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По мере расширения корпорации растет и ее капитал, однако в жизненном цикле 

компании наступает определенный момент, когда происходит нехватка собственных 

источников финансирования. Тогда, исходя из мировой практики, корпорация при-

нимает решение об использовании фондового рынка, в качестве инструмента корпо-

ративного финансирования. Однако, неразвитость фондового рынка в Республики 

Беларусь и другие особенности белорусской экономики вызывают у отечественных 

компаний определенные трудности в сфере корпоративного финансирования. Целью 

работы является анализ фондового рынка Республики Беларусь в области корпора-

тивного финансирования. Данная работа основана на оригинальных материалах и 

может быть применена при изучении специфики фондового рынка Республики Бела-

русь. 
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Сегодня в Республике Беларусь многие компании уже достигли того 

уровня развития, когда им для дальнейшего роста необходимо привле-

чение инвестиций с помощью выпуска корпоративных ценных бумаг. 

Однако на данный момент белорусский фондовый рынок, в силу невы-

сокой степени своего развития, не обладает достаточной глубиной для 

привлечения необходимых финансовых ресурсов. Поэтому белорусские 

компании вынуждены искать денежные средства на международных 

фондовых рынках других стран. Так, например, белорусская частная 

компания Евроторг в 2017 году разместила облигации на ирландской 

бирже Irish Stock Exchange, а в 2018 году планировала выйти IPO (initial 

public offering) на Лондонскую фондовую биржу. Другим хорошим при-

мером является компания Wargaming.net, которая в 2011 году перенесла 

свой головной офис из Минска на Кипр и в том же году вышла на Кипр-

ской фондовой бирже на IPO. Также некоторые компании государствен-

ного сектора, например, БелАЗ и Беларуськалий являются потенциаль-

ными кандидатами на листинг на Варшавской фондовой бирже, а госу-

дарственный банк Беларусбанк имеет статус IPO-партнера на этой пло-

щадке для помощи белорусским компаниям. 

В данной связи изучение проблематики фондового рынка Республики 

Беларусь в области корпоративного финансирования и поиск направле-
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ний его совершенствования представляют значительный интерес как для 

белорусских частных компаний, так и для компаний государственного 

сектора. 

Основными причинами того, что фондовый рынок Республики Бела-

русь обладает недостаточной емкостью и его потенциал полностью не 

реализуется в контексте привлекательности среди компаний для выпус-

ка корпоративных ценных бумаг, являются высокая роль государства и 

преобладание банковского сектора в финансовой системе. 

Активная роль государства в перераспределении ресурсов на финан-

совом рынке регулятивным способом в основном направлена на под-

держание большого количества государственных коммерческих пред-

приятий. Такие действия ограничивают госкомпаний в управлении соб-

ственным капиталом. Так прибыльные компании госсектора вынуждены 

финансировать убыточные государственные предприятия, которые мог-

ли бы получить финансовые ресурсы с помощью инструментов фондо-

вого рынка. Однако государство предпочитает использовать метод ди-

рективного кредитования и финансирует заемный капитал по средством 

низкопроцентных государственных кредитов, чтобы сохранить контроль 

над компаниями. Также около 90% фондового рынка Республики Бела-

русь составляют государственные облигации (рис. 1). 

 

Рис. 1. Структура фондового рынка Республики Беларусь 2018 год [1] 

 

Белорусские компании при привлечении финансовых ресурсов пред-

почитают банковские кредиты, инструментам фондового рынка. В ос-

новном это связано с институциональными ограничениями для исполь-

зования инструментов рынка ценных бумаг и сложной бюрократической 

системой Белорусской валютно-фондовой биржи. С другой стороны, эти 

факторы являются следствием того, что сбережения экономических 
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субъектов в основном находятся в форме банковских депозитов, в то 

время как инвестирование свободного капитала в ценные бумаги являет-

ся непопулярным видом сбережения денежных средств. Также специфи-

ка банковского сектора Республики Беларусь заключается в том, что 

банки являются не только финансовыми посредниками на рынке заемно-

го капитала, но и выступают основными игроками на фондовом рынке. 

Так банки исполняют роль эмитентов или держателей около 52,9% об-

лигаций, обращающихся на Белорусской валютно-фондовой бирже [2]. 

Исходя из представленных факторов, ограничивающих использова-

ние рынка ценных бумаг Республики Беларусь, требуется предпринять 

ряд мер, направленных на совершенствование фондового рынка в облас-

ти корпоративного финансирования: 

1. Создание национальной системы внебиржевой торговли. Создание 

национальной внебиржевой торговой системы, которая будет выполнять 

роль компьютерной биржи, позволит открыть доступ на фондовый ры-

нок средним компаниям, упростит взаимоотношения между эмитентом и 

инвестором, устранит задержки в проведении платежей, повысит про-

зрачность финансовых операций, снизит дополнительные расходы на 

стоимость выпуска ценных бумаг, что в конечном счете улучшит про-

цесс обращения ценных бумаг на бирже. Примерами успешного внедре-

ния систем внебиржевой торговли в мире являются чешская RS-System, 

российская РТС и американская NASDAQ. Успехом данных торговых 

систем стали цифровые технологии и возможность компаний второго 

эшелона размещаться на этих площадках. Открытие подобной торговой 

площадки в Беларуси особенно актуально для белорусских компаний ИТ 

сектора, которые обладают большим потенциалом для развития. 

2. Проведение грамотной приватизации и развитие института инве-

стиционных фондов. Со стороны государства важны шагом для после-

дующего развития фондового рынка может послужить приватизация 

крупных и известных белорусских предприятий, таких как БелАЗ, Бела-

русбанк, Белтелеком и другие белорусские «голубые фишки». Этап при-

ватизации в Беларуси был не завершен в самом начале развития фондо-

вого рынка. Возвращение к нему позволит сформировать базу рынка 

ценных бумаг, улучшит структуру корпоративного финансирования го-

сударственных компаний и повысит привлекательность долгосрочного 

инвестирования среди физических лиц. Инвестиционные фонды являют-

ся важным участником развитых фондовых рынков. Они привлекают 

большую долю инвестиций на фондовые рынки и способствуют его раз-

витию. Первым таким фондом в Беларуси может стать инвестиционный 

пенсионный фонд. Данные фонды сыграли важную роль в становлении 

фондовых рынках в странах Центральной и Восточной Европы [3]. 
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3. Популяризация инвестирования в фондовый рынок среди населе-

ния. В Республике Беларусь неудовлетворительный уровень финансовых 

знаний у 44% населения, а хорошим уровнем финансовой грамотности 

обладает 12,6% населения [4]. Исходя из этого для вовлечения физиче-

ских лиц в процесс инвестирования на фондовом рынке требуется соз-

дание и развития различных институтов индивидуального инвестирова-

ния, которые будут включать как увеличение финансовой грамотности 

населения и упрощение процесса инвестирования. 

Таким образом предложенные меры по совершенствованию фондово-

го рынка будут способствовать развитию корпоративного финансирова-

ния с помощью инструментов рынка ценных бумаг Республики Бела-

русь. Однако для всеобъемлющего и эффективного развития данного 

направления требуется принятие мер для всестороннего улучшения 

фондового рынка. Они должны включать принятие нормативно-

правовых документов, трансформацию системы налогообложение, оп-

тимизацию роли государства и снятие институциональных барьеров. 

Внедрение всех вышеперечисленных прогрессивных мер может стать 

толчком для долгосрочного развития фондового рыка Республики Бела-

русь. 
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