
Стандартное отклонение доказало свою эффективность в большинстве ситуаций, с которы­
ми сталкиваются практики. В тех случаях, когда оно не является адекватной мерой, альтернати­
вы должны рассматриваться не только в свете того, как хорошо они описывают распределение 
доходности, но и с точки зрения сложностей, которые они вносят в анализ.

Более глубоким уровнем оценки выступает анализ активов на кривой нормального распре­
деления. Использование кривой Гаусса позволяет оценить риск более углубленно, чем это поз­
воляет осуществить стандартное отклонение.
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ФОНДОВАЯ БИРЖА: ФОРМИРОВАНИЕ И РАЗВИТИЕ 
В СИСТЕМЕ АКТИВИЗАЦИИ ФИНАНСОВОГО РЫНКА

Фондовая биржа предоставляет услуги, связанные с обеспечением необходимых условий 
для совершения сделок купли-продажи финансовых активов, в том числе эмиссионных ценных 
бумаг (за исключением акций закрытых акционерных обществ), между профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг, юридическими лицами -  нерезидентами, имеющими право 
осуществлять профессиональную деятельность по ценным бумагам в соответствии с иностран­
ным правом, а также сделок, стороной по которым выступают Национальный банк Республики 
Беларусь, республиканский орган государственного управления по управлению государствен­
ным имуществом и иные государственные органы, совершающие сделки с ценными бумагами 
в соответствии с возложенными на них функциями.

В июле 1998 г. Указом Президента Республики Беларусь от 20.07.1998 № 366 «О совершен­
ствовании системы государственного регулирования рынка ценных бумаг» было принято ре­
шение о создании на базе ГУ НБ Республики Беларусь «Межбанковская валютная биржа» от­
крытого акционерного общества «Белорусская валютно-фондовая биржа» и предоставлении 
ему прав организации биржевой торговли финансовыми активами, в том числе валютными 
ценностями и ценными бумагами всех видов, за исключением именных приватизационных че­
ков «Имущество».

Виды осуществляемой деятельности ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа»:
-  деятельность по организации финансовых рынков;
-  деятельность в области связи;
-  деятельность по технической защите информации, в том числе криптографическими мето­

дами, включая применение электронной цифровой подписи;
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-  профессиональная и биржевая деятельность по ценным бумагам (клиринговая деятель­
ность, деятельность по организации торговли ценными бумагами).

Сведения об акционерах: число акционеров 124 (на 01.01.2019). Состав акционеров 
ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» представлен в таблице.

Состав акционеров ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа»
Акционеры Количество акций, %

Национальный Банк Республики Беларусь Более 99,9

Коммерческие банки, профессиональные участники рынка ценных бумаг, иные 
юридические и физические лица

Менее 0,1

Источник: разработано автором на основе [1].

Основная часть доходов ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» формируется за счет 
тарифов от организации торгов, привязанных к объему сделок, совершаемых участниками рын­
ка (оборотные тарифы).

Тарифы биржи учитывают:
1) специфику продуктов, торгуемых на том или ином рынке;
2) предусматривает наличие скидок;
3) перекрестное льготирование;
4) кросс-продажи.
Прибыль биржи формируется за счет как тарификации услуг, так и процентного дохода, по­

лучаемого от управления собственными средствами, в том числе межбанковских депозитов. 
Основной объем активов биржи составляют наиболее ликвидные средства, сконцентрирован­
ные на депозитных, корреспондентских и иных счетах.

ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» осуществляет деятельность по допуску цен­
ных бумаг к обращению на бирже в соответствии с законодательством Республики Беларусь 
о ценных бумагах и фондовых биржах.

Основным внутренним документом биржи в этой сфере являются Правила листинга ценных 
бумаг в ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа».

Главной задачей белорусского биржевого листинга является обеспечение прозрачности дея­
тельности листинговых компаний и их финансового состояния.

В развитии рынка ценных бумаг за последние годы были достигнуты следующие результа­
ты: в основном сформировано законодательство, регулирующее деятельность на рынке ценных 
бумаг, созданы и развиваются базовые элементы его инфраструктуры (депозитарная, биржевая 
и расчетно-клиринговая системы), осуществляется привлечение населения и организаций на 
этот рынок.

Вместе с тем отдельные сегменты рынка (вторичный рынок акций, рынок производных цен­
ных бумаг и секьюритизированных активов) и его институты (инвестиционные и пенсионные 
фонды) не получили достаточного развития.

Доминирующим источником заемного финансирования для субъектов хозяйствования 
остаются банковские кредиты. Возможности, предоставляемые рынком ценных бумаг субъек­
там хозяйствования, используются не в полной мере. Соответственно имеется значительный 
потенциал в расширении доступа инвесторов к инструментам долгосрочного финансирования 
за счет развития рынка ценных бумаг.

Развитие рынка ценных бумаг будет ориентировано на повышение его роли на финансовом 
рынке. Развитие инфраструктуры и инструментов рынка ценных бумаг, совершенствование ре­
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гулирования и повышение эффективности бизнес-процессов позволят вывести рынок ценных 
бумаг на качественно новый уровень. В среднесрочной перспективе инструменты рынка цен­
ных бумаг будут удовлетворять существенную часть потребностей клиентов в финансовых 
трансакциях (сбережения, инвестиции), оказывая поддержку банковской системе в реализации 
данных функций [3].

Развитие рынка ценных бумаг в среднесрочной перспективе целесообразно осуществлять по 
следующим направлениям:

1) постепенное замещение механизмов государственной поддержки рыночными инстру­
ментами;

2) совершенствование корпоративного управления;
3) унификация подходов к регулированию и надзору на фондовом рынке с учетом мировой 

практики (стандартов Международной организации комиссий по ценным бумагам);
4) развитие институтов коллективных инвестиций;
5) совершенствование цифровых технологий рынка ценных бумаг;
6) гармонизация законодательств о ценных бумагах государств -  членов ЕАЭС в целях 

обеспечения интеграции национального рынка ценных бумаг в формируемый общий финансо­
вый рынок;

7) проведение необходимых мероприятий по вступлению в Международную организацию 
комиссий по ценным бумагам.
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МИРОВЫЕ ТЕНДЕНЦИИ И ВОЗМОЖНОСТИ 
РАЗВИТИЯ РЫНКА IPO В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Одним из сегментов финансового рынка, на котором эмитент привлекает капитал, является 
рынок первичных публичных размещений акций. На данном рынке спрос формируют институ­
циональные и частные инвесторы, которые на этапе IPO участвуют в приобретении акций ком­
пании, а предложение -  эмитенты и акционеры, у которых возникают потребности в инвести­
ционных ресурсах.

Значительная часть основных тенденций рынка IPO отражает состояние глобальной эконо­
мики. Данные аналитических обзоров свидетельствуют, что развитие рынков до 2020 г. будет 
происходить под влиянием следующих тенденций.
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