàñ-
ñìàòðèâàòü â êîíòåêñòå æèçíåííîãî öèêëà
îðãàíèçàöèè, îòðàæàþùåãî ïîòåíöèàë åå
ðîñòà, è ñ ó÷åòîì ñòàíîâëåíèÿ àãåíòñêèõ îò-
íîøåíèé.

Ìåòîäû
Ïóáëè÷íûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà

(â òðàêòîâêå Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè â ðåäàêöèè îò 5 ìàÿ 2014 ã.,
âñòóïèâøåé â ñèëó ñ 1 ñåíòÿáðÿ 2014 ã.) ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé âûñøóþ ôîðìó îðãàíèçàöèè
êîðïîðàöèè. Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ÏÀÎ ÿâ-
ëÿåòñÿ ðàñïûëåííîñòü êàïèòàëà, ÷òî íåèçáåæ-
íî ïðèâîäèò ê îòäåëåíèþ ñîáñòâåííîñòè îò
óïðàâëåíèÿ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîäðàçóìå-
âàåò ñóùåñòâîâàíèå àãåíòñêèõ îòíîøåíèé.

Â îáùåì ñëó÷àå àãåíòñêèå îòíîøåíèÿ
ïîíèìàþòñÿ êàê îòíîøåíèÿ äâóõ ó÷àñòíèêîâ,
îäèí èç êîòîðûõ (çàêàç÷èê, ïðèíöèïàë) ïå-
ðåäàåò äðóãîìó (àãåíòó) ñâîè ôóíêöèè, îïëà-
÷èâàÿ èõ âûïîëíåíèå.

Íàèáîëåå îáùåå ïðåäñòàâëåíèå î ñóòè
àãåíòñêèõ îòíîøåíèé äàåò ýêîíîìè÷åñêàÿ òå-
îðèÿ, ðàññìàòðèâàÿ èõ êàê îòíîøåíèÿ ðàáî-
òîäàòåëÿ è íàåìíîãî ðàáîòíèêà, êîòîðîìó
ðàáîòîäàòåëü äîâåðÿåò âûïîëíåíèå îïðåäå-
ëåííûõ òðóäîâûõ îïåðàöèé.

Â ìåíåäæìåíòå àãåíòñêèå îòíîøåíèÿ ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ áîëåå óçêî - êàê îòíîøåíèÿ
ñîáñòâåííèêà è íàåìíîãî ìåíåäæåðà, êîòî-
ðîìó ñîáñòâåííèê ïåðåäàåò ÷àñòü ôóíêöèé ïî
óïðàâëåíèþ áèçíåñ-ïðîöåññàìè, êàê ïðàâè-
ëî, òåõ, êîòîðûå òðåáóþò ñïåöèàëèçèðîâàí-
íûõ êîìïåòåíöèé.

Â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå àãåíòñêèå
îòíîøåíèÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ åùå áîëåå óçêî -
êàê îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííèêîâ êîðïîðàöèè (â
ñëó÷àå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà êàê âûñøåé
ôîðìû êîðïîðàöèè - àêöèîíåðîâ) è íàåìíûõ
ìåíåäæåðîâ, êîòîðûì ñîáñòâåííèêè äåëåãè-
ðóþò âåñü îáúåì ïîëíîìî÷èé ïî óïðàâëåíèþ

áèçíåñîì, ò.å. ôàêòè÷åñêè ïî óïðàâëåíèþ êà-
ïèòàëîì, èíâåñòèðîâàííûì èìè â äàííóþ êîð-
ïîðàöèþ. Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ôîðìèðîâàíèÿ
òàêîãî óðîâíÿ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé âûñòóïà-
åò çíà÷èòåëüíàÿ ðàñïûëåííîñòü êàïèòàëà, ò.å.
ðàçäðîáëåííàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè, êî-
òîðàÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîçâîëÿåò êîðïîðà-
öèè ïðèâëåêàòü çíà÷èòåëüíûå îáúåìû ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ, íî, ñ äðóãîé ñòîðîíû, òðå-
áóåò ïåðåäà÷è ñîáñòâåííèêàìè ôóíêöèè òå-
êóùåãî êîíòðîëÿ íàä àêòèâàìè ïðîôåññèî-
íàëüíûì ìåíåäæåðàì3.

Êîíöåïöèÿ æèçíåííûõ öèêëîâ îðãàíèçàöèè
ñëîæèëàñü â òåîðèè ìåíåäæìåíòà â 60-å ãã.
XX â. Îäíà èç ìîäåëåé ÆÖÎ, ïîëó÷èâøèõ
øèðîêîå ïðèçíàíèå, - ìîäåëü Èöõàêà Àäèçå-
ñà4, ïîçâîëÿåò ïðîñëåäèòü ïðîöåññ ïåðåõîäà
îò ÷àñòíîé ê êîðïîðàòèâíîé ôîðìå îðãàíè-
çàöèè áèçíåñà.

Îñíîâíûå çàäà÷è áèçíåñà è ñòàäèè ôîð-
ìèðîâàíèÿ ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ íà ýòàïàõ ÆÖÎ áûëè ñèñòåìàòèçèðîâà-
íû è âèçóàëèçèðîâàíû â ôîðìå, ïðåäñòàâ-
ëåííîé íà ðèñóíêå, ïîïóëÿðèçàòîðàìè èäåé
È. Àäèçåñà â Ðîññèè Ñ.Ð. Ôèëîíîâè÷åì,
Ã.Í. Êîíñòàíòèíîâûì è È.Â. Èâàøêîâñêîé.

Âàæíûìè ýòàïàìè â ñòàíîâëåíèè ñèñòå-
ìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ
àãåíòñêèõ îòíîøåíèé âûñòóïàåò ïîñëåäîâà-
òåëüíîå ðàçðåøåíèå òðåõ êëþ÷åâûõ îðãàíè-
çàöèîííûõ ïðîáëåì, îáîçíà÷åííûõ íà ñõåìå
êàê äèëåììû ïðîôåññèîíàëèçìà, ñîáñòâåí-
íèêà è èíâåñòîðà.

Îïèðàÿñü íà äàííóþ èíòåðïðåòàöèþ ìî-
äåëè ÆÖÎ, ðàññìîòðèì ìåõàíèçì îòêðûòîãî
ðàçìåùåíèÿ àêöèé.

Ðåçóëüòàòû
Îòêðûòîå ðàçìåùåíèå àêöèé íàïðàâëåíî

íà ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ øèðî-
êîãî êðóãà èíâåñòîðîâ è, êàê ïðàâèëî, ïðè-
âîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ ðàçäðîáëåííîé ñòðóê-
òóðû ñîáñòâåííîñòè â êîðïîðàöèè. Ïðè ýòîì
èíâåñòîðàì âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî öåëè, êîòî-
ðûå ïðåñëåäóþò ñîáñòâåííèêè êîðïîðàöèè,
ïðèíèìàÿ ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè àêöèé, è
ñîîòâåòñòâåííî, ñîäåðæàíèå äàííîé îïåðà-
öèè ìîãóò áûòü ðàçëè÷íûìè. Îòêðûòîå ðàç-
ìåùåíèå àêöèé - ïåðâè÷íîå (IPO) èëè âòî-
ðè÷íîå (SPO) - ìîæåò ïðåäïîëàãàòü:

1) ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñ-
êà àêöèé íà îòêðûòîì ðûíêå;
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2) ïóáëè÷íóþ ïðîäàæó ïàêåòà àêöèé äåé-
ñòâóþùèõ àêöèîíåðîâ (êàê ïðàâèëî, ïðîïîð-
öèîíàëüíî äîëÿì êàæäîãî èç íèõ).

Â ïåðâîì ñëó÷àå ðàçìåùåíèå àêöèé ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ñïîñîá ïîïîëíåíèÿ êàïèòàëà
êîðïîðàöèè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ åå äàëüíåéøå-
ãî ðàçâèòèÿ, âî âòîðîì - ñïîñîá äëÿ ïåðâî-
íà÷àëüíûõ èíâåñòîðîâ ñîêðàòèòü ñâîå ó÷àñ-
òèå â êàïèòàëå êîðïîðàöèè è çàôèêñèðîâàòü
ïðèáûëü íà ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè, ïî-
ëó÷èâ ñïðàâåäëèâóþ êîìïåíñàöèþ çà ñâîè
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå óñèëèÿ.

Êðîìå òîãî, ïðîâîäÿ ðàçìåùåíèå àêöèé,
êîðïîðàöèÿ ìîæåò îäíîâðåìåííî ðåøèòü ðÿä
ôèíàíñîâûõ çàäà÷ ñòðàòåãè÷åñêîãî õàðàêòåðà;

1) ïîçèöèîíèðîâàíèå êîìïàíèè â êà÷åñòâå
ïóáëè÷íîé ïðåäïîëàãàåò ñåðüåçíîå ïîâûøåíèå
èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè áèçíåñà è íà-
ëè÷èå ÷åòêîé äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèè åãî ðàç-
âèòèÿ. Ýòî çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò ôèíàíñî-
âóþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü êîìïàíèè è óâå-
ëè÷èâàåò åå ïîòåíöèàë çàèìñòâîâàíèÿ;

2) îáðàùåíèå àêöèé êîðïîðàöèè íà îò-
êðûòîì ðûíêå äåëàåò èõ áîëåå ëèêâèäíûìè
è ïîçâîëÿåò ïðè íåîáõîäèìîñòè èñïîëüçîâàòü
èõ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà çàëîãà;

3) êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò ñïðàâåäëèâóþ ñ
òî÷êè çðåíèÿ ðûíêà îöåíêó ñòîèìîñòè áèç-
íåñà è ñïðîñà íà ñâîè öåííûå áóìàãè è ìî-

æåò íà ýòîé îñíîâå îáîñíîâàííî ïëàíèðî-
âàòü ïàðàìåòðû äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè.

Òàêèì îáðàçîì, äàæå åñëè êîðïîðàöèÿ è
íå ïîëó÷àåò íåïîñðåäñòâåííî òîò êàïèòàë,
êîòîðûé áûë àêêóìóëèðîâàí â ðåçóëüòàòå
ðàçìåùåíèÿ àêöèé ïåðâîíà÷àëüíûõ ñîáñòâåí-
íèêîâ, îíà ïîâûøàåò ñâîþ ôèíàíñîâóþ êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòü, ïðèîáðåòàÿ ïîòåíöèàëü-
íóþ âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëü-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ äàëüíåéøåãî
ðàçâèòèÿ íà îïòèìàëüíûõ óñëîâèÿõ.

Â òî æå âðåìÿ èñïîëüçîâàíèå ðàçíûõ
ìåõàíèçìîâ ðàçìåùåíèÿ àêöèé - ïðåäëîæå-
íèå èíâåñòîðàì ñóùåñòâóþùèõ èëè äîïîë-
íèòåëüíî âûïóùåííûõ àêöèé - ïðèâîäèò ê
ñîâåðøåííî ðàçíûì ïîñëåäñòâèÿì è ñ òî÷êè
çðåíèÿ èçìåíåíèé â ñèñòåìå êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ, è ñ òî÷êè çðåíèÿ èçìåíåíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ïîòåíöèàëà êîðïîðàöèè.

Ðàññìîòðèì ëîãèêó âûáîðà ìåõàíèçìà
ðàçìåùåíèÿ àêöèé â óçëîâûõ òî÷êàõ ÆÖÎ.

Äèëåììà ïðîôåññèîíàëèçìà âîçíèêàåò íà
ïåðåõîäå ê ýòàïó “þíîñòü” â ñâÿçè ñ íåîáõî-
äèìîñòüþ äåëåãèðîâàíèÿ ïîëíîìî÷èé óïðàâ-
ëåíèÿ â ðàñòóùåé îðãàíèçàöèè. Åå ðàçðåøå-
íèå ïðèâîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ àãåíòñêèõ îò-
íîøåíèé â ñàìûõ ïðîñòûõ ôîðìàõ, îïèñûâà-
åìûõ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé è òåîðèåé ìå-
íåäæìåíòà.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Ðèñ. Ìîäåëü æèçíåííîãî öèêëà îðãàíèçàöèè, ïî È. Àäèçåñó*
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Äèëåììà ñîáñòâåííèêà âñòàåò íåïîñðåä-
ñòâåííî íà ýòàïå “þíîñòü”. Åå âîçíèêíîâå-
íèå îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ ôèíàíñè-
ðîâàòü áûñòðûé ðîñò êîìïàíèè: ñîáñòâåí-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñòàíîâèòñÿ íåäî-
ñòàòî÷íî, à âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåì-
íîãî êàïèòàëà äëÿ ðàñòóùåãî áèçíåñà çà÷à-
ñòóþ îãðàíè÷åíû, ïîñêîëüêó ÷åì áîëåå èí-
íîâàöèîííûì ÿâëÿåòñÿ áèçíåñ, òåì âûøå
îöåíèâàåòñÿ ðèñê åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî
ïðèâîäèò ëèáî ê îòêàçó îò ïðåäîñòàâëåíèÿ
äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ëèáî ê ñóùå-
ñòâåííîìó çàâûøåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Åñëè æå êîìïàíèÿ èìååò âîçìîæíîñòü èñ-
ïîëüçîâàòü çàåìíûé êàïèòàë, âñòàåò ïðîáëåìà
ïîääåðæàíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. È
â òîì è â äðóãîì ñëó÷àå äëÿ ïîääåðæàíèÿ
òåìïîâ ðîñòà áèçíåñà, îïåðåæàþùèõ ñðåä-
íåðûíî÷íûå, òðåáóåòñÿ ïðèâëå÷åíèå ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà â îáúåìàõ, ñóùåñòâåííî
ïðåâûøàþùèõ âîçìîæíûé íà ýòîì ýòàïå
ïîòîê ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ. Äèëåììà ñîá-
ñòâåííèêà çàêëþ÷àåòñÿ â ñòðàòåãè÷åñêîì
âûáîðå: ôèíàíñèðîâàòü ðîñò ïóòåì äîïîë-
íèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé, ñíèæàÿ òåì ñà-
ìûì óðîâåíü êîíòðîëÿ, èëè ñîõðàíèòü êîíò-
ðîëü íàä áèçíåñîì, ïîæåðòâîâàâ òåìïîì
ðîñòà.

Äèëåììà èíâåñòîðà õàðàêòåðíà äëÿ ýòà-
ïà “ðàñöâåò”. Â ñëó÷àå óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ
áèçíåñà ïåðâîíà÷àëüíûå ñîáñòâåííèêè óæå
îáëàäàþò çíà÷èòåëüíûì êàïèòàëîì è êàê ðà-
öèîíàëüíûå èíâåñòîðû ìîãóò ïîéòè ïî ïóòè
äèâåðñèôèêàöèè ñîáñòâåííîãî “èíâåñòèöèîí-
íîãî ïîðòôåëÿ”, ïðîäàâ ÷àñòü àêöèé ñâîåé
êîìïàíèè è íàïðàâèâ âûñâîáîæäåííûé òàêèì
îáðàçîì êàïèòàë íà äðóãèå ïðîåêòû. Â òîò
ìîìåíò, êîãäà ïåðâîíà÷àëüíûå ñîáñòâåííèêè
íà÷èíàþò ðàññìàòðèâàòü êîìïàíèþ íå ñòîëüêî
êàê îáúåêò ïðèëîæåíèÿ ñîáñòâåííûõ ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêèõ óñèëèé, ñêîëüêî êàê îáúåêò
èíâåñòèöèé, çàäà÷à îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâî-
ãî ðîñòà ñòîèìîñòè áèçíåñà ñòàíîâèòñÿ îñ-
íîâíîé, ÷òî òðåáóåò ïðîôåññèîíàëüíîãî êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ðàçðåøåíèå äèëåì-
ìû èíâåñòîðà è ôîðìèðîâàíèå ðàñïûëåííîé
ñòðóêòóðû êàïèòàëà, â ðàìêàõ êîòîðîé ïåðâî-
íà÷àëüíûå ñîáñòâåííèêè ñòàíîâÿòñÿ ðÿäîâû-
ìè èíâåñòîðàìè, ïðèâîäèò ê ôîðìèðîâàíèþ
âûñøåé ôîðìû àãåíòñêèõ îòíîøåíèé â òîé
ôîðìå, â êàêîé îíè ðàññìàòðèâàþòñÿ ôèíàí-
ñîâûì ìåíåäæìåíòîì.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþ-
ùèå âûâîäû:

ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíî âûïóùåí-
íûõ àêöèé, ÿâëÿÿñü èíñòðóìåíòîì ïðèâëå÷å-
íèÿ êîðïîðàöèåé ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ
ñâîåãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ, âûñòóïàåò ñïî-
ñîáîì ðàçðåøåíèÿ äèëåììû ñîáñòâåííèêà;

ðàçìåùåíèå àêöèé, ïðèíàäëåæàùèõ
äåéñòâóþùèì àêöèîíåðàì, ÿâëÿÿñü èíñòðó-
ìåíòîì ôèêñàöèè ïðèáûëè íà èíâåñòèðîâàí-
íûé êàïèòàë, âûñòóïàåò ñïîñîáîì ðàçðåøå-
íèÿ äèëåììû èíâåñòîðà.

Íà ïðàêòèêå ïðè ðàçìåùåíèè àêöèé ðåä-
êî ïðîèñõîäèò ðàçìåùåíèå òîëüêî àêöèé ñîá-
ñòâåííèêîâ èëè òîëüêî äîïîëíèòåëüíî ýìè-
òèðîâàííûõ àêöèé: êàê ïðàâèëî, â ðàçìåùå-
íèè ó÷àñòâóþò è òå è äðóãèå, íî åñëè â ïåð-
âè÷íîì ðàçìåùåíèè îáû÷íî ïðåîáëàäàþò
âòîðûå, òî ïðè âòîðè÷íîì ðàçìåùåíèè - ïåð-
âûå. Ïðè ýòîì ñëåäóåò îãîâîðèòüñÿ, ÷òî òà-
êèå âûâîäû îòíîñÿòñÿ òîëüêî ê îðãàíèçàöè-
ÿì, ðàçâèòèå êîòîðûõ ñîîòâåòñòâóåò íîðìàëü-
íîé òðàåêòîðèè ÆÖÎ, îáîçíà÷åííîé âûøå.

Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ïóáëè÷íûõ êîì-
ïàíèé ñîçäàíî íà áàçå ïðèâàòèçèðîâàííûõ
àêòèâîâ ñîâåòñêîãî ïåðèîäà, èõ ñîâðåìåííàÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ èñòîðèÿ ñòàðòîâàëà íà ðàçíûõ
ýòàïàõ ÆÖÎ, ïîýòîìó ðàññìàòðèâàòü ïðèìå-
íèòåëüíî ê íèì çàêîíîìåðíîñòè ñòàíîâëåíèÿ
àãåíòñêèõ îòíîøåíèé, â òîì ÷èñëå çàêîíî-
ìåðíîñòè ïðîâåäåíèÿ ðàçìåùåíèÿ àêöèé,
ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåêîððåêòíûì. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ ïóáëè÷íûå
êîìïàíèè, ñîçäàííûå óæå íà ïîñòñîâåòñêîì
ýêîíîìè÷åñêîì ïðîñòðàíñòâå “ñ ÷èñòîãî ëèñ-
òà”, òàêèå êàê ðîçíè÷íàÿ ñåòü “Ìàãíèò” è
èíòåðíåò-êîìïàíèÿ “ßíäåêñ”.

Ðîçíè÷íàÿ ñåòü “Ìàãíèò” áûëà îñíîâàíà
Ñ.Í. Ãàëèöêèì â 1994 ã. êàê êîìïàíèÿ ïî ïðî-
äàæå áûòîâîé õèìèè. Â êîíöå 1990-õ ãã. êîì-
ïàíèÿ çàíÿëàñü ðîçíè÷íîé òîðãîâëåé ïðîäóê-
òàìè ïèòàíèÿ, è â íà÷àëå 2000-õ ãã. íà÷àëîñü
ñòðåìèòåëüíîå ðåãèîíàëüíîå ðàçâèòèå ñåòè.
Ïåðâîíà÷àëüíî êîìïàíèÿ ñóùåñòâîâàëà â
ôîðìå ÇÀÎ “Òàíäåð”, íî â ÿíâàðå 2006 ã.
äëÿ âûõîäà ñåòè íà IPO îíà ñìåíèëà îðãàíè-
çàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó ñ çàêðûòîãî àê-
öèîíåðíîãî îáùåñòâà íà îòêðûòîå. Êðîìå
òîãî, â ðàìêàõ ïîäãîòîâêè ê IPO êîìïàíèÿ
ïðîâåëà äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ àêöèé, óâå-
ëè÷èâ óñòàâíûé êàïèòàë íà 11%. Â àïðåëå
2006 ã. ñîñòîÿëîñü IPO, â õîäå êîòîðîãî íà
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ðîññèéñêèõ áèðæàõ ÐÒÑ è ÌÌÂÁ áûëî ðàç-
ìåùåíî 18,94% àêöèé ãîëîâíîé êîìïàíèè
ñåòè çà 368,4 ìëí äîëë. (èòîãîâàÿ êàïèòàëè-
çàöèÿ ñîñòàâèëà 1,944 ìëðä äîëë.)5, ò.å. â
ðàìêàõ ïðîâåäåííîãî IPO áûëà ðàçìåùåíà
äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ è ÷àñòè÷íî ñîñòîÿ-
ëàñü ïðîäàæà àêöèé ñîáñòâåííèêîâ. Òàêèì îá-
ðàçîì, áûëè ñîçäàíû óñëîâèÿ äëÿ ðàçðåøå-
íèÿ äèëåììû ñîáñòâåííèêà: êîìïàíèÿ ðàñøè-
ðèëà ôèíàíñîâûé ïîòåíöèàë äëÿ äàëüíåéøå-
ãî óñêîðåííîãî ðàçâèòèÿ. Òàê, â ýòîò ïåðèîä
êîìïàíèÿ ïðèñòóïèëà ê ñòðîèòåëüñòâó ãèïåð-
ìàðêåòîâ.

Òðàíñôîðìàöèÿ êîìïàíèè èç ÷àñòíîé â
ïóáëè÷íóþ çàêîíîìåðíî ïðèâåëà ê èçìåíå-
íèÿì â ñèñòåìå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ -
â ÷àñòíîñòè, áûëè ïðèíÿòû ïðàâèëà êîðïîðà-
òèâíîãî ïîâåäåíèÿ, â ñîñòàâå ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ ïîÿâèëñÿ íåçàâèñèìûé äèðåêòîð.

Ðàçâèòèå êîìïàíèè øëî î÷åíü áûñòðî,
÷òî âèäíî ïî ïóáëèêóåìîé åþ äèíàìèêå îò-
êðûòèÿ íîâûõ ìàãàçèíîâ. Óñêîðåííûé ðîñò
êîìïàíèè (òèïè÷íîå ïðîÿâëåíèå ýòàïà
“þíîñòü”) òðåáîâàë ñîîòâåòñòâóþùåé ôèíàí-
ñîâîé ïîääåðæêè, ÷òî íåâîçìîæíî îáåñïå-
÷èòü áåç íàðàùèâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà. Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêîãî ðîñòà, èìåâ-
øåãî îðãàíè÷åñêèé õàðàêòåð, êîìïàíèÿ ïðî-
âåëà åùå äâå ñåðèè äîïîëíèòåëüíîãî ðàçìå-
ùåíèÿ àêöèé â 2008, 2009 è 2011 ãã. Â ìàå
2008 ã. êîìïàíèÿ ïðîâåëà SPO, ðåàëèçîâàâ
äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ â îáúåìå 11,3 ìëí
àêöèé íà 480,25 ìëí äîëë. Ðàçìåùåíèå áûëî
ïðîâåäåíî íà Ëîíäîíñêîé ôîíäîâîé áèðæå
(LSE) â ôîðìå ãëîáàëüíûõ äåïîçèòàðíûõ ðàñ-
ïèñîê (GDR) è íà ðîññèéñêèõ áèðæàõ. Ïðè
ðàçìåùåíèè êîìïàíèÿ îáúÿâèëà, ÷òî ïëàíè-
ðóåò èñïîëüçîâàòü ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà íà
ðàñøèðåíèå ñåòè ãèïåðìàðêåòîâ, à òàêæå íà
ðàçâèòèå íàïðàâëåíèÿ “ìàãàçèí ó äîìà”. Îñå-
íüþ 2009 ã. â òîì æå ïîðÿäêå áûëî ïðîâåäå-
íî åùå îäíî SPO - â ïðîñïåêòå, ïîäãîòîâ-
ëåííîì ê ýòîé ñåðèè ðàçìåùåíèÿ, óêàçûâà-
ëîñü, ÷òî ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè ïðåäïîëàãàåò
ïðîäîëæåíèå àêòèâíîãî îðãàíè÷åñêîãî ðîñ-
òà ñåòè - äî 520 ìàãàçèíîâ â ãîä. Åñëè ïåð-
âîíà÷àëüíî “Ìàãíèò” ïëàíèðîâàë ðàçìåùå-
íèå äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè, óâåëè÷èâàþùåé
óñòàâíûé êàïèòàë ïî÷òè íà 12 % (11,15 ìëí
àêöèé), òî â èòîãå ðàçìåùåíî áûëî òîëüêî
5,6 ìëí àêöèé íà 365 ìëí äîëë. Â ðàçìåùå-
íèè òàêæå ó÷àñòâîâàëè ñóùåñòâóþùèå àêöè-

îíåðû, ïðîäàâ 2,4 ìëí àêöèé6. Â 2011 ã. êîì-
ïàíèÿ çàðåãèñòðèðîâàëà åùå îäíó äîïýìèñ-
ñèþ èç 10,8 ìëí àêöèé, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî
óâåëè÷åíèþ óñòàâíîãî êàïèòàëà íà 12,1%. Åå
ðàçìåùåíèå óñïåøíî ñîñòîÿëîñü â äåêàáðå
òîãî æå ãîäà, ñîâîêóïíûå ïîñòóïëåíèÿ ñî-
ñòàâèëè 475 ìëí äîëë. Ñðåäñòâà îò SPO áûëè
íàïðàâëåíû íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé
ïðîãðàììû, îáúåì êîòîðîé â 2012 ã. ñîñòà-
âèë áîëåå 1 ìëðä äîëë.7

Â èòîãå â 2013 ã. ðîçíè÷íàÿ ñåòü “Ìàã-
íèò” ñòàëà àáñîëþòíûì ëèäåðîì ðîññèéñêî-
ãî ðèòåéëà êàê ïî îáúåìó ïðîäàæ, òàê è ïî
òîðãîâûì ïëîùàäÿì, à òàêæå ïî òåìïàì ðîñ-
òà è ýôôåêòèâíîñòè, ÷òî ìîæíî ñ÷èòàòü èí-
äèêàòîðîì âñòóïëåíèÿ êîìïàíèè â ñòàäèþ
ðàñöâåòà. Íî íà ýòîì ýòàïå ñîâåðøåííî çà-
êîíîìåðíûì îáðàçîì îáîñòðÿåòñÿ äèëåììà
èíâåñòîðà. Îòäåëüíûå øàãè ïî åå ðàçðåøå-
íèþ êîìïàíèåé ïðåäïðèíèìàëèñü óæå â ðàì-
êàõ ïðîâîäèâøèõñÿ SPO, íî îíè áûëè íå-
çíà÷èòåëüíû. Óæå â 2015 ã. ãåíåðàëüíûé äè-
ðåêòîð è îñíîâíîé àêöèîíåð Ñåðãåé Ãàëèö-
êèé ïðèâëåê îêîëî 9,8 ìëðä ðóá. îò ðàçìå-
ùåíèÿ ñðåäè ìåæäóíàðîäíûõ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èíâåñòîðîâ 1% àêöèé êîìïàíèè
Öåííûå áóìàãè ðàçìåùàëà ñòðóêòóðà Ãàëèö-
êîãî Lavreno Ltd.8 Òàêèì îáðàçîì, íà êîíåö
2015 ã. ñôîðìèðîâàëàñü ñëåäóþùàÿ ñòðóê-
òóðà ñîáñòâåííîñòè ðîçíè÷íîé ñåòè “Ìàãíèò”:
Ñåðãåé Ãàëèöêèé êîíòðîëèðóåò 39,32 % êà-
ïèòàëà, 57,7% àêöèé íàõîäèòñÿ â ñâîáîäíîì
îáðàùåíèè, îñòàëüíûå àêöèè ïðèíàäëåæàò
òîï-ìåíåäæåðàì êîìïàíèè.

Î òîì, ÷òî ðàçìåùåíèå àêöèé ñïîñîáñòâî-
âàëî ðàçðåøåíèþ äèëåììû èíâåñòîðà, ñâè-
äåòåëüñòâóåò ïîçèöèÿ êëþ÷åâîãî ñîáñòâåííè-
êà. Ñåðãåé Ãàëèöêèé íà âñòðå÷àõ ñ àíàëèòè-
êàìè è èíâåñòîðàìè â Ëîíäîíå è Íüþ-Éîðêå
â íà÷àëå 2016 ã. îáîçíà÷èë ñâîþ ïîçèöèþ,
ñâÿçàííóþ ñ ïîñòåïåííîé ïðîäàæåé àêöèé -
îêîëî 1-1,5% â ãîä. Ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà
áóäóò íàïðàâëÿòüñÿ èì íà ôèíàíñèðîâàíèå
ëè÷íûõ ïðîåêòîâ, òàêèõ êàê ñîäåðæàíèå ôóò-
áîëüíîãî êëóáà “Êðàñíîäàð” è ñòðîèòåëüñòâî
îäíîèìåííîãî ñòàäèîíà9.

ÎÎÎ “ßíäåêñ” áûëî ó÷ðåæäåíî â 2000 ã.
êîãäà ñîáñòâåííèêè êîìïàíèè CompTek ïðè-
íÿëè ðåøåíèå î þðèäè÷åñêîì îáîñîáëåíèè
áèçíåñà, ñâÿçàííîãî ñ óïðàâëåíèåì ñåìåé-
ñòâîì îäíîèìåííûõ ïðîãðàììíûõ ïðîäóêòîâ
è ïðîåêòîâ, â òîì ÷èñëå ñàéòîì. È èìåííî
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ñîáñòâåííèêè âçÿëè íà ñåáÿ ôóíêöèè íåïîñ-
ðåäñòâåííîãî ðóêîâîäñòâà áèçíåñîì: À. Âî-
ëîæ ñòàë ãåíåðàëüíûì äèðåêòîðîì ÎÎÎ “ßí-
äåêñ”, à È. Ñåãàëîâè÷ - åãî òåõíè÷åñêèì äè-
ðåêòîðîì. Âîñïîëüçîâàâøèñü âûñîêèì èíòå-
ðåñîì, êîòîðûé â òîò ïåðèîä ïðîÿâëÿëè èí-
âåñòîðû âñåãî ìèðà ê áèçíåñó â ñôåðå èí-
ôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, êëþ÷åâîé ñîá-
ñòâåííèê ñîçäàííîé êîìïàíèè Àðêàäèé Âî-
ëîæ ñóìåë äîãîâîðèòüñÿ î ïðèâëå÷åíèè
ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáúåìå 5,28 ìëí äîëë. â
îáìåí íà 35,72 % äîïîëíèòåëüíî âûïóùåí-
íûõ àêöèé ñ èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì ru-Net
Holdings Limited (ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå
ôèíàíñîâîé ãðóïïû Baring Vostok Capital
Partners (BVCP) è ìîñêîâñêîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî áàíêà United Financial Group). Ñðåäñòâà
áûëè íåîáõîäèìû äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâè-
òèÿ “ßíäåêñà”. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâî-
ðèòü î òîì, ÷òî ýòàï “ìëàäåí÷åñòâî” áèçíåñ
“ßíäåêñà” ïðîøåë â îðãàíèçàöèîííîé ñòðóê-
òóðå CompTek, à êàê ñàìîñòîÿòåëüíàÿ îðãà-
íèçàöèÿ îí îôîðìèëñÿ óæå íà ýòàïå
“þíîñòü”, ÷òî ñîâïàëî ñ ðàçðåøåíèåì äèëåì-
ìû ñîáñòâåííèêà.

Ðàçðåøåíèå äèëåììû èíâåñòîðà ïðîèçîø-
ëî ïîñðåäñòâîì âûõîäà êîìïàíèè íà IPO,
êîòîðîå ïåðâîíà÷àëüíî ïëàíèðîâàëîñü â 2008 ã.,
íî â ñâÿçè ñ ãëîáàëüíûì ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêèì êðèçèñîì áûëî îòëîæåíî è ñîñòî-
ÿëîñü òîëüêî â ìàå 2011 ã. íà àìåðèêàíñêîé
áèðæå - ýëåêòðîííîé ïëàòôîðìå NASDAQ.
Â õîäå ðàçìåùåíèÿ áûëî ïðîäàíî 52,2 ìëí
àêöèé, èç íèõ 15,4 ìëí àêöèé äîïîëíèòåëü-
íîé ýìèññèè ïðîäàëà ñàìà êîìïàíèÿ, ÷òî ïî-
çâîëèëî åé ïðèâëå÷ü 385 ìëí äîëë. 36,7 ìëí
ðàçìåùåííûõ àêöèé ïðèíàäëåæàëè àêöèîíå-
ðàì “ßíäåêñà” - â ïåðâóþ î÷åðåäü, ìåíåäæ-
ìåíòó, êîòîðûé ñìîã ïîëó÷èòü 919 ìëí äîëë.10

Òàêèì îáðàçîì, â ðåçóëüòàòå âûõîäà êîìïà-
íèè íà áèðæó ïðîèçîøëî ðàçðåøåíèå äèëåì-
ìû èíâåñòîðà. Ïî èòîãàì IPO îöåíêà êîìïà-
íèè ñîñòàâèëà 8 ìëðä äîëë., íî óæå ïî èòî-
ãàì ïåðâîãî äíÿ òîðãîâ öåíà àêöèé “ßíäåê-
ñà” âûðîñëà íà 42%, à êàïèòàëèçàöèÿ êîì-
ïàíèè äîñòèãëà 11,4 ìëðä äîëë.

Â 2013 ã. “ßíäåêñ” ïðîâåë âòîðè÷íîå ðàç-
ìåùåíèå àêöèé (SPO), ïðîäàâ ïàêåò àêöèé
îáúåìîì 7,4% êàïèòàëà êîìïàíèè, êîòîðûé
áûë îöåíåí â 551,77 ìëí äîëë. Âñå àêöèè
ïðîäàâàëè àêöèîíåðû êîìïàíèè: îñíîâíûìè
ïðîäàâöàìè âûñòóïèëè BC&B Holdings B.V.

(âëàäååò àêöèÿìè îò èìåíè ðàçëè÷íûõ ôîí-
äîâ, êîíñóëüòàíòîì êîòîðûõ âûñòóïàåò Baring
Vostok), êîòîðûé ïðåäëîæèë ïîêóïàòåëÿì
5,5% àêöèé êîìïàíèè, à òàêæå îñíîâàòåëè
“ßíäåêñà” À. Âîëîæ è È. Ñåãàëîâè÷.

Åñëè íà ìîìåíò âûõîäà êîìïàíèè íà IPO
â ñîáñòâåííîñòè À. Âîëîæà íàõîäèëîñü
20,2% àêöèé, òî ïîñëå ïóáëè÷íîãî ðàçìåùå-
íèÿ öåííûõ áóìàã åãî äîëÿ ñíèçèëàñü äî
10,6%. Â 2014 ã. Âîëîæ óñòóïèë ïîñò ãåíå-
ðàëüíîãî äèðåêòîðà ðîññèéñêîãî “ßíäåêñà”
Àëåêñàíäðó Øóëüãèíó, êîòîðûé äî ýòîãî çà-
íèìàë ïîñò ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà êîìïà-
íèè, ñîñðåäîòî÷èâ âíèìàíèå íà ðàçâèòèè ãëî-
áàëüíîãî “ßíäåêñà”: “Ñëîæíî îäíîâðåìåí-
íî âåñòè àäìèíèñòðàòèâíóþ ðàáîòó, çàíèìàòü-
ñÿ óïðàâëåíèåì áîëüøîé êîìïàíèåé è îäíî-
âðåìåííî äóìàòü î ìîäåëÿõ ðàçâèòèÿ è ðàñ-
øèðåíèÿ áèçíåñà”11. Òàêàÿ ïîçèöèÿ êëþ÷å-
âîãî ñîáñòâåííèêà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
åãî äèëåììà èíâåñòîðà îêàçàëàñü óñïåøíî
ðàçðåøåíà.

Îáñóæäåíèå
Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ ïðèìåðîâ,

âûáîð ìåõàíèçìîâ ðàçìåùåíèÿ àêöèé ÿâëÿ-
åòñÿ îáóñëîâëåííûì ëîãèêîé ðàçâèòèÿ áèç-
íåñà è åãî ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ, îïèñûâàå-
ìîé êîíöåïöèåé ÆÖÎ È. Àäèçåñà. Ïîñëåäî-
âàòåëüíîå ðàçðåøåíèå êëþ÷åâûõ îðãàíèçà-
öèîííûõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ â óçëîâûõ
òî÷êàõ ÆÖÎ, ïðèâîäèò, ñ îäíîé ñòîðîíû, ê
ðîñòó ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà áèçíåñà çà
ñ÷åò äðîáëåíèÿ ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè, à
ñ äðóãîé - ê ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñòåìû àãåí-
òñêèõ îòíîøåíèé, íàïðàâëåííîìó íà çàùèòó
ïðàâ è èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ, êàê ïåðâî-
íà÷àëüíûõ, òàê è âíîâü ïðèâëå÷åííûõ. Îäíà-
êî ñëåäóåò åùå ðàç îòìåòèòü, ÷òî çàêîíîìåð-
íîñòè ñòàíîâëåíèÿ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé, â
òîì ÷èñëå çàêîíîìåðíîñòè ïðîâåäåíèÿ ðàç-
ìåùåíèÿ àêöèé, ìîãóò áûòü îòíåñåíû òîëüêî
ê îðãàíèçàöèÿì, ðàçâèòèå êîòîðûõ ñîîòâåò-
ñòâóåò íîðìàëüíîé òðàåêòîðèè ÆÖÎ.

Çàêëþ÷åíèå
Ó÷àñòèå èíâåñòîðîâ â ðàçìåùåíèè àêöèé

êîðïîðàöèè ïðåäïîëàãàåò ïðèíÿòèå íà ñåáÿ ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêèõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ âîçìîæ-
íîñòüþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ â âèäå äèâèäåíäîâ,
ðàçìåð êîòîðûõ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðå-
äåëÿåòñÿ ìàñøòàáàìè áèçíåñà è, ñîîòâåòñòâåí-
íî, îáúåìîì èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà.
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Êîððåêòíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ èíâåñòîðàìè
èíôîðìàöèè, ðàñêðûâàåìîé ïðè ðàçìåùåíèè
àêöèé, â êîíòåêñòå ÆÖÎ ñîçäàåò îñíîâó äëÿ
ïðàâèëüíîé îöåíêè èíâåñòîðàìè ïîòåíöèàëà
ðîñòà áèçíåñà è îáîñíîâàííîãî ïðèíÿòèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.
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