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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ   ЗАПИСКА 

Курс "Рынок ценных бумаг" относится к циклу дисциплин специализации.

Он читается в 7 семестре для студентов 4 курса специальности «Профессиональное обучение (экономика и управление)».

Предмет тесно связан с такими дисциплинами, как «Экономическая теория», «Финансы, денежное обращение и кредит», «Основы инвестиционной деятельности».

Целью данного предмета является изучение основных понятий фондового рынка. При этом развиваются навыки анализа финансовых показателей, решения экономических задач, принятия самостоятельных управленческих решений.

Освоив курс «Рынок ценных  бумаг», студенты должны:

Иметь представление:

о сущности ценных бумаг как экономической категории;

о видах ценных бумаг;

об основных функциях рынка ценных бумаг;

о типах профессиональных участников РЦБ;

о специфике осуществления биржевых и внебиржевых сделок;

об основных тенденциях развития международного РЦБ;

о формах регулирования РЦБ в России.

Знать и понимать:

понятия «ценные бумаги» и «рынок ценных бумаг»;

основные виды акций, облигаций, векселей;

этапы развития рынка государственных ценных бумаг;

особенности организации сделок с ценными бумагами;

основные биржевые индексы.

Иметь навыки:

анализа деятельности участников РЦБ;

выбора наиболее эффективного способа привлечения и размещения капитала;

осуществления технического и фундаментального анализа фондового рынка.

Изучение курса должно стать важной частью подготовки студентов к будущей профессиональной педагогической деятельности и освоения базовой компетенции. При этом решаются задачи, связанные со специальной компетенцией – изучение основных и вспомогательных видов ценных бумаг, специфики их выпуска и обращения.

Прохождение курса предполагает чтение лекций, проведение семинарских занятий, по окончании курса предстоит сдача зачета.

ТЕМАТИЧЕСКИЙ  ПЛАН

	№
	Наименование темы
	Трудоемкость


	в т.ч. ауд.
	

	
	
	
	Всего 
	Лекции
	Сем.
	СРС

	Дневное отделение

	1. 
	Сущность ценных бумаг. 
	10
	4
	2
	2
	6

	2. 
	Виды ценных бумаг.
	10
	4
	2
	2
	6

	3. 
	Государственные и муниципальные ценные бумаги.
	8
	4
	2
	2
	4

	4. 
	Сущность рынка ценных бумаг.
	10
	4
	2
	2
	6

	5. 
	Виды рынков ценных бумаг.
	10
	4
	2
	2
	6

	6. 
	Срочный рынок ценных бумаг
	10
	4
	2
	2
	6

	7. 
	Операции с ценными бумагами.
	10
	4
	2
	2
	6

	8. 
	Международный рынок ценных бумаг.
	8
	4
	2
	2
	4

	9. 
	Регулирование рынка ценных бумаг.
	4
	2
	1
	1
	2

	ИТОГО:
	80
	34
	17
	17
	46

	Заочное отделение

	1.
	Сущность ценных бумаг. 
	10
	1
	1
	-
	9

	2.
	Виды ценных бумаг.
	10
	1
	1
	-
	9

	3.
	Государственные и муниципальные ценные бумаги.
	10
	1
	1
	-
	9



	4.
	Сущность рынка ценных бумаг.
	11
	1
	1
	-
	10

	5.
	Виды рынков ценных бумаг.
	6
	1
	1
	-
	5

	6.
	Срочный рынок ценных бумаг
	6
	1
	1
	-
	5

	7.
	Операции с ценными бумагами.
	6
	1
	1
	-
	5

	8.
	Международный рынок ценных бумаг.
	10
	1
	1
	-
	9

	9.
	Регулирование рынка ценных бумаг.
	11
	2
	-
	2
	9

	ИТОГО:
	80
	10
	8
	2
	70


СОДЕРЖАНИЕ  ЛЕКЦИОННОГО  КУРСА.

Тема 1. СУЩНОСТЬ ЦЕННЫХ БУМАГ.

Экономическая сущность ценных бумаг. Долговые обязательства. Качества ценных бумаг - ликвидность, обращаемость, рыночный характер, стандартность, серийность, участие в гражданском обороте. Нарицательная, эмиссионная и рыночная цена. Признаки ценных бумаг - регулируемость, признание государством, рискованность, документарность, надежность. Бездокументарная форма ценных бумаг. Определение ценных бумаг в законодательных актах. Значение ценных бумаг. Функции ценных бумаг - мобилизационная, инвестиционная, посредническая, распределительная, регулирующая, информационная, контрольная, связующая.

Тема 2. ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ.

Классификация ценных бумаг. Ценная бумага на предъявителя. Именная ценная бумага. Ордерная ценная бумага. Ценные бумаги денежного краткосрочного рынка. Ценные бумаги рынка капиталов и инвестиций. Долговые ценные бумаги. Долевые ценные бумаги. Ценные бумаги, выражающие отношения собственности. Корпоративные ценные бумаги. Фондовые и торговые ценные бумаги. Акции. Облигации. Сертификаты. Опционы. Варранты. Фьючерсные контракты. Чеки. Коносаменты. Залоговые свидетельства. Государственные, муниципальные и негосударственные ценные бумаги. Рыночные (обращаемые) и нерыночные (необращаемые) ценные бумаги. Основные, вспомогательные и производные ценные бумаги. Вексель и вексельное обращение.

Тема 3. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ И МУНИЦИПАЛЬНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ. 

Погашение и реструктуризация государственного внутреннего и внешнего долга. Международная практика выпуска государственных ценных бумаг. Эмиссия и виды государственных ценных бумаг. Государственные краткосрочные облигации (ГКО). Казначейские обязательства (КО). Облигации внутреннего валютного займа (ОВВЗ). Облигации федерального займа (ОФЗ). Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ). Облигации государственного нерыночного займа (ОГНЗ). Государственные сберегательные облигации (ГСО). Облигации Банка России (ОБР). Рынок государственных ценных бумаг. Субфедеральные и муниципальные ценные бумаги.

Тема 4. СУЩНОСТЬ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.

Сущность и структура рынка ценных бумаг (РЦБ). Функции рынка ценных бумаг - инвестиционная, передел собственности, перераспределение рисков (хеджирование), венчурная, повышения ликвидности долга. Первичный и вторичный рынки ценных бумаг. Роль рынка ценных бумаг. Участники рынка ценных бумаг. Брокеры. Дилеры. Клиринг. Депозитарии. Регистраторы. Джобберы. 

Тема 5. ВИДЫ РЫНКОВ ЦЕННЫХ БУМАГ.

История РЦБ в России. Первичный рынок ценных бумаг. Размещение ценных бумаг. Инвестиционные банки. Эмиссионный синдикат. Регистрация выпуска ценных бумаг. Проспект эмиссии ценных бумаг. Эмитент. Вторичный рынок ценных бумаг. Биржевой и внебиржевой рынки. Ликвидность ценных бумаг. Лицензирование участников РЦБ. РТС. NASDAQ. Фондовая биржа. 

Тема 6. СРОЧНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ.

Сущность срочного РЦБ. Производные ценные бумаги. Опционы и фьючерсы. FORTS. Опционная премия. Американский и европейский опционы. Опционы колл и пут. Цена страйк. Волатильность стоимости базового актива.

Тема 7. ОПЕРАЦИИ С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ.

Формирование портфеля ценных бумаг. Определение портфеля ценных бумаг. Доходность и степень риска портфеля ценных бумаг. Портфельное инвестирование. Типы портфелей ценных бумаг. Эффективность портфеля ценных бумаг. Диверсификация. Хеджирование портфеля ценных бумаг. Иммунизация портфеля облигаций. Управление портфелем ценных бумаг. Банки и инвестиционные компании на рынке ценных бумаг. Состав операций коммерческих банков с ценными бумагами. Выпуск ценных бумаг банками. Операции банков с векселями. Инвестиции банков в ценные бумаги. Доверительные операции коммерческих банков. Сущность и специфика деятельности инвестиционных банков. Деятельность инвестиционных компаний на РЦБ. Паевые инвестиционные фонды. Организация сделок с ценными бумагами. Торговая система. Расчетная система. Депозитарии. Регистраторы.

Тема 8. МЕЖДУНАРОДНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ.

Международный финансовый рынок как источник инвестиционных ресурсов. Международный фондовый рынок. Еврорынок. Рынок еврооблигаций. Операции на международном рынке ценных бумаг. Депозитарные расписки. Фондовые биржи на международном рынке ценных бумаг. Институциональная структура международного РЦБ. Иностранные ценные бумаги на российском рынке. Государственное регулирование международного рынка ценных бумаг. Биржевые индексы. Индекс Доу-Джонса. Индекс Стандарт энд Пуэрс. Индекс NASDAQ. Индекс DAX. Индекс FTSE. Индекс РТС. 

Тема 9. РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.
Саморегулирование рынка ценных бумаг. Ассоциации профессиональных участников РЦБ. НАУФОР. ПАРТАД. НАУВЕР. Формы и задачи государственного регулирования рынка ценных бумаг. Органы государственного регулирования РЦБ - ФСФР, ЦБ РФ, МФ РФ, МИО РФ, ФАС, ФНС. Прямое государственное вмешательство и косвенное воздействие на РЦБ. Налогообложение операций с ценными бумагами.

Основные тенденции развития рынка ценных бумаг в России. Трансформация рынка ГКО-ОФЗ. Рост рынка корпоративных облигаций. Развитие срочного рынка. Особенности рынка ценных бумаг Воронежской области. Эмитенты и инвесторы. Инфраструктура рынка ценных бумаг Воронежской области. Регулирование регионального рынка ценных бумаг. Перспективы развития фондового рынка Воронежской области.

ЛИТЕРАТУРА.

1. Гусева И.А. Рынок ценных бумаг. Практические занятия по курсу: Учебное пособие для вузов / И.А. Гусева. – М.: Издательство «Экзамен», 2005. – 464 с.

2. Костриченко А.В. Рынок ценных бумаг как фактор экономического роста: автореф. дис… канд. эк. наук / А.В. Костриченко. - Воронеж, 2004. - 22с.

3. Никифорова В.Д., Островская В.Ю. Государственные и муниципальные ценные бумаги. – СПб.: Питер, 2004. – 336 с.

4. О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг. Федеральный закон. - М.: ИНФРА-М, 2004. - 14 с.

5. О рынке ценных бумаг. Федеральный закон. - М.: Ось-92, 2004. - 80 с.

6. Об ипотечных ценных бумагах. Федеральный закон. - М.: Ось-92, 2004. - 32 с.

7. Петров М.И. Правовое регулирование рынка ценных бумаг. – СПб.: Питер, 2005. – 240с.

8. Рынок ценных бумаг и биржевое дело. Учебник для ВУЗов / Под ред. О.И. Дегтяревой, Н.М, Коршунова, Е.Ф. Жукова. - М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2003. - 501 с.

9. Рынок ценных бумаг: Практикум для студентов IV курса, обучающихся по специальности 030500.18 – «Профессиональное обучение (экономика и управление)» дневной и заочной формы обучения / Сост.: А.А. Котов. – Воронеж: ВГПУ, 2005. – 25 с.

10. Ценные бумаги. Под ред. В.И. Колесникова, В.С. Торкановского. Изд. 2, перераб. и доп. - М.: Финансы и статистика, 2001. - 447 с.

ПЛАНЫ СЕМИНАРСКИХ ЗАНЯТИЙ.
Тема 1. СУЩНОСТЬ ЦЕННЫХ БУМАГ.

1. Экономическая сущность ценных бумаг.

2. Определение ценных бумаг в законодательных актах.

3. Значение ценных бумаг.

4. Функции ценных бумаг.

Литература

1. Бучаев Я. Системное моделирование фондового рынка: необходимость и концептуальные посылки / Я. Бучаев // Российский экономический журнал. – 2004.  -№8. – С.95-96.

2. Мильчакова Н. Эффективность фондового рынка: институциональный подход / Н. Мильчакова // Вопросы экономики. – 2004. - №5.  –С.97-110.

Темы рефератов:

1. История возникновения ценных бумаг.

2. Российское законодательство о ценных бумагах.

3. Особенности регулирования ценных бумаг в зарубежных странах.

4. Бухгалтерский учет операций с ценными бумагами.

Тема 2. ВИДЫ ЦЕННЫХ БУМАГ.

1. Классификация ценных бумаг.

2. Корпоративные ценные бумаги.

3. Вексель и вексельное обращение.

Литература

1. Гришин П. Мировой опыт классификации корпоративных облигаций / П. Гришин, В. Петров, А. Порхун // Рынок ценных бумаг. - 2003. - №8. - С.42-45.

2. Ермак А. Вексельный рынок: текущее состояние и перспективы /А. Ярмак // Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 18. – С. 58-62.

3. Кулигин Е.В. Новые парадоксы вексельного обращения / Е.В. Кулигин // ЭКО. - 2003. - №5. - С.38-45.

4. Лялин С. Рынок облигаций: итоги 2004г. и перспективы развития в 2005г. / С. Лялин, К. Лиджиев // Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 23. – С.70-75.

5. Мурадов Х. Перспективы российского вексельного рынка в 2004г. / Х. Мурадов, Е. Шиленков // Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 1 – 2. – С. 65-66. 

6. Мурадов Х. Сегодня и завтра вексельного рынка / Х. Мурадов // Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 18. – С. 64-66. 

7. Родионов Д. Состояние и перспективы рынка акций  / Д. Родионов // Рынок ценных бумаг. – 2003. – № 10. – С. 12-14.

Темы рефератов:

1. Сущность и виды акций.

2. Сущность и виды облигаций.

3. Сущность и виды векселей.

Тема 3. 

ГОСУДАРСТВЕННЫЕ И МУНИЦИПАЛЬНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ.

1. Эмиссия и виды государственных ценных бумаг.

2. Рынок государственных ценных бумаг.

3. Субфедеральные и муниципальные ценные бумаги.

Литература

1. Афонский М. Основные тенденции развития рынка региональных и муниципальных облигаций / М. Афонский // Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 14. – С. 65-66. 

2. Бондарь Т. История и перспективы российского рынка региональных и муниципальных облигаций / Т. Бондарь // Рынок ценных бумаг. – 2003. – № 5. – С. 66-69. 

3. Гордин В.А. Облигационные заимствования территорий: нужны ли они? / В.А. Гордин // Финансы и кредит. - 2003. - №6. - С.25-31.

4. Исаев Р. Проблемы секъюритизации на современном этапе / Р.Исаев // Рынок ценных бумаг. – 2004. – № 19. – С. 42-43. 

Темы рефератов:

1. Достоинства и недостатки финансирования государственного долга с помощью ценных бумаг.

2. Причины и особенности финансового кризиса 18 августа 1998 года.

3. Перспективы развития рынка государственных и муниципальных ценных бумаг в России.

Тема 4. СУЩНОСТЬ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.

1. Сущность и структура рынка ценных бумаг.

2. Роль рынка ценных бумаг.

3. Участники рынка ценных бумаг.
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1. История возникновения рынка ценных бумаг.

2. Виды профессиональных участников рынка ценных бумаг.

3. Внутренний контроль профессиональных участников РЦБ.

4. Нормативы достаточности собственных средств профучастников.

5. Формы отчетности профучастников.

6. Нарушения на рынке ценных бумаг.

7. Лицензирования видов профессиональной деятельности на РЦБ.

8. Совмещение отдельных видов профдеятельности на РЦБ.

Тема 5. ВИДЫ РЫНКОВ ЦЕННЫХ БУМАГ.

1. Первичный рынок ценных бумаг.

2. Вторичный рынок ценных бумаг.

3. Фондовая биржа.
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Темы рефератов:
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2. Рынок ипотечных ценных бумаг.

3. Специалисты рынка ценных бумаг.

Тема 6. СРОЧНЫЙ РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ

1. Сущность срочного рынка ценных бумаг.
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1. Причины зарождения срочного рынка ценных бумаг

2. Тенденции развития срочного рынка в России.

Тема 7. ОПЕРАЦИИ С ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ.

1. Формирование портфеля ценных бумаг.

2. Банки и инвестиционные компании на рынке ценных бумаг.
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Темы рефератов:

1. Сущность клиринга.

2. Налогообложение операций с ценными бумагами.

3. Виды операций инвестиционных банков на рынке ценных бумаг.

4. Использование документов с электронной цифровой подписью при проведении операций с ценными бумагами.
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1. Международный финансовый рынок как источник инвестиционных ресурсов.

2. Еврооблигации и рынок евробумаг.

3. Операции на международном рынке ценных бумаг.

4. Биржевые индексы.
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Темы рефератов:

1. Виды операций на международном рынке ценных бумаг.

2. Рынок еврооблигаций.

3. Россия на международных фондовых рынках.

4. Раскрытие информации на рынке ценных бумаг.

Тема 9. РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ.

1. Саморегулирование рынка ценных бумаг.

2. Формы и задачи государственного регулирования рынка ценных бумаг.

3. Основные направления развития рынка ценных бумаг в России.
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Темы рефератов:

1. Профессиональные организации участников рынка ценных бумаг в России.

2. Законодательное регулирование рынка ценных бумаг.

3. Перспективы развития рынка ценных бумаг в России.

4. Перспективы совершенствования рынка ценных бумаг в России.

5. Инфраструктура рынка ценных бумаг Воронежской области. 

РЕКОМЕНДАЦИИ К САМОСТОЯТЕЛЬНОЙ РАБОТЕ

 СТУДЕНТОВ

При изучении курса «Рынок ценных бумаг» студентам необходимо самостоятельно более глубоко рассмотреть следующие вопросы:

Тема 1.

· история ценных бумаг;

· качества и признаки ценных бумаг.

Тема 2.

· классификация ценных бумаг;

· коммерческие ценные бумаги.

Тема 3.

· причины возникновения государственного долга;

· ценные бумаги администрации Воронежской области.

Тема 4.

· функции рынка ценных бумаг;

· профессиональные участники рынка ценных бумаг.

Тема 5.

· фондовая биржа.

Тема 6.

· форвардные контракты;

· срочный РЦБ в России.

Тема 7.

· операции банков с ценными бумагами.

Тема 8.

· международный финансовый рынок;

· еврооблигации российских компаний.

Тема 9.

· налогообложение операций с ценными бумагами;

· рынок ценных бумаг Воронежской области.

На протяжении изучения всего курса предусмотрена подготовка рефератов.

При рассмотрении темы 4 предусмотрено проведение деловой игры «Брокер и дилер». К теме 8 предлагается самостоятельно проанализировать динамику биржевого курса одной из реальных компаний.

ВОПРОСЫ К ЗАЧЕТУ.

1. Экономическая сущность ценных бумаг.

2. Определение ценных бумаг в законодательных актах.

3. Значение ценных бумаг.

4. Классификация ценных бумаг.

5. Корпоративные ценные бумаги.

6. Вексель и вексельное обращение.

7. Эмиссия и виды государственных ценных бумаг.

8. Рынок государственных ценных бумаг.

9. Субфедеральные и муниципальные ценные бумаги.

10. Понятие и функции рынка ценных бумаг.

11. Участники рынка ценных бумаг.

12. Первичный рынок ценных бумаг.

13. Вторичный рынок ценных бумаг.

14. Фондовая биржа.

15. Сущность срочного рынка.

16. Фьючерсные контракты.

17. Опционные контракты.

18. Формирование портфеля ценных бумаг и управление им.

19. Инвестиционные компании на рынке ценных бумаг.

20. Организация сделок с ценными бумагами.

21. Международный финансовый рынок как источник инвестиционных ресурсов.

22. Рынок евробумаг. Еврооблигации.

23. Операции на международном рынке ценных бумаг.

24. Биржевые индексы.

25. Саморегулирование рынка ценных бумаг.

26. Формы и задачи государственного регулирования рынка ценных бумаг.

27. Основные направления развития рынка ценных бумаг в России.

28. Особенности рынка ценных бумаг Воронежской области.
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Тема №1. Сущность и виды ценных бумаг.

Важным элементом рыночной экономики является развитый рынок ценных бумаг (РЦБ). Гражданский кодекс РФ определяет ценную бумагу как документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление которых возможно только при его предъявлении. Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 года содержит определение только эмиссионной ценной бумаги - «любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, которая характеризуется одновременно следующими признаками:

· закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных настоящим Федеральным законом формы и порядка;

· размещается выпусками;

· имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги».

Важнейшими качествами ценных бумаг являются:

1. Ликвидность - способность ценных бумаг быть превращенными в денежные средства путем продажи.

2. Обращаемость - способность ценных бумаг выступать в качестве предмета купли-продажи или платежного средства.

3. Рыночный характер - ценные бумаги существуют как особый товар, имеющий свой рынок.

4. Серийность - ценные бумаги выпускаются сериями, однородными группами.

5. Стандартность - ценные бумаги одного типа должны иметь стандартное содержание (форма, сроки, права).

6. Участие в гражданском обороте - способность ценных бумаг выступать объектом сделок залога, хранения, дарения, комиссии, займа, наследования.

Ценные бумаги характеризуются многообразием видов. Их можно классифицировать по следующим признакам:

1. По признаку принадлежности удостоверяемых прав:

· ценные бумаги на предъявителя;

· именные ценные бумаги;

· ордерные ценные бумаги (выписываются на имя первого приобретателя, могут передаваться с помощью передаточной надписи - индоссамента).

2. По признаку назначения или цели выпуска:

· ценные бумаги денежного краткосрочного рынка;

· ценные бумаги рынка капитала.

3. По признаку срока обращения:

· краткосрочные (от 1 дня до 1 года);

· среднесрочные (от 1 года до 5 лет);

· долгосрочные (свыше 5 лет);

· бессрочные.

4. По признаку характера базового актива:

· долговые;

· долевые;

· производные.

5. По признаку характера сделки:

· фондовые;

· коммерческие.

6. По признаку правового статуса эмитента:

· государственные;

· муниципальные;

· негосударственные.

Большое влияние на развитие рынка ценных бумаг также оказал Федеральный закон «О защите прав и законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» от 5 марта 1999 года.

Примеры задач.

Задача № 1.1.

Условия:

Уставный капитал акционерного общества состоит из 1000 акций, из которых 900 обыкновенных. Чему равно соотношение номинальной стоимости обыкновенных акций к номинальной стоимости привилегированных акций, если известно, что акционерное общество выпустило максимально возможное количество привилегированных акций?

Решение:

Максимально разрешенное количество привилегированных акций составляет 25% от уставного капитала акционерного общества. Поэтому 25% капитала общества составляют 100 привилегированных акций, а остальные 75% капитала - 900 обыкновенных акций. Отсюда, номинальная стоимость обыкновенных акций в 3 раза меньше, чем номинальная стоимость привилегированных акций.

Задача № 1.2.

Условия:

Закрытое акционерное общество, имеющее минимально возможный уставный капитал и максимально возможное количество акционеров, увеличивает свой уставный капитал путем привлечения новых акционеров. На какую минимальную величину можно увеличить уставный капитал акционерного общества?

Решение:

Если ЗАО, имеющее максимально возможное количество акционеров, увеличивает уставный капитал путем привлечения новых акционеров, то оно должно быть преобразовано в открытое акционерное общество. В связи с тем, что минимально возможный уставный капитал ЗАО составляет 100 МРОТ, а минимально возможный уставный капитал ОАО - 1000 МРОТ, акционерное общество должно увеличить уставный капитал как минимум на 900 минимальных размеров оплаты труда.

Задача № 1.3.

Условия:

Акционерное общество «Проект» намерено купить акции акционерного общества «Лето» в таком количестве, чтобы оно стало зависимым от АО «Проект». Какое минимальное количество средств необходимо для этого затратить, если известно, что АО «Лето» имеет максимально возможный выпуск привилегированных акций суммарной номинальной стоимостью 500 МРОТ и выполняет обязательства перед своими акционерами. Считать, что скупка акций проводится по номинальной стоимости.

Решение:

Для того, чтобы АО «Лето» стало зависимым от АО «Проект», необходимо приобрести как минимум 20% уставного капитала или 20% голосующих акций. В связи с тем, что общество выполняет обязательства перед владельцами привилегированных акций, голосующими являются только обыкновенные акции. Максимально возможный выпуск привилегированных акций составляет 25% капитала АО (по условиям задачи 500 МРОТ). Поэтому, размер обыкновенных акций составляет 75% уставного капитала или 1500 МРОТ. Отсюда, необходимо купить 20% обыкновенных акций, что равно 300 МРОТ.

Тема №2. Цена акций.

Акции являются бессрочными ценными бумагами, они существуют на протяжении всего времени существования общества. Однако за этот период может смениться несколько владельцев одной и той же акции.

Денежная сумма, обозначенная на акции, называется номинальной стоимостью акции. Общество не гарантирует ее реальную ценность, однако номинальная стоимость является отражением величины уставного капитала эмитента. Номинальная стоимость определяется учредителями и зависит от характера планируемой деятельности общества. Номинальная стоимость согласно российскому законодательству не может быть меньше 10 рублей. Акционерные общества имеют право выпускать акции любой номинальной стоимости, кратные 10.

Номинальная цена акции выступает ориентиром для расчета уровня дивидендов. Соответственно количеству и номиналу акций осуществляется расчет доли, причитающейся акционерам общества в случае его ликвидации.

При первичном размещении акции продаются по эмиссионной цене, которая включает номинальную цену и вознаграждение посредникам (инвестиционным банкам) за гарантирование (андеррайтинг) размещения акций.

Цена, по которой акция продается и покупается на рынке, именуется рыночной стоимостью акции (курс). Она может быть и выше, и ниже номинальной стоимости. Курс акций акционерного общества умноженный на количество выпущенных акций представляет собой капитализацию АО. В современных условиях сравнение компаний по признаку капитализации является весьма распространенным.

Курс акций определяется как капитализированный дивиденд, то есть равняется сумме денежного капитала, которая будучи отдана в ссуду или положена в банк даст доход, равный дивиденду.

                                            СД · Н

                     Курс акции =                                    · 100% ,

                                    ссудный процент

где: СД - сумма дивидендов;

         Н - номинальная стоимость акции.

Балансовая (бухгалтерская) стоимость акции изменяется год от года и определяется путем исключения из всех активов акционерного общества их пассивов и деления полученного результата на общее количество обыкновенных акций, находящихся в обращении. Балансовая стоимость отражает величину капитала, принадлежащего акционерам и приходящегося на одну акцию.

Пример задачи

Условия:

Номинальная стоимость акции 100 рублей. Ставка процента в банке 4%. Величина дивиденда за прошлый год 5%. Чему равен курс акции?

Решение:

Данная акция принесла 5 рублей дохода. Такой же доход можно получить, если положить в банк под 4% годовых 125 рублей, что соответствует курсовой стоимости акции.

Задачи к теме № 2.

Задача № 2.1.

Номинальная стоимость акции 1000 рублей. Размер дивиденда 46%. Ставка ссудного процента 28%. Рассчитайте курс акции.

Задача № 2.2.

Акция выпущена с номинальной стоимостью 500 рублей. Дивиденд составляет 24%. Доходность альтернативных инвестиций 18%. Определить рыночный курс.

Задача № 2.3.

Номинальная цена акции 100 рублей. Размер дивиденда - 18% годовых. Банк платит по депозитам 12%. Какова рыночная стоимость акции?

Тема №3. Порядок выплаты дивидендов.

Дивиденд - это часть чистой прибыли акционерного общества, распределяемая между акционеров пропорционально числу акций, находящихся в их собственности. Порядок и сроки выплаты дивидендов могут быть прописаны в уставе общества. В ином случае порядок и срок выплаты дивидендов устанавливается решением общего собрания акционеров. Такой срок не должен превышать 60 дней с момента принятия решения о выплате.

В соответствии со статьей 42 Федерального закона "Об акционерных обществах" от 24 ноября 1995 года дивиденды могут выплачиваться по результатам первого квартала, полугодия и девяти месяцев финансового года и (или) по результатам финансового года. Решение о выплате дивидендов может быть принято в течении 3 месяцев с окончания такого периода. Размер дивидендов не может быть больше рекомендованного советом директоров (наблюдательным советом) общества. Предложенный дивиденд собранием может быть уменьшен.

Акционерное общество не вправе принимать решение о выплате (объявлении) дивидендов по акциям в следующих случаях:

· до полной оплаты всего уставного капитала общества;

· до выкупа принадлежащих акционерам акций, которые должны быть выкуплены обществом;

· если в результате выплаты дивидендов у общества могут появиться признаки несостоятельности (банкротства), а также, если на момент выплаты дивидендов общество отвечает указанным условиям;

· если стоимость чистых активов общества меньше его уставного капитала и резервного фонда либо станет меньше их размера в результате выплаты дивидендов.

Акции, выкупленные акционерным обществом, не являются голосующими и по ним не выплачивается дивиденд.

Общество не вправе принимать решение о выплате дивидендов по обыкновенным акциям и привилегированным акциям, размер дивидендов по которым не определен, если не принято решение о выплате в полном размере дивидендов по всем типам привилегированных акций, размер дивидендов по которым определен уставом общества. Дивиденды по акциям выплачиваются, как правило, в денежной форме. В то же время устав общества может предусматривать выплаты дивидендов в форме дополнительных выпусков акций, либо путем распределения доходов в имущественной форме.

Дивиденды выплачиваются из чистой прибыли общества за текущий год, а по привилегированным акциям определенных типов - и за счет специальных фондов общества.

Если общим собранием акционеров не принято решение о выплате дивидендов, то у акционеров нет права требовать выплаты дивидендов.

Пример задачи

Условия:

Акционерное общество разместило акции на общую сумму 4,5 млн. рублей, в том числе привилегированных - на 500 тыс. рублей с фиксированным размером дивиденда в 25% к их номинальной стоимости. Чистая прибыль акционерного общества в истекшем году 13 млн. рублей. Определить уровень дивидендов на обыкновенные акции.

Решение:

По привилегированным акциям выплачено (500 тыс. рублей · 25%) 125 тыс. рублей. По обыкновенным акциям в качестве дивиденда выплачено (13 млн. рублей - 125 тыс. рублей) 12875 тыс. рублей. Всего выпущено обыкновенных акций на 4 млн. рублей. Уровень дивиденда на обыкновенные акции составил (12875 тыс. рублей : 4000 тыс. рублей) 3,2%.

Задачи к теме № 3.

Задача № 3.1.

Чистая прибыль АО равна 1890000 руб. Уставный капитал АО состоит из 12000 обыкновенных и 3000 привилегированных акций номинальной стоимостью 1000 руб. Дивидендная ставка по привилегированным акциям составляет 15%. Рассчитайте величину дохода на одну обыкновенную акцию.

Задача № 3.2.

Чистая прибыль АО равна 535000 руб. Уставный капитал АО состоит из 13000 обыкновенных и 2000 привилегированных акций номинальной стоимостью 200 руб. Дивидендная ставка по привилегированным акциям равна 20%. Рассчитайте величину дохода на одну обыкновенную акцию.

Задача № 3.3.

Чистая прибыль АО равна 762500 руб. Уставный капитал АО состоит из 15000 обыкновенных и 5000 привилегированных акций номинальной стоимостью 250 руб. Дивидендная ставка по привилегированным акциям составляет 16%. Рассчитайте величину дохода на одну обыкновенную акцию.

Тема №4. Понятие и виды облигаций.

Акционерное общество имеет право финансировать свою деятельность не только с помощью выпуска акций, но и за счет эмиссии облигаций. Этот вид ценных бумаг также активно используется государственными и региональными органами власти.

Облигация - это долговое свидетельство, закрепляющее права ее держателя на получение от эмитента в предусмотренный срок номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости.

Первичное размещение облигаций возможно по цене, отличающейся от номинальной - с дисконтом (скидкой). Если дисконтная облигация погашается по номиналу, то это облигация с нулевым купоном.

Владелец облигаций не имеет права голоса, не участвует в общих собраниях акционеров, не участвует в управлении обществом. Выпуск облигации допускается после полной оплаты уставного капитала общества и регистрации отчета об итогах предыдущего выпуска облигаций. Запрещается государственная регистрация облигаций, объем выпуска которых превышает размер уставного капитала общества или величину обеспечения, предоставленного третьими лицами.

Возможно размещение облигаций частями в течении нескольких сроков (траншами), но не позднее одного года с момента утверждения решения об их выпуске.

Облигации могут быть именными и на предъявителя. В случае выпуска облигаций на предъявителя они имеют купонный лист, состоящий из нескольких купонов, на основании которых происходит выплата процентов ("стрижка купонов").

По способу выплаты дохода различают облигации с фиксированным доходом, с плавающим процентом и с нулевым купоном.

Закладная облигация обеспечивается имуществом эмитентом. Такие обязательства удовлетворяются в первую очередь при ликвидации общества. Облигации могут быть выпущены под обеспечение, предоставленное третьими лицами. Выпуск необеспеченных (беззакладных) облигаций разрешается не ранее третьего года существования общества и при наличии двух утвержденных годовых балансов общества.

Конвертируемые облигации дают инвестору право обменять их на акции этого же эмитента по определенной цене и в установленный срок.

Отзывные облигации предусматривают возможность их досрочного погашения по желанию владельцев. Безотзывные облигации погашаются в установленный обществом срок по номиналу.

Пример задачи

Условия:

Номинал облигации 1 тыс. рублей. Срок обращения 2 года. Ожидаемая норма доходности 20%. Найти текущую стоимость.

Решение:

Текущая стоимость (present value) можно вычислить по формуле:

                                         N
                           PV =               , 

                                     ( 1+i ) t
где: PV - текущая стоимость;

        N  - номинал облигации, тыс. рублей;

        t  - период обращения облигации, лет;

        i   - ожидаемая норма доходности, %.

                 1                   1                   1

PV =                  =                    =                  =  694 рубля

( 1+0,2) 2                 1,2 2                    1,44

Задачи к теме № 4.

Задача № 4.1.

Номинал облигации 10 тыс. рублей. Срок обращения - 4 года.

Ожидаемая норма доходности 15%. Найти текущую стоимость.

Задача № 4.2.

Номинал облигации 7,5 тыс. рублей. Срок обращения - 4 года.

Ожидаемая норма доходности 16%. Найти текущую стоимость.

Задача № 4.3.

Номинал облигации 5 тыс. рублей. Срок обращения - 4 года.

Ожидаемая норма доходности 18%. Найти текущую стоимость.

Задача № 4.4.

Номинал облигации 2,5 тыс. рублей. Срок обращения - 4 года.

Ожидаемая норма доходности 20%. Найти текущую стоимость.

Тема №5. Вексель и вексельное обращение.

Вексель является одним из самых древних видов ценных бумаг. Уже в XII веке векселя широко использовались в средневековой Италии. Эта ценная бумага использовалась для перевоза денег из одной страны в другую. В 1930 году в Женеве был принят Единообразный вексельный закон, к которому среди прочих государств присоединился СССР.

Вексель - это ценная бумага в виде долгового обязательства, составленного в письменном виде по определенной форме. Субъектами вексельных отношений являются векселедатель и векселедержатель. Вексель удостоверяет обязательство векселедержателя или иного указанного в векселе плательщика уплатить в установленный срок определенную денежную сумму векселедателю.

Векселя в зависимости от условий возникновения долга делятся на коммерческие, финансовые и обеспечительные. Коммерческие (товарные) векселя основаны на реальной сделке по купле-продаже товара с отсрочкой платежа. Финансовые векселя являются следствием заключения договора займа, когда одна из сторон получает от другой некоторую сумму денег, выдавая взамен вексель. Финансовый вексель плательщиком по которому является банк, называется банковским, если он выпущен государством, то это казначейский вексель. Обеспечительные векселя используются в качестве средства обеспечения своевременности и точности исполнения обязательства по какой-либо другой сделке. Такой вексель может быть предъявлен  к платежу только в случае невыполнения обязательства векселедателем.

Также существует несколько разновидностей безденежных фиктивных векселей. Дружеские векселя передаются платежеспособным предприятием другому предприятию, испытывающему финансовые затруднения. Бронзовые (дутые) векселя выписываются от имени несуществующей фирмы с целью получить денежные средства в банке. Наличие в коммерческом обороте безденежных векселей вызывает вексельную инфляцию, поэтому в России использование таких векселей запрещено.

Различают простые и переводные векселя. Простой вексель (соло-вексель) является долговой распиской покупателя, вручаемой продавцу в обмен на товар или услугу. Переводной вексель (тратта) содержит приказ векселедателя, адресованный плательщику-должнику, уплатить деньги держателю векселя или по его приказу другому лицу. Переводной вексель должен быть подтвержден (акцептирован) плательщиком-должником (трассатом). Лицо, выдающее переводной вексель является трассантом, а первый приобретатель, получающий право требовать платеж по векселю называется ремитентом.

В целях повышения надежности векселя в обращении в векселе предусматривается поручительство за векселедателя или плательщика по векселю - аваль. Аваль может быть оформлен гарантийной надписью авалиста на самом векселе или на дополнительном листе (аллонже), прикрепленном к векселю. На аллонже совершаются и передаточные надписи - индоссамент. Если в векселе не совпадают место платежа и место нахождения плательщика, он называется домицилированным.

Вексельное обращение в России регулирует Федеральный закон «О простом и переводном векселе» от 11 марта 1997 года.

Пример задачи.

Условия:

В расчете за поставку товаров фирма получила от своего клиента простой 90-дневный вексель на сумму 100000 рублей, датированный 3 августа текущего года. Фирма дисконтирует вексель в своем банке 4 сентября текущего года по учетной ставке 8%. Определите, какую сумму получит векселедержатель при дисконтировании (учете) векселя в банке.

Решение:

Размер дисконта вычислим по формуле:

         N · t пог · r
Д =                       ,

            Т · 100

где: Д - дисконт;

        t пог - время, оставшееся до погашения векселя;

        N - номинал векселя;

        r - банковская ставка;

        Т -годовой период (360 дней).

                         100000 · 60 · 8%

Поэтому: Д =                               = 1333,33 рублей.

                               360 · 100

Сумма платежа по векселю 100000 - 1333,33 = 98666,67 рублей

Задачи к теме №5.

Задача № 5.1.

В расчете за поставку товаров акционерное общество получило простой 90-дневный вексель на сумму 500000 рублей, датированный 12 января текущего года. Общество дисконтирует вексель в своем банке 13 февраля текущего года по учетной ставке 12%. Определите, какую сумму получит акционерное общество при дисконтировании (учете) векселя в банке.

Задача № 5.2.

Предприятие получило простой 90-дневный вексель на сумму 1000000 рублей, датированный 23 мая текущего года. Предприятие дисконтирует вексель в банке 24 июля текущего года по учетной ставке 11%. Определите, какую сумму получит предприятие при дисконтировании (учете) векселя в банке.

Задача № 5.3.

Потребительское общество получило от своего клиента простой 90-дневный вексель на сумму 200000 рублей, датированный 1 сентября текущего года. Потребительское общество дисконтирует вексель в банке 2 октября текущего года по учетной ставке 9%. Определите, какую сумму получит векселедержатель при дисконтировании (учете) векселя в банке.

Тема №6. Эмиссия и виды государственных ценных бумаг.

В условиях рыночной экономики государственные органы власти выступают заемщиками финансовых ресурсов.  Важной тенденцией развития государственного долга является секьюритизация - перевод долгов из кредитной формы в форму эмиссии ценных бумаг.

В России имеется значительный опыт выпуска различных видов государственных ценных бумаг. Их основным видом на протяжении многих лет были государственные краткосрочные облигации (ГКО), выпускаемые Министерством финансов РФ в бескупонной форме. Целью выпуска является финансирование дефицита государственного бюджета. Размещение, обслуживание и погашение ГКО осуществляет ЦБ РФ. ГКО эмитируются отдельными выпусками на срок 3, 6 и 12 месяцев. Они размещаются с дисконтом на первичных аукционах среди уполномоченных банков. Кризис на рынке ГКО стал причиной дефолта 17 августа 1998 года.

Казначейские обязательства (КО) выпускались с целью погашения задолженности государства перед предприятиями различных отраслей. Время погашения составляло от 50 до 260 дней. Их выпуск усиливал инфляцию и по требованию МВФ был приостановлен, а выпущенные обязательства изъяты из обращения.

С целью покрытия задолженности Внешэкономбанка СССР перед физическими и юридическими лицами были выпущены облигации государственного внутреннего валютного займа (ОГВВЗ). ОГВВЗ выпускаются со сроком погашения от 1 до 15 лет в документарной форме на предъявителя. Они содержат комплект купонов, по которым производятся годовые выплаты.

Наиболее распространенными государственными ценными бумагами в настоящее время являются облигации федерального займа (ОФЗ). Эмитентом является Министерство финансов РФ, которое устанавливает объем выпуска, порядок расчета доходности, дату размещения и погашения. ОФЗ выпускаются с переменным купонным доходом (ОФЗ-ПК), с постоянным доходом (ОФЗ-ПД), с фиксированным доходом (ОФЗ-ФД), с амортизацией долга (ОФЗ-АД).

После финансового кризиса 1998 года появились облигации Банка России (ОБР) номиналом 1000 рублей. Эмитентом выступал ЦБ РФ, срок обращения до 1 года. Это дисконтные облигации, которые могут покупаться только кредитными организациями.

Облигации государственных нерыночных займов (ОГНЗ) не обращаются на вторичном рынке. Они выпускаются с 1996 года отдельными выпусками в бездокументарной форме, номинальной стоимостью 1 млн. рублей. Их владельцами могут быть только юридические лица.

Облигации государственного сберегательного займа (ОГСЗ) выпускаются в документарной форме в виде облигаций на предъявителя.

Государственные сберегательные облигации (ГСО) предназначены для институциональных инвесторов (пенсионных и инвестиционных фондов, страховых компаний, управляющих компаний негосударственных пенсионных фондов).

Пример задачи

Условия:

ГКО со сроком обращения 91 день продается по курсу 87,5% к номиналу. Чему равна доходность к погашению в годовом исчислении?

Решение:

Методика расчета доходности ГКО к погашению была предложена ЦБ РФ в Письме от 5 сентября 1995 года, по которой:

           Н - Р           365

i n = (           )  ·              · 100% ,

               Р               t
где: i n - доходность ГКО к погашению;

       Н - номинал облигации, рубли;

       Р - цена облигации, рубли;

       t - срок до погашения облигации, дней.

Поэтому:

                                                          100,0 - 87,5         365

Доходность ГКО к погашению =                         ·              · 100 = 57,3%.

                                                                 87,5                91

Задачи к теме №6.

Задача № 6.1.

ГКО со сроком обращения 182 дня продается по курсу 65% к номиналу. Чему равна доходность к погашению в годовом исчислении?

Задача № 6.2.

ГКО со сроком обращения 91 день продается по курсу 78% к номиналу. Чему равна доходность к погашению в годовом исчислении?

Задача № 6.3.

ГКО со сроком обращения 365 дней продается по курсу 52% к номиналу. Чему равна доходность к погашению в годовом исчислении?

Тема № 7. Профессиональные участники рынка ценных бумаг.

Развитие рынка ценных бумаг возможно только посредством усилий всех участников этого рынка. К основным профессиональным участникам РЦБ относятся брокеры, дилеры, управляющие, клиринги, депозитарии, регистраторы и организаторы торговли на рынке ценных бумаг.

Брокеры - это посредники при заключении сделок с ценными бумагами, не участвующие в них собственным капиталом. Брокеры совершают операции с ценными бумагами в качестве поверенных или комиссионеров в интересах своих клиентов.

Дилеры - это посредники, участвующие в сделках с ценными бумагами собственным капиталом. Дилеры являются юридическими лицами, обладают значительным капиталом и отличаются масштабностью действий.

Управляющие - это лица, распоряжающиеся переданным им в доверительное (трастовое) управление ценными бумагами. В качестве управляющих действуют, в основном, крупные инвестиционные компании и банки.

Клиринги - это организации, занимающиеся определением взаимных обязательств. Клиринговые организации осуществляют взаимозачеты по встречным поставкам ценных бумаг.

Депозитарии - это организации, занимающиеся хранением ценных бумаг.

Регистраторы - это организации, ведущие реестры владельцев ценных бумаг. Для ценных бумаг на предъявителя реестр не ведется. Если в акционерном обществе более 500 акционеров, то реестр должна вести независимая специализированная организация, в ином случае может само акционерное общество.

Организаторы торговли на рынке ценных бумаг - это организации, оказывающие услуги, способствующие заключению сделок с ценными бумагами (например, фондовые биржи - ММВБ, РТС).

Пример задачи.

Условия:

Юридическое лицо, используя услуги брокерской конторы, купило на фондовом рынке корпоративные ценные бумаги за 500 млн. рублей. Через некоторое время инвестор, используя услуги той же брокерской конторы, продал эти же ценные бумаги за 700 млн. рублей. Какой суммарный налог на прибыль должны уплатить участники сделки, если брокерская контора за свои услуги взимает комиссионные в размере 2% от суммы сделки?

Решение:

Сумму прибыли инвестора определим как разность между суммой реализации и приобретения ценных бумаг за минусом комиссионных, уплаченных брокерской конторе при покупке и реализации ценных бумаг.

Прибыль инвестора = 700 - 500 - [500 · (2 : 100) + 700 · (2 : 100)] = 200 - 24 = 176 млн. рублей.

Сумма налога на прибыль инвестора при ставке налога 24% составит: 176 · (24 : 100) = 42,24 млн. рублей.

Сумма налога на прибыль брокерской конторы составляет:

24 · (24:100) = 5,76 млн. рублей.

Суммарный налог на прибыль участников сделки составит:

42,24 = 5,76 = 48 млн. рублей.

Задачи к теме №7.

Задача № 7.1.

Юридическое лицо, используя услуги брокерской конторы, купило на фондовом рынке корпоративные ценные бумаги за 100 млн. рублей. Через некоторое время инвестор, используя услуги той же брокерской конторы, продал эти же ценные бумаги за 150 млн. рублей. Какой суммарный налог на прибыль должны уплатить участники сделки, если брокерская контора за свои услуги взимает комиссионные в размере 1,5% от суммы сделки?

Задача № 7.2.

Юридическое лицо, используя услуги брокерской конторы, купило на фондовом рынке корпоративные ценные бумаги за 300 млн. рублей. Через некоторое время инвестор, используя услуги той же брокерской конторы, продал эти же ценные бумаги за 400 млн. рублей. Какой суммарный налог на прибыль должны уплатить участники сделки, если брокерская контора за свои услуги взимает комиссионные в размере 3% от суммы сделки?

Задача № 7.3.

Юридическое лицо, используя услуги брокерской конторы, купило на фондовом рынке корпоративные ценные бумаги за 40 млн. рублей. Через некоторое время инвестор, используя услуги той же брокерской конторы, продал эти же ценные бумаги за 53 млн. рублей. Какой суммарный налог на прибыль должны уплатить участники сделки, если брокерская контора за свои услуги взимает комиссионные в размере 3,5% от суммы сделки?

Тема №8. Формирование портфеля ценных бумаг и управление им.

Инвестор, работая на рынке ценных бумаг, должен придерживаться принципа диверсификации, стремиться к разнообразию приобретаемых финансовых активов. Это необходимо для того, чтобы снизить риск потери вложенных средств. В этом случае инвестор связан с совокупностью принадлежащих ему финансовых активов различных типов, которые составляют фондовый портфель.

Объектами портфельного инвестирования выступают различные ценные бумаги: акции, облигации, производные ценные бумаги, а также наличные денежные средства. Инвестор может изменять структуру инвестиционного портфеля с целью корректировки риска инвестиций.

Фондовый портфель - это совокупность ценных бумаг, собранных инвестором и управляемых как единое целое для достижения определенной цели.

Выделяются следующие типы портфелей:

Портфель роста (курсовой портфель)

Портфель дохода (дивидендный портфель):

· конвертируемые портфели;

· портфели денежного рынка;

· портфели облигаций.

Портфели могут быть срочные и бессрочные; пополняемые, отзываемые, постоянные.

Хеджирование портфеля - это процесс снижения риска портфеля путем включения в него срочного контракта на высоко коррелированный с портфелем актив.

Пример задачи

Условия:

Инвестор приобрел 10 акций: 3 акции АО №1, 2 акции АО №2, 5 акций АО №3 с равной курсовой стоимостью. Как изменится в процентах совокупная стоимость портфеля ценных бумаг, если курс акций АО №1 увеличится на 10%, АО №2 увеличится на 20%, АО №3 упадет на 15%?

Решение:

Пусть курс 1 акции каждого АО равен х, тогда первоначальная стоимость портфеля составляет 10х. В конце периода портфель стоит (3,3х + 2,4х + 4,25х) 9,95х. Поэтому стоимость портфеля снизилась на 0,5%.

Задачи к теме № 8.

Задача № 8.1

Банк купил 100 акций АО №1, 30 акций АО №2, 70 акций АО №3. Курсовая стоимость акций АО №3 в 3 раза больше, чем акций АО №1 и в 2 раза меньше, чем акций АО №2. Как изменится в процентах стоимость портфеля акций, если курс акций АО №1 увеличится на 50%, курс акций АО №2 уменьшится на 30%, курс акций АО №3 не изменится?

Задача № 8.2.

Инвестиционный фонд купил 20 акций АО №1, 20 акций АО №2, 10 акций АО №3. Курсовая стоимость акций АО №1 в 2 раза выше, чем акций АО №2 и АО №3. Как изменится в процентах совокупная стоимость портфеля акций, если курс акций АО №1 уменьшится на 15%, курс акций АО №2 увеличится на 10%, курс акций АО №3 увеличится на 30%?

Задача № 8.3.

Предприниматель купил 3 акции АО №1, 10 акций АО №2, 12 акций АО №3. Курсовая стоимость акций АО №1 в 5 раз больше, чем акций АО №2 и в 2 раза больше, чем акций АО №3. Как изменится в процентах совокупная стоимость портфеля акций, если курс акций АО №1 увеличится на 15%, курс акций АО №2 уменьшится на 20%, курс акций АО №3 уменьшится на 5%?

Тема №9. Опционные контракты.

Снижение риска возможных будущих потерь возможно с помощью опционного контракта. Опцион - это контракт, дающий право, но не обязывающий купить или продать в будущем некоторый актив по оговоренной цене.

Покупатель опциона приобретает право купить или продать актив и право отказаться от сделки в случае неблагоприятного развития рыночной конъюнктуры. Продавец опциона приобретает право продать или купить актив и предоставляет право покупателю принимать решение об исполнении или неисполнении контракта. Покупатель опциона за приобретаемое им право выбора платит продавцу вознаграждение - опционную премию. Опцион исполняется по цене актива, зафиксированной в момент заключения контракта, которая называется ценой исполнения, или ценой страйк.

Различается два вида опционов в зависимости от сроков исполнения: американский, который можно исполнить в любой день до срока окончания контракта; европейский - исполняется строго в день исполнения контракта.

Существуют опционные контракты на покупку актива (колл) и опционы на продажу актива (пут). Убытки покупателя опциона ограничены размерами опционной премии, а доход стремится к бесконечности. Покупатель колл опциона рассчитывает на повышение рыночной цены базового актива. Покупатель пут опциона рассчитывает на снижение рыночной стоимости актива. Текущая цена актива складывается на спот рынке (с поставкой немедленно или в течении 1-2 дней).

Размер опционной премии зависит от волатильности (изменчивости) стоимости базового актива. Чем больше изменчивость стоимости базового актива, тем выше риск продавца опциона и тем выше премия.

Пример задачи.

Условия:

Покупатель приобрел за 110 рублей опцион пут с ценой исполнения 1100 рублей. Определите финансовый результат владельца опциона, если на момент исполнения обязательств спот цена акции: а) 700 рублей; б) 1500 рублей.

Решение:

Для того, чтобы держатель опциона пут получил доход, текущая рыночная цена должна быть ниже цены контракта. Так происходит в случае А, когда спот цена равна 700 рублей. При этом внутренняя цена опциона составит 1100 - 700 = 400

Прибыль составит 400 - 110 = 290 рублей.

В случае Б финансовый результат владельца опциона может составить 1100 - 1500 - 110 = - 510 рублей.

В этом случае следует отказаться от исполнения опциона и потерять только опционную премию 110 рублей.

Задачи к теме №9.

Задача № 9.1.

Покупатель приобрел за 110 рублей опцион колл с ценой исполнения 1100 рублей. Определите финансовый результат владельца опциона, если на момент исполнения обязательств спот цена акции: а) 700 рублей; б) 1500 рублей.

Задача № 9.2.

Покупатель приобрел за 150 рублей опцион колл с ценой исполнения 1400 рублей. Определите финансовый результат владельца опциона, если на момент исполнения обязательств спот цена акции: а) 1200 рублей; б) 1800 рублей.

Задача № 9.3.

Покупатель приобрел за 200 рублей опцион колл с ценой исполнения 3000 рублей. Определите финансовый результат владельца опциона, если на момент исполнения обязательств спот цена акции: а) 3500 рублей; б) 2850 рублей.

Тема №10. Еврооблигации и рынок евробумаг.

В 70-е годы XX века в рамках международного рынка ценных бумаг возник рынок евроакций и еврооблигаций. Еврорынок - это рынок капитала стран Европейского Союза, переросший национальные границы. На нем международные банковские консорциумы эмитируют займы в иностранных валютах и международных счетных единицах. Операции на еврорынке осуществляются примерно поровну в долларах и евровалюте (ранее - экю и денежные единицы стран ЕЭС, сейчас в денежной единице стран ЕС - евро). Развитию операций на еврорынке способствует комплекс факторов: удорожание банковских кредитов, либерализация национальных рынков капитала, инновации в финансовой сфере.

Как и на других финансовых рынках на еврорынке наблюдается тенденция секьюритизации, то есть перехода от евроденежных и еврокредитных операций к еврооблигационным. Сейчас на долю еврооблигационных займов приходится более 50% оборота еврорынка. Источником средств еврорынка служат национальные банковские депозитные счета, приобретенные иностранцами и размещенные вне страны-эмитента валюты.

Еврорынок состоит из рынка кратко- и среднесрочных кредитов (еврокредитного рынка) и рынка долгосрочных кредитов (рынка капитала). Процентная ставка на еврокредитном рынке образуется на основе депозитной ставки международных банков в Лондоне - ставки Libor. Главными центрами еврокредитного рынка являются Лондон, Гамбург, Брюссель, Цюрих.

Заимствование долгосрочного капитала происходит на рынке еврооблигаций. Для размещения еврооблигационного займа создается банковский синдикат во главе с лид-менеджером и группой банков-гарантов (андеррайтеров). На еврооблигационном рынке обращается 2 вида облигаций: иностранные и еврооблигации. Иностранные облигации - это национальные облигации, эмитенты и инвесторы которых находятся в разных странах. Еврооблигации - это займы, выпущенные различными международными организациями (например, МБРР) или международными компаниями.

Еврооблигации с плавающей процентной ставкой, эмитированные в валюте разных стран, усиливают валютное страхование кредитора. Значительная часть иностранных облигаций выпускается государством. Основные еврооблигационные рынки находятся в Лондоне, Люксембурге и Швейцарии. Процент по еврооблигациям формируется на основе ставки банков в Сингапуре (ставка Sibor).

Одним из основных условий выхода на рынок еврооблигаций является получение кредитного рейтинга, который выражает мнение об общей кредитоспособности заемщика. Кредитные рентинги основаны на принципах независимости, объективности и открытости. Основными рейтинговыми агентствами являются: Moody`s Investors Service, Standart & Poor`s и The Fitch-IBCA. На рынке еврооблигаций присутствуют займы Российской Федерации, отдельных регионов и крупных компаний.

Пример задачи.

Условия:

Какова текущая доходность еврооблигации с купонной ставкой 9,5%, имеющей рыночную стоимость 98% к номиналу?

Решение:

Текущую доходность определим по формуле:

          К п
i t =          · 100 ,

          Р

где: i t - текущая доходность;

К п - купонный доход;

Р - цена облигации.

Отсюда текущая доходности еврооблигации составит:

           9,5

i t =            · 100 = 9,69.

           98

Задачи к теме №10.

Задача № 10.1.

Какова текущая доходность еврооблигации правительства России с купонной ставкой 8%, имеющей рыночную стоимость 96% к номинальной стоимости?

Задача № 10.2.

Какова текущая доходность корпоративной еврооблигации с купонной ставкой 12%, имеющей рыночную стоимость 97% к номинальной стоимости?

Задача № 10.3.

Какова текущая доходность еврооблигации российского региона с купонной ставкой 14%, имеющей рыночную стоимость 95% к номинальной стоимости?
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Практикум по «Рынку ценных бумаг» содержит материалы для самостоятельного решения задач, объясняет основные проблемы курса, рассматривает современные тенденции развития российского и мирового рынка ценных бумаг.

Предназначен для студентов экономических специальностей различных форм обучения и всех интересующихся вопросами функционирования рынка ценных бумаг.

Словарь по курсу «Рынок ценных бумаг»

Акция – это ценная бумага, закрепляющая права ее владельца на получение части прибыли АО, на участие в управление АО и на часть имущества, остающегося после ликвидации АО.

Андеррайтинг - это гарантированное приобретение выпуска ценных бумаг при их первичном размещении по фиксированной цене.

Биржевая операция – это сделка с ценными бумагами, заключенная между членами биржи, оформленная и зарегистрированная в регистрационной книге фондовой биржи.

Биржевые индексы – это взвешенная среднеарифметическая величина, определяемая с учетом не только относительного изменения, но и абсолютной цены акций компаний, образующих корзину индекса.

Брокеры - это посредники при заключении сделок с ценными бумагами, не участвующие в них собственным капиталом. 

Вексель - это ценная бумага в виде долгового обязательства, составленного в письменном виде по определенной форме. 

Вторичный РЦБ – это рынок, на котором осуществляется обращение ценных бумаг в форме перепродажи ранее выпущенных.

Голубые фишки ("blue chips") - высоколиквидные акции, эмитированные лидерами национальной промышленности и имеющиеся в большом количестве в свободном обращении. 

Государственные ценные бумаги (ГЦБ) – это форма существования государственного внутреннего и внешнего долга в виде ценных бумаг.

Депозитарии - это организации, занимающиеся хранением ценных бумаг и/или учетом прав на ценные бумаги

Диверсификация – это процедура включения в портфель различных видов ценных бумаг, имеющих низкий коэффициент корреляции.

Дилеры - это посредники, участвующие в сделках с ценными бумагами собственным капиталом. 

Еврорынок - это рынок капитала стран Европейского Союза, переросший национальные границы, на котором международные банковские консорциумы эмитируют займы в иностранных валютах и международных счетных единицах. 

Кассовая операция – это сделка, расчет по которой осуществляется немедленно или в ближайшие биржевые дни (до 7 дней).

Клиринги - это организации, занимающиеся определением взаимных обязательств. 

Котировка ценных бумаг – это  механизм выявления цены ценной бумаги, ее фиксации в течение каждого дня работы биржи и публикации в биржевых бюллетенях.

Международный РЦБ – это рынок свободных денежных ресурсов, пригодных для инвестирования за пределами страны своего происхождения.

Опцион - это контракт, дающий право, но не обязывающий купить или продать в будущем некоторый актив по оговоренной цене.

Организаторы торговли на рынке ценных бумаг - это организации, оказывающие услуги, способствующие заключению сделок с ценными бумагами между профессиональными участниками рынка ценных бумаг.

Первичный РЦБ – это рынок, на котором осуществляется размещение впервые выпущенных ценных бумаг.

Производный финансовый инструмент – это договор между двумя сторонами о купле-продаже в будущем какого-либо актива по цене, зафиксированной в момент заключения договора.

Профессиональная деятельность - это специализированная деятельность на рынке ценных бумаг по перераспределению денежных ресурсов на основе ценных бумаг, по организационно-техническому и информационному обслуживанию выпуска и обращения ценных бумаг.

Регистраторы - это организации, ведущие реестры владельцев ценных бумаг. 

Саморегулируемая организация профессиональных участников РЦБ – это их добровольное объединение, действующее в соответствии с федеральными законами и на принципах некоммерческой организации.

Спрэд – это разница между ценами покупки и продажи ценной бумаги.

Срочные операции – это следки, исполнение которых должно произойти в сроки, обусловленные договором.

Торговая система – это совокупность технических, технологических и организационных средств, позволяющих осуществить заключение сделки, сверку ее параметров и клиринг.

Управляющие - это лица, распоряжающиеся переданным им в доверительное (трастовое) управление ценными бумагами. 

Фондовая биржа – это организационно оформленный, регулярно действующий рынок ценных бумаг и других финансовых инструментов.

Фондовый портфель - это совокупность ценных бумаг, собранных инвестором и управляемых как единое целое для достижения определенной цели.

Форвардный контракт – это договор купли-продажи какого-либо актива через определенный срок в будущем.

Фьючерсный контракт – это договор, заключенный на бирже между двумя сторонами о покупке-продаже какого-либо актива в будущем по цене, установленной в момент заключения.

Хеджирование портфеля - это процесс снижения риска портфеля путем включения в него срочного контракта на высоко коррелированный с портфелем актив.

Ценная бумага – это как документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление которых возможно только при его предъявлении. 

Эмиссионная ценная бумага – это любая ценная бумага, в том числе бездокументарная, которая характеризуется одновременно следующими признаками: закрепляет совокупность имущественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, уступке и безусловному осуществлению с соблюдением установленных настоящим Федеральным законом формы и порядка; размещается выпусками; имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения ценной бумаги.

Интернет-ресурсы по курсу «Рынок ценных бумаг»

"РТС" - фондовая биржа
Принципы работы организации. Пресс-релизы. Представлена обновляемая информация о ходе торгов, новости и события фондового рынка. Список членов некоммерческого партнерства. Котировальные листы. 

www.rts.ru 
"Московская межбанковская валютная биржа" (ММВБ)
Информация о бирже (история, лицензии, акционеры, партнеры). Сведения о рынках: валютном, фондовом и др. Услуги: информационные, технические и др. Аналитика. Пресс-релизы. Ход и итоги торгов. 

www.micex.ru 
"Санкт-Петербург" - фондовая биржа
Информация о рынках: фондовом, фьючерсов и опционов, товарном. Торги: фьючерсными контрактами, государственными и корпоративными ценными бумагами. Сведения о бирже (история, устав, комитеты). 

www.spbex.ru
"МФБ" - Московская фондовая биржа
Перечень финансовых документов, порядок представления отчетности. Торги в режиме реального времени (доступ для зарегистрированных пользователей), участники, регламент проведения. 

www.mse.ru
Санкт-Петербургская валютная биржа
Общая информация о бирже и биржевых секциях, расписание торгов. Итоги торгов по валюте и ценным бумагам (с февраля 2001г.). Сведения о техническом доступе через интернет для участников торгов. 

www.spcex.ru 
Сибирская межбанковская валютная биржа
Перечень услуг (торги по иностранной валюте, торги на рынке ценных бумаг, расчетное и депозитарное обслуживание, информационные услуги). Результаты торгов. О системе "Quik". Общие сведения о бирже. 

www.sice.ru 
Нижегородская валютно-фондовая биржа
Организация операций по купле-продаже иностранной валюты за рубли и проведение расчетов по заключенным сделкам, интернет-трейдинга в банках и финансовых компаниях и др. Тестовые торги. 

www.nnx.ru 
Уральская региональная валютная биржа
Организация операций по купле-продаже иностранной валюты, торговли на рынке ценных бумаг, биржевой торговли по секции стандартных контрактов. Интернет-трейдинг. Итоги торгов. 

www.urvb.ru 
Ростовская валютно-фондовая биржа
Описание услуг по организации торгов иностранными валютами и ценными бумагами, предоставлению аналитических услуг. Итоги торгов. 

www.rndex.ru  

Московская биржа цветных металлов
Сведения о бирже. Торговля по следующим товарным секциям: сырье, поделочные полудрагоценные камни, полуфабрикаты, металлопродукция. Цены на рынке реального товара. Участие в торгах. 

www.mnfme.ru  

Центральная Российская Универсальная Биржа
Сведения о бирже и ее услугах по размещению информации о продукции в биржевых прайс-листах, торги акциями, векселями, презентации товаров, бартерные сделки, информационные услуги. 

www.birja.ru 
Украинская аграрная биржа
Типы контрактов, номенклатура биржевых товаров. Биржевые правила. Результаты торгов. Информация об аукционах. База данных "банкроты Украины". 

www.uame.com.ua 
Азиатско-Тихоокеанская межбанковская валютная биржа
Услуги по организации биржевых торгов и депозитарному обслуживанию. Описание торговой системы.

www.atmvb.ru
