ТЕМА 1 РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ: ПОНЯТИЕ, ФУНКЦИИ И УЧАСТНИКИ
1.1. Финансовый рынок и рынок ценных бумаг
Рыночная экономика представляет собой совокупность рынков. Одним из них
является финансовый, который решает задачу распределения денежных средств между участниками экономических отношений. Вместе с тем сам финансовый рынок состоит их отдельных самостоятельных сегментов:
– рынка ценных бумаг;
– кредитного рынка;
– валютного рынка;
– рынка страхования;
– рынка золота.
Наиболее близкими по своей экономической сущности, по функциональным
критериям являются кредитный рынок и рынок ценных бумаг как две важнейшие составные части финансового рынка. Это два конкурирующих между собой рынка. И кредитный рынок, и рынок ценных бумаг решают идентичные финансовые задачи: кредитование (финансирование) субъектов экономический отношений, а в итоге – экономики страны

Таким образом финансовый рынок – это совокупность рыночных отношений,
обеспечивающих мобилизацию и перераспределение временно свободных денежных средств хозяйствующих субъектов, государства и населения путем осуществления операций с финансовыми инструментами.
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Финансовый рынок — это организованная или неформальная система торговля финансовыми инструментами. 
Выделяют несколько основных видов финансовых рынков:
Валютный рынок представляет собой рынок, на котором совершаются валютные сделки. Основой этого рынка являются банки и другие кредитно-финансовые учреждения. 
Рынок денежных средств представляет собой рынок, на котором обращаются активы со сроками погашения не более года. 
Самый ликвидный актив – это деньги в форме банкнот и остатков на счетах. Дальнейшая иерархия ликвидности активов может быть представлена следую-
щими активами:
– краткосрочные государственные ценные бумаги (ГКО);
– краткосрочные коммерческие долговые обязательства (векселя, облигации и др.) первоклассных корпораций.
Рынок золота — это рынок, на котором совершаются наличные, оптовые и другие сделки с золотом и золотыми слитками. Основной объем операций осуществляется между банками и специализированными фирмами. 
Рынок капитала представляет собой рынок, на котором аккумулируются и обращаются долгосрочные капиталы и долговые обязательства. Является основным видом финансового рынка, с помощью которого компании изыскивают источники финансирования своей деятельности. 
Рынок капитала подразделяется на рынок ценных бумаг и рынок ссудного капитала. Рынок ценных бумаг, в свою очередь подразделяется на первичный и вторичный, биржевой и внебиржевой, срочный и спотовый. 
	Первичный рынок ценных бумаг обслуживает выпуск (эмиссию) и первичное размещение ценных бумаг. На этом рынке компании получают необходимые финансовые ресурсы путем продажи своих ценных бумаг. 
IPO (Initial Public Offering) – первичное размещение акций, процесс продажи
компанией акций на фондовом рынке, в результате которого компания становится публичной, а бумаги – доступными широкому кругу инвесторов. 
	Вторичный рынок предназначен для обращения ранее выпущенных ценных бумаг. Здесь не получают финансовых ресурсов непосредственно, но здесь можно получить обратно денежные средства, вложенные в ценные бумаги, а также получить доход от операций с ними. 
SPO (Secondary Public Offering) – публичное размещение акций, которые принадлежат уже существующим акционерам, как правило, создателям компании или, в частности, государству. 
SPO, в отличие от IPO, не влияет на размер уставного капитала акционерного
общества. Такое размещение делает компанию более публичной, как правило,
приводит к росту числа акционеров.
Процедуру SPO следует отличать от публичного размещения дополнительных выпусков акций, которое называется follow-on (доразмещение), или просто PO
(публичное предложение). Через процедуру SPO прошли практически все компании из сферы высоких технологий в США, например «Майкрософт»

	Биржевой рынок представляет собой рынок ценных бумаг, осуществляемый фондовыми биржами. Здесь обращаются ценные бумаги, прошедшие листинг, т.е. получившие допуск к официальной торговле на бирже. 
В настоящее время в мире насчитывается более 200 бирж, крупнейшими фондовыми биржами являются: Нью-Йоркская (NYSE Euronext), Токийская, Лондонская, Шанхайская, Гонконгская, Фондовая биржа Торонто, Франкфуртская. 
Внебиржевой, или уличный, рынок –это торговля ценными бумагами вне биржи. Внебиржевой рынок подобен обычному рыночному месту, на котором продавцы и покупатели общаются друг с другом непосредственно. При этом условия торгов являются достоянием только участвующих в сделке сторон. В зависимости от наличия правил торговли, различаю организованный и неорганизованный внебиржевой рынок ценных бумаг.
Торговля на организованном внебиржевом рынке осуществляется между профессиональными посредниками – дилерами. Все эти требования подходят к автоматизированной системе котировок Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (NASDAQ), созданной в США в 1971 г. Именно NASDAQ – крупнейший в мире организованный внебиржевой рынок. По рыночной капитализации NASDAQ является вторым в мире рынком после Нью-Йоркской биржи. На самом деле NASDAQ – это «биржа»– «организатор торговли».
	На спотовом рынке обмен активов на денежные средства непосредственно во время сделки. 
	На срочном рынке осуществляется торговля срочными контрактами, предусматривающими поставку базисных активов в будущем. 

Функции рынка ценных бумаг 
Основными функциями рынка ценных бумаг являются: 
1. Функция аккумулирующая (мобилизационная), которая состоит в аккуму-
лировании (мобилизации) свободных денежных средств вкладчиков, инвесторов для целей организации и расширения масштабов деятельности хозяйствующих субъектов. Эмиссия ценных бумаг является важнейшей функцией процесса привлечения капитала.
2. Распределительная функция (перераспределительная) состоит в движении
свободных денежных средств (осуществляется перелив капитала от одной корпорации к другой, между отраслями, между странами в поисках лучших инвестиций).
3. Информационная функция, которая сообщает вкладчикам, инвесторам, пай-
щикам о ситуации на фондовом рынке и дает им ориентиры, помогающие рациональнее размещать свои капиталы. Данная функция претерпела серьезные изменения на современном этапе, поскольку информация играет решающую роль в выявлении цен на рынке, эффективность которого все больше ставится под сомнение.
4. Ценовая функция включает ценообразование активов на биржевом спот-
рынке, а также ценопрогнозирование активов на срочном рынке и другие способы оценки ценных бумаг.
Наряду с обозначенными функциями, присущими целевым параметрам рын-
ка ценных бумаг, с ним связаны следующие специфические функции:
– хеджирование;
– спекулирование;
– арбитражирование.

Основная цель функционирования рынка ценных бумаг
Основная цель функционирования рынка ценных бумаг состоит в том, чтобы сформировать механизм для привлечения в экономику инвестиций путем построения взаимоотношений между теми, кто испытывает потребность в средствах, и теми, кто хочет инвестировать избыточный доход.
В основных направлениях развития финансового рынка России поставлена следующая иерархия задач:
1. Повышение уровня и качества жизни граждан Российской Федерации за счет использования инструментов финансового рынка.
2. Содействие экономическому росту за счет предоставления конкурентного доступа субъектам российской экономики к долговому и долевому финансированию, инструментам страхования рисков.
3. Создание условий для роста финансовой индустрии.

Позиция России в мире по фактору «Развитие финансового рынка» за 2017–
2018 гг. – 107-я. Складывается она из 90-го места по финансированию экономики страны через локальный фондовый рынок, из 94-го места по ценовой доступности финансовых услуг. Россия занимает 112-е место по регулированию фондовых бирж и 121-е место по устойчивости банков

1.2 Основные участники рынков ценных бумаг 

Эмитенты ценных бумаг –это лица, испытывающие недостаток в денежных средствах и привлекающие их на основе выпуска ценных бумаг, по которым они несут определенные обязательства перед их владельцами. Эмитентами ценных бумаг обычно выступают предприятия различных форм собственности и отраслей, государственные органы и органы местной администрации. 
Инвесторы, владельцы ЦБ  –лица, обладающие относительным излишком денежных средств и, стремящиеся к их прибыльному размещению и вкладывающие их в ценные бумаги. Инвесторами выступают граждане, юридические лица, органы власти и их представители. Инвесторы приобретают ценные бумаги, как правило, от своего имени и за свой счет. Хотя, если инвесторы прибегают к услугам посредников, имя инвестора может и не озвучиваться. На приобретение ценных бумаг могут использоваться привлеченные средства, но их размер ограничивается. 
Профессиональные участники рынка ЦБ — юридические лица и граждане, зарегистрированные в качестве предпринимателей на рынке, инвестиционные фонды.
	Предпринимательская деятельность на рынке ЦБ включает виды:
Брокерская деятельность — совершение сделок с ЦБ поверенными или комиссионерами, действующими на основании договора поручения или комиссии; профессиональный участник — брокер.
Дилерская деятельность — совершение сделок купли-продажи ЦБ от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки-продажи; профессиональный участник — дилер — только юридическое лицо.
Деятельность по управлению ЦБ — осуществление юридическим лицом или индивидуальным предпринимателем от своего имени за вознаграждение в течение определенного срока управления финансовыми активами, принадлежащими другому лицу и в его интересах; профессиональный участник — управляющий.
Клиринговая деятельность — определение взаимных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сделкам), их зачету при поставках ЦБ и расчетам по ним. 
Депозитарная деятельность — оказание услуг по хранению сертификатов ЦБ и переходу прав на ЦБ; эти услуги могут оказываться только юридическими лицами — депозитариями.
Деятельность по ведению реестра владельцев ЦБ — сбор, фиксация, обработку, хранение и предоставление данных, составляющих систему ведения реестра владельцев ЦБ; эти услуги могут оказываться только юридическим лицом — держателем реестра (регистратором). Ведение реестра не допускает совмещения этой деятельности с другими видами профессиональной деятельности на рынке ЦБ.
Деятельность по организации торговли на рынке ЦБ — предоставление услуг, способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ЦБ между участниками рынка.

1.3 Понятие и основные виды ценных бумаг 
Понятие ценной бумаги 
Юридическое определение ценной бумаги дается в Гражданском Кодексе РФ (ГК РФ) ст. 142 ГК РФ определяет ценную бумагу как «документ, соответствующий установленным законом требованиям и удостоверяющий обязательные и иные права, осуществление или передача которых возможны только при предъявлении таких документов (документарная ценная бумага)». 
Согласно Федеральному закону РФ «О рынке ценных бумаг» ст. 2 эмиссионная ценная бумага –это «любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, которая характеризуется следующими признаками: 
-закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных формы и порядка; 
-размещается выпусками; 
-имеет равные объемы и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги. 
В соответствии с Гражданским кодексом Российской Федерации на фондовом рынке России допущены к обращению следующие виды ценных бумаг: 
-акция, 
-вексель, 
-закладная, 
-инвестиционный пай паевого инвестиционного фонда, 
-коносамент, 
-облигация, 
-чек, 
-иные ценные бумаги. 

В качестве ценных бумаг признаются только такие «права на ресурсы», которые отвечают следующим фундаментальным требованиям, составляющим сущность ценных бумаг:
1. Обращаемость как способность ценной бумаги покупаться и продаваться
на рынке и во многих случаях выступать в качестве самостоятельного платежного инструмента, облегчающего обращение других товаров.
2. Доступность для гражданского оборота как способность ценной бумаги
не только покупаться и продаваться, но и быть объектом других гражданских
отношений, включая все виды сделок (займа, дарения, хранения, комиссии, поручения и т. п.).
3. Стандартность, когда ценная бумага преимущественно имеет стандартное
содержание: стандартность прав, которые предоставляет ценная бумага, стандартность участников, сроков, мест торговли, правил учета и других условий доступа к указанным правам, стандартность сделок, связанных с передачей ценной бумаги из рук в руки, стандартность формы ценной бумаги и т. п. 
4. Документальность означает, что ценная бумага – всегда документ, независимо от того, в какой форме она существует: в форме бумажного сертификата или в безналичной форме записи по счетам. Документальность придает материальную форму ценной бумаге, способность обеспечить многократное участие в операциях, служить доказательством правомочности прав, закрепленных ценной бумагой.
5. Регулируемость и признание государством предполагает, что ценные бумаги должны быть признаны государством в качестве таковых, что призвано обеспечить раскрытие информации, четкие правила эмиссии и обращения, регулирование и контроль государства, что снижает риски и увеличивает доверие публики.
6. Рыночность определяет обращаемость ценных бумаг как особого вида
товара, который должен иметь свой рынок с присущей ему организацией, правилами работы и регулирования.
7. Раскрытие информации служит интересам инвесторов, которые инвестируют в ценные бумаги при условии получения равного доступа к информации, как и эмитенты ценных бумаг, желающие располагать полной и достоверной информацией о рыночной конъюнктуре.
8. Ликвидность как способность ценной бумаги к конвертации в денежные средства (в наличной и безналичной формах) без существенных потерь для держателя, при небольших колебаниях рыночной стоимости и издержках на реализацию.
9. Риски как возможности потерь, связанные с инвестициями в ценные бумаги и неизбежно им присущие. Финансовая, денежная сфера как вторичная, производная от реального производства, в большей мере, нежели производственный сектор, чувствительна к вероятностным воздействиям неблагоприятных факторов.
10. Доходность обычно рассматривается инвесторами как свойство, атрибут, непременное качество ценных бумаг как финансовых активов, приносящих доход.

ГК РФ (ст. 143) устанавливает следующие виды ценных бумаг:
– государственная облигация;
– облигация;
– вексель;
– чек;
– депозитный сертификат;
– банковский сертификат;
– коносамент;
– акция;
– приватизационные ценные бумаги.
Ст. 912 ГК РФ дополняет перечень следующими ценными бумагами:
– двойное складское свидетельство;
– складское свидетельство как часть двойного свидетельства;
– залоговое свидетельство (варрант) как часть двойного свидетельства;
– простое складское свидетельство.
Федеральный закон от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)» разрешает выпускать ценную бумагу – закладную.
Федеральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» разрешает выпускать ценную бумагу – инвестиционный пай.
Федеральный закон от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
разрешает выпуск ценной бумаги – опцион эмитента.
Федеральный закон от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных
бумагах» разрешает выпуск следующих видов ценных бумаг:
– облигации с ипотечным покрытием;
– ипотечный сертификат участия.
Федеральный закон от 07.02.2011 г. № 7-ФЗ «О клиринге, клиринговой деятельности и центральном контрагенте» включил в перечень ценных бумаг клиринговый сертификат участия.



ТЕМА 2 АКЦИИ 

2.1 Понятие и основные свойства акций 

Определение акций 
Понятие акции дается в ст. 1 Федерального закона «О рынке ценных бумаг», где акция определяется как –эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации. Акция является именной ценной бумагой. 

Основные свойства акций 
Основными отличительными свойствами являются следующие: 
1 Акция –это эмиссионная ценная бумага, то есть обладает следующими характеристиками: 
-закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению в соответствии с действующим порядком; 
-размещается выпусками; 
-имеет равные объемы и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги. 
2 Акция –бессрочная ценная бумага, то есть не имеет срока существования, это означает, что права держателя сохраняются до тех пор, пока существует акционерное общество. 
3 Акция имеет ограниченную ответственность, так как акционер не отвечает по обязательствам акционерного общества, а общество не отвечает по обязательствам акционера. 
4 Акция характеризуется неделимостью прав, которые она представляет. Это означает, что нельзя отделить право на участие в управлении от прав на получение части доходов АО и на часть имущества акционерного общества, остающегося после его ликвидации. 
5 Акции могут консолидироваться и расщепляться. 
6 Акция –это титул собственности, то есть держатель –совладелец акционерной компании (долевая ценная бумага). Количество акций, которыми владеет инвестор, характеризует его вклад в уставный капитал и показывает его долю в имуществе акционерного общества. 
Уставный капитал общества составляется из номинальной стоимости акций, приобретенных акционерами. Общество размещает обыкновенные акции и вправе размещать один или несколько типов привилегированных акций. Все акции общества являются бездокументарными. Номинальная стоимость всех обыкновенных акций общества должна быть одинаковой. Номинальная стоимость привилегированных акций одного типа и объем предоставляемых ими прав должны быть одинаковыми. При учреждении общества все его акции должны быть размещены среди учредителей. 
Исходя из этого, уставный капитал может определяться следующим образом: 
УК = НО NO + Hi Ni , 
где НО, NO –номинальная стоимость, число обыкновенных акций, 
Hi, Ni –номинальная стоимость, число привилегированных акций. 

Виды цен акций 
Акция может иметь следующие виды цен: 
-номинальную цену, ее иногда называют лицевой или нарицательной стоимостью, потому что она указывается на лицевой стороне ценной бумаги (хотя ценная бумага не всегда имеет бумажный носитель); 
-эмиссионную цену, по которой она продается на первичном рынке. Если в процессе обращения на вторичном рынке сделки могут заключаться по цене, выше или ниже, чем номинальная, то размещение обычно осуществляется по рыночной цене, которая либо аналогична, либо превышает номинальную цену.; 
-рыночную (курсовую) цену, по которой акция оценивается на вторичном рынке. Именно курсовая цена определяет реальную ценность данной акции, она формируется под влиянием конъюнктуры рынка за счет механизма спроса и предложения, на цену влияют ожидания рынка, уровни доходности на альтернативных рынках с учетом различного уровня риска и т. д.; 
-балансовую (книжную) цену, которая определяется как стоимость чистых активов, приходящихся на одну акцию. Данная цена показывает, сколько имущества реально стоит за каждой акцией без учета кредиторской задолженности предприятия; 
-ликвидационную цену, которая показывает стоимость имущества при ликвидации, приходящаяся на одну акцию. При этом надо учесть тот факт, что привилегированные акции имеют первостепенное право на получение части имущества при ликвидации по сравнению с обыкновенными. 

2.2 Классификация акций 
Акции могут быть разных видов, при этом важным элементом для введения той или иной классификации является выбор критерия разделения. 
Виды акций по стадии выпуска и величине оплаты 
В зависимости от стадии выпуска акций в обращение и величины оплаты их стоимости различают объявленные, размещенные и полностью оплаченные акции. Особое место в этой градации занимают дробные акции. 
Объявленные акции –это предельное число акций соответствующего типа, которые могут быть выпущены акционерным обществом дополнительно к уже размещенным акциям. Количество объявленных акций фиксируется в уставе акционерного общества или принимается на общем собрании акционеров квалифицированным большинством голосов. 
Размещенные акции –это акции, которые приобретены акционерами. В момент учреждения акционерного общества все акции должны быть размещены среди учредителей. 
Полностью оплаченные акции –это размещенные акции, по которым их владелец произвел 100-процентную оплату и средства зачислены на счет акционерного общества. Дополнительные акции и иные эмиссионные ценные бумаги общества, размещаемые путем подписки, размещаются при условии их полной оплаты. 

Акции публичных и непубличных акционерных обществ 
В настоящее время отменено деление акционерных обществ на открытые и закрытые. Вместо этой градации вводится другая –подразделение всех хозяйственных обществ на публичные ПАО и непубличные АО и ООО. 
Согласно пункту 1 вновь введенной статьи 66.3 Гражданского кодекса к публичным относятся только акционерные общества, акции и ценные бумаги которых обращаются среди неограниченного круга лиц. 
Остальные акционерные общества и общества с ограниченной ответственностью являются непубличными. То есть к непубличным относятся хозяйственные общества, основанные либо на акциях, которые размещаются среди заранее определенного круга лиц, либо на доле в уставном капитале ООО (п. 1 ст. 96 и п. 1 ст. 87 ГК РФ). 
Таким образом, после 1 сентября 2014 года новые хозяйственные общества могут создаваться в форме: 
-публичных и непубличных акционерных обществ (ст. 87–94 ГК РФ); 
-непубличных обществ с ограниченной ответственностью (ст. 96–104 ГК РФ). 
В связи с вступлением в силу поправок к закону от 1 сентября 2014 года, ОАО подлежит переименованию в публичное акционерное общество (ПАО), если (а) оно публично размещает акции (облигации) или (б) его акции (облигации) публично обращаются, или (в) в его уставе и наименовании указан публичный статус. Но, ведение новых форм не требует перерегистрации уже существующих обществ, однако учредительные документы и наименования ОАО и ЗАО должны быть приведены в соответствие с ГК РФ при первом внесении в них изменений (срок не регламентирован). [ФЗ № 99-ФЗ от 5 мая 2014 г. «О внесении изменений в гл.4 ч.1 ГК РФ и о признании утратившими»] 

Виды акций по имеющимся правам 
В соответствии с мировой практикой все акции в зависимости от количества прав, которыми они располагают и механизма реализации этих прав, подразделяются на обыкновенные (простые) и привилегированные. 
Обыкновенные акции 
В формировании финансовых ресурсов акционерных обществ обыкновенные акции играют решающую роль. Их доля в уставном капитале общества не может быть менее 75 процентов. На практике удельный вес обыкновенных акций в капитале акционерных обществ значительно выше, а во многих уставный капитал сформирован только за счет обыкновенных акций. 
Акционеры –владельцы обыкновенных акций общества могут участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, а в случае ликвидации общества –право на получение части его имущества. Конвертация обыкновенных акций в привилегированные акции, облигации и иные ценные бумаги не допускается. 
Привилегированные акции 
Выпуская привилегированные акции, акционерное общество преследует цель привлечения дополнительного капитала, который в учете отражается как собственный капитал. Привилегированные акции наряду с обыкновенными акциями образуют уставный капитал акционерного общества. Привилегированных акций может быть в уставном капитале не более 25 процентов по номинальной стоимости. 
Акционеры –владельцы привилегированных акций общества не имеют права голоса на общем собрании акционеров. 
В уставе должны быть определены размер дивиденда и (или) стоимость, выплачиваемая при ликвидации общества (ликвидационная стоимость) по привилегированным акциям каждого типа. Размер дивиденда и ликвидационная стоимость определяются в твердой денежной сумме или в процентах к номинальной стоимости привилегированных акций. Владельцы привилегированных акций, по которым не определен размер дивиденда, имеют право на получение дивидендов наравне с владельцами обыкновенных акций. 
Уставом может быть установлено, что невыплаченный или не полностью выплаченный дивиденд по привилегированным акциям определенного типа, размер которого определен уставом, накапливается и выплачивается не позднее срока, определенного уставом (кумулятивные привилегированные акции). 
Уставом может быть предусмотрена конвертация привилегированных акций определенного типа в обыкновенные акции или привилегированные акции иных типов по требованию акционеров –их владельцев или конвертация всех акций этого типа в срок, определенный уставом общества. Конвертация привилегированных акций в облигации и иные ценные бумаги, за исключением акций, не допускается. 
Акционеры –владельцы привилегированных акций участвуют в общем собрании акционеров с правом голоса при решении вопросов о реорганизации и ликвидации общества. Акционеры –владельцы привилегированных акций определенного типа приобретают право голоса при решении на общем собрании акционеров вопросов о внесении изменений и дополнений в устав общества, ограничивающих права акционеров –владельцев привилегированных акций этого типа, включая случаи определения или увеличения размера дивиденда и (или) определения или увеличения ликвидационной стоимости, выплачиваемых по привилегированным акциям предыдущей очереди, а также предоставления акционерам –владельцам привилегированных акций иного типа преимуществ в очередности выплаты дивиденда и (или) ликвидационной стоимости акций. 
Акционеры –владельцы привилегированных акций определенного типа приобретают право голоса при решении на общем собрании акционеров вопроса об обращении с заявлением о листинге или делистинге привилегированных акций этого типа. 

2.3 Методы оценки акций 
На ликвидном эффективном рынке ценных бумаг рыночная цена акции –это стоимость в текущих ценах по сделкам, заключенным в каждый момент времени. В законе «Об акционерном обществе» данный вопрос определяется так: «Рыночной стоимостью имущества, включая стоимость акций или иных ценных бумаг общества, является цена, по которой продавец, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его продавать, согласен был бы продать его, а покупатель, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его приобрести, согласен был бы приобрести». 
Метод оценки по ожидаемой доходности 
Наиболее распространенным методом является метод оценки по ожидаемой доходности. Суть метода заключается в том, что доход состоит из двух элементов: дивиденда и прироста курсовой стоимости. Также учитывается то, что ожидаемую доходность инвестор должен сопоставлять с требуемой доходностью, которая формируется на основе доходности без-рисковых вложений и премии за риск. Данные вложения инвестор должен рассматривать как один из вариантов вложений в альтернативные направления деятельности, сопоставляя параметры риска и доходности. Поэтому данный способ оценки выглядит так: 
Ца = [d + (Ц1 – Ц0)] / (Кб + ПР), 
где d – размер дивиденда, руб., 
Ц1, Ц0 – цены акции в текущий и базовый момент времени, руб., 
Кб – ставка доходности по безрисковым вложениям, 
ПР – премия за риск. 
Метод оценки на основе роста дивидендов 
Следующим методом является метод оценки на основе постоянного роста дивиденда. Однако его можно использовать при некоторых ограничениях: дивидендные выплаты ежегодно увеличиваются с одинаковым темпом прироста; требуемая доходность должна быть всегда выше, чем темп роста дивидендных выплат; темп роста дивидендов отражает темп роста компании и ее активов. Метод выражается следующим способом: 
Ца = [d0 (1 + δ)] / [Кт – δ], 
где d0 – дивиденд, выплаченный фирмой в текущем году, руб., 
δ – годовой темп прироста дивидендных выплат, 
Кт – требуемая доходность. 

Модифицированная модель 
Следующая модель устраняет недостатки предыдущей модели. Ее можно определить как модифицированную модель, она учитывает, что часть прибыли подлежит реинвестированию с определенным уровнем доходности: 
Ца = [P1 (1 – b)] / [Кт – br], 
где P1 – ожидаемая прибыль будущего года, руб., 
b – доля прибыли, направляемой на инвестирование, 
r – доходность вложений в развитие фирмы. 
Модель дисконтирования дивидендов с постоянным темпом их роста 
Следующую модель оценки акций можно назвать как модель дисконтирования дивидендов с постоянным темпом их роста. Данная модель предполагает, что стоимость акций тем выше, чем: выше ожидаемые дивиденды на одну акцию; ниже рыночная ставка капитализации; выше ожидаемый темп роста дивидендов: 
Ца = D1 / (k – g), 
где D1 – ожидаемые дивиденды на одну акцию, 
k – рыночная ставка капитализации, 
g – ожидаемый темп роста дивидендов. 

2.4 Определение доходности акций 
Доходность акции определяется двумя факторами: получением части распределяемой прибыли АО (дивиденд) и возможностью продать бумаги на фондовой бирже по цене, большей цены приобретателя. 
Дивиденд можно рассматривать как вознаграждение инвестору за риск, которому он подвергается, вкладывая деньги в бумаги АО. 
Отношение дохода к инвестиционным средствам, выраженное коэффициентом или в процентах, называется доходностью и характеризует рентабельность капитала, вложенного в финансовые активы. Текущая доходность акции по первому фактору для инвестора определяется: 

Д = Iд / Pпр, 
где R – текущая доходность акции; 
IД – дивидендный доход, 
Рпр. – цена приобретения акции. 
Текущая доходность акции по второму фактору для инвестора определяется: 
Д = (Pпр – Рпок) / Рпок * 100 %, 
где Рпок – цена покупки, 
Рпр – цена продажи 
t – число дней от даты покупки до даты продажи. 


ТЕМА 3 ОБЛИГАЦИИ 

3.1 Общая характеристика облигаций 

Понятие облигации 
В ст. 2 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» дается следующее определение облигации: «Облигация – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигация может также предусматривать право ее владельца на получение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации либо иные имущественные права. Доходом по облигации являются процент и/или дисконт». 
Статья 816. Облигация 
Облигацией признается ценная бумага, удостоверяющая право ее держателя на получение от лица, выпустившего облигацию, в предусмотренный ею срок номинальной стоимости облигации или иного имущественного эквивалента. Облигация предоставляет ее держателю также право на получение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации либо иные имущественные права. 
Свойства облигаций 
К фундаментальным свойствам облигаций относятся следующие: 
1 Облигация –это эмиссионная ценная бумага, то есть обладает характеристиками данного типа бумаг, которые были отмечены при рассмотрении акций. 
2 Облигация –это не титул собственности на имущество эмитента, а долговая ценная бумага, это удостоверение займа. Облигация является инструментом займа, где участвует два лица: Эмитент (заемщик, должник) –Инвестор (кредитор). 
3 Облигация – это гасимая, то есть срочная ценная бумага, имеющая конечный срок обращения, по окончании которого она гасится, то есть выкупается эмитентом по номинальной стоимости. 
4 Облигации не дают право на участие в управлении эмитентом, то есть облигационеры не совладельцы, а только кредиторы. 
Облигация может иметь несколько цен. Различают номинальную, эмиссионную, выкупную и рыночную цену облигации. 
Номинальная цена напечатана на самой облигации и служит в качестве базы для дальнейших расчетов и начисления процентов. Они ориентированы на богатых инвесторов, как индивидуальных, так и институциональных, чем они и отличаются от акций. 
В процессе эмиссии облигации продаются по ценам с учетом конъюнктуры рынка. Эмиссионная цена (рыночная цена в момент эмиссии) может быть ниже номинала, равна и выше номинала. 
Рыночная (курсовая) цена облигации определяется исходя из условий самого займа и ситуации, сложившейся в момент ее реализации на рынке облигаций. 
Также употребляется еще одна стоимостная оценка облигаций – их выкупная цена, по которой эмитент по истечении срока выкупает облигации. Выкупная цена может совпадать, а может и не совпадать с номинальной, что зависит от условий займа. 

3.2 Классификация облигаций 
Виды облигаций по выплачиваемому доходу 
Доход, выплачиваемый владельцам облигаций, может быть двух видов: 
- дисконт – доход владельца, который образуется за счет разницы между номинальной стоимостью облигации, выплачиваемой эмитентом владельцу при погашении облигации, и ценой ее покупки, которая при этом всегда ниже номинала; 
- процентная или купонная ставка – доход, выплачиваемый владельцу облигации в течение срока ее обращения. При этом купонная ставка может быть как переменной, плавающей, так и фиксированной. Кроме этого существуют облигации, размещаемые по цене, ниже номинала, и по ним еще выплачиваются проценты. 

Купон – это часть ценной бумаги (облигации), дающая право на получение регулярно выплачиваемого процентного дохода по ней. 
По методу выплаты процента выделяют также выигрышные облигационные займы. По ним процент выплачивается на основе тиражей выигрышей. 

Виды облигаций по наличию обеспечения 
Так как облигация представляет собой долговое обязательство эмитента, при рассмотрении этого вида ценных бумаг важен такой признак, как метод обеспечения, по которому облигации делятся на закладные и беззакладные. Закладные облигации обеспечиваются активами или ценными бумагами эмитента, при банкротстве или неплатежеспособности которого держатели закладных облигаций могут претендовать на часть его имущества, которая выступала обеспечением выпуска таких облигаций. Владельцы беззакладных облигаций в случае банкротства эмитента также могут претендовать на часть имущества, но только на ту часть, которая остается после кредиторов более высокой очереди (персонал предприятия, государство и органы местного самоуправления). 

Виды облигаций по форме возмещения суммы заимствования 
По форме возмещения заимствованной суммы облигационеру различают: 
- облигации с возмещением в денежной форме; 
- облигации с возмещением в натуральной форме. 

3.3 Оценка стоимости облигации 
Определение текущего рыночного курса ценной бумаги может быть основано на применении динамических методов, в частности метода NPV –чистой приведенной стоимости (капитализации дохода), в соответствии с которым стоимость любого финансового актива представляется как современная (текущая) стоимость будущих платежей, поступающих от его использования. Использование метода капитализации ожидаемых доходов в качестве модели ценообразования на рынке ценных бумаг может быть оправдано для финансовых инструментов с гарантированными номинальными доходами, т. е. для облигаций. Нижеприведенная формула называется основной моделью оценки облигаций: 
Роб. = Σ [К / (1 + r)t] + H / (1 + r)T, 
где Н – номинал облигации, 
К – купонные выплаты, 
r – годовая процентная ставка, 
t – срок до погашения, 
T – период обращения облигации. 
Ее экономический смысл состоит в том, что текущая стоимость облигации равна сумме всех процентных выплат за период ее обращения и номинала, приведенных к настоящему моменту времени, т. е. дисконтированных по норме текущей доходности для данного вида облигаций. При этом предполагается, что норма текущей доходности –ожидаемая инвесторами минимально необходимая величина доходности по альтернативным безрисковым инвестициям и премия за риск. Отсюда текущая стоимость облигации –предписывает ей инвестором стоимость, по которой он желал бы ее приобрести. В качестве коэффициента дисконтирования используется рыночная схема доходности, т.е. средняя из ожидаемых значений доходности одними инвесторами (это определяет соотношение спроса и предложения на данную облигацию), то текущую стоимость облигации можно рассматривать в качестве рыночной цены. 
Купонная облигация может продаваться с дисконтом (ниже номинала), тогда купонный процент будет ниже рыночного, если выше, то –с премией (дороже номинала). 
Со временем при уменьшении срока до погашения цена стремится к номиналу. При увеличении рыночной станки цена уменьшается, чтобы выровнять доходность и наоборот. Эта зависимость называется чувствительностью облигаций. Чувствительность тем выше: 
- чем выше срок облигации, т.к. предстоит больше выплат и больше неопределённость; 
-чем меньше купонная ставка, т.к. меньше запас прочности. 
При этом, ежегодно получаемые по облигациям выплаты можно поместить на банковский депозит или инвестировать каким-либо иным образом, тогда они станут приносить ежегодный процентный доход. То стоимость облигации будет равна сумме двух слагаемых – современной стоимости ее аннуитетов (серии ежегодных выплат процентных платежей) и современной стоимости ее номинала. 
Бескупонную облигацию можно представить как купонную облигацию с нулевым размером купонных платежей. Поскольку процентные платежи равны нулю, то для бескупонных облигаций формула оценки принимает следующий вид: 
Р = Н / (1 + r). 
В процессе ценообразования на стоимость облигации влияют многочисленные факторы: 
1 Цена облигации во многом зависит от установленного при ее выпуске процента дохода по купону, который определяется относительно номинальной стоимости облигации. 
2 На цену облигации влияет уровень доходности вложений в альтернативный сектор. Например, при повышении процентных ставок цена облигаций будет понижаться. Однако этот сектор должен иметь аналогичный уровень риска, иначе необходимо будет делать корректировку на степень риска в альтернативном секторе. 
3 Стоимость облигации зависит также от величины накопленного дохода. Чем дольше облигация находится в обращении и чем ближе дата купонных выплат, тем будет больше цена облигации. 
4 Цена облигации зависит от длительности периода до погашения. При сокращении сроков погашения будет снижаться цена облигации. 
5 Если ставка ссудного процента превышает уровень процента по облигации, выплачиваемый в виде купона, то облигация продается ниже номинала (с дисконтом). Размер дисконта определяется по следующей формуле: 
Д = [(Р к – Р а) Н] / [Н + Ра], 
где Рк – доход по купону, 
Ра – доход от вложений в альтернативный сектор, 
Н – номинальная стоимость облигации. 
6 Стоимость облигации также зависит от спроса и предложения на нее. Однако данный фактор имеет особое значение для ликвидного рынка облигаций, а высокую ликвидность имеют облигации несколько десятков российских компаний. 

3.4 Доходность облигаций 

Доходность к погашению 
Если инвестор собирается держать облигацию до погашения, то он может сопоставить все полученные по облигации доходы (процентные платежи и сумму погашения) с ценой приобретения облигации. Полученная таким способом величина называется доходностью к погашению или внутренней нормой прибыли. 
При этом в указанные формулы следует подставлять различные значения r, и для каждого значения r определять соответствующее значение цены. Если для выбранного значения r мы получаем цену выше заданного значения цены (Р), то следует увеличить значение r и найти новое значение Р. Если получено значение Р ниже заданной цены, то необходимо уменьшить значение r. Такие действия необходимо продолжать до тех пор, пока расчетная цена не совпадет с заданной ценой. Полученное таким образом значение r и будет являться доходностью облигации к погашению или внутренней нормой прибыли облигации. 
Методика расчета доходности к погашению такова: 
Д = [Н / Р – 1] * 365 /t * 100 %, 
где Н –номинал облигации, руб.; 
Р –цена облигации, руб.; 
t –срок до погашения облигации, дней. 
Таким образом, данный показатель характеризует эффективность инвестирования средств в облигации с учетом того, что инвестор держит облигации до их погашения. 
В случае реализации облигации на вторичных торгах до срока их погашения расчет доходности данных облигаций мог быть выполнен по формуле: 
Д = [Р/Ра – 1] * 365/t * 100 %, 
где Р –цена облигации в % к номиналу; 
Ра –средневзвешенная цена аукциона в % к номиналу; 
t –количество дней, прошедшее со дня аукциона. 

Эффективная доходность 
Эффективная доходность инвестирования средств в облигации рассчитывалась по ставке сложных процентов на основе предположения, что владельцы облигаций в течение года могут реинвестировать свои доходы. При расчете доходности могла применяться следующая формула: 
ДЭ= [(H/P)365/t –1] * 100 %, 
где Н –номинал облигации; 
Р –средневзвешенная цена аукциона (либо цена закрытия торгов); 
t –количество дней до погашения. 

Доходность вложений 
Инвестор может держать облигацию не до погашения, а продать до срока погашения. Разница лишь в том, что инвестор получает не сумму погашения (номинал облигация), а продажную цену облигации, которая может отличается от номинала. Поэтому в приведенной ниже формуле доходности вложений вместо номинала облигации будет фигурировать цена продажи облигации: 
Д=(Pпр – Рпок) / Рпок * 365 / t, 
где Рпок – цена покупки, 
Рпр – цена продажи, 
t – число дней от даты покупки до даты продажи. 

ТЕМА 4 ВЕКСЕЛЬ И ВЕКСЕЛЬНОЕ ОБРАЩЕНИЕ 

4.1 Сущность и характеристика векселей 

Понятие и основные свойства векселя 
В условиях становления и развития российского фондового рынка наряду с появлением новых видов ценных бумаг весьма важное значение имеют уже устоявшиеся, проверенные временем универсальные средства расчетов и платежей, одним из которых, безусловно, является вексель. 
Вексель – возможно, самая старая ценная бумага, рожденная из потребности товарного обращения: необходимости перевода денег и оформления рассрочки платежей при совершении торговых сделок. Широкое применение векселя получили в середине ХII века в Италии. Наибольшее развитие вексельные отношения получили в Германии, поэтому до сих пор эталоном векселя признано считать его немецкий вариант. 
Правовой основой весельного обращения в России является Федеральный закон РФ «О переводном и простом векселе» № 48-ФЗ, принятый 11.03.97 года. Он, в свою очередь, опирается на Постановление ЦИК и СНК СССР «О переводном и простом векселе» от 7.08.37 г. № 104/1341. Всеобщей же основой этих нормативных документов является Женевская конвенция 1930 года, участником которой являлся в свое время СССР, а в настоящее время – Россия1. 
1 Кроме Женевской вексельной конвенции, к которой присоединилось порядка 30 стран Западной Европы, Япония, Аргентина, Бразилия и др., существует Английский вексельный закон 1882 г. и Единообразный торговый кодекс США 1962 года, которыми руководствуются Великобритания, США и страны англо-американского права (Австралия, Индия, Канада и др.). 
Вексель, – это ценная бумага, удостоверяющая ничем не обусловленное обязательство векселедателя (простой вексель) либо иного указанного в векселе плательщика (переводной вексель) выплатить по наступлении предусмотренного векселем срока полученные взаймы денежные суммы. 
Основные черты векселя: 
- абстрактный характер обязательства, выраженного векселем (текст векселя не должен содержать ссылки на сделку, являющуюся основание выдачи векселя; соответственно, невыполнение обязательств по основной сделке не может приводить к невыполнению обязательств по векселю); 
- безусловный характер обязательства по векселю (вексель содержит простое и ничем не обусловленное предложение или обещание уплатить определенную сумму); 
- вексель – это всегда денежное обязательство (содержит предложение или обещанием заплатить определенную денежную сумму, а не расплатиться товаром); 
- вексель – всегда письменный документ (согласно Женевской конвенции выпуск векселей в безналичной форме, в виде записей по счетам, не предусмотрен); 
- вексель – это документ, имеющий строго установленные обязательные реквизиты. Совокупность надлежащим образом оформленных реквизитов составляет форму векселя. Отсутствие хотя бы одного из них или неправильное оформление приводит к дефекту формы векселя, непризнанию данного документа в качестве векселя и выводит его из сферы действия вексельного права, что усложняет процедуру взыскания по векселю в случае неисполнения обязательств по нему; 
- стороны, обязанные по векселю, несут солидарную ответственность (при неисполнении обязательств основным должником кредитор-векселедержатель может обратиться за взысканием к любому из прежних держателей векселя при условии надлежащего оформления векселя). 
Особенности обращения векселей 
Векселедержателем векселя могут быть любые юридические и физические лица, они же могут выступать и держателями векселей. 
Вексель может быть выписан только на конкретное имя. Он является ордерной ценной бумагой, обращается по передаточной надписи. Вместе с тем вексель может быть превращен после выписки в ценную бумагу на предъявителя, если он будет передан векселедержателем новому владельцу с индоссаментом на предъявителя. Оплата векселя осуществляется только при его предъявлении. 
Вексель выдается: 
1 Юридическому лицу, перечислившему денежные средства со своего счета. Наличные деньги в уплату за вексель от юридических лиц не принимаются. 
2 Физическому лицу, перечислившему на счет денежные средства со своего счета или внесшему наличные денежные средства. 
3 Предпринимателю, перечислившему на счет денежные средства со своего счета или внесшему наличные денежные средства. 
Вексель может быть оплачен любому законному владельцу: 
1) юридическому лицу –на расчетный или валютный счет; 
2) физическому лицу –на лицевой счет по вкладу или на счет банковской карты; 
3) предпринимателю –на расчетный или валютный счет, на лицевой счет по вкладу или на счет банковской карты 

4.2 Классификация векселей 
По способу получения дохода 
Векселя бывают двух типов: 
а) вексель, в котором указана абсолютная сумма, подлежащая выплате должником (дисконтный вексель); 
б) вексель, в котором кроме абсолютной суммы долга предусмотрено начисление процентов на указанную сумму (процентный вексель). 
Доходы векселедержателя по процентному векселю формируются за счет процентов, начисляемых на вексельную сумму. 
Доходы векселедержателя по дисконтному векселю формируются за счет дисконта –разницы между вексельной суммой и ценой реализации векселя. Если дисконтный вексель предъявлен к оплате в срок платежа, указанный на бланке векселя, или после этого срока (в пределах срока давности), по векселю выплачивается вексельная сумма. Дисконтные векселя выдаются только с нулевой процентной ставкой. 

По совершаемым операциям 
Вексель может обслуживать чисто финансовые операции или товарные сделки. Финансовый вексель отражает отношения займа денег векселедателем у векселедержателя под определенные проценты. 

Финансовый вексель – вексель, в основе денежного обязательства по которому лежит финансовая операция, не связанная с куплей-продажей товаров. 
Предприятие, получившее кредит в форме банковского векселя (вексельный кредит), может преодолеть необоснованное и неэффективное ограничение платежеспособного спроса и в целом ряде случаев добиться роста производственной активности. 
1 Банковская гарантия платежа путем предоставления векселя снимает необходимость для предприятия предоплаты в тех случаях, когда она служит исключительно для защиты от риска неплатежа, т.е. появляется возможность ускорения материального оборота. 
2 Банковские векселя, предоставленные клиентам банка под депозиты, которые являются для банка гарантией оплаты векселей, как правило, по сумме в два раза и более превосходят размер депозита и, таким образом, величина оборотных средств в оперативном управлении предприятия увеличивается. 
3 Предприятие, получившее в оплату за свою продукцию банковский вексель, имеет относительно надежную и ликвидную ценную бумагу и оказывается в более привлекательном поддающемся точной оценке финансовом положении (векселя надежных банков). 
Расчетные векселя – векселя используемые для расчетов между предприятиями 
Товарный (коммерческий) вексель – вексель, в основе денежного обязательства по которому лежит товарная сделка, коммерческий кредит, оказываемый продавцом при покупке товара. 
По сроку обращения 
Векселями по предъявлению называются векселя, оплачиваемые немедленно по принятии их дебитором. 
Срочным называется вексель, оплачиваемый в определенное время, указанное в документе. Закон не ограничивает срок обращения векселей, он может составлять от одного–двух дней до полутора лет. 
Векселя имеют определенные преимущества по сравнению с другими долговыми ценными бумагами, выпускаемыми в обращение. В таблице 1. приводятся основные отличия двух корпоративных обязательств – векселей и облигаций. 
Таблица 1 –Сравнительная характеристика векселей и корпоративных облигаций

	Векселя 
	Корпоративные облигации 

	Могут выпускаться любым лицом 
	Могут выпускаться только юридическим лицом 

	Не имеют ограничений при выпуске 
	Имеют ограничения по объему эмиссии и обеспечению в зависимости от балансовых показателей и сроков существования предприятия и т.д. 

	Векселедержатель и плательщик по вексе-лю могут не совпадать 
	Эмитент всегда является плательщиком по облигации 

	Предусматривают погашение только в де-нежной форме 
	Могут предусматривать погашение как в деньгами, так и иным имуществом 

	Государственная регистрация выпуска не требуется 
	Требуется государственная регистрация проспекта ценных бумаг 

	Досрочный учет возможен только при со-гласии векселедателя 
	Возможность досрочного погашения может быть предусмотрена проспектом ценных бумаг 

	Предусмотренные в векселе проценты вы-плачиваются только при погашении 
	Проценты выплачиваются в виде купонов несколько раз в течение срока обращения 

	В случае неплатежа возникает солидарная ответственность всех надписателей векселя 
	В случае неплатежа ответственность несет только эмитент 



Приведенные в таблице отличия векселей и облигаций позволяют понять, почему в общем объеме российского рынка корпоративных долговых обязательств доля облигаций длительное время была незначительна. 

По механизму передачи 
Простой вексель (соло-вексель) представляет собой письменный документ, содержащий простое и ничем не обусловленное обязательство векселедателя (должника) уплатить определенную сумму денег в определенный срок и в определенном месте получателю средств. Простой вексель выписывает сам плательщик, и по существу он является его долговой распиской. 
Переводный вексель (тратта) представляет собой ценную бумагу, содержащую письменное безусловное указание векселедателя (трассанта) (таблица 2). В отличие от простого векселя в переводном векселе участвуют не два, а как минимум три лица: 
трассант – векселедатель переводного векселя, лицо, выпустившее в обращение данный переводной вексель;
Таблица 2 –Сравнительная характеристика простого и переводного векселя

	№ 
	Переводной вексель 
	Простой вексель 

	1 
	Вексельная метка 
	Вексельная метка 

	2 
	Просто, ничем не обусловленное пред-ложение уплатить вексельную сумму 
	Просто, ничем не обусловленное обещание уплатить вексельную сумму 

	3 
	Наименование плательщика (трассата) 
	Плательщик-векселедатель 

	4 
	Срок платежа 
	Срок платежа 

	5 
	Место платежа 
	Место платежа 

	6 
	Наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен, – первого векселедержателя (ремитента) 
	Наименование того, кому или приказу кого платеж должен быть совершен, – первого векселедержателя 

	7 
	Дата и место составления 
	Дата и место составления 

	8 
	Подпись векселедателя (трассанта) 
	Подпись векселедателя (плательщик) 



трассат – плательщик по переводному векселю, лицо, к которому обращен приказ произвести платеж по векселю. Трассант (векселедатель) может назначить трассатом (плательщиком) самого себя и тем самым переводной вексель становится идентичен простому векселю. 
ремитент – первый получатель (векселедержатель) переводного векселя, лицо, в чью пользу должен совершиться платеж. 

4.3 Финансовые расчеты по векселю 
При расчете суммы процентного дохода используется следующая формула: 

S  

где S – величина процентного дохода; 
Н – вексельная сумма (номинал векселя); 
Т – срок с даты составления векселя, по дату погашения векселя (точное число календарных дней), при этом Т=Т1+Т2; 
Р – процентная ставка привлечения ресурсов под векселя 
Т1 – часть срока Т, приходящаяся на календарный год с количеством дней 365, 
Т2 – часть срока Т, приходящаяся на календарный год с количеством дней 366. 

Доходы векселедержателя по дисконтному векселю формируются за счет дисконта разницы между вексельной суммой (номиналом) и ценой реализации векселя:
D = Н – P.
Ставка дисконта представляет собой характеристику доходности векселя. Общий подход при определении цены дисконтного или процентного векселя остается таким же, как и при определении других краткосрочных ценных бумаг (например, облигаций). Однако следует иметь в виду, что векселя котируются на основе дисконтной ставки (дисконтной доходности). Дисконтная ставка занижает инвестиционную доходность векселя, как расчет ведется на базе 360 дней и номинала векселя, тогда инвестор затрачивает на покупку векселя сумму, которая меньше номинала (скидка относится к номиналу, тогда как покупатель реально инвестирует не номинал, а цену). Поскольку инвестору приходится сравнивать вложения в покупку векселей с вложениями в другие ценные бумаги, которые котируются на основе 365 (366) дней, то дисконтная ставка не позволяет непосредственно сравнить доходность векселя с доходностью других ценных бумаг. Ставка дисконта определяется по формуле: 

При расчете вексельной суммы дисконтного векселя используется следующая формула: 

H 

где Н – вексельная сумма (номинал векселя); 
С – цена реализации векселя (сумма, которая поступила от векселе-приобретателя на приобретение векселя); 
Т – срок с даты составления векселя по дату погашения. 
В таблице 3 представлена система показателей, определяющих доходность инвестирования в банковские векселя. 

Таблица 3 –Система показателей оценки доходности с банковскими векселями
	
	Наименование показателя
	Содержание 
	Формула расчета 

	1 
	Дисконт при погашении векселя 
	Разность между ценой погашения (номиналом) и ценой покупки (инвестированным капиталом) 
	D = Рн –Рпок 

	2 
	Наращенная стоимость векселя 
	Сумма, выплачиваемая при погашении векселя 
	St = Pн 
(дисконтный) 
St = Рн + It 
(процентный) 

	3 
	Дополнительный доход по процентному векселю, размещенному по цене, меньшей номинала 
	Разность номинала и цены покупки векселя (инвестированного капитала) 
	IДДt = Рн –Рпок 

	4 
	Убыток по процентному векселю, размешенному по цене, большей номинала 
	Разность цены покупки (инвестированного капитала) и номинала 
	ΔР = Рпок –Рн 

	5 
	Совокупный доход по процентному векселю, размещенному по цене, меньшей номинала 
	Сумма процентов и дополнительного дохода 
	Icдt = It + Iддt 

	6 
	Совокупный доход по процентному векселю, размешенному по цене, большей номинала 
	Разность процентов и убытка капитала 
	Icдt = It –ΔР 

	7 
	Доходность (ставка, дохо-да)дисконтного векселя за срок займа 
	Процентная ставка дисконта, исчисляемая отношением дисконта к цене покупки (инвестированному капиталу 
	

	8 
	Годовая доходность процентного векселя, размещенного по номиналу 
	Определяется величиной годовой процентной ставки по векселю 
	iгод = iв 

	9 
	Чистый дополнительный доход по процентному векселю 
	Дополнительный доход с учетом налогообложения по ставке налога на прибыль 
	IДДtч=0,8 I ДДt 

	10 
	Чистый совокупный доход по процентному векселю, размещенному по цене, меньшей номинала 
	Сумма чистых процентов и чистого дополнительного дохода 
	I СДtч = Itч + I ДДtч 

	11 
	Чистый совокупный доход по процентному векселю, размещенному по цене, большей номинала 
	Разность чистых процентов и убытка капитала 
	I СДtч = Itч –ΔР 

	12 
	Доход продавца (первого векселе-держателя) при перепродаже дисконтного векселя 
	Разница между рыночной ценой и ценой покупки 
	Iпрод = Ррын –Рпок 

	13 
	Доход покупателя (второго векселе-держателя) при покупке дисконтного векселя на вторичном рынке 
	Разница между номинальной ценой и ценой покупки 
	Iпок = Рн –Ррын 

	14 
	Доход продавца (первого векселе-держателя) при перепродаже процентного векселя, размещенного по номиналу 
	Разница между рыночной ценой и номиналом 
	Iпрод = Ррын –Рном 



ТЕМА 5 БАНКОВСКИЕ СЕРТИФИКАТЫ 
5.1 Общая характеристика банковских сертификатов 
Понятие и свойства банковских сертификатов 
Порядок выпуска и обращения банковских сертификатов регламентируется статьей 844 Гражданского кодекса и Письмом Банка России № 14-3-20 от 10.02.92 «О сберегательных и депозитных сертификатах кредитных организаций». 
Сберегательный (депозитный) сертификат является ценной бумагой, удостоверяющей сумму вклада, внесенного в кредитную организацию, и права вкладчика (держателя сертификата) на получение по истечении установленного срока суммы вклада и обусловленных в сертификате процентов в кредитной организации, выдавшей сертификат, или в любом ее филиале. 
Общие признаки сертификатов: 
- это ценные бумаги, регулируемые банковским законодательством; 
- это ценные бумаги, выпускаемые исключительно банками; 
- это всегда письменные документы, что по оценке исключает возможность выпуска сертификатов в безналичной форме; 
- это обращающиеся ценные бумаги, право требования по которым может уступаться другим лицам; 
- вместе с тем, сертификаты не могут служить расчетным и платежным средством за товары и услуги; 
- сертификаты выдаются и обращаются только среди резидентов. 
Право выдачи сберегательного сертификата предоставляется банкам при следующих условиях: 
- осуществления банковской деятельности не менее двух лет; 
- публикации годовой отчетности (баланса и отчета о прибылях и убытках), подтвержденной аудиторской фирмой; 
- соблюдения банковского законодательства и нормативных актов Банка России;
- выполнения обязательных экономических нормативов; 
- наличия резервного фонда в размере не менее 15 процентов от фактически оплаченного уставного капитала; 
- выполнения обязательных резервных требований. 
Сертификаты могут выпускаться как в разовом порядке, так и сериями, не могут служить расчетным или платежным средством. Сертификаты должны быть срочными. 
Сертификаты выпускаются в валюте Российской Федерации. Выпуск сертификатов в иностранной валюте не допускается. Владельцами сертификатов могут быть резиденты и нерезиденты. Денежные обязательства, возникающие при выпуске и обращении сертификатов, могут быть оплачены нерезидентами только с рублевых счетов, открытых в уполномоченных банках. 
При наступлении даты востребования вклада или депозита кредитная организация осуществляет платеж против предъявления сертификата и заявления владельца с указанием счета, на который должны быть зачислены средства. 
Процентные ставки по сертификатам устанавливаются уполномоченным органом кредитной организации. Проценты по первоначально установленной при выдаче сертификата ставке, причитающиеся владельцу по истечении срока обращения, выплачиваются кредитной организацией независимо от времени его покупки. 
Кредитная организация не может в одностороннем порядке изменить (уменьшить или увеличить) обусловленную в сертификате ставку процентов, установленную при выдаче сертификата. 
Кредитная организация начисляет проценты по сберегательным (депозитным) сертификатам на остаток задолженности по основному долгу, учитываемый на соответствующем лицевом счете на начало операционного дня. Начисление процентов по сертификату осуществляется кредитной организацией не реже одного раза в месяц и не позднее последнего рабочего дня отчетного месяца. Выплата процентов по сертификату осуществляется кредитной организацией одновременно с погашением сертификата при его предъявлении. 
В случае досрочного предъявления сберегательного (депозитного) сертификата к оплате кредитной организацией выплачивается сумма вклада и проценты, выплачиваемые по вкладам до востребования, если условиями сертификата не установлен иной размер процентов. 
Если срок получения вклада (депозита) по сертификату просрочен, то кредитная организация несет обязательство оплатить означенные в сертификате суммы вклада и процентов по первому требованию его владельца. За период с даты востребования сумм по сертификату до даты фактического предъявления сертификата к оплате проценты не выплачиваются. 
На бланке сертификата должны содержаться следующие обязательные реквизиты: 
- наименование «сберегательный (или депозитный) сертификат»; 
- номер и серия сертификата; 
- дата внесения вклада или депозита; 
- размер вклада или депозита, оформленного сертификатом (прописью и цифрами); 
- безусловное обязательство кредитной организации вернуть сумму, внесенную в депозит или на вклад, и выплатить причитающиеся проценты; 
- дата востребования суммы по сертификату; 
- ставка процента за пользование депозитом или вкладом; 
- сумма причитающихся процентов (прописью и цифрами); 
- ставка процента при досрочном предъявлении сертификата к оплате; 
- наименование, местонахождение и корреспондентский счет кредитной организации, открытый в Банке России; 
- для именного сертификата: наименование и местонахождение вкладчика – юридического лица и Ф.И.О. и паспортные данные вкладчика – физического лица; 
- подписи двух лиц, уполномоченных кредитной организацией на подписание такого рода обязательств, скрепленные печатью кредитной организации. 
Отсутствие в тексте бланка сертификата какого-либо из обязательных реквизитов делает этот сертификат недействительным. 
Бланк сертификата должен содержать все основные условия выпуска, оплаты и обращения сертификата (условий и порядка уступки требования), восстановления прав по сертификату при его утрате. Бланк сертификата заполняется кредитной организацией на пишущей машинке или от руки чернилами, шариковой ручкой или типографским способом. Сумма прописью должна начинаться с прописной буквы в начале строки. Слово «рублей» указывается вслед за суммой прописью без оставления свободного места. В случае расхождения в обозначении сумм прописью и цифрами действительной считается сумма прописью. Проставление подписей и печатей кредитной организации на сертификате типографским способом не допускается. Поправки и помарки при заполнении сертификата не допускаются. 
Кредитная организация вправе размещать сберегательные (депозитные) сертификаты только после регистрации условий выпуска и обращения сертификатов в территориальном учреждении Банка России и внесения их в Реестр условий выпуска и обращения сберегательных и депозитных сертификатов кредитных организаций Банка России.

5.2 Классификация банковских сертификатов 
По форме 
Сертификаты могут быть на предъявителя или именными. Для передачи прав другому лицу, удостоверенных сертификатом на предъявителя, достаточно вручения сертификата этому лицу. Восстановление прав по утраченным сертификатам на предъявителя осуществляется в судебном порядке. 
Именной банковский сертификат должен иметь место для оформления уступки требования (цессии), а также может иметь дополнительные листы – приложения к именному сертификату, на которых оформляются цессии. 
Уступка требования по именному сертификату оформляется на оборотной стороне такого сертификата или на дополнительных листах (приложениях) к именному сертификату двусторонним соглашением лица, уступающего свои права (цедента), и лица, приобретающего эти права (цессионария). Соглашение об уступке требования по депозитному сертификату подписывается с каждой стороны двумя лицами, уполномоченными соответствующим юридическим лицом на совершение таких сделок, и скрепляется печатью юридического лица. Каждый договор об уступке нумеруется цедентом. Договор об уступке требования по сберегательному сертификату подписывается обеими сторонами лично. Уступка требования по сертификату может быть совершена только в течение срока обращения сертификата. 
Кредитная организация проверяет непрерывность ряда договоров уступки требования, а также соответствие наименования, печати и подписей уполномоченных лиц владельца в именном сертификате этим же реквизитам в заявлении на зачисление средств. При отсутствии лиц, поставивших подписи на сертификате, заявление может быть подписано другими уполномоченными лицами и сопровождаться соответствующей доверенностью. 
Внесение исправлений при оформлении цессии именного сберегательного сертификата оформляется нотариально либо в кредитной организации, выдавшей сертификат. 
Восстановление прав по утраченным именным сертификатам осуществляется кредитной организацией, выпустившей их в обращение. В случае утраты именного сертификата законный владелец вправе обратиться к кредитной организации, выдавшей сертификат, с письменным заявлением о выдаче дубликата. Если на заявленное требование законным держателем сертификата получен отказ, он вправе обжаловать его в судебном порядке. 
По потенциальным владельцам 
Сертификаты могут быть депозитными и сберегательными. Их различие заключается в следующем: 
-депозитные сертификаты выпускаются только для юридических лиц, а сберегательные сертификаты выпускаются только для физических лиц; 
-депозитные сертификаты могут выдаваться на срок не более одного года, а сберегательные –на срок не более трех лет; 
-денежные расчеты по купле –продаже депозитных сертификатов, выплате сумм по ним осуществляются в безналичном порядке, а сберегательных сертификатов –как в безналичном порядке, так и наличными средствами. 

5.3 Формирование дохода по операциям с сертификатами 
По своим основным характеристикам депозитные и сберегательные сертификаты близки к краткосрочным и среднесрочным облигациям. По окончании срока действия сертификата его владелец получает сумму вклада и процентов. Если известна процентная ставка по сертификату, то сумма начисленного процентного дохода при погашении равна: 
D =H * Rс * T / 365, 
где D –процентный доход; 
Н –номинал сертификата; 
Rс –процентная ставка; 
T –срок действия сертификата. 
Цена сертификата определяется по формуле:
Р = Н * (1 + Rс * T / 365) / (1 + R * T / 365), 
где R –требуемая норма прибыли 

ТЕМА 6 ПРОИЗВОДНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ 
6.1 Сущность и характеристика производных ценных бумаг 
Финансовые инструменты включают как базисные, так и производные финансовые инструменты. Производная ценная бумага (инструмент) – это ценная бумага, выражающая имущественные права (обязательства), возникающие в связи с изменением цены лежащего в основе данной ценной бумаги биржевого актива. 
Производные финансовые инструменты порождают права и обязанности, в результате которых происходит передача одной стороной по договору другой стороне одного или нескольких финансовых рисков, содержащихся в лежащем в их основе базисном финансовом инструменте. При заключении договора производные финансовые инструменты предоставляют одной стороне договорное право обменять финансовые активы или финансовые обязательства с другой стороной на потенциально выгодных условиях или возлагают на нее договорное обязательство обменять финансовые активы или финансовые обязательства с другой стороной на потенциально невыгодных условиях. Однако обычно они не влекут за собой передачу лежащего в основе базисного финансового инструмента в начале срока действия договора, и такая передача необязательно должна иметь место при завершении договора. Некоторые инструменты содержат как право, так и обязательство по осуществлению обмена. 
Примерами производных финансовых инструментов являются форвардный, фьючерсный контракт, биржевой опцион и т. д. 61 

6.2 Фьючерсные и форвардные контракты 
Фьючерсный контракт, или фьючерс, представляет собой заключенное на бирже соглашение между двумя сторонами о купле-продаже определенного количества базового актива (товара, акций, валюты, кредитных ресурсов и др.) в будущем по цене, установленной в момент заключения соглашения. Заключая сделку с фьючерсами, инвестор принимает обязательство купить или продать базовый актив в определенный момент в будущем. Первоначальная покупка или продажа фьючерсного контракта называется открытием позиции. При реализации фьючерса он занимает «короткую позицию» – у него появляются обязательства по поставке базового актива. При покупке – «длинная позиция» – обязательство принять и оплатить базовый актив. 
Любой фьючерсный контракт имеет ограниченный срок существования. Обычно, например, три месяца. В соответствии с этим по фьючерсному контракту заранее известно, когда наступает последний день торговли этим контрактом и до какого времени в течение этого дня ведется торговля. Вслед за последним торговым днем наступает день (дни) исполнения этого контракта, т.е. поставка актива и окончательные денежные расчеты по нему. 
Фьючерсы обладают следующими признаками: 
1 Фьючерсный контракт имеет своей целью получение положительной разницы в ценах от операций по его купле-продаже. В этом смысле фьючерсный контракт –это всегда контракт на разность в ценах, а не на куплю-продажу биржевого актива. 
2 В основе фьючерсного контракта может быть как реально существующий актив, так и любой абстрактный актив, например, число, удовлетворяющее требованию тесной связи с соответствующим рынком. Такими числами могут быть: цена, индекс цен, процентная ставка (процент), валютный курс, их всевозможные комбинации. 
3 Фьючерсный контракт –это финансовый инструмент, инструмент рынка капиталов, а сам рынок фьючерсных контрактов –это часть рынка капиталов, фьючерсные контракты –один из наиболее адекватных современному рыночному хозяйству механизмов перелива капиталов с точки зрения объемов финансовых средств и сроков их оборота/
4 Особенностью фьючерсов является их стандартизированный характер: все условия, кроме цены, определены в спецификации контракта. Стандартизация фьючерсного контракта имеет следующие достоинства: резкое ускорение процесса заключения сделки; увеличение количества заключаемых сделок; упрощение расчетов по сделкам; привлечение к биржевой торговле круга лиц и организаций, не располагающих самим биржевым активом; осуществление торговли в упрощенной форме путем ссылки на типовой контракт (без оформления самих контрактов). 
5 Гарантированность фьючерсного контракта достигается, с одной стороны, наличием крупного страхового (резервного) фонда денежных средств, а с другой –принятием биржей на себя обязательств быть продавцом для всех покупателей контрактов и быть покупателем для всех продавцов контрактов. Иначе говоря, каждый фьючерсный контракт между продавцом и покупателем преобразуется в два новых контракта: между биржей и покупателем и между биржей и продавцом. 
6 Поскольку игра на разность в ценах лишь в малой степени связана с национальными границами, то фьючерсный контракт быстро превратился в международный финансовый инструмент. 
7 Благодаря наличию фьючерсных рынков далеко не каждое изменение на рынке денежных капиталов оказывает прямое влияние на производство и обращение реальных активов и тем самым увеличивается общая устойчивость рыночной экономики. 
В момент своего заключения фьючерсный контракт –это обычный договор, форвардный контракт. Если фьючерсный контракт доживает до окончания срока его действия и по нему осуществляется поставка, т.е. купля-продажа лежащего в его основе актива, то он опять существует как обычный форвардный контракт на поставку этого актива через обусловленный срок времени. Собственно фьючерсным контрактом он является в промежутке времени между его заключением и исполнением. 
Сравнительный анализ фьючерсных и форвардных контрактов 
Понимание фьючерсного контракта лучше всего достигается при его сравнении с форвардным контрактом (таблица 4):

Таблица 4 –Сравнительный анализ фьючерсных и форвардных контрактов
	          Фьючерс 
	                                                                       Форвардный контракт 

	1 
	Это контракты, заключение которых происходит только на биржах, 
	Форвардные контракты 
заключаются на внебиржевом рынке 

	2 
	Это стандартные контракты и не только по своей типовой форме, но и по содержанию (по потребительской стоимости первичного актива, по его количеств, месту и сроку поставки, срокам и форме расчетов, штрафным санкциям и арбитражу) 
	Форма форвардного контракта оговариваются между сторонами сделки при ее заключении. 

	3 
	Фьючерсный контракт благодаря механизму возможного досрочного прекращения обязательств по нему любой из его сторон имеет своей целью не куплю-продажу первичного актива, а получение прибыли (дохода) от сделок на фьючерсном рынке. 
	Форвардный контракт заключается, чтобы купить 
(продать) первичный актив, и невыполнение этого контракта может обернуться крупными штрафным и санкциями для его нарушителя 

	4 
	Основой фьючерсного контракта является ограниченный круг первичных активов 
	Форвардные контракты могут заключаться на 
любые первичные активы фондового рынка 

	5 
	Полная гарантия со стороны биржи того, что все обязательства предусмотренные данным фьючерсным контрактом будут выполнены 
	Отсутствие гарантий по форвард-ному контракту 



Совсем не обязательно, чтобы в основе фьючерсного контракта лежал бы какой-то реально существующий актив, как-то: товар, акция, облигация. В основе фьючерсного контракта может быть любой абстрактный актив, например, число, удовлетворяющее требованию тесной связи с соответствующим рынком. Такими числами могут быть: цена, индекс цен, процентная ставка (процент), валютный курс, их всевозможные комбинации и т.п. 
6.3 Опционные контракты 
Свободнообращающийся опционный контракт (биржевой опцион) –это стандартный биржевой договор на право купить или продать биржевой актив или фьючерсный контракт по цене исполнения до (или на) установленной(ую) даты(у) с уплатой за это право определенной суммы денег, называемой премией.
В деловой практике опционы могут заключаться на любые рыночные активы и фьючерсные контракты. Если опционы заключаются на бирже, то, как и для фьючерсных контрактов, условия их заключения являются стандартизированными по всем параметрам, кроме цены опциона. Биржевые опционы свободно продаются и покупаются на биржах, основываясь на тех же правилах и механизмах, которые существуют для фьючерсных контрактов. 
Обычно в биржевой практике используются два вида опционов: 
-опцион на покупку (опцион-колл); 
-опцион на продажу (опцион-пут). 
По первому виду опциона его покупатель приобретает право, но не обязательство, купить биржевой актив. По второму виду опциона его покупатель имеет право, а не обязательство продать этот актив. Покупатель опциона может быть назван его держателем, или владельцем. Продавца опциона часто называют подписчиком или выписывателем. Права и обязательства сторон опционного контракта можно представить в виде следующей таблицы (таблица 5). 
Таблица 5 –Права и обязательства сторон опционного контракта
	Сторона опциона 
	Вид опциона 

	опцион на покупку 
(опцион-колл) 
	опцион на продажу 
(опцион-пут) 

	право купить 
	обязате-льство продать 
	платель-щик премии 
	обязате-льство купить 
	право продать 
	платель-щик премии 

	Покупатель (держа-тель, владелец) 
	+ 
	– 
	+ 
	– 
	+ 
	+ 

	Продавец (подписчик выписыватель) 
	– 
	+ 
	– 
	+ 
	– 
	– 



По срокам исполнения опцион может быть двух типов: 
-американский тип, который может быть исполнен в любой момент до окончания срока действия опциона; 
-европейский тип, который может быть испоит только на дату окончания срока его действия. 
По виду биржевого актива, который лежит в основе опциона, последние можно делить на: 
-валютные, в основе которых лежит купля-продажа валюты;
-фондовые, исходным активом которых являются акции, облигации индексы; 
-фьючерсные, или опционы на куплю-продажу фьючерсных контрактов. 
Опцион на продажу или покупку, предназначенный для обмена финансовых активов или обязательств (т.е. финансовых инструментов, не являющихся собственными долевыми инструментами предприятия), предоставляет его владельцу право на получение потенциальных будущих экономических выгод, связанных с изменениями справедливой стоимости лежащего в основе договора финансового инструмента. Продавец опциона принимает на себя обязательство отказаться от потенциальных будущих экономических выгод или понести потенциальные убытки, связанные с изменениями справедливой стоимости лежащего в основе финансового инструмента. Если имеется право в отношении покупки актива (колл-опцион), покупатель не получает контроль над активом, поскольку ограничен в своей способности определять способ использования актива и получать практически все оставшиеся выгоды от него, даже если покупатель владеет активом физически. 
Исполнение договора по опциону происходит только в том случае и в то время, когда владелец опциона решит его реализовать. Покупатель имеет договорное право (финансовый актив), аналогичное праву по имеющемуся опциону на покупку, и договорное обязательство (финансовое обязательство), аналогичное обязательству по выпущенному опциону на продажу; продавец имеет договорное право (финансовый актив), аналогичное праву по имеющемуся опциону на продажу, и договорное обязательство (финансовое обязательство), аналогичное обязательству по выпущенному опциону на покупку. 
Основные преимущества опционов состоят в следующем: 
- высокая рентабельность операций с опционами. Заплатив небольшую премию за опцион в благоприятном случае можно получить при-быль, которая в процентном отношении к премии составляет сотни про-центов; 
- минимизация риска для покупателя опциона величиной премии при возможности получения теоретически неограниченной прибыли; 
- опцион предоставляет его покупателю многовариантный выбор стратегий: покупать и продавать опцион с различными сроками исполнения и сроками поставки во всевозможных комбинациях; работать одновременно на разных опционных рынках, а также одновременно на опционных и фьючерсных рынках и т.д. 
6.4 Ценообразование фьючерсов и опционов 
Стоимость фьючерсного контракта определяется такими основными факторами, как: цена актива на физическом рынке, срок действия фьючерсного контракта, процентная ставка, расходы, связанные с владением актива (хранение, страхование). К этим факторам с учетом конкретной специфики рынка и страны могут добавляться различия в комиссионных расходах на наличном и фьючерсном рынке, различия в налогообложении, различия в валютных курсах и др. 
Математический расчет стоимости фьючерсного контракта зависит от того, какие факторы учитываются. Например, учет постоянных факторов может быть осуществлен по формуле: 
Са = Ца + Ца * П * Д / 360, 
где Са –стоимость фьючерсного контракта на биржевой актив; 
Ца –рыночная цена актива на физическом рынке; 
П –банковский процент по депозитам; 
Д –число дней до окончания срока действия фьючерсного контракта или его закрытия. 
Если стоимость фьючерсного контракта оказалась выше его рыночной цены, то это означает его недооценку, дешевизну по сравнению с ценой на физическом рынке, поэтому можно актив купить там, где дешевле, т. е. на фьючерсном рынке, и продать там, где он стоит дороже, т. е. на физическое рынке. Разница в ценах составит арбитражную прибыль. в то же время, реализовав свой трехмесячный фьючерсный контракт, т. е. купив по нему акции по цене этого контракта, которая по условию была меньше, чем Са, арбитражер не только снова имеет в наличии свои акции, но и получит благодаря этой операции прибыль в размере: 
ПР = Са – Цфк , 

где ПР –прибыль; 
Са –стоимость фьючерсного контракта; 
Цфк –цена фьючерсного контракта. 
В отличие от фьючерсного контракта, ценой которого обычно является цена лежащего в его основе биржевого актива, функцию цены опциона выполняет премия, которую покупатель опциона уплачивает за свое право выбора: исполнить опцион, если это ему выгодно, либо отказаться от его исполнения, если это принесет покупателю убытки. 
Другое ценностное отличие опциона от фьючерсного контракта состоит в том, что ценовой механизм опциона удваивается. Есть цена опциона –это премия, но исполнение прав по опциону возможно только по цене самого биржевого актива, т.е. опцион, кроме премии, имеет еще и свою цену исполнения (по западной терминологии –страйковую цену). Цена исполнения –это цена, по которой опционный контракт дает право купи или продать соответствующий актив. 
Стоимость опциона складывается из двух частей: внутренней стоимость опциона и временной стоимости. Внутренняя стоимость опциона есть разница между рыночной ценой актива на физическом рынке и ценой исполнения опциона. Если вторая больше или равна первой, то внутренняя стоимость опциона равна нулю. 
Наиболее общей формулой для расчета стоимости опциона является знаменитая формула Блэка-Шоулза, которая была разработана в 1973 г. американскими профессорами Фишером Блэком и Майроном Шоулзом. Эта формула позволяет рассчитать теоретическую премию опциона в случаях, когда цена актива в будущем может иметь множество значений (бо-лее, чем два) и часть из них может быть ниже цены исполнения опциона, т. е. опцион может оканчиваться «без денег». В употребляемых нами символах она имеет такой вид: 
Ск = Ца * N(d1) – Ци / (1 + П) T * N(d2), 
Cк –стоимость опциона-колл на данный момент времени; 
Ца –текущая цена актива; 
Ци –цена исполнения опциона; 
П –безрисковая процентная ставка; 
Т –временной интервал; 
N(d1), N(d2) –вероятности, определяемые по таблице значений ряда нормального распределения вероятностей. 
Факторы, определяющие стоимость опциона, имеют определенные отличия от факторов, влияющих на стоимость фьючерсного контракта, поскольку механизм опционного ценообразования не сводится к механике ценообразования, лежащего в основе актива. 
Ценообразующие факторы опциона: 
- цена актива на физическом рынке; 
- цена исполнения опциона; 
- срок действия опциона (время); 
- процентная ставка (имеется в виду безрисковая процентная ставка); 
- изменчивость (колеблемость) цены актива, лежащего в основе опциона. 
В таблице 6 показано влияние всех пяти ценообразующих премию опциона факторов для американского типа опциона. Для европейского типа опциона перечисленные факторы действуют аналогично, кроме фактора времени. Его влияние не имеет четкой закономерности и для любого вида опциона, будь то колл или пут, увеличение срока действия опциона может оказывать как положительное, так и отрицательное воздействие на опционную премию. 
Таблица 6 –Факторы ценообразования опциона
	№ 
	Ценностный фактор 
	Премия по: 

	                                    опциону на покупку (колл) 
	                   опциону на продажу (пут) 

	1 
	Рост текущей цены актива, лежащего в основе опциона 
	увеличивается 
	уменьшается 

	2 
	Рост цены исполнения опциона 
	уменьшается 
	увеличивается 

	3 
	Увеличение времени до исполнения опци-она 
	увеличивается 
	увеличивается 

	4 
	Рост размера безрисковой процентной ставки 
	увеличивается 
	уменьшается 

	5 
	Рост колеблемости цены актива 
	увеличивается 
	увеличивается 


Риски при выписывании опциона на покупку можно ограничить: 
- либо путем приобретения одновременно с выписыванием опциона самих акций, лежащих в основе опциона. В этом случае рост биржевого курса акций не вызовет для него непосредственных материальных потерь, но будет упущена выгода, которую он мог бы получить, продав акции не владельцу опциона, а на рынке. Продавца опциона на покупку, у которого имеются в наличие соответствующие акции, называют «продавцом с закрытой позицией». Если акций в наличие нет – «продавцом с открытой позицией»; 
- либо путем одновременного приобретения опциона на покупку по тем же самым акциям. Тем самым риски перекладываются на третьих лиц. 
При выписывании опциона на продажу ограничение риска гораздо сложнее. В принципе продавец опциона может ограничить его двумя способами: 
- либо выписать его собственный опцион с датой истечения не раньше той, на которую приходится срок реализации; 
- либо осуществлять другие биржевые операции, в частности, путем продажи без покрытия тех акций, на которые им выписан опцион. 
6.5 Стратегия торговли фьючерсными контрактами и опционами 
На фьючерсных и опционных рынках существует два основных типа стратегий торговли: 
- хеджирование (страхование финансовых рисков), 
- спекуляция. 
Хеджирование имеет своей целью уменьшение рыночного риска не-благоприятного изменения цены какого-либо актива. Это биржевое страхование ценовых потерь на физическом (реальном, наличном) рынке по отношению к фьючерсному или опционному контракту. 
Хеджирование предполагает одновременное проведение операций на рынках реального товара и срочном. Участник покупает в период роста финансового актива с целью их продажи в будущем и получения дохода. Но тренд может смениться и цена бумаг упасть ниже той, по которой они были куплены. Чтобы избежать убытков, инвестор одновременно с покупкой финансового актива продает фьючерс по цене срочного рынка. 
Когда приходит время продажи акций, он продает их на рынке с убытком, но получает выигрыш на срочном рынке благодаря ежедневной корректировке фьючерсных контрактов. Тем самым обеспечивается общий доход, равный первоначальной разнице финансовых результатов от покупки акций и продажи фьючерса. Такая стратегия хеджирования является одной из простейших. 
Биржевая спекуляция с помощью фьючерсов и опционов – это способ получения прибыли, основывающийся на различиях в динамике цен во времени, пространстве и на различные виды активов. 
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