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Տնտեսության իրական հատվածում օտարերկրյա պորտֆելային ներդրումների 

համադրական պատկերն ու հիմնախնդիրները 
Բադալյան Ռուբեն Ա.  

Հայցորդ, միջազգային տնտեսական հարաբերությունների ֆակուլտետ, 
Հայաստանի պետական տնտեսագիտական համալսարան (Երևան, ՀՀ) 

 
Ամփոփագիր. Հոդվածը նվիրված է տնտեսության իրական հատվածում օտարերկրյա պորտֆելային ներդրում-
ների համեմատական պատկերին և հիմնախնդիրներին։ 
Հոդվածում վերլուծվում են այն հիմնական խոչընդոտները, որոնք առաջանում են օտարերկրյա պորտֆելային 
ներդրումների ներգրավման գործընթացում։ Դիտարկվում են արտաքին պորտֆելային ներդրումների հոսքի 
ավելացման վրա ազդող գործոնները, դրանց արագ ներգրավման և արդյունավետ բաշխման հնարավորու-
թյունները։ 
Ցանկացած երկրի տնտեսության կայուն զարգացումն այսօր անհնար է առանց համաշխարհային տնտեսական 
հարաբերություններին ակտիվ մասնակցության։ Միջազգային առևտրի հետ մեկտեղ գնալով կարևորվում են 
ներդրումային կապիտալի միջազգային հոսքերը, որոնք իրականացվում են երկրների միջև արդյունավետ 
համագործակցության շնորհիվ։ 
Վերջին տարիներին արդիական է դարձել Հայաստանի տնտեսություն արտաքին կապիտալի ներգրավման 
հարցը։ Օտարերկրյա ներդրումները երկրի տնտեսության կայունացման և աճի կարևորագույն պայմաններից 
են։ Սա առաջին հերթին պայմանավորված է նրանով, որ սեփական ըներությունների ֆինանսական ռեսուրս-
ները սահմանափակ են, որը հայաստանյան իրականության պայմաններում պայմանավորված է մի շարք 
պատճառներով, ինչպիսիք են՝ ներդրված կապիտալի բարձր եկամտաբերությունը, բարձր հարկերը և այլն: 
Ֆինանսական կապիտալի շարժը ֆինանսական համակարգի ուղիներով տեղի է ունենում տարբեր ձևերով, 
որոնց մեջ առանձնահատուկ տեղ են գրավում միջազգային պորտֆելային ներդրումները, ներառյալ ներդրում-
ները բաժնետոմսերում և պարտատոմսերում:  Ֆինանսական գլոբալիզացիան արագացնում է պորտֆելային 
ներդրումների շուկայական հատվածի ընդլայնման միտումը: 
Հանգուցաբառեր և բառակապակցություններ՝ օտարերկրյա պորտֆելային ներդրումներ, տնտեսություն, 
կապիտալ, շահութաբերություն, տնտեսության իրական հատված 
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Abstract. The article is devoted to the comparative picture and problems of foreign portfolio investment in the real 
sector of the economy. 
The article analyzes the main obstacles that arise in the process of attracting foreign portfolio investments. The factors 
influencing the increase in the flow of foreign portfolio investments, the possibility of their rapid attraction and effective 
distribution are considered. 
Sustainable development of the economy of any country today is impossible without active participation in world 
economic relations. Along with international trade, international flows of investment capital, carried out on the basis of 
effective cooperation between countries, are becoming increasingly important. 
In recent years, the issue of attracting external capital to the Armenian economy has become topical. Foreign investment 
is one of the most important conditions for stabilization and growth of the country's economy. This is primarily due to 
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the fact that firms’ own financial resources are limited, which is due to a number of reasons in Armenian reality, such as 
high return on invested capital, high taxes, etc. 
The movement of global financial capital through the channels of the global financial system occurs in various forms, 
among which international portfolio investments, including investments in equity and debt securities, occupy a special 
place. Financial globalization is accelerating the trend towards expanding the market segment of international portfolio 
investments. 
Keywords & phrases: foreign portfolio investment, economy, capital, profitability, real sector, international flows 

 
В современной мировой экономике, как 

форма движения глобального финансового капи-
тала, большую роль играет международное 
портфельное инвестирование,  

Состояние и направления развития между-
народного портфельного инвестирования во мно-
гом определяются характеристикой отдельных 
национальных экономик и международными 
экономическими отношениями, испытываю-
щими влияние фундаментальных проблем и 
дисбалансов всей мировой финансовой системы. 
Портфельные инвестиции включают покупку 
акций, облигаций, взаимных фондов, биржевых 
фондов (ETF) или других видов финансовых 
инструментов в стране назначения. Они более 
торгуемы и обычно менее постоянны [6, с. 118]. 

Доходность и риск являются ключевыми 
факторами при рассмотрении портфельных 
инвестиций. Доходом может быть прирост капи-
тала, дивиденды, проценты. При этом инвести-
ционный риск зависит от каждого класса акти-
вов. Поскольку мы говорим о разных странах, 
риск также зависит от изменения макроэконо-
мических переменных. 

Ниже приведены некоторые макроэконо-
мические переменные, которые учитываются в 
иностранных портфельных инвестициях: 

1) перспектива экономического роста 
2) суверенный риск 
3) процентная ставка 
4) налоги и курсы валют [2, с. 63]. 
Международные портфельные инвестиции 

ограничены современной мировой валютно-фи-
нансовой системой, одной из основных проблем 
которой является наличие глобальных дисбалан-
сов на современном этапе, определяющих основ-
ные направления трансграничного движения 
финансового капитала. 

Международные портфельные инвестиции 
осуществляются различными субъектами миро-
вой экономики – центральными банками, кредит-
ными организациями, правительствами, включая 
домохозяйства. Однако самым значимым звеном 
движения капитала в форме международных 
портфельных инвестиций становятся прочие 
финансовые организации – в первую очередь, 
инвестиционные фонды различной природы и их 
управляющие компании, которые создали в 
последние десятилетия индустрию управления 
активами [1, с. 3].  

В этом сегменте мировой экономики сложи-
лись тенденции, которые в ответ на изменения 
внешней среды могут оказывать как положи-
тельное, так и отрицательное влияние на благо-
состояние домохозяйств и ведение бизнеса в 
разных странах. 

Эти тенденции требуют научного анализа 
международных портфельных инвестиций в 
контексте глобальных дисбалансов в мировой 
экономике. 

Следует отметить, что официальная статис-
тика иностранных инвестиций в Республике 
Армения ведется Статистическим комитетом 
Республики Армения в соответствии с 6-й 
редакцией платежного баланса, предложенной 
Международным валютным фондом (МВФ) [7]. 
В соответствии с методическими требованиями 
МВФ учет активов и пассивов в финансовом 
счете платежного баланса осуществляется с 
показателями чистого приобретения активов и 
чистого принятия обязательств. Последний 
представляет собой приток иностранных инвес-
тиций в Армению, где термин «нетто» означает 
погашение данного финансового инструмента за 
вычетом поступлений. 

Согласно методологии Статистического ко-
митета Республики Армения, Портфельные 
инвестиции – это иностранные инвестиции в ак-
ции и доли, дающие право голоса до 10% капи-
тала любой организации, а также инвестиции в 
долговые ценные бумаги, обращающиеся на 
организованных или других финансовых рынках 
(облигации, долговые обязательства, инструмен-
ты драмового рынка, другие долговые ценные 
бумаги) [9].  

В ходе всестороннего теоретического осмыс-
ления, обобщения и анализа обоснованы следую-
щие последствия влияния глобальных дисба-
лансов в мировой экономике на международные 
портфельные инвестиции: увеличение степени 
концентрации финансового капитала, расширение 
количества финансовых инструментов, повыша-
ющих риск дефолта как в частном, так и в кор-
поративном секторе, растущее противоречие 
между глобальным характером трансграничных 
потоков финансового капитала и национальным 
уровнем их регулирование. 

Обладая специфическими характеристика-
ми, современная мировая финансовая система 
содержит следующие глобальные дисбалансы, 
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влияющие на движение капитала в форме порт-
фельных инвестиций [4]:  

1) дисбаланс сбережений и потребления; 
2) дисбаланс внешнего финансирования;  
3) противоречие между глобальным харак-

тером финансового рынка и национальным кон-
туром регулирования. 

В услових глобального дисбаланса между 
сбережениями и потреблением развитые страны 
не только активно привлекают капитал в виде 
портфельных инвестиций, но и осуществляют 
портфельные инвестиции по всему миру. В рез-
ультате исследования установлено, что совре-
менная глобальная финансовая архитектура ха-
рактеризуется высокой степенью концентрации, 
что подтверждается статистикой регионального 
распределения международных портфельных 
инвестиций. 

Следующим глобальным дисбалансом явля-
ется проблема внешнего финансирования, кото-
рая по аналогии с дисбалансом сбережения и 
потребления за последние двадцать лет сформи-
ровала среди развитых и развивающихся стран 
два полюса – нетто-кредиторов и нетто-должни-
ков. Привлечение внешнего финансирования 
осуществляется преимущественно в форме 
выпуска долговых ценных бумаг, что является 
одним из ключевых направлений международ-
ных портфельных инвестиций. 

 Глобальный дисбаланс внешнего финанси-
рования, с одной стороны, положительно влияет 
на международные портфельные инвестиции, 
поскольку в обращении находится большое 
количество долговых ценных бумаг. С другой 
стороны, рост долговой нагрузки на государст-
венный и корпоративный сектор становится 
потенциальным кризисным фактором, который 
может перерасти в глобальную проблему 
дефолтов по обращающимся долговым ценным 
бумагам. 

Третий глобальный дисбаланс связан с уг-
лубляющимся противоречием между глобаль-
ностью финансового рынка и, главным образом, 
несоответствующим уровнем национального ре-
гулирования. Во-первых, этот дисбаланс явля-
ется следствием быстрых темпов трансгранич-
ного движения капитала, главным образом в 
форме портфельных инвестиций. Во-вторых, 
усиление регуляторного давления на финан-
совый сектор в рамках данного дисбаланса 
способствует изменению институциональной 
структуры международных портфельных инвес-
тиций, в частности, в отрасли управления 

активами. Таким образом, глобальный дисбаланс 
мировой экономики влияет на формирование 
новых тенденций институционального развития 
международных портфельных инвестиций, кото-
рые необходимо учитывать для эффективного 
управления капиталом. 

Иностранные портфельные инвестиции и 
прямые иностранные инвестиции (ПИИ) пред-
ставляют собой две важные формы иностран-
ного капитала. Реальная разница между ними 
заключается в том, что в то время как частные 
инвестиционные компании стремятся взять под 
контроль компанию-объект инвестиций, порт-
фельные инвестиции направлены на получение 
прибыли путем инвестирования в акции и 
облигации объекта инвестиций без контроля над 
компанией. 

В экономической литературе наиболее важ-
ным является деление иностранных инвестиций 
на прямые, портфельные и прочие, поэтому 
следует рассмотреть эти виды иностранных 
инвестиций более подробно.  

Ярким преимуществом как прямых иност-
ранных инвестиций, так и портфельных инвести-
ций является то, что принимающей стране не 
нужно погашать долг, как в случае с иностран-
ными коммерческими займами. Таким образом, 
оба они не создают долгов и, следовательно, не 
предполагают каких-либо обязательств по 
выплате. Их собственное выживание зависит от 
будущего экономического роста. В отличие от 
прямого, портфельный инвестор занимает 
позицию стороннего наблюдателя по отношению 
к предприятию – объекту инвестирования и, как 
правило, не вмешивается в управление им. 
Иностранные портфельные инвестиции не обес-
печивают контроля над иностранными компа-
ниями, ограничивая права инвестора на получе-
ние дивидендов. Но в некоторых случаях транс-
национальные корпорации фактически контро-
лируют иностранные компании. 

«Портфельные инвестиции» - вложения в 
иностранные акции, векселя, паи, облигации и 
иные ценные бумаги, доля которых в капитале 
компаний ниже предела, обозначенного для 
прямых инвестиций. Для Республики Армения 
они составляют менее 10% в уставном капитале 
компании. 

Представленный статистическим комитетом 
в “всего инвестициях”, кроме “прямых инвести-
ций” включены “портфельные инвестиции” и 
“прочие инвестиции” (См.  Рисунок  1.)  
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Инвестиции в активы развивающихся стран 
являются более выгодной инвестиционной воз-
можностью по сравнению с активами развитых 
стран. Армения в основном выступает реци-
пиентом мирового финансового капитала в виде 
международных портфельных инвестиций. 

Портфельные инвестиции, как правило, 
являются основным источником акционерного 
финансирования, выпускаемого крупными орга-
низациями, корпорациями и частными банками в 
принимающей стране. Целью иностранных порт-
фельных инвестиций является вложение средств 
иностранных инвесторов в ценные бумаги 
заемщика наиболее прибыльных предприятий 
страны. В то же время создание новых произ-
водственных мощностей и контроль за их 
использованием не обязательно означают, что 
инвестор в этом случае полагается на других в 
управлении реальными активами. Обычно он 
просто покупает существующие ценные бумаги, 
приобретая права на будущие доходы. В боль-
шинстве случаев такие инвестиции осуществля-
ются на  рынке свободно обращающихся ценных 
бумаг. 

С точки зрения портфельных инвестиций, 
интеграция экономики Армении в мировую эко-
номику объясняется рядом факторов, опреде-
ляющих поведение мирового финансового капи-
тала. Во-первых, фактор накопления финансо-
вого капитала в Армении недостаточно выражен. 

Доллар США доминирует в валютной струк-
туре международных портфельных инвестиций 
Армении. Армянский драм не является резерв-
ной валютой, и его роль в мировой валютной 
системе незначительна. 

Финансовая инфраструктура Армении (в ос-
новном армянский сектор управления активами) 
не наполнена крупным капиталом, слаборазвита 
и имеет слабый вес в мировой экономике. 

В целях привлечения капитала в виде меж-
дународных портфельных инвестиций, обеспе-
чения притока инвестиций в приоритетные 
отрасли, предоставления инвесторам возмож-
ности выгодных инвестиций, развития потен-
циальных партнерских отношений между госу-
дарственным и частным секторами, прави-
тельству рекомендуется определить конкретные 
инструменты и механизмы поддержки: 

 Создать максимально благоприятные ус-
ловия для армянского капитала в национальных 
границах, в том числе проводить политику 
мягкого деофшоризации. Особое внимание 
следует уделить развитию сектора финансовых 
услуг, в частности сектора управления активами. 

 В целях поддержания и повышения кон-

курентоспособности армянских участников в 
сфере управления активами развивать направ-
ление фондов абсолютного дохода, для которого 
в настоящее время наиболее подходящим инст-
рументом для квалифицированных инвесторов 
являются закрытые паевые инвестиционные 
фонды. 

 Реализовать меры государственной под-
держки путем предоставления субсидий на 
инвестиционные кредиты. 

 Предоставить дополнительно налоговые 
льготы для экспортёров финансовых услуг. 
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