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Однако отношения между отдельными субъ-
ектами инновационной инфраструктуры остают-
ся недостаточно урегулированы. Отрицательными 
тенденциями развития инновационной инфра-
структуры в Республике Беларусь выступают уста-
новленные ограничения по численности работни-
ков центров трансфера технологий и технопарков, 
коммерческий характер их деятельности, отсут-
ствие льгот для субъектов инновационной деятель-
ности помимо льгот по арендной плате [2].

Негативные тенденции развития инноваци-
онной инфраструктуры можно предотвратить 
путем создания Национальной инновационной 
стратегии как структурной единицы государствен-
ной социально-экономической политики. Данная 
стратегия позволит сформировать представление 
о положении Республики Беларусь в современном 
мире, определить дальнейшие действия в средней и 
долгосрочной перспективах в условиях необходи-
мости обеспечения национальной конкурентоспо-
собности, стимулировать спрос на инновационную 

продукцию на внутреннем рынке. Стратегия также 
рассматривает вопрос узнаваемости белорусского 
бренда на мировом рынке, формирование восприя-
тия Республики Беларусь как места, благоприятно-
го для инноваций и инвестиций.

Для достижения высокого уровня развития на-
ционального производства на современном этапе 
необходимо более активное осуществление иннова-
ционной деятельности субъектами хозяйствования 
и государственным управлением и рациональное 
регулирование инновационной инфраструктуры со 
стороны контролирующих органов.
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В XXI веке компьютерные технологии позво-
ляют получать оперативную и точную информа-
цию о состоянии финансового рынка не выходя 
из дома. При этом осуществлять торговлю можно 
находясь в любом месте, главное под рукой иметь 
компьютер и доступ в Интернет. Но важным эле-
ментом для инвестора, безусловно, является и спо-
соб обработки получаемых данных. Ведь, согласи-
тесь, чем быстрее и оперативнее будет обработана 
информация, тем быстрее любой инвестор сможет 
принять решения по инвестированию в те или 
иные ценные бумаги.

В данной статье проводится проверка основно-
го тезиса портфельной теории Гарри Марковица, 
заключающегося в том, что формирование инве-

стиционного портфеля является более эффектив-
ной инвестиционной стратегией по сравнению с 
инвестированием в отдельно взятый актив. В рам-
ках портфельной теории Марковица критериями 
эффективности инвестиций являются средняя до-
ходность и риск портфеля:
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где MR – средняя доходность портфеля за год, долл.; 
Ri – актив i-й компании; 
xi – доля акций в инвестиционном портфеле; 
б – риск инвестиционного портфеля; 
бi – риск актива i-й компании.

Будем проверять решение поставленной за-
дачи на базе данных группы «Московская биржа» 
для 15  компаний и облигаций «Россия 1-летние» 
за период 2009–2014 года, которые были выбраны 
случайным образом. Проанализируем среднюю до-
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ходность и относительный риск компаний за ука-
занный период. Эти показатели являются главны-
ми ориентирами в выборе акций и облигаций для 
включения их в инвестиционный портфель. Риск 
является понятием относительным – это главным 
образом связано с личными предпочтениями и спо-
собностью каждого инвестора к выбору рисковой 
инвестиционной стратегии.

При составлении таблицы котировки выбира-
лись по состоянию на 1 января. Важной составляю-
щей является выбор срока инвестирования, так как 
значения средней доходности и риска по дневным, 
месячным и годовым котировкам будут отличать-
ся. Нами выбрана годовая средняя доходность ак-
тивов.

Если инвестировать денежные средства в опре-
деленную ценную бумагу, то вероятность того, что 
инвестиционные средства будут потеряны, равна ее 
относительному риску. Наша же задача путем пере-
распределения долей вложения в актив повысить 
ожидаемый доход при сохранении данного риска.

Формируем инвестиционный портфель и фор-
мулируем для него оптимизационную задачу, осно-
вываясь на двух основных показателях: средняя до-
ходность и минимальный относительный риск по 
годовым котировкам.

Как видно из таблицы 1, минимальный отно-
сительный риск имеют акции компании ОАО «Лу-
койл», который равен 0,1583754. При этом средняя 
доходность по данным акциям за период 2009–2014 
годов составляет 12,38 %.

Инвестиционный портфель, в основу которого 
положены показатели риска компании ОАО «Лу-
койл», показан в таблице 2.

Таблица 2 – Анализ акций инвестиционного 
портфеля за 2009–2014 годы

Средняя 
доходность, % Риск Доля, 

%
Газпром 5,12 0,2725026 0,00 
Лукойл 12,38 0,1583754 0,00 
Роснефть 16,51 0,4482608 0,00 
Сургутнефтегаз 11,00 0,2998008 56,97 
Сбербанк 68,10 1,6675503 0,00 
Банк ВТБ 43,09 0,9462690 0,00 
Банк Москвы 5,06 0,2064338 0,00 
Норильский никель 49,38 0,8056474 0,00 
НМЛК 28,62 0,7379666 0,00 
Северсталь 60,57 1,0973485 10,92 
Полюс Золото 7,17 0,3683785 0,00 
ТМК 38,09 1,2934029 0,00 
РусГидро 8,03 0,5251060 0,00 
ФСК ЕЭС 27,35 1,2566568 0,00 
Автоваз 24,83 0,7540187 0,00 
Облигации 17,95 0,5735900 32,11 
Инвестиционный 
портфель 18,64 0,1583754 100 

Источник: собственная разработка на основе таблицы 1.

Таблица 1 – Анализ годовой средней доходности и относительного риска инвестиционного портфеля 
за 2009–2014 годы

Компании
Доходность, % Средняя 

доходность, %
Относительный 

риск2009 2010 2011 2012 2013 2014
GAZP 62,55 5,65 -6,69 -22,69 2,16 -10,23 5,12 0,27250
LKOH 44,54 8,79 -3,74 14,37 -1,54 11,87 12,38 0,15837
ROSN 112,53 7,94 -11,83 18,82 -8,29 -20,08 15,51 0,44826
SNGS 67,00 30,22 -14,97 10,94 -14,50 -12,71 11,00 0,29980
SBER 437,77 19,78 -14,85 21,54 -13,59 -42,03 68,10 1,66755
VTBR 242,73 41,91 -34,08 -20,86 -18,60 47,45 43,09 0,94626

MMBM 22,28 40,57 -22,18 -8,58 0,00 -1,72 5,06 0,20643
GMKN 216,83 58,55 -22,17 2,96 -10,16 50,24 49,38 0,80564
NLMK 182,12 32,53 -42,15 -14,29 -18,45 28,96 28,62 0,73796
CHMF 290,30 53,69 -18,77 -14,29 -18,45 28,96 28,62 0,73796
PLZL 46,04 19,43 -42,67 22,40 -43,69 41,49 7,17 0,36837

TRMK 321,43 4,11 -41,49 6,88 0,69 -63,06 38,09 1,29340
HYDR 119,59 14,62 -22,80 -34,34 -26,65 -2,26 8,03 0,525106
FEES 301,18 29,91 -28,67 -37,49 -61,21 -45,59 27,35 1,25666
AVAZ 137,04 125,06 -26,38 -39,02 -19,58 -28,12 24,83 0,75402
BR1Y -34,46 -32,70 32,60 -4,78 12,18 134,84 17,95 0,57359

Источник: собственная разработка на основе [3].
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Решив двойственную задачу, мы сохранили зна-
чения относительного риска на том же уровне, ка-
ким он был у акций ОАО «Лукойла», но при этом 
за счет перераспределения долей инвестирования 
в различные акции доходность по портфелю уве-
личилась до 18,64 %, что в 1,5 раза больше, чем по 
акциям ОАО «Лукойл».

Попытка оптимизировать полученный порт-
фель, разделив компании по группам риска и по 
отраслевому признаку, не привела к существенно-
му росту доходности портфеля: наблюдалось раз-
нонаправленное движение доходности по активам, 
включенным в одну и ту же группу риска (или от-
раслевую группу).

В результате проведенного исследования можно 
сделать следующие выводы.

Портфельная теория Марковица работает, и в 
случае диверсификации портфеля можно увели-
чить доходность. Основным минусом данной тео-

рии является то, что невозможно предугадать бу-
дущее движение котировок. Сгруппированный по 
заданным нам признакам портфель дает большую 
доходность, чем отдельно взятый актив ОАО «Лу-
койл». При том же уровне риска, равном 0,1583754, 
доходность инвестиционного портфеля составит 
18,64 %, в то время как доходность по акциям ОАО 
«Лукойл» составляет лишь 12,38 %. Используя дан-
ный метод, можно повысить доходность и свести к 
минимуму инвестиционный риск.
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Проблема формирования рыночной инфра-
структуры весьма актуальна для Республики Бела-
русь. Инфраструктура рынка – это комплекс ры-
ночных институтов, обеспечивающих взаимосвязь 
основных макроэкономических потоков, состоя-
щая из следующих элементов: ярмарки, аукционы, 
биржи, кредитная система, государственные фи-
нансы и системы законодательства.

Биржевая деятельность в современных услови-
ях выступает важным элементом рыночной инфра-
структуры. В Республике Беларусь функционируют 
Белорусская универсальная товарная биржа, Бело-
русская валютно-фондовая биржа, объемы торгов 
на которых динамично прирастают – увеличива-
ется общий товарооборот на Белорусской универ-
сальной товарной бирже, наблюдается достаточная 
динамика торгов как первичных, так и вторичных 
биржевых торгов на Белорусской валютно-фондо-
вой бирже. Так, в 2013 году в системе ОАО «Бело-

русская валютно-фондовая биржа» было осущест-
влено первичное размещение акций компаний и 
корпоративных облигаций на сумму 5 трлн рублей, 
что в 2 раза превысило сумму размещенных акций 
компаний и корпоративных облигаций в 2012 году 
[2].

В республике осуществляется качественное со-
вершенствование технологического потенциала 
банковской системы, освоение новейших видов 
банковских услуг, наращивание масштабов опера-
ций банков. Вместе с тем в настоящее время в Бе-
ларуси недостаточно развиты специализированные 
финансово-кредитные организации, пенсионные 
фонды, небанковские кредитно-финансовые ор-
ганизации и др. Наибольшее развитие получили 
страховые организации. 

Доходная часть бюджета Беларуси, как и во всех 
государствах с развитой рыночной системой, фор-
мируется в основном посредством налоговых плате-
жей. Так, в первом полугодии 2014 года валовая доля 
доходов консолидированного бюджета (86,2 %) была 
сформирована за счет налоговых поступлений. При 
этом необходимо отметить, что за шесть месяцев 
2014 года существенную часть расходов консоли-
дированного белорусского бюджета (12,02 трлн бел. 
рублей) занимали общегосударственные расходы, 
включающие расходы на государственную инвести-


