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П РОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ПОРТФЕЛЬНОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Портфельные инвестиции представляют собой долгосрочное, вложение капитала в 
промышленные, сельскохозяйственные, транспортные и другие предприятия путем по­
купки акций и другах ценных бумаг: Портфель может одновременно включать в себя ре­
альные средства, ■ финансовые: активы; нёматёргшьные ценности, и нефинансовые 

, средства. Наиболее распространённым является инвестирование в ценные бумаги.
При формировании инвестиционного портфеля инвестор должен:’'
•  выбрать адекватные ценные бумаги, то есть такие, которые бы давали макси­

мально возможную'доходность и минимально допустимый риск;
, •  важно определить' эмитентов, в ценные бумаги которых следует вкладывать де­
нежные с р е д с т в а ; М  ;;; . ■■ ■■■■■> ■ ••

•  диверсифицировать; инвестиционный портфель, т.к. целесообразно вкладывать 
деньги в различные ценные бумаги, а не в один их вид. Это делается для того, чтобы

[ снизить риск вложений."Вместе с тем диверсификация должна быть умеренной. Так, на­
личие в портфеле 10-15 различных ценных бумаг значительно снижает риск вложений, а 
| дальнейшее увеличение количества активов и степени диверсификации не играет суще- 
[ственной роли (смгтабл."1). Эффект'излишней диверсификации характеризуется пре- 
| вышением темпов прироста издержек по ее осуществлению над темпами прироста до­

ходности портфеля [1]. ' .
Таблица ^ -  Изменение риска портфеля ценных бумаг при'различной степени ди­

версификации, . г ■ ■, ■■■■■<■- : г - • :.':.ГЛ;’Л
Число ценных бумагу 

в портфеле ’’
Д о л я  ценных бумаг 

каждого вида, %
Риск по каждому виду,

—
Риск портфеля, % “

- V — - 2 з . 4 . .......
• -  • 100 "  - ■ -30-’” ' ' '  ' ....  ........30 ......... ,

. „ 2 • • '50' ■ • ■ • -3 0 . 1 5 - '
- 5 г ь .  • ‘ '• 20, ■ - ■ 30 . ‘ 1

> • 10 -л 10. .• ’  V. . 30 , *- '  3 -
.„ г о , ! ... 5 • . . . .  30 . -  1,5 • ■

2 5 .......... ,  :,4 ...' .......... . ...... 30 л , • —  1.2 • • . • -
Задача портфельного.инвестирования заключается в получении ожидаемой доход­

ности при минимально допустимом риске.1 Под ожидаемой 'доходностью портфеляпони- 
| мается средневзвешенное ,значение ожидаемых; значений доходности* ценных - бумаг, 

входящих в портфель:* Принтом доля каждой ценной бумаги определяется'относитель- 
| ным количеством денег; направленных инвестором на покупку этой ценной бумаги.- 
[ Учитывая недостаток: инвестиционных ресурсов, портфельное инвестирование для 
[ Республики Беларусь имеет .большое значение.-Но, к сожалению, такая форма инвести- 
[ рования не получила должного развития в республике (см. рис: 1)..г;; г , г.-;
I . По данным диаграммы, видно, .что доля,портфельных инвестиций ничтожно мала по 
( сравнению с общим объемом инвестиций в республике и. составляет менее 1%. Основ- 
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ная доля портфельных инвестиций представлена вложениями в долговые ценные бума­
ги,’а портфельное инвестирование в акции незначительно (см:рис. 2).
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Рис. 1 -  Структура портфельных инвестиций в 2008 К, млн. долларов США
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Рис. 2 -  Структура портфельных инвестиций в Республику Беларусь в 1996-2008 гг.

Анализ динамики и структуры портфельных инвестиций в Беларусь свидетельству-> 
ет, что инвесторов не привлекает перспектива вкладывания «портфельных денег» в бе-1 
лорусскую4зкономику.: Основными причинами неразвитости портфельного йнвестирова-| 
ния в республике являются следующие проблемы белорусского рынка ценных бумаг:

/  « отсутствие в республике реально функционирующего фондового рынка. Так, ос­
новное количество акций (около 85% всех выпущенных акций ОАО) принадлежит госу­
дарству, и, следовательно, не попадает в сферу обращения. От 5 до 10% акций нахо­
дится под мораторием, т.к. эти акции приобретены гражданами Республики Беларусь на 
льготных условиях (по цене на 20% ниже номинальной стоимости или за чеки «Имуще­
ство») и запрещены к отчувдению в период безвозмездной приватизации. В результате 

.небольшое количество оставшихся в свободном обращении.акций (в пределах 5-10% об­
щего объема их выпуска) не способствует созданию ликвидного рынка акций в республике 

. и, как следствие, использованию его потенциала в процессе привлечения инвестиций; .
« неразвитость сегмента фондового рынка ? рынка корпоративных облигаций; ■
•  высокие ставки налогообложения на рынке ценных б у м а л "*^ -- ' •5П 

. . .  •  отсутствие необходимого и достаточного уровня информационного и аналитиче­
ского обеспечения населения и участников фондового’ рынка, 'в том числе информаци- 

1 онной системы - данных об эмитентах;’ состоянии торговли их ценными бумагами, про­
фессиональных участниках рынка и т.д.'[2]Л й ■ '-'О'у -'-у  ш : : о о , '
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; Учитывая перечисленные недостатки, а также ряд прочих факторов экономического 
и политического'характера, международное финансовое сообщество оценивает риск ин­
вестирования в Беларусь'как высокий; несмотря на очевидные преимущества инвести­
рования в Республику Беларусь

* гвы1рдаое'1в6^аф^^ полохйниё’мивду Европейским Союзом и Российской 
Федерацией, доступ для̂ 'сбыта на рынки стран Таможенного союза;' " , ■ • ■ •

•  чф оф егсйвно^ законодательство;, гарантирующее защиту прав
инвесторов (в Йларуси принят Инвестиционный кодекс); 1 ...........\

•  ' нотичга' в ы ^  рабочей силы. и значительный. научно1
техническийФбтёнщйал; \  ............. ; ч.'..

■ •  развитая сеть транспортных коммуникаций и инфраструктура'(два панъевропей­
ских транспортаых коридора); ‘ „  ‘ '

•  стабильная сюциальнФполитическая ситуация,отсутствие конфлйктов региональ- 1
нога и национального характера; V  “• ' ‘ " , . . .  . '.‘ .'к

•  ориентированная на экспорт экономика (экспортируется более 60% ВВП); - -
•  низкий уровень1 преступности и коррупции;,.    1'-.: 1 . '  •. ......... .
•  наличие 6 свободных экономических зон и Парка высоких технологий; ' "  ' •
•  деятельность.Консультативногб.Совета по иностранным инвестициям и Нацио­

нального инвестиционного агентства (« О п е 5 { 6 р З Ь 6 р » )й .т .д . - : .
' Мировой финансовый-кризис белорусскйй фондовый рынок практически;не затро­

нул. На сегодняшний день ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа»,- единствен­
ная в республике торговая площадка,- на - основе которой создана общенациональная 
система биржевых торгов на всех основных, сегментах финансового рынка: валютном, 
фондовом1 и срочном. Мировой финансовый^ кризис практически никак не повлиял на 
объем сделок, т.к. на белорусском рынке, в основном, работают: внутренние инвесторы, 
а большинство будущих сделок спроп-юзированы заранее. Сделки с акциями до сих пор 
носят разовый характер -  40 сделок в 2007 году и порядка нескольких тысяч, в'2008 году. 
Таким образом, неразвитость белорусского”фондового рынка способствовала тому, что 
финансовый кризис не затронул фондовый рынок Беларуси.,... . -ти ,к- г ■ -
... Итак, учйтываянеразвитость белорусского^рынка ценныхбумаг,-необходимо стиму: 

пировать прйток портфельных инвестиций во все отрасли экономики -  ведь это поступ­
ление фйнансювых реофсФв' без потери контроля над объектами, инвестирования. Это 
преимущество особенно важно использовать в, отраслях, имеющих.стратегйческое зна­
чение для страны. ■ - ; •
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